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J AMG A Influéncia do Nivel de Intangibilidade na Maturidade da
Dividas das Empresas Listadas na B3

1 INTRODUCAO

Desde as proposigdes de Modigliani e Miller (1958; 1963) sobre a estrutura de capital,
varias pesquisas surgiram com a intencdo de descobrir que fatores impactam na escolha de
determinada estrutura e se existe, ou ndo, uma composic¢do 6tima capaz de aumentar o valor
de mercado das empresas. No entanto, para atingir essa estrutura étima, além da proporcao de
recursos proprios e de terceiros, € fundamental saber qual é a maturidade adequada das
dividas, pois o grau de endividamento e sua maturidade sdo politicas financeiras
complementares na Ameérica Latina (Terra, 2009).

Dessa maneira, é importante saber quando o fluxo de caixa da empresa ira remunerar
os credores (Nakamura, Jucd, & Bastos, 2011). Ademais, cabe as empresas moldar o prazo de
suas dividas para que se possa minimizar o problema de agéncia entre credores e acionistas, a
fim de evitar o subinvestimento, de modo que a maturagdo das dividas ocorra antes da
oportunidade de realizacdo de grandes investimentos de crescimento (Myers, 1977). Se
ocorrer apos essa oportunidade, essa divida reduzira o valor da empresa. Assim, a prioridade
do fluxo de caixa para esses detentores de capital pode diminuir o incentivo dos gestores para
aplicar recursos em investimentos com VPL (valor presente liquido) positivo, caso esse seja
menor que o custo da divida (Myers, 1977).

Os acionistas estdo interessados no valor da empresa. Por isso, com a ascensdo dos
ativos intangiveis no inicio dos anos 1980, devido as evolug@es tecnoldgicas e a concorréncia
acirrada entre as firmas, varias exploracdes sobre esse tipo de ativo surgiram em busca de
relaciond-lo ao aumento significativo no valor de mercado delas nesse momento histérico
(Colauto et al, 2009).

Assim, estudos nacionais e internacionais averiguaram a relacdo dos ativos intangiveis
com a criacdo de valor para a empresa no mercado. Em ambito nacional, Perez e Fama (2006)
analisaram o impacto dos ativos intangiveis ndo contabilizados no desempenho da empresa,
verificando se eles influenciam na criacdo de valor ao acionista. Como resultado, encontraram
diferencas significativas de desempenho das empresas tangiveis intensivas e das intangiveis
intensivas e concluiram que as empresas intangiveis intensivas criaram mais valor aos
acionistas (Perez & Fam4, 2006; 2015).

Por sua vez, Sveiby (1997) alega que, devido a falta de garantia colateral desses
ativos, as instituicBes financeiras sdo contrarias a conceder empréstimos para o financiamento
deles. Assim, empresas que possuem esses ativos apresentam, em sua estrutura de capital,
maior proporcao de recursos préprios, e, por dependerem, preferencialmente, dos acionistas
para manterem esses investimentos, precisam ter controle sobre o conflito de agéncia
mediante o gerenciamento do prazo de suas dividas (Myers, 1977). Desse modo, por
complementar as decisdes da escolha da estrutura de capital, torna-se essencial estudar quais
fatores influenciam a escolha da maturidade das dividas, ja que € por meio dela que a empresa
busca uma composicao 6tima de capital que maximiza o seu valor.

A decisdo de maturidade do endividamento somente se justifica na medida em que
tenha um impacto sobre a riqueza do acionista e sobre o valor da empresa (Martins e Terra,
2015). Uma vez que os ativos intangiveis sdo capazes de influenciar o valor da empresa, eles
se tornam instrumentos essenciais para justificar a escolha de determinada maturidade das
dividas. Diante desse fato, surge o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia que o
nivel de intangibilidade exerce na maturidade das dividas nas empresas listadas na [B]®?

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.23 N.1, p. 76-92, Jan-Abr. 2020
77



CGG Sousa & Cunha (2020)

Nesse cendrio, 0 objetivo é verificar a relacdo entre o nivel de intangibilidade e a maturidade
das dividas nas companhias listadas na bolsa de valores brasileira, no periodo de 2010 a 2016.

Este estudo justifica-se por entender que capital humano, ou seja, pessoas com
habilidades, e todos os outros ativos intangiveis sdo essenciais para manter a competitividade
entre as organizagdes e influenciam no sucesso delas. Por isso, o capital humano é um
determinante importante no processo de produtividade, pois empresas que investem na
capacitacdo, no treinamento, entre outros, conseguem maior produtividade, o que faz com que
permane¢cam no mercado, conforme demonstrado em pesquisa realizada por Black e Lynch
(1996).

Além disso, os ativos intangiveis estdo presentes em todo o processo de fabricagdo dos
produtos ou servigos oferecidos pela instituicdo, bem como em marca, reputacao e outros, e
as empresas passam a focar em ativos intangiveis com o intuito de aumentar a criacdo de
valor. Nesse sentido, entender a influéncia sobre a maturidade das dividas pode contribuir
para que as empresas criem estratégias com seus ativos intangiveis na captacdo de recursos
com a maturidade desejada e para que maximizem o seu valor de mercado. Logo, €
importante compreender se esse tipo de ativo impacta na decisdo da maturidade dos recursos
adquiridos junto a credores e qual a visao deles com relacdo a esses ativos.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Intangibilidade e Formas de Financiamento

A partir da década dos anos 1980, os ativos intangiveis ja eram estudados devido a
importancia que passaram a apresentar para a sociedade como um todo (Colauto et al., 2009).
A globalizacdo e as inovacOes tecnoldgicas foram fatores determinantes para as mudancas
institucionais na economia mundial. Com isso, observou-se uma transicdo da economia
industrial para a economia do conhecimento, de modo que os ativos intangiveis tomaram o
lugar dos tangiveis no que se refere a obtencdo de vantagens competitivas (Liszbinski,
Kronbauer, Macagnan, & Patias, 2014).

A esse respeito, Perez e Fama (2015) afirmam que os ativos intangiveis contribuem
para as vantagens competitivas entre as empresas devido a sua singularidade, pois as tornam mais
competitivas e Unicas. No que concerne aos ativos tangiveis, qualquer empresa é capaz de
possui-los, mas marcas, pessoas, formulacGes, patentes e outros ativos intangiveis sdo Unicos
e especificos (Kayo, 2002).

No entanto, a Contabilidade ndo registra todos os ativos intangiveis, devido a
dificuldade em medir, com seguranca, seu custo e seus efeitos (Antunes & Leite, 2008). Por
isso, podem néo representar o efetivo valor de mercado de uma empresa, porque faz surgir uma
diferenca quando se compara o valor contabil (book value) dessa com o seu valor de mercado
(market value), o que pode ser apresentado ao se dividiro valor de mercado pelo valor
contabil. Essa proxy mede o grau de intangibilidade das empresas, indicando a proporcéo dos
intangiveis sobre o valor total delas (Colauto et al., 2009; Kayo et al., 2006; Lev, 2001,
Nascimento et al., 2012; Perez & Fama, 2006).

Proposta por Stewart (1998) e Luthy (1998), essa proxy € considerada um método
rapido, facil e racional. Colauto et al. (2009) e Kayo (2002) evidenciaram que € uma medida
relativa que pode ser interpretada da seguinte maneira: quanto maior € o grau de
intangibilidade, maior serd a participacdo relativa de ativos intangiveis na estrutura de
investimentos da empresa. Vasconcelos et al. (2013) afirmaram que a subtracéo entre o valor
de mercado e o valor dos ativos registrados no patrimonio resulta no valor dos ativos
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intangiveis, de modo que, quanto maior for esse resultado, maior serd& o grau de
intangibilidade.

Outra medida utilizada neste estudo para mensurar o nivel de intangibilidade das
empresas é a representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao ativo nao circulante.
Essa proxy é embasada na investigacdo de Parente, Luca e Vasconcelos (2015), com
fundamento em Moura et al. (2011) e Santos, Silva e Gallon (2011). Ao contrario do Market-
to-Book, essa medida considera os intangiveis que estdo contabilizados no balanco
patrimonial das empresas.

Pesquisas como a de Bah e Dumontier (2001), Lima et al. (2016) e Titman e Wessels
(1988) mostraram que o financiamento para ativos intangiveis é feito, predominantemente,
com recursos proprios, razdo por que apresentam baixo nivel de alavancagem. Esse fato pode
ser explicado pela evidéncia de que o risco desses ativos € maior e, consequentemente, 0 custo
de capital e a taxa de desconto deles sdo superiores aos tangiveis (Lev, 2001). Isso ocorre
porque ha elevado grau de incerteza quanto aos futuros beneficios a receber em relacdo aos
intangiveis.

Do mesmo modo, Sveiby (1997) alega que as institui¢des financeiras sdo contrarias a
concessao de empréstimos para financiamentos de ativos intangiveis devido a falta de garantia
colateral, uma vez que os ativos tangiveis podem ser comparados a outros semelhantes no
mercado, ao passo que 0s intangiveis, na maioria, por serem exclusivos e Unicos, ndo tém usos
alternativos. Juca, Campos, Bastos e Mendes (2016) e Rampini e Viswanathan (2013)
declararam que as garantias sdo fundamentais na determinacdo da estrutura de capital. No
entanto, ativos intangiveis valiosos, como a marca Coca-Cola, frequentemente geram fluxos
de caixa substanciais e, por isso, sdo capazes de se financiarem com dividas pela sua
capacidade de gera-los (Lim, Macias, & Moeller, 2019).

Além disso, Medrado, Cella, Pereira e Dantas (2016) avaliaram a associagdo entre o
nivel de intangibilidade dos ativos e o valor de mercado das acdes das empresas, Cujos
resultados mostraram a relevancia dos ativos intangiveis para o valor de mercado,
demonstrando que séo capazes de gerar lucros acima da média. Com relacdo ao desempenho,
Ferla, Muller e Klann (2019) encontraram influéncia do grau de intangibilidade sobre o
desempenho de empresas latino-americanas, com maiores evidéncias em empresas argentinas
e com resultados inconclusivos para o Brasil.

Simultaneamente, a Pecking Order Theory sustenta que empresas mais rentaveis tém
menor nivel de alavancagem, visto que preferem, em primeiro lugar, financiar seus
investimentos com recursos proprios. Como 0s ativos intangiveis podem gerar lucros
superiores aos normais, conclui-se que empresas com maior nivel de intangibilidade sdo
menos endividadas (Sunder & Myers, 1999).

Jun e Jen (2003) criaram o modelo trade-off para a maturidade das dividas, o qual
considera os beneficios (menores custos de financiamentos) com o0s custos (risco de
refinanciamento e risco de taxa de juros) da divida a curto prazo. Assim, tendo um mesmo
nivel de alavancagem, as empresas que preferem dividas a curto prazo estdo mais expostas ao
risco de refinanciamento, pois estardo mais vulneraveis a condicbes macro e
microeconémicas no momento de refinanciar a divida (Jun & Jen, 2003).

Entretanto, conforme Brito, Corrar e Batistella (2007), o mercado brasileiro apresenta
as seguintes particularidades que influenciam, diretamente, as decisdes de financiamentos das
empresas: mercado de capitais restrito, elevada concentracdo de controle acionério, forte
restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo, elevadas taxas de juros. Para eles,
tudo isso torna os custos de financiamentos muito significativos, o que faz com que as
empresas tenham baixos niveis de endividamento.
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Ademais, os custos das dividas ndo estdo em funcdo somente do risco da empresa
tomadora de recursos, mas também da natureza da fonte de financiamento. Uma importante
particularidade é o fato de que determinadas linhas de créditos de longo prazo s&o voltadas a
investimentos especificos e possuem custo financeiro menor quando comparadas a linhas de
curto prazo, em que o risco de crédito para o credor € normalmente menor (Brito, Corrar, &
Batistella, 2007).

2.2 Estrutura de Capital e Maturidade das Dividas

Em busca de respostas que explicam o que governam as politicas de financiamentos nas
empresas, Modigliani e Miller (1958) desenvolveram estudos sobre a estrutura de capital,
para saber se a forma como um projeto é financiado aumentard o valor de mercado das acoes
da empresa. Por meio de equacbes e exemplos, chegaram a proposicdo de que o valor de
mercado de qualquer empresa depende da qualidade dos investimentos realizados, e ndo de
sua estrutura de capital (Modigliani & Miller, 1958). Para esses autores, as empresas
alavancadas ndo podem ser melhores do que as desalavancadas, pois as duas possuem as
mesmas oportunidades de captacdo de recursos. No entanto, essas hipdteses foram embasadas
no equilibrio de um mercado de capitais sob condigdes perfeitas. Seguindo esse raciocinio,
opuseram-se as ideias de Durand (1952), adepto da teoria tradicional, que estabelece uma
combinacdo 6tima entre endividamento e capital préprio, de modo que o valor da firma seja
maximizado.

Apo0s criticas recebidas, Modigliani e Miller (1963) revisaram suas proposicoes e
consideraram os beneficios fiscais relacionados ao endividamento, do que decorre que seria
mais vantajoso captar recursos de terceiros do que capital proprio, porque, com essa
estratégia, haveria um maior nivel de economias tributarias.

A partir de entdo, varios estudos (Brito, Serrano, & Franco, 2018; Costa, Gartner, &
Granemann, 2015; Silva, Nakamura, & Nakamura, 2017) tentaram explicar os fatores que
levariam a empresa a chegar a estrutura étima de capital ou quais seriam os determinantes da
estrutura de capital. Entretanto, a tomada de decisdes sobre a escolha de financiamentos de
uma empresa ndo depende somente da escolha do nivel de endividamento, mas também da
maturidade das dividas para viabilizar a realizacdo dos objetivos da firma. Assim, é
fundamental saber quanto e quando o fluxo de caixa futuro da empresa ird remunerar os donos
desse capital (Nakamura et al., 2011).

As teorias que buscam explicar as escolhas sobre maturidade das dividas sdo
sinalizacdo, risco de liquidez, maturidade dos ativos e teoria da agéncia (Nakamura, Juca, &
Bastos, 2011). Acerca do risco de liquidez, Diamond (1991) desenvolveu um modelo que
possibilitou concluir que esse tipo de risco esta relacionado com as dividas de curto prazo, e
pode ser representado pela alavancagem financeira, que mede o grau de utilizacdo de dividas e
de acdes preferenciais de uma empresa. Destarte, se uma empresa obtém um financiamento e
se sua capacidade de gerar lucros é superior ao custo de capital de terceiros, entdo o restante
dessa diferenca é o resultado da alavancagem.

Diante disso, segundo Diamond (1991), empresas menos endividadas possuem baixo
nivel de risco de liquidez e menor maturidade das dividas. O risco de liquidez pode ser
entendido como aquele em que as empresas solventes se veem incapazes de refinanciar suas
dividas devido a problemas momentaneos de liquidez. Entdo, as empresas que preferem
dividas a curto prazo estdo mais expostas ao risco de refinanciamento.

Segundo Silva, Kayo e Lima (2017), a maior parte dos trabalhos que estudam os
fatores que sdo determinantes da estrutura de capital ndo considera que a alavancagem possa
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estar relacionada com a maturidade das dividas. Dessa forma, eles acreditam que ambas as
decisbes podem ser tomadas em conjunto e que uma complementa a outra. Terra (2009)
encontrou que o grau de endividamento e sua maturidade sdo politicas financeiras
complementares na Ameérica Latina.

Com relacdo a teoria da agéncia, Myers (1977) defende que o subinvestimento pode
ser resolvido com a captacdo de recursos em curto prazo, de maneira que a maturidade das
dividas ocorra antes de se realizar grandes investimentos de crescimento, para evitar a
reducdo do valor da empresa.

Assim, é fundamental para empresas com maiores niveis de intangibilidade ter, em sua
estrutura de capital, maior proporcdo de dividas de curto prazo, visto que elas possuem
investimentos em ativos que sdo capazes de torna-las mais competitivas e mais rentaveis.
Nesse sentido, com base nas teorias contextualizadas sob o enfoque da maturidade das
dividas, tem-se a seguinte hipotese deste estudo:

H1: O nivel de intangibilidade das empresas listadas na [B]® € negativamente
relacionado com a maturidade das dividas.

3 METODO DA PESQUISA
3.1 Amostra

A populacédo desta pesquisa contém todas as 443 empresas de capital aberto listadas na
[B], as quais pertencem a 10 setores diferentes de atividade, de acordo com a classificagdo
gue consta do sitio eletrénico da bolsa de valores brasileira. Dessas, foram excluidas 116
empresas que pertencem ao setor financeiro, devido as especificidades existentes em relacéo a
estrutura de capital e a seu plano de contas, e mais 4 empresas securitizadoras das 11 inseridas
no grupo outros (que nao tem classificagdo especifica). As demais empresas foram
consideradas por serem empresas portuarias, de energia elétrica e de locacdo de veiculos,
resultando 323 companhias na amostra.

Os dados utilizados estdo disponiveis na base de dados da Economatica® e nos
demonstrativos financeiros das empresas encontrados no sitio eletrénico da CVM (Comissédo
de Valores Mobiliarios), no periodo de 2010 a 2016.

A amostra final é composta por 145 empresas, pois foram excluidas aquelas que nédo
possuiam as informacdes necessarias para o calculo das varidveis, durante todo o periodo de
andlise.

3.2 Variaveis

A variavel dependente deste estudo é a maturidade das dividas. A proxy utilizada
segue 0 modelo de Tarantin e Valle (2015), e mede o prazo médio de pagamento das dividas
das empresas, de modo que cada proporcdo da divida € ponderada pelo seu prazo de
vencimento em anos. Assim, chega-se a uma medida de tempo que corresponde a maturidade
das dividas. Nas notas explicativas, é possivel encontrar o cronograma do pagamento das
dividas. Na maioria dos relatorios financeiros, tais cronogramas sdo segregados com
pagamentos em até “5 an0s ou mais”, a partir da data do balanco patrimonial.

Nesse sentido, as dividas com vencimento de 5 anos ou mais foram ponderadas com
peso de 5 anos no calculo. O prazo médio da maturidade das dividas variou de 1 a 5 anos, e,
guanto mais perto do valor final, maior seria a maturidade.

Apesar do viés de se adotar peso 5 para “5 anos ou mais”, Tarantin e Valle (2015)
entendem que essa proxy representa melhor a realidade das empresas quando comparada com
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aquelas que usam somente a classificacdo de circulante e ndo circulante. As dividas
consideradas foram empréstimos e financiamentos, debéntures e arrendamentos mercantis
financeiros, circulantes e ndo circulantes.

As variaveis independentes compreendem tanto a variavel intencional, que € o nivel de
intangibilidade, quanto as variaveis de controle. A variavel intencional foi medida tanto pelo
Market-to-Book quanto pela razdo entre o ativo intangivel e o ativo ndo circulante. Espera-se
que exista uma relacdo negativa entre o nivel de intangibilidade e a maturidade das dividas.

As variaveis de controle foram embasadas em estudos ja realizados, que encontraram
significancia na relacéo delas com a maturidade das dividas. Foram assumidas, neste estudo,
as variaveis tamanho, maturidade dos ativos e alavancagem, cujas argumentacdes para a
utilizacdo delas estéo expostas a seguir.

a) Tamanho

A teoria diz que, quanto maior é o tamanho da empresa, maior sera a maturidade das
dividas (Gomes & Leal, 2001; Myers, 1977). Nakamura, Juca e Bastos (2011) testaram essa
variavel e encontraram que ela é significante ao nivel de 5%. No entanto, em relac&o ao sinal
apresentado, foi diferente do estabelecido pela teoria. Martins e Terra (2015) e Silva, Kayo e
Lima (2017) obtiveram relagdo significativa e positiva, conforme a teoria. Neste estudo,
assume-se que tenha uma relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a maturidade das
dividas.

b) Maturidade dos ativos

Myers (1977) sugere a relagdo entre a maturidade dos ativos e das dividas com o
intuito de reduzir os problemas de subinvestimento. 1sso reduz os custos de agéncia entre
acionistas e credores, pois garante que o pagamento das dividas sera planejado. Além disso,
guando a maturidade das dividas € menor que a dos ativos, a empresa pode ndo dispor de
caixa suficiente para pagar as dividas quando elas vencerem. Do mesmo modo, se a divida
possuir maior maturidade, o fluxo de caixa dos ativos pode acabar enquanto a empresa ainda
tem dividas a pagar. Assim, assume-se que, quanto maior € a maturidade dos ativos, maior
serd a maturidade das dividas. Silva, Kayo e Lima (2017) encontraram relacdo positiva e
significante dessas variaveis ao nivel de 1%, de acordo com a teoria apresentada.

c) Alavancagem

Como foi apresentado no referencial tedrico sobre as teorias de Diamond (1991), é
prevista uma relacdo positiva entre essa variavel e a maturidade das dividas.

A Tabela 1, apresenta o detalhamento das variaveis utilizadas neste estudo.

3.3 Modelo Econométrico

Para testar a hipdtese apresentada, foi especificado um modelo de regressao linear
maultipla pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO ou OLS), por meio do
software Stata®. A amostra foi composta por empresas diferentes em uma série temporal, de
2010 a 2016, a ser analisada. Por isso, foi utilizada a metodologia com dados em painel.

Foram realizadas duas regressfes com a variavel dependente maturidade das dividas,
uma usando como variavel independente intencional o nivel de intangibilidade Market-to-
Book e a outra com o ativo intangivel em relacdo ao ativo nédo circulante. O modelo proposto
esta apresentado a seguir:

MATDit = a+ B1NIit+ B2 TAMit+ B3 MATAit+ B4 ALAVit+ p 1)

em que: MATDIt é a maturidade da divida; a é o intercepto da reta; B sdo os coeficientes
angulares; Nlit é a variavel intencional nivel de intangibilidade medida tanto pelo Market-to-
Book quanto pela razdo entre o ativo intangivel e o ativo ndo circulante (Intang2); TAMit,
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MATAIt e ALAVit sdo as varidveis independentes tamanho, maturidade dos ativos e
alavancagem, respectivamente; u € o termo de erro; i representa a empresa e t, o periodo dela
analisado.

Tabela 1
Variaveis dependente, independentes e de controle usadas no estudo

Variavel dependente

Variavel Descricdo/Formula Fonte

Somatdrio de cada parcela da divida ponderada com seu respectivo prazo de
vencimento, em anos, em que DC corresponde as dividas circulantes dividido

Maturlqlade pelas dividas totais (DT) Tarantin &
das dividas n
MATD) . L . . o . Valle (2015)
( (DCx1) 4+ (2%anox2) + (3%anox3) + (4%2anox4) + (5%anox3 )
MATD =
DT
Variaveis independentes
Varidvel Descricdo Férmula Relag?l?/le;;) erada Fonte
Intangibilidade Medido pelo valor de mercado i
g total das acbes (VM) dividido VM Medrado et
(Market-to- | iménio liquid Abil MTB =— - L (2016
Book) (MTB) pelo patriménio liquido contabi PLC al. ( )
médio (PLC)
Medido pela razdo entre o valor ATINT iirceante, &
Intang2 (IN2)  do ativo intangivel (ATINT) e 0 N2 = — - '
do ativo néo circulante (ANC) ANC Vasconcelos
(2015)
Tamanho Medida pelo logaritmo natural P, Nak,amura,
(TAM) (Ln) do ativo total (AT) TAM =Ln(AT) ¥ uca, &
Bastos (2011)
Maturidade Medida pelo ativo ndo circulante ANC Silva, Kayo,
dos ativos (ANC) dividido pelo ativo total MATA=—— + & Lima
(MATA) (AT) AT (2017)
Divida liquida total (DT) dividida .
Alavancagem AT ; . ' Martins &
(ALAV) pela divida liquida total mais 0 ALAV = DT+ PL + Terra (2014)

patriménio liquido médio (PL)

3.4 Validacao dos pressupostos da regressao

A validacdo dos pressupostos da regressdo foi efetuada por meio de testes para
verificar se existem problemas de autocorrelagdo entre os residuos, heterocedasticidade,
multicolinearidade e normalidade dos residuos.

Na Tabela 2, estdo apresentadas as correlacbes entre as variaveis analisadas pelo
coeficiente de correlagdo de Spearman, que expressa o grau ou forca da correlagéo,
apresentando uma variagdo entre —1 e +1. Uma associagao é considerada forte se for maior ou
igual ao modulo de 0,70 (Gil, 1999).

Com base nos valores da Tabela 2, observou-se uma fraca e positiva correlacéo entre
as variaveis Market-to-Book e maturidade das dividas. Do mesmo modo, intang2 também
apresentou fraca correlagdo. As variaveis independentes, em geral, apresentaram baixa
correlacdo entre elas. Assim, pela logica de Gil (1999), ndo h& problemas de
multicolinearidade. Para confirmacdo, foi realizada a estatistica VIF (fator de inflacdo da
variancia). Na pratica, hd multicolinearidade se os valores de VIF forem superiores a 5
(Favero et al., 2009). Os valores de VIF, na Tabela 3, sdo, em media, 1,07 e 1,06,
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respectivamente, para os modelos 1 e 2. Com essas médias, conclui-se pela existéncia de
baixa intercorrelacdo entre as variaveis.

Tabela 2
Matriz de correlacdo entre as variaveis
MATD MTB ALAV TAM MATA IN2

MATD 1,0000

MTB 0,0060 1,0000

ALAV 0,1333 0,0780 1,0000

TAM 0,4901 -0,0800 0,1662 1,0000

MATA 0,4646 -0,0936 0,1585 0,2811 1,0000

IN2 0,1535 0,0723 0,0010 0,0855 0,1978 1,0000

Tabela 3
Estatistica VIF dos modelos 1 e 2
MODELO 1 MTB TAM ALAV MATA MEAN VIF
VIF 1,05 1,10 1,04 1,11 1,07
1IVIF 0,955973 0,907210 0,964394 0,903801
MODELO 2 IN2 TAM ALAV MATA MEAN VIF
VIF 1,04 1,08 1,01 1,11 1,06
1IVIF 0,958474 0,927776 0,994444 0,898062

Para verificar a existéncia de autocorrelacdo serial, foi feito o teste de Wooldridge. De
acordo com a Tabela 4, hd problemas de autocorrelacdo serial a um nivel de 5% de
significancia estatistica. Do mesmo modo, o teste de Wald apontou a existéncia de
heterocedasticidade.

Tabela 4
Testes de Wooldridge e Wald

Testes MTB IN2
Wooldridge (Estatistica) 81,681 39,971
Wooldridge (p-valor) 0,0000 0,0000
Wald (Estatistica) 60145,93 54606,06
Wald (p-valor) 0,0000 0,0000

Para corrigir esses problemas de autocorrelagdo serial e de heterocedasticidade, em
dados em painel, as regressdes estimadas neste estudo consideram o0s erros-padrao robustos.
ApoOs a estimacdo das regressGes, por meio de graficos de normalidade, constatou-se a
existéncia de distribuicdo normal dos residuos.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Apresentacdo dos Resultados

Na Tabela 5, é apresentada a estatistica descritiva das variaveis. Pela analise dela, em
média, a maturidade das dividas das empresas é de 2,61 anos. Considerando que a proxy
utilizada permite que a maturidade chegue até 5 anos, essa média pode ser considerada baixa.
De acordo com Tarantin e Valle (2015), isso demonstra a caréncia de empréstimos e
financiamentos em longo prazo, visto que a proxy considera, para a ponderacdo dos
vencimentos das dividas apds 5 anos, o valor 5. Dessa forma, quanto mais proximo desse
valor, maior € a maturidade. Essa média converge com a encontrada por aqueles autores, cujo
valor foi 2,52 anos.
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As empresas analisadas apresentaram endividamento médio de 30,10% e um nivel de
intangibilidade medido pelo Market-to-Book de 1,93. Mazzioni et al. (2014) analisaram esse
nivel de intangibilidade em empresas de capital aberto no Brasil, na Russia, na India, na
China e na Africa do Sul (bloco BRICS) e todos tiveram nivel médio acima de 1,70. Somente
a China obteve nivel acima de 2,81. Com isso, o Brasil, em relagdo aos outros paises do
BRICS, apresentou, em media, o valor de mercado correspondente a quase o dobro do seu
valor contébil, o que demonstra que a parte referente aos intangiveis, como marcas e patentes,
é bastante significativa nas empresas listadas na [B]® analisadas neste estudo.

Tabela 5

Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Média Desvio-padréo Minimo Maximo
MATD 2,6105 0,9283 0 5
MTB 1,9294 2,0711 -6,4456 19,6954
IN2 0,2784 0,4420 0 10,9627
ALAV 0,3010 0,5212 -4,1992 10,1752
MATA 0,5895 0,2024 0,01299 0,9770
TAM 22,0697 1,6446 15,4062 27,5258

Foram feitos testes para definir qual o modelo mais adequado para se estimar a
regressdo. O primeiro teste foi o de LM de Breusch-Pagan. Conforme é mostrado na Tabela 6,
a um nivel de 5% de significancia, ha diferencas estatisticas entre as empresas da amostra.
Assim, para os dois modelos de regressdo deste estudo, rejeitou-se a hipdtese nula, e 0 modelo
com efeitos aleatdrios foi apontado como o mais adequado.

Para decidir entre 0 modelo com efeitos fixos ou aleatdrios, foi realizado o teste de
Hausman, cujos dados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Testes LM de Breusch-Pagan e Hausman
Testes MTB IN2
LM de Breusch e Pagan (Estatistica) 479,00 447,33
LM de Breusch e Pagan (p-valor) 0,0000 0,0000
Hausman (Estatistica) 22,01 29,69
Hausman (p-valor) 0,0089 0,0005
Tabela 7
Resultados do modelo com MTB
Painel A
Variavel Coeficiente Desvio-padréo P-valor
MTB 0,0387 0,0193 0,047
ALAV 0,0317 0,0641 0,621
MATA 0,0008 0,4580 0,999
TAM 0,1232 0,1332 0,356
Ano controle 2011 0,0661 0,0628 0,294
Ano controle 2012 0,1469 0,0652 0,026
Ano controle 2013 0,2083 0,0641 0,001
Ano controle 2014 0,1933 0,0698 0,006
Ano controle 2015 0,0392 0,0600 0,514
Painel B
Informacdes adicionais Valores
R2 within 0,0405
R2 between 0,2967
R2 overall 0,2080
Prob > F 0,0003
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De acordo com a Tabela 6, rejeitou-se a hipotese nula a um nivel de significancia de
5%. Logo, foi usado o modelo de efeitos fixos, pois foi 0 mais adequado.

Os resultados das regressdes com efeitos fixos, considerando-se 0s erros-padrdo
robustos clusterizados para cada empresa, estdo apresentados nas Tabelas 7 e 8. Para o
controle do tempo, os anos 2010 e 2016 foram retirados da regressdo devido a problemas de
heterocedasticidade.

Tabela 8
Resultados do modelo com IN2

Painel A
Variavel Coeficiente Desvio-padrdo P-valor
IN2 —-0,0471 0,0232 0,044
ALAV 0,0286 0,0887 0,747
MATA 0, 0251 0,5529 0,964
TAM 0,1509 0,1594 0,346
Ano controle 2011 0,0611 0,0649 0,348
Ano controle 2012 0,1498 0,0652 0,023
Ano controle 2013 0,2073 0,0659 0,002
Ano controle 2014 0,1746 0,0729 0,018
Ano controle 2015 0,0024 0,0648 0,970
Painel B
Informacg0es adicionais Valores
R2 within 0,0366
R2 between 0,3584
Rz overall 0,2470
Prob > F 0,0012

4.2 Discussao dos Resultados

A partir desses resultados, verificou-se, pelo p-valor, que o grau de intangibilidade
Market-to-Book apresentou relacdo estatisticamente significante com a varidvel maturidade
das dividas a um nivel de 95% de confianca. Com a inclusdo de varidveis para controle do
tempo na regressdo, confirmou-se a relevancia dos anos na pesquisa, de modo que 2012, 2013
e 2014 foram significantes a um nivel de 5%.

De acordo com o coeficiente apresentado, a relacdo do Market-to-Book com a
maturidade das dividas é positiva. A hipltese desta pesquisa é que empresas mais intangiveis
apresentem menor maturidade das dividas. Desse modo, o resultado encontrado contrapde a
relacdo esperada.

O Market-to-Book € uma medida relativa que indica que, quanto maior € o grau de
intangibilidade, maior serda a participacdo relativa de ativos intangiveis na estrutura de
investimentos da empresa. Quando maior que 1, o grau de intangibilidade mostra que o
mercado esta valorizando algo que nédo esta sendo registrado e captado pela contabilidade do
mercado ou que pode estar sendo, mas de forma incompleta (Vasconcelos et al., 2013). Se a
medida € menor que 1, indica que o mercado ndo reconhece o que esta contabilizado. A média
apresentada pela estatistica descritiva é de, aproximadamente, 1,93 vez o valor contabil. Essa
diferenca, segundo Gilio (2010), corresponde aos investimentos em marcas, em pesquisa e
desenvolvimento e em capital humano, que, somados ao goodwill, geram valor para a
empresa. Esse indice representa que os agentes participantes do mercado criam perspectivas
de bons resultados para a empresa no longo prazo.

Uma importante particularidade do mercado brasileiro, segundo Brito, Corrar e
Batistella (2007), é o fato de que determinadas linhas de créditos de longo prazo séo voltadas
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a investimentos especificos e possuem custo financeiro menor quando comparadas a linhas de
curto prazo, em que o risco de crédito para o credor, normalmente, € menor. Ao rejeitar a
hipGtese da pesquisa, essa caracteristica no Brasil justifica esse resultado, ao demonstrar que
as linhas de creditos de longo prazo séo restritas e, normalmente, direcionadas ao
financiamento de investimentos especificos, que, no caso, sdo os intangiveis, que geram
expectativas no mercado, como marcas e patentes, pesquisa e desenvolvimento.

Assim, ao captarem recursos de terceiros no longo prazo e investirem em intangiveis
que geram expectativas futuras, o nivel de intangibilidade, visto que aumenta a expectativa de
crescimento da empresa e, consequentemente, o preco de suas agoes.

Além disso, Martins e Terra (2015) apontaram que um dos motivos para que ocorra a
captacdo de recursos de longo prazo pode ser por serem empresas que operam em um
mercado financeiro menos desenvolvido quando comparado ao mercado dos EUA. Por isso,
podem sofrer maior risco de liquidez. Segundo Diamond (1991), empresas com maiores
riscos de liquidez tém como incentivo adquirir dividas, preferencialmente as com maior
maturidade.

As demais varidveis ndo foram estatisticamente significantes, porém apresentaram
relagdo positiva com a maturidade das dividas. Em relagdo a maturidade dos ativos, a relagéo
encontrada converge com a de Silva, Kayo e Lima (2017), demonstrando que, quanto maior é
a maturidade dos ativos, maior serd a das dividas, pois Myers (1977) sugere a relacdo entre
esses prazos com o intuito de reduzir os problemas de subinvestimento. Isso reduz os custos
de agéncia entre acionistas e credores, pois garante que o pagamento das dividas seja
planejado.

Do mesmo modo, o tamanho corrobora a relagdo encontrada por Martins e Terra
(2015) e Silva, Kayo e Lima (2017), em que empresas maiores possuem menor custo de
agéncia, pois 0 monitoramento dos analistas externos é maior por terem facilidade de acesso
ao mercado de capitais (Ozkan, 2002).

A relacdo da variavel alavancagem com a maturidade das dividas estd em
conformidade com Diamond (1991), pois empresas mais endividadas preferem dividas de
longo prazo, a fim de diminuir a frequéncia do servico da divida, por estarem mais sujeitas ao
risco de liquidez.

O modelo com Intang2, apresentado na Tabela 8, demonstrou que apenas a variavel
intencional intangibilidade foi estatisticamente significante a um nivel de 5%. Do mesmo
modo que a regressdao com Market-to-Book demostrou a significancia dos anos ao serem
inseridos no modelo, nessa, também, foram significantes a um nivel de 5%. Com relacdo ao
coeficiente, Intang2 mostrou-se negativamente correlacionada com a maturidade das dividas,
ao contrario do Market-to-Book. 1sso representa que, quanto mais ativos intangiveis a empresa
possui em relagdo ao seu ativo ndo circulante, menor serd a maturidade das dividas.

A proxy usada para a variavel intencional Intang2 considera a proporcdo do ativo
intangivel em relacdo ao ativo ndo circulante. Diferente do Market-to-Book, ela considera o
grau de intangibilidade dos ativos que estdo reconhecidos na contabilidade. Assim, ao
considerar esses ativos, a hipdtese da pesquisa foi aceita, e, quanto maior for esse nivel de
intangibilidade, menor sera a maturidade das dividas.

Esse resultado evidenciou que as empresas que possuem mais intangiveis registrados
no ativo utilizam mais dividas de curto prazo com o intuito de minimizar o problema de
subinvestimento. Ademais, ao considerar as singularidades do mercado brasileiro citadas na
revisdo da literatura, esse resultado demonstra a forte restricdo de fontes de capital de
terceiros de longo prazo no Brasil.
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Do mesmo modo que o modelo 1 da Tabela 7, nesse modelo, as variaveis de controle
apresentaram relacdo positiva com a maturidade das dividas, o que demostra conformidade
com as teorias apresentadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a significancia e a relacdo entre o nivel de intangibilidade e a
maturidade das dividas. Para isso, foi utilizada uma amostra contendo 145 empresas listadas
na [B]3 no periodo de 2010 a 2016, que apresentaram informacdes disponiveis em notas
explicativas sobre a maturidade das dividas. Além disso, foram consideradas apenas as
empresas que possuiam, em sua composicao patrimonial, a presenca de ativos intangiveis.

As teorias existentes apresentam justificativas possiveis para a relacdo entre a variavel
maturidade das dividas e a intangibilidade. Foi utilizado o Market-to-Book para medir o nivel
de intangibilidade, como também a razdo dos ativos intangiveis pelo ativo ndo circulante para
representar a intangibilidade presente na composi¢do da empresa. Os resultados apontaram
que o grau de intangibilidade representado tanto pelo Market-to-Book, quanto pela proporgéo
do ativo intangivel em relacdo ao ativo ndo circulante, exerce influéncia significativa a 5% na
maturidade das dividas, considerando-se as variaveis de controle.

Quando se analisou a relacdo entre intangibilidade e maturidade das dividas, ao
considerar marcas, pesquisa e desenvolvimento e capital humano, os quais sdo mais dificeis
de serem mensurados e registrados na contabilidade, a relacdo foi positiva, o que contraria a
teoria, mas confirma as especificidades existentes no mercado brasileiro, onde as linhas de
créditos de longo prazo sdo restritas e, normalmente, direcionadas ao financiamento de
investimentos especificos. Ao considerar 0s intangiveis registrados no balanco patrimonial,
eles foram negativamente relacionados com a maturidade das dividas, o que confirma a teoria
de Myers (1977) sobre o subinvestimento e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros
de longo prazo no Brasil.

Esta pesquisa é relevante por mostrar que empresas que sdo superavaliadas no seu
valor de mercado, seja devido a marcas e patentes, seja a pesquisa e desenvolvimento, estéo
com maior proporcao de dividas com maturidade mais proxima do limite do modelo usado.
Isso demonstra que o mercado financeiro as vé com bons olhos e colocam a disposicdo delas
dividas com maior maturidade. O resultado oposto encontrado, por meio dos valores
registrados pela contabilidade em ativos intangiveis, ndo é suficiente para que as empresas
consigam ter acesso a dividas de maior maturidade, pois elas sdo restritas. Um dos motivos
para esse resultado é que os valores registrados em balancos podem ser gerenciados e
manipulados.

Assim, este estudo contribui para a tematica investigada com a demonstracdo de que o
nivel de intangibilidade que as empresas possuem é capaz de influenciar a maturidade de suas
dividas. Além disso, ao utilizar valores de mercado e valores contabeis, foi possivel contribuir
para a literatura sobre o distanciamento que existe entre esses valores, evidenciando que 0s
ativos intangiveis estdo refletidos no valor de mercado de uma empresa e, por isso, Sdo
importantes e observados pelos acionistas e credores pela sua capacidade de geragéo de fluxos
de caixa.

A maior limitacdo neste estudo foi estabelecer uma proxy para medir a maturidade das
dividas que represente a real situacdo das empresas em vez de, simplesmente, considerar a
classificacdo de dividas circulantes e ndo circulantes. Assim, a proxy usada buscou
representar essa realidade, porém ela apresenta um viés ao considerar que dividas com
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vencimentos superiores a 5 anos fossem ponderadas com valor 5, variando, entdo, de 1 a 5
anos.

Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-se a extensdo da amostra em
comparacdo a outros paises e, também, da série temporal, bem como a utilizacdo de outras
medidas que representem o nivel de intangibilidade e de outras proxies que representem a
maturidade das dividas.
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The Influence of the Level of Intangibility in the Maturity of the Debts of the Companies

Listed in [B]®

ABSTRACT

Obijective: to analyze if intangible assets influence the determination of
debt maturity and understand how these two variables relate to publicly
traded companies listed in [B]*(Brazil, Bolsa, Balc&o).

Method: econometric regression techniques with panel data were used,
with the estimation made by means of fixed effects, according to the
adequacy to the variables presented by the tests performed. The sample
consists of 145 companies, analyzed from 2010 to 2016.
Originality/relevance: the study stands out for analyzing the influence
that intangible assets have on the debt maturity of companies.

Results: the degree of intangibility of companies positively influences the
debt maturity through the Market-to-Book and negatively influences by
the ratio of intangible assets to non-current assets, at a significance level
of 5%. This relationship occurred because the Market-to-Book considers
market values, while the other measure uses balance sheet data.
Theoretical/Methodological contributions: in addition to verifying
Myers's (1977) theory of underinvestment, the results showed that debt
maturity decisions involve intangible assets, demonstrating the way the
market views these in relation to the abnormal cash flows that these
assets are capable of to generate.

Keywords: Intangible assets; Maturity of debts; Market-to-book; Level of
the intangibility.
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