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Resumo

O estudo dos ativos intangiveis tem despertado crescente interesse nos ultimos
anos. Por forca dessa tendéncia, estudar as empresas gue se utilizam intensamente
desse tipo de ativo também € igualmente importante. Os ativos intangiveis sao
responsaveis por grandes mudancas nas caracteristicas financeiras e operacionais
das empresas. Partindo-se dessa suposicdo, uma questdo importante a ser
analisada é se existem diferencas significativas entre as empresas intensivas em
ativos intangiveis e as empresas intensivas em ativos tangiveis. Este artigo tem por
objetivo identificar, por meio de técnicas estatisticas multivariadas, em especial a
andlise discriminante e a regressao logistica, possiveis determinantes econémico-
financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras. Os resultados mostram que
duas variaveis, o endividamento e o tamanho, sdo importantes na diferenciacao
entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.

1. Introducéo:

A teoria de finangas preconiza que, para se calcular o valor intrinseco das empresas,
0 método mais adequado é o do fluxo de caixa descontado. O valor gerado, por sua
vez, é resultado da combinacdo dos valores de ativos tangiveis e intangiveis. Em
geral, o processo de valoracdo de empresas (especialmente para fins de fusdes e
aquisi¢cdes) nao considera a divisdo do valor em seus componentes tangiveis ou
intangiveis. Afinal, em um processo de fusdo ou aquisicdo, o valor negociado,
normalmente, diz respeito a empresa como um todo.

Entretanto, a valoracdo de empresas ndo é realizada apenas para esta finalidade.
Além da finalidade de negociacéo, a valoracdo também € importante para fins de
gestdo. Nesse caso, passa a ser importante desagregar o valor da empresa e se
conhecer o valor de cada tipo de ativo, seja tangivel ou intangivel. O maior desafio
estratégico da gestdo financeira é a maximizacdo desses valores de forma que a
riqueza do proprietario da empresa também seja maximizada.

O estudo dos ativos intangiveis ndo é um fendmeno recente, mas tem despertado
um crescente interesse da comunidade académica e de negdcios nos ultimos anos.
Isso se deve, principalmente, ao esforco das empresas em se diferenciarem de seus
concorrentes. Na medida em que as empresas tém acesso relativamente facil a
aquisicado de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equipamentos, etc.), o
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gue passa a diferenciar umas das outras é a sua carteira de ativos intangiveis, cuja
principal caracteristica € a singularidade.

Nas ultimas décadas, os intangiveis tém promovido grandes mudancas nas
caracteristicas financeiras e operacionais das empresas. Com base nisso, € possivel
classificar as empresas por categorias de intangibilidade: intangivel-intensivas e
tangivel-intensivas. Uma questao importante a ser resolvida € descobrir se existem
diferencas significativas entre as caracteristicas dessas duas empresas e, dessa
forma, adotar modelos de gestdo que sejam mais eficazes para cada uma delas.
Neste contexto, o objetivo deste artigo € identificar, por meio de técnicas estatisticas
multivariadas, em especial a analise discriminante e a regresséo logistica, possiveis
determinantes econdémico-financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras.

2. Referencial tedérico:

2.1. Ativos intangiveis

As Ultimas décadas do século XX mostram evidéncias de uma crescente importancia
relativa dos ativos intangiveis. Reflexo disso € o crescimento do indice Valor de
Mercado/Valor Contabil (Market-to-Book ratio), que pode ser considerado um
indicador do nivel de intangibilidade das empresas. De acordo com Lev (2001, p.8),
esse indice médio das empresas relacionadas no S&P 500 subiu de 1, no inicio dos
anos 80, para 6, em 2001. Isso nédo significa que esses ativos nao existiam. De fato,
eles existiam, mas os investidores passam a dar mais valor a eles. Essa maior
valorizacéo tem levado os gestores a se preocuparem com ativos intangiveis antes
sub-valorizados, como a marca.

Do ponto de vista estratégico, a gestdo apropriada dos ativos intangiveis exerce um
papel fundamental na formacdo do valor de uma empresa. Para se definir ativos
intangiveis, é preciso que se entenda, em primeiro lugar, o que € ativo. Para alguns
autores mais tradicionais, como Anthony (apud Martins, 1972, p.26), os ativos sdo
recursos de propriedade de uma empresa adquiridos a um custo mensuravel em
dinheiro. Entretanto, como afirma Martins (1972, p.26), essa ndo parece ser uma
definicho adequada. A mensurabilidade em dinheiro limita demasiadamente a
definicdo de ativo. “Um bem recebido gratuitamente, por exemplo, ndo seria
qualificado como ativo, mesmo que tivesse valor econbmico e pertencesse a
empresa”’ (Martins, 1972, p.27). Uma definicdo mais adequada de ativo parece ser
fundamentada em termos econdmicos. A definicdo de Martins (1972, p.30), que se
baseia nisso, conceitua ativo com sendo “o futuro resultado econdémico que se
espera obter de um agente”. Esse conceito é consistente com o método do fluxo de
caixa descontado, pelo qual o valor de um ativo (ou capital) € obtido pela soma dos
fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de risco
(Copeland, Koller e Murrin, 1996, p.73).

Portanto, um ativo, seja tangivel ou intangivel, vale pelo que ele é capaz de gerar no
futuro. Sendo assim, as estratégias definidas pela empresa afetam positiva ou
negativamente a valorizacdo das empresas. Lev (2001, p.5) define ativo intangivel
como um direito a beneficios futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro
(acdes ou titulos de divida).
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2.2. Economia dos ativos intangiveis

Do ponto de vista econdmico, segundo Lev (2001, p.22), os ativos intangiveis
apresentam duas importantes caracteristicas: nao-rivalidade e capacidade de
escala. A ndo-rivalidade dos intangiveis diz respeito a capacidade de serem
utilizados simultaneamente de diversas formas diferentes. A utilizacdo de um ativo
intangivel ndo o impede de ser aplicado a um uso alternativo ao mesmo tempo. Por
outro lado, os ativos tangiveis ndo podem ser utilizados a0 mesmo tempo em
situacdes 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 utilizacdo dos ativos tangiveis é limitada por sua capacidade de producdo ou por
outras limitacdes fisicas. Por outro lado, segundo Lev (2001, p.23), os ativos
intangiveis sdo limitados apenas pelo tamanho do mercado. Nao existe limitacdo
fisica para a utilizacdo de um ativo intangivel. Uma marca conhecida e respeitada
mundialmente, por exemplo, pode expandir seu mercado por meio do seu
licenciamento a uma empresa que se responsabilizaria pela fabricacdo e
comercializagcdo do produto sem a necessidade da proprietdria da marca se
imobilizar.

Segundo Lev (2001, p.11), a empresa tradicional, verticalmente integrada e capital-
intensiva, é desenhada para explorar economias de escala. Na medida em que
essas economias de escala se exaurem, a producdo se transforma em simples
commodity e a empresa nao consegue mais sustentar seu crescimento e suas
vantagens competitivas. De acordo Lev (2001, p.12), a tradicional economia de
escala pode ser complementada e, as vezes, substituida pelo fenémeno da
externalidade de rede. Externalidades de rede surgem quando “a demanda exercida
por uma pessoa pode vir a ser influenciada pelo nimero de outros consumidores
gue ja tenham adquirido a mercadoria” (Pindyck e Rubinfeld, 1994, p.150).

As externalidades podem ser positivas ou negativas. Nas positivas, também
conhecidas por “Efeito Imitagdo” (Pindyck e Rubinfeld, 1994, p.50), h4 um aumento
da quantidade demandada quando outros consumidores adquirem a mesma
mercadoria (exemplos tipicos sdo os programas de computador, os préprios
computadores, as fitas de video VHS, o crescente uso do DVD, etc). Nesse caso, 0s
beneficios de se fazer parte de uma rede € maior, quanto maior for o nimero de
pessoas ou empresas que facam parte da mesma. Nas externalidades negativas,
também conhecidas por “Efeito Esnobacao” (Pindyck e Rubinfeld, 1994, p.153),
acontece o contrario, ou seja, a quantidade diminui quando muitos consumidores
adquirem o produto (como é o caso de produtos muito luxuosos).

Essas questdes econdmicas tém implicagdes importantes na avaliacdo e gestao dos
ativos intangiveis. Tome-se, por exemplo, a gestao da identidade da marca, um dos
intangiveis mais importantes da empresa. ldentidade da marca, como define Aaker e
Joachimsthaler (2000, p.40), € “uma série de associacfes que 0 estrategista de
marca procura criar € manter”. Essas associacfes sdo permeadas por uma série
valores (como qualidade, inovacéo, etc.) que a organizacao deseja ter e transmitir a
seus consumidores. Para Aaker e Joachimsthaler, se algum elemento importante do
trabalho de identidade da marca estiver ausente é improvavel que a marca alcance

todo o seu potencial. O desenvolvimento dos valores da empresa deve ser
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acompanhado do pleno conhecimento do publico consumidor que se quer atingir.
Para isso, conhecer os efeitos de externalidades de rede é muito importante. A partir
desse ponto, a empresa tem condicbes de dimensionar 0s investimentos
necessarios no capital tangivel e intangivel.

2.3. A avaliacao dos intangiveis

A avaliacdo dos ativos intangiveis € um processo importante por varias razdes. Isso
pode, por exemplo, servir de base para uma operacdo de fusdo ou aquisicao.
Também pode servir como sustentacdo para operacdes de securitizacdo ou
garantias de empréstimos, como sugerem Reilly e Schweihs (1999, p.31).
Entretanto, o motivo mais importante talvez seja sua utilizacdo para a gestao
estratégica dos ativos intangiveis.

O processo de gestdo é facilitado quando se sabe o valor do que se quer gerir. A
gestdo de caixa, do imobilizado entre outros ativos tangiveis é relativamente facil
porque lhes é atribuido um valor. Na medida em que sédo atribuidos valores também
aos intangiveis, o0 seu processo de gestao também é facilitado.

Para o processo de avaliagdo dos intangiveis, um dos métodos que pode ser
aplicado é o EVA — Economic Value Added, ou Valor Econémico Adicionado — como
proposto por Stewart 11l (1999, p.118). O conceito do EVA é semelhante ao do Lucro
Residual, como sugere Rappaport (1998, p.121). 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 0
capital investido” (Rappaport, 1998, p.121).

Quando se trata da avaliacdo dos intangiveis pelo método do EVA, trés questdes
importantes devem ser consideradas: (1) projecdo dos resultados econdmico-
financeiros, (2) identificacdo e separacdo dos ativos tangiveis e intangiveis e (3)
custo de capital apropriado a cada tipo de ativo.

O primeiro passo ha projecao dos resultados econdmico-financeiros é o céalculo do
valor econdémico adicionado. O EVA, segundo Stewart Il (1999, p.137), € a diferenca
entre os lucros que a empresa obtém de suas operacdes e o custo incorrido pelo uso
do capital, como mostra a Equacéo 1

EVA = NOPAT - c* x capital Equacéo 1

onde:

NOPAT = lucro operacional liquido depois do imposto de renda

c* = custo do capital

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

O MVA, por sua vez, resulta da soma de todos os EVA’s projetados e trazidos a
valor presente por uma taxa de desconto adequada. 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.
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O passo seguinte na avaliacdo dos ativos intangiveis € a identificacdo e separacao,
em primeiro lugar, dos ativos tangiveis dos intangiveis e, em segundo lugar, do
varios tipos de intangiveis. A separagdo entre tangiveis e intangiveis ja €
contemplada no céalculo do EVA em funcédo da subtracdo do custo sobre a utilizacao
do capital tangivel. Mesmo assim, € complexo definir os limites entre o que é
tangivel e o que é intangivel.

Ainda mais complexa é a separacao dos diversos tipos de intangiveis. Essa é uma
tarefa bastante subjetiva. Uma das formas de se resolver essa questédo é através da
analise de direcionadores que contribuem para a geracao do valor adicionado, mas
essa questao néo faz parte do escopo deste ensaio.

Depois que os resultados econdmico-financeiros séo projetados e as contribui¢coes
de cada ativo intangivel sdo conhecidas, o passo final € trazer a valor presente, por
uma taxa de desconto adequada, os resultados atribuidos a cada tipo de intangivel.
A concluséo dessas trés fases deve gerar o valor de cada ativo intangivel.

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

3. Metodologia da Pesquisa

3.1. Levantamento dos dados

Os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa sao levantados a partir de uma
fonte secundaria: a Economatica. Com a intencdo de se obter o maior nimero
possivel de observacdes, considera-se os dados econdmico-financeiros de 2001 das
empresas brasileiras listadas na base de dados da Economatica. Nesta pesquisa,
sdo excluidos os setores “Bancos e Financas” e “Fundos” em funcdo das
regulamentagcfes e peculiaridades especificas destes setores. Apenas empresas
industriais e comerciais sdo analisadas. Algumas empresas nao apresentam todas
as variaveis necessarias para a realizagdo das analises estatisticas. Nesse caso,
essas variaveis sao estatisticamente consideradas como missing values e o
tratamento estatistico é abordado mais adiante.

3.2. Operacionalizacdo das variaveis

Para a construcdo da matriz de dados, sdo operacionalizadas, para cada uma das
empresas, as variaveis relevantes para a andlise, que podem ser visualizadas de
forma resumida a seguir, onde o valor de mercado equivale ao valor das acdes
negociadas em bolsa de valores.
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Tabela 1: Resumo das variaveis e respectivas descri¢cdes

Tipo Perspectiva Variavel Descricdo 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
métrica Tamanho tamvm Valor de mercado
métrica Intangibilidade intang indice de intangibilidade
categorica Intangibilidade c_int Categoria de intangibilidade

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

Oim Equacéo 2

Bi:_z

Owm
onde:
o, = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado
G4, = variancia de retornos do indice de mercado

O Crescimento do Ativo Total é calculado pela evolugédo do ativo total de um ano em
relacdo ao ano imediatamente anterior, como mostra a Equagéao 3.

ATC, _,
ATC,,

Equacao 3
cresat = quac

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

O grau de endividamento das empresas analisadas contempla, tdo somente, as
dividas financeiras, de curto e longo prazos, contraidas através de debéntures,
financiamentos bancéarios diversos e adiantamentos de contratos de cambio.
Empréstimos de curto prazo relacionados ao capital de giro ndo sao incluidas como
dividas financeiras. Essa variavel é calculada pela relacdo dessas dividas com o
valor de mercado total das acGes, como mostra a Equacéo 4.

endiv — DFT Equacéo 4
VM

onde:
DFT = dividas financeiras totais
VM = valor de mercado total das acdes

A foérmula tradicional para o calculo da liquidez corrente € mostrada na Equacéo 5.
Esse indice representa a potencial disponibilidade de recursos de curto prazo para a
quitacao das dividas operacionais também de curto prazo. Em primeira analise, uma
liquidez alta pode representar seguranga aos publicos estratégicos (stakeholders) da
empresa. Por outro lado, recursos disponiveis (especialmente caixa e aplicacdes
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financeiras) em excesso evidenciados por uma liquidez alta podem indicar a falta de
projetos de investimento, o que pode comprometer o crescimento futuro.
ligcor = AC Equacao 5
PC
onde:
AC = ativo circulante
PC = passivo circulante

Para o indicador de rentabilidade, toma-se uma variacdo da férmula tradicional de
retorno sobre o ativo na medida em que o indice utiliza, no denominador, o valor de
mercado e ndo o valor contdbil da empresa. Procura-se, assim, mostrar a eficiéncia
na geracao de lucros tanto dos ativos tangiveis quanto intangiveis.

rct = LL Equacéo 6
VMF

onde:
LL = lucro liquido
VMF = valor de mercado da firma

O tamanho da empresa é representado por uma funcdo do valor de mercado das
acOes. Para fins de eliminacdo de uma dispersdo elevada da perspectiva
relacionada ao tamanho, utilizou-se o logaritmo neperiano do valor de mercado das
acoes.

tamvm = In(VM) Equagéo 7

onde:
VM = valor de mercado total das acbes

J& para o célculo da variavel intang, utiliza-se procedimento semelhante ao do indice
Valor de Mercado/Valor Contabil, como mostra a equacao a seguir. Dessa forma,
assume-se que quanto maior esse indice, maior € a participacdo dos ativos
intangiveis no valor das empresas.
: VM a
intang = Equacéo 8
PLC
onde:
PLC = patriménio liquido contabil

A intensidade em ativos intangiveis (c_int) € uma variavel categérica que divide as
empresas em duas sub-amostras. A variavel métrica intang serve de base para essa
divisdo. As empresas a serem classificadas como tangivel-intensivas apresentam
valor O e as empresas a serem classificadas como intangivel-intensivas o valor 1.

4. Resultados da analise estatistica

Para a aplicacdo de técnicas multivariadas, € importante que seja realizada uma
avaliacdo preliminar dos dados amostrais visando a uma melhor adequacao da
amostra as premissas dos modelos estatisticos. Observa-se inicialmente que o0s
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dados faltantes na amostra ndo sdo gerados através de um processo aleatério, por
pelo menos dois motivos: um mesmo dado € utilizado para calcular diferentes
indicadores financeiros e o procedimento de atualizacdo da base de dados pode
influenciar dados faltantes de diversas empresas de uma forma sistematica. Desta
maneira, para evitar problemas de relacionamento entre dados faltantes opta-se pela
eliminacdo de observagfes 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 extremos
em relacdo a variaveis individuais nao representarem indicios fortes de outliers em
andlises multivariadas, opta-se nesta pesquisa pela utilizacdo de critérios menos
conservadores. Por isso, decide-se pela exclusdo de observacdes cujos dados se
distanciassem mais de 3 desvios-padrées da média amostral, em pelo menos uma
das variaveis relevantes. Com este procedimento, a amostra € reduzida para um
total de 150 empresas.

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

Considerando que o indice de intangibilidade tem uma distribuicdo normal entre a
populacdo das empresas brasileiras, decide-se arbitrariamente eliminar observacfes
com indices préximos a média amostral. Para isto, utiliza-se o desvio-padrao
amostral como estimador do desvio-padrédo da populacédo, estabelecendo como
limite para exclusdo uma distancia inferior a aproximadamente 0,125 desvios-
padrbées em relacdo a meédia, que implica em uma eliminacdo tedrica de cerca de
10% das observagfes. Na pratica, este procedimento acarreta a eliminacdo de 32
observacdes, pois a distribuicdo do indice de intangibilidade na amostra mostra-se
leptocurtica. Finalmente, a andlise das observagbes restantes sugere uma
concentracdo maior de empresas caracterizadas como tangivel-intensivas. Das 117
observacfes da amostra final, 32 séo classificadas como intangivel-intensivas e 85
sao classificadas como tangivel-intensivas.

A partir da classificacdo realizada, procede-se a realizacdo de testes estatisticos
para identificar possiveis indicadores financeiros que poderiam estar associadas ao
tipo de empresa com relacao 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 diferentes
representarem duas populacbes com os mesmos valores médios. Se os resultados
dos testes forem significantes, pode-se inferir uma alta probabilidade de que as
amostras estdo associadas a populacdes de diferentes médias. No caso especifico
desta pesquisa, diferencas entre médias podem sugerir que empresas tangivel-
intensivas e intangivel-intensivas tém caracteristicas financeiras distintas.
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Apesar da premissa de normalidade do teste ser violada pelos dados da amostra,
este teste possibilita uma primeira avaliacdo dos determinantes de intangibilidade. A
tabela a seguir mostra os resultados do teste de igualdade de médias, onde a
diferenca positiva indica que a média das empresas consideradas tangivel-intensivas
€ maior que a média das empresas intangivel-intensivas e vice versa.

Tabela 2: Resultados do teste t de igualdade de médias

Indicador Diferenca Estatisticat 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 indicador
de endividamento de empresas tangiveis e de empresas intangiveis intensivas. O
mesmo vale para o indicador de tamanho da empresa. O sinal das diferengas indica
gue empresas menos endividadas e empresas com mais ativos S80 mais propensas
a serem intangivel-intensivas. Em contrapartida, empresas mais endividadas e com
menores valores de mercado sdo mais propensas a serem tangivel-intensivas.

Considerando a possibilidade de existéncia de colinearidade entre os indicadores,
procedeu-se a andlise discriminante. A analise discriminante é uma técnica
estatistica apropriada para se testar a hipotese de igualdade entre os valores médios
de um conjunto de variaveis independentes calculados para dois ou mais grupos. A
analise envolve a derivagdo de uma combinacdo linear entre varias variaveis

independentes que melhor discrimina grupos definidos a priori (Hair et al, 1998).

A soma de cada variavel independente multiplicada por um peso correspondente,
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 observacdo pertencente ao grupo. Desta
maneira, a andlise discriminante possibilita encontrar uma funcdo que melhor
possibilita a segregacdo de grupos a partir da distancia dos centréides e,
evidentemente, do grau de dispersao dos Z-scores.

A comparagdo de médias realizada na etapa anterior possibilita a identificacdo das
variaveis em que os grupos diferem significativamente. A analise discriminante
permite uma certa hierarquizacdo da importancia de cada variavel para fins de
separacao das empresas tangivel-intensivas e das empresas intangivel-intensivas.
Considerando-se todo o conjunto de variaveis levantadas na coleta de dados, é
provavel que apenas algumas poucas variaveis sejam suficientes para a obtencao

de uma funcdo que permita segregar razoavelmente os dois grupos de empresas.

Uma vez que, na pesquisa conduzida, a variavel dependente é categérica, na qual o
valor 0 denota as empresas tangivel-intensivas e o valor 1 representa as empresas
intangivel-intensivas, e que as varidveis financeiras sdo métricas, a andlise
discriminante pode ser utilizada. Foi adotado o procedimento de step-wise, onde o F
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para inclusédo da variavel foi definido em 1,25 e o F para remogéo, em 1,00. Estes
valores de F, mais generosos, sdo comuns em analise discriminante (George e
Mallery, 2001). Utilizando os mesmos dados amostrais, foram obtidos os resultados
descritos a seguir:

Tabela 3: Resultados da anéalise discriminante

Indicador Coeficientes Lambda de Wilks Tipo de empresa Centroides
Valor Significancia Tangivel -0,384
Tamanho 0,92 0,73 0,00 Intangivel 1,021
Endividamento -0,26 0,71 0,00

Através da analise efetuada, considerando o lambda de Wilks, pode-se identificar
novamente que as variaveis relativas ao tamanho e ao endividamento séo
discriminantes das empresas. A funcao discriminante tem significancia ao nivel de
1% e a correlagdo candnica equivale a 0,534, indicando que cerca de 28,5% da
variancia da varidvel dependente € explicada pelo modelo discriminante. Os
centroides definidos e os coeficientes da Tabela 3 implicam que empresas com
menor endividamento e maior valor de mercado das acfes tem maior probabilidade
de serem intangivel-intensivas, corroborando os resultados do teste de igualdade de
médias.

Finalmente, para completar a analise estatistica, realiza-se uma regressao logistica.
Quando a variavel dependente é ndo-métrica e esta dividida em apenas dois grupos,
a regressao logistica € preferivel a andlise discriminante devido a uma série de
fatores. Primeiro, a regressao logistica ndo depende das premissas extremamente
restritivas sobre normalidade multivariada e igualdade das matrizes de variancia e
covariancia entre os grupos. Além disso, a regressao logistica € similar a analise de
regressdo, possuindo testes estatisticos diretos, habilidade de incorporar efeitos
nao-lineares e varios mecanismos de diagndstico (HAIR et al, 1998).

A regressao logistica permite que sejam estimadas, a partir de uma Unica equacéo
semelhante a equacdo de regressdo multipla, as probabilidades de um evento
ocorrer ou ndo ocorrer. Dependendo de a probabilidade de ocorréncia de um evento
ultrapassar ou ndo 0.50, o procedimento da regressao estabelece que a observacao
deve ser incluida em um ou outro grupo.

Realizando a regresséo logistica, considerando todos os indices simultaneamente,
obtém-se os seguintes resultados:

Tabela 4: Resultados da regresséo logistica

Indicador Coeficiente Z Significancia Razdo 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
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Mais uma vez, os indicadores relevantes para segregar empresas quanto a
intangibilidade sdo o tamanho e o endividamento, se estabelecermos um nivel de
significancia de 5%. A raz&o das chances e a significancia do indicador de tamanho
da empresa sugerem, reiterando os resultados das analises estatisticas anteriores,
gue empresas maiores e com menos divida tém maior probabilidade de serem
intangivel-intensivas. De fato, as razdes das chances das perspectivas relacionadas
ao endividamento e ao tamanho diferem significativamente da unidade.

Com relacéo aos testes de aderéncia, ndo h& evidéncias que suportam a afirmacao

de que o modelo ndo adere adequadamente aos dados, tendo em vista a
significancia estimada entre 0.312 e 0.901.

Tabela 5: Resultados dos testes de aderéncia

Método 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 associagao, cujo intervalo do valor absoluto situa-se
entre 0 e 1, indicam, na maioria dos casos, uma habilidade de predicdo ndo muito
elevada, apesar da significancia dos resultados. Porém, tendo em vista a
caracteristica eminentemente qualitativa da pesquisa, deve-se ressaltar que a
regressdo permite a identificagdo de caracteristicas discriminantes relevantes entre
0S grupos de empresas.

Tabela 6: Medidas de associacao

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 analise
discriminante e a regressao logistica, mostram que o tamanho do valor de mercado
dos ativos e o grau de endividamento da empresa séo fatores discriminantes das
empresas tangivel-intensivas e das empresas intangivel-intensivas.

5. Considerac0es finais

O principal objetivo deste artigo € identificar, por meio de técnicas estatisticas
multivariadas, em especial a analise discriminante e a regressao logistica, possiveis
determinantes econdmico-financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras.

A andlise desses determinantes é de extrema importancia, principalmente em razéo
da crescente influéncia dos ativos intangiveis sobre o valor das empresas. A
influéncia desse tipo de ativo pode afetar a forma como as empresas sao geridas.
Assim, para uma adequada gestdo empresarial, € importante saber o que diferencia
uma empresa intensiva em ativos intangiveis de outra que seja intensiva em ativos
tangiveis.
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Todas as analises estatisticas processadas neste artigo mostram que as variaveis
endividamento e tamanho s&o de grande importancia na diferenciacdo entre
empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Embora as limitacdes
metodoldgicas deste artigo ndo permitam que esses resultados sejam conclusivos,
eles podem ser muito sugestivos.

Talvez um dos resultados mais importantes seja a grande significancia estatistica do
endividamento. As empresas intangivel-intensivas apresentam, em média, um grau
de endividamento mais baixo. Entre outras consequéncias, isso pode influenciar a
formacao do custo de capital. Na medida em que o nivel de endividamento é menor,
0 custo médio ponderado de capital das empresas intangivel-intensivas pode ser
maior, ja que existiria a predominancia de capital préprio.

A alta significancia da variavel tamanho é igualmente sugestiva. Os resultados
indicam que quanto maior o tamanho, em termos de valor de mercado, maior a
probabilidade da empresa em ser intangivel-intensiva. Isso pode, talvez, ter relacdo
com as questdes relacionadas a capacidade de escala da empresa. A partir de um
determinado nivel de tamanho, talvez a Unica forma da empresa crescer seja por
meio do investimento em ativos intangiveis.
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