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RESUMO

Foram investigadas caracteristicas econémico-financeiras que possam distinguir a intensida-
de no reconhecimento de ativos intangiveis (Als) por empresas brasileiras e americanas. Por
meio de um estudo empirico-analitico, com abordagem quantitativa, empregou-se a regres-
sdo logistica, cuja varidvel dependente (dummy) foi constituida entre empresas com maior
(1) ou menor (0) representatividade de Als (1) em relagdo aos ativos totais. Foram analisadas
459 empresas (211 brasileiras e 248 americanas), no periodo entre o primeiro trimestre de
2010 e o ultimo de 2014. Os resultados propdem que a influéncia do porte na intensidade no
reconhecimento de Als decorre de operacdes inerentes as grandes empresas, tais como o
goodwill decorrente de combinacdo de negdcios, registro de patentes e maior capacidade de
investimento em P&D. As empresas americanas tendem a possuir maior representatividade
de Als possivelmente pela facilidade de registro de marcas e patentes, além do fato de serem
preponderantes dentre as intensivas no reconhecimento de Als da amostra.
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ABSTRACT

An investigation was conducted of the economic and financial characteristics that distinguish
the intensity with which Brazilian and American companies recognize intangible assets (IA).
Logistic regression was applied through an empirical and analytical study and quantitative
approach with its dummy variable constituted between companies with higher (1) or lower
(0) representativeness of IA (1) considering the total assets. In the period between the first
quarter of 2010 and the last quarter of 2014, 459 companies were analyzed; 211 Brazilian
and 248 American. Results suggest that the influence of size in the recognition of IA arises
from operations inherent in large companies; for instance, the goodwill acquired in the busi-
ness combination, patent registration and increased R&D investment capacity. US firms tend
to have a greater representativeness of IA, possibly due the ease of patents and trademarks
registration, in addition to the fact that they are preponderant among the recognition of IAs
of the sample.
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1 INTRODUCAO

O reconhecimento de um ativo intangivel no balango patrimonial das empresas s6 é possivel quando for provavel a
geragdo de beneficio econdmico para a entidade por meio desse ativo e seu custo puder ser mensurado de forma confi-
avel (CPC04 (R1), 2010). O fato de o intangivel ser identificavel, mas ndo possuir substancia fisica dificulta seu processo
de reconhecimento, como relatam Pucci et al. (2014). Algumas empresas, portanto, podem ter maior propensdo em
reconhecer esses ativos em relacdo a outras considerando caracteristicas intrinsecas ao negécio.

As empresas possuem diversos mecanismos para torna-las diferentes e competitivas comparadas as suas con-
correntes. A vantagem competitiva sustentavel, constituida por meio de recursos e capacidades inerentes a producdo
heterogénea entre as empresas (BARNEY, 1991), depende de fatores diversos como presenca de lideranga (COCKBURN;
HENDERSON; STERN, 2000), nome da marca, capital humano e estrutura organizacional (CORRADO; HULTEN; SI-
CHEL, 2005), inovacdo (SCHUMPETER, 1988), capital intelectual (COCKBURN; GRILICHES, 1987) ou absorcdo de
conhecimentos e operacionalizacdo de mudancas (COHEN; LEVINTHAL, 1989).

Nessa amplitude de portfolios gerenciais, Teece (2015) estabelece a emergéncia do desenvolvimento de novos
conceitos para analises de negdcios, sendo os ativos intangiveis (Als) uma métrica importante para refletir o valor exis-
tente na firma. Contudo, alguns ativos intangiveis, por ndo serem mensuraveis de modo confidvel, ndo sdo reconhecidos
integralmente pela contabilidade, distanciando o valor justo e o valor contabil (PUCCI et al., 2014).

O tratamento dispensado ao reconhecimento dos Als é orientado pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis
(CPQ), no Brasil, e pelo Financial Accounting Standards Board (FASB), nos Estados Unidos. Embora apenas o padrdo
brasileiro possa convergir ao padrdo internacional, adotado pelo International Accounting Standards Board (IASB), ambos
se alinham quanto aos critérios para reconhecimento de Als. Entretanto, empresas americanas possuem melhor acesso
aregistros de suas invengdes, além de capacidade tecnologica superior (GOUVEIA, 2007; MONACO, 2014; CAVALCAN-
TIL; PEREIRA, 2014), podendo essas vantagens se refletirem na intensidade de reconhecimento de Als.

Pesquisas nacionais e internacionais contribuiram investigando a relacdo entre caracteristicas econdmico-finan-
ceiras e os niveis de evidenciacdo de ativos intangiveis, tais como o tamanho/porte das empresas (SHAKINA; MO-
LODCHIK, 2014; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014; AVELINO; PINHEIRO; LAMOUNIER, 2012; SANDNER;
BLOCK, 2011; MACAGNAN, 2009; GREENHALGH; ROGERS, 2006); endividamento (KAYO; TEH; BASSO, 2006; CHAN;
LOKONISHOK; SOUGIANNIS (2001); HOLTHAUSEN; WATTS, 2001); rentabilidade (DECKER et al., 2013; MIRAN-
DA; GALLON; NOGUEIRA, 2011; BOUJELBEN; FEDHILA, 2011; MARROCU et al., 2011; MACAGNAN, 2009; PEREZ;
FAMA, 2006; KAYO; FAMA, 2004); receita liquida, patriménio liquido e valor de mercado (RITTA; ENSSLIN, 2010);
setor, grau de internacionalizacdo, anos de existéncia e diferenca entre o preco da acdo (MACAGNAN, 2009), etc.

A presente pesquisa apresenta uma contribui¢do diferente, qual seja avaliar caracteristicas econdmico-financeiras (porte,
endividamento, rentabilidade, intensidade tecnologica) como fatores capazes de influenciar as chances de uma empresa ser
intensiva no reconhecimento de Als, propondo um comparativo entre empresas brasileiras e americanas. Diante do exposto,
surge a seguinte questdo de pesquisa: Quais caracteristicas econémico-financeiras sdo significativas para influen-
ciar a chance de uma empresa apresentar maior intensidade no reconhecimento de ativos intangiveis?

Entre as principais contribui¢des deste estudo destacam-se: a) identificar, no Brasil e nos Estados Unidos (e em
conjunto), caracteristicas econdmico-financeiras influentes para a intensidade no reconhecimento de Als; b) investigar a
intensidade no reconhecimento de Als no Brasil apos o processo de convergéncia das normas brasileiras as internacio-
nais (IFRS); c) demonstrar aspectos das empresas intensivas no reconhecimento de Als, cujos valores, provavelmente,
sdo decorrentes de estratégias geradoras de vantagem competitiva. As caracteristicas utilizadas nesta pesquisa levam
em consideracéo o porte (valor de mercado), o endividamento (relacdo Passivo/PL), a rentabilidade (ROA), a intensidade
tecnoldgica (o setor de atuacgdo) e o mercado (bolsa brasileira ou americana).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos Intangiveis

Nas economias atuais, o conceito de intangiveis tornou-se fundamental, especialmente pela importancia dada por
terceiros a avaliagdo desses ativos. Os intangiveis (inclusive o agio por expectativa de rentabilidade futura — goodwill)
constituem o acréscimo de valor obtido por uma empresa por meio de aspectos endégenos e individuais. Porém, mesmo
com essa crescente importancia em mensurar e reconhecer ativos constitutivos da vantagem competitiva em um am-
biente complexo, a contabilidade falha no reconhecimento de alguns intangiveis, especialmente pela descaracterizagdo
de “identificabilidade” ou “controle” (PUCCI et al., 2014).

Lev (2001) associa o interesse em ativos intangiveis & competicdo e ao desenvolvimento de tecnologia da infor-
macéo, elevando os ativos intangiveis (Als) ao nivel gerador de valor nas empresas. Assim, Als sugerem perspectiva
de resultados futuros, caracteristica essencial para um ativo, conforme constatado por Sorescu e Spanjol (2008) e
Nisiyama e Oyadomari (2012).

Para Perez e Fama (2006), Als, como marcas, patentes, concessoes publicas, capital intelectual e goodwill, sédo ativos
singulares, cujas caracteristicas Unicas poderiam possibilitar a diferenciacdo entre as empresas e a obtencdo de vanta-
gens competitivas. Na mesma linha, Ritta, Ensslin e Ronchi (2010) apontaram os Als combinados com outros fatores, tais
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como localizagdo geografica, habilidades gerenciais e aspectos comerciais, como vantagens na geracdo de resultados e
um diferencial competitivo no mercado.

Os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), goodwill, concessdes e marcas e patentes sdo as referén-
cias mais proximas percebidas nos intangiveis, seja em pesquisas académicas ou nas demonstra¢des contabeis. Segundo
Cris6stomo (2009), os sistemas contabeis fazem referéncia a trés categorias de intangiveis: goodwill, P&D e outros ativos
intangiveis, esses ultimos constituidos, por exemplo, pelas patentes, marcas, direitos de autoria, quotas de importacgéo e
licengas. Ainda assim, Pucci et al. (2014) revelam haver o distanciamento entre os valores atribuidos pela contabilidade
a esses ativos e a representacéo fidedigna com base no seu real valor, tornando a informagdo contébil reportada inade-
quada na perspectiva do investidor.

No Brasil, por exemplo, o CPC 04 (R1), emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC), estabelece
critérios para considerar um ativo como intangivel. Os critérios sdo satisfeitos quando o ativo for separavel, resultar de
direitos contratuais e for controlado pela entidade (CPC 04 (R1), 2010). Dessa forma, apenas os intangiveis que atendam
a esses critérios serdo contabilmente reconhecidos. Embora se tenha identificado certo avan¢co no aumento das pos-
sibilidades de reconhecimento, os investimentos em P&D, normalmente associados a vantagem competitiva, ndo sdo
geralmente reconhecidos pela contabilidade, conforme relatam Beuren, Theiss e Sant’Ana (2013).

Em se tratando da definicdo de ativos intangiveis, os normativos dos padrdes brasileiro (CPC 04), americano (ASC
350) e internacional (IFRS 38) sdo convergentes, assim como o tratamento para o goodwill e ativos gerados internamen-
te. Geralmente, em casos com confiabilidade, como investimentos em desenvolvimento (pesquisas sdo classificadas
como despesas), marcas e patentes e a aquisi¢do de outras empresas (combinagdo de negocios), ha o reconhecimento
mais frequente de intangiveis (ERNST & YOUNG, 2011).

Reina, Ensslin e Jorge (2010) destacam a habitualidade de se verificar empresas com bens intangiveis superiores
aos bens tangiveis nos seus balancos patrimoniais. Destacam as marcas como os principais Als para essas empresas,
porém, pelo grau de subjetividade inerente, o seu reconhecimento é dificultado por ndo atender aos critérios exigidos
pelos normativos contédbeis. Gerencialmente, para Sdnchez, Chaminade e Olea (2000), os ativos intangiveis passam por
trés etapas: a) identificacdo de intangiveis criticos relacionados a criagdo de valor; b) mensuracdo desses intangiveis e;
¢) monitoramento e controle dos Als.

Ledoux e Cormier (2013) observaram melhorias no reconhecimento de intangiveis e despesas apos a adog¢do do
IAS 38 por empresas canadenses ndo-financeiras. Espera-se a mesma postura em empresas brasileiras. Contudo, o estu-
do também identificou a perda de relevancia na evidenciagéo voluntdria, especialmente em informagdes sobre inovagao.

Diante do exposto, é razoavel encontrar caracteristicas divergentes entre empresas mais e menos intensivas no
reconhecimento de ativos intangiveis, pois, considerando que tais ativos possibilitam a diferenciacéo entre as empresas
e a obtencdo de vantagens competitivas, apenas empresas com caracteristicas especificas seriam capazes de conseguir
reconhecer valores expressivos de Als em suas demonstragoes.

Algumas caracteristicas econdmico-financeiras sdo destacadas em pesquisas nacionais e internacionais quanto
a sua relacdo com os niveis de evidenciacdo de Als, como, por exemplo, porte (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI,
2014; AVELINO; PINHEIRO; LAMOUNIER, 2012; MACAGNAN, 2009; SHAKINA; MOLODCHIK, 2014); receita liquida,
patriménio liquido e valor de mercado (RITTA; ENSSLIN, 2010); setor, grau de internacionalizagédo, anos de existéncia
e diferenca entre o preco da agdo (MACAGNAN, 2009); endividamento (KAYO; TEH; BASSO, 2006; MACAGNAN, 2009;
CHEN; JIANG; LIN, 2014); rentabilidade (KAYO; FAMA, 2004; PEREZ; FAMA, 2006; MACAGNAN, 2009; DECKER et al,,
2013); consércios de exportacdo (ANTOLDI; CERRATO; DEPPERU, 2013); e ambientes mais competitivos (fator con-
tingencial) (MOURA; SCARPIN; MECKING, 2013). E importante salientar que tais pesquisas apresentaram resultados
contraditorios quanto a propensdo das empresas em possuir ativos intangiveis reconhecidos.

As caracteristicas econdmico-financeiras analisadas nessa pesquisa, como influentes para haver maior intensidade no
reconhecimento de ativos intangiveis, sdo: porte, endividamento, intensidade tecnoldgica, rentabilidade e o mercado de atu-
acdo (brasileiro e americano), conforme hipdteses da pesquisa a seguir apresentadas com suas respectivas fundamentacdes.

2.2 Formulacao das Hipoteses

Consonante com Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012) e Macagnan (2009), a
pesquisa avaliara a influéncia do porte na probabilidade de uma empresa possuir maior intensidade no reconhecimento
de Als nas suas demonstragdes. As grandes empresas possuem maior numero de contratos, projetos, atividades produti-
vas e comerciais e necessitam de mais financiamento (MACAGNAN, 2009). Adicionalmente, empresas com porte maior
possuem melhor estrutura para manter a acumulacido de Als e protegé-los, absorvendo o custo de marcas e patentes
(ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014).

Shakina e Molodchik (2014) complementam refor¢ando a influéncia dos intangiveis na atratividade do investimen-
to, especialmente quando as empresas possuem experiéncia, tamanho e foco inovador. O tamanho ou porte da firma sera
mensurado, nessa pesquisa, pelo valor de mercado em consonancia com os trabalhos de Greenhalgh e Rogers (2006) e
Sandner e Block (2011). Dessa forma, apresenta-se a primeira hipétese da pesquisa:

H,: Empresas de grande porte possuem maior probabilidade de serem mais intensivas no reconheci-
mento de Als nas suas demonstragdes.
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O endividamento, verificado por Kayo, Teh e Basso (2006) e Macagnan (2009) como influente na evidenciagédo de
Als, também compord a avaliagdo dessa pesquisa. Kayo, Teh e Basso (2006) identificaram menor endividamento em
empresas intensivas em inovagéo, cujas proxies foram nimero de patentes e investimentos em P&D. Em contrapartida,
Macagnan (2009) aponta o endividamento como fonte de financiamento dos intangiveis, justificado pelo retorno futuro.

Entretanto, Holthausen e Watts (2001) destacam uma relagdo inversa entre Als e contratos de divida, na qual, em
situacdo de liquidagéo, os Als seriam presumivelmente iguais a zero. Holthausen e Watts (2001) acrescentam o fato de
que, na andlise para concessdo de contratos de dividas, os Als sdo geralmente excluidos, pois constituem indicativo de
risco. Essas afirmagdes se alinham aos achados de Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) ao evidenciarem uma relagéo
entre os dispéndios com P&D e a volatilidade dos retornos das agdes, sugerindo maior risco (volatilidade) & medida que
os dispéndios com P&D se ampliam, impactando negativamente na percepcdo dos investidores quanto a capacidade
desses investimentos gerarem futuros beneficios econémicos.

Dessa forma, em consonancia com Watts (2003), considera-se a verificabilidade dos numeros como fator prepon-
derante nas relacdes com contratos de divida, propondo-se uma relacdo inversa entre os Als e o endividamento das
empresas. De fato, o passivo das empresas constitui os interesses dos usudrios ndo acionistas, para os quais o risco
contratual se reduz por meio de investimentos em ativos com maior poder de realizagdo. De acordo com Holthausen e
Watts (2001), a realizagdo dos Als é constituida por estimativa e, portanto, eles sdo pouco verificaveis. Assim, a segunda
hipétese da pesquisa fica assim constituida:

H,: Empresas mais endividadas possuem maior probabilidade de serem menos intensivas no reconhe-
cimento de Als nas suas demonstragdes.

Campos e Ruiz (2009) advertem para a setorizacdo das empresas quando se busca entender relagdes envolvendo
aspectos inovativos, sugerindo a avaliacdo de setores com base na sua intensidade tecnologica, tais como a setorizagdo
proposta pelo Indice Brasil de Inovacéo (IBI), baseada na intensidade em P&D. Dessa forma, a intensidade tecnologica
pode implicar uma maior probabilidade de uma empresa ser intensiva no reconhecimento de Als.

Pavitt (1984) apresenta uma taxonomia para inovagéo, considerando a diferenca do seu uso por empresas indus-
triais, dando base para a classificacéo setorial do Indice Brasil de Inovacio (IBI), para a avaliacio de setores intensivos
em P&D. Na mesma linha de artigos nacionais, serdo considerados como itens de inovagéo, nesta pesquisa, os itens de
Als reconhecidos nas demonstra¢des contébeis. Axtle-Ortiz (2013) também confirma essa perspectiva incluindo o setor
industrial entre os fatores influentes no valor dos ativos intangiveis.

Com base na intensidade tecnolégica captada pela classificacdo setorial do IBI, propde-se uma maior propenséo de re-
conhecimento de Als pelas empresas de setores intensivos em P&D, haja vista a possibilidade de registro de marcas, patentes
e outros intangiveis passiveis de contabilizagdo. Ressalta-se, todavia, achados como os de Chan, Lakonishok e Sougiannis
(2001), nos quais essa relacdo ndo é positiva, mas, sim, negativa. Portanto, considerando a propenséo em reconhecer mais Als
nas demonstracdes com base na intensidade tecnoldgica das empresas, formula-se a terceira hipétese da pesquisa:

H.: Empresas com maior intensidade tecnolégica possuem maior probabilidade de serem mais inten-
sivas no reconhecimento de Als nas suas demonstracées.

Na abordagem desta pesquisa, alinhada aos achados de Sorescu e Spanjol (2008), a inovagdo sugere uma perspec-
tiva de resultados futuros e um aumento de valor das empresas. Sorescu e Spanjol (2008) ainda demonstram a busca
das empresas por compensagdo com retornos anormais, dado o risco de inovagdo delas. A rentabilidade esta associada
a continuidade da empresa, logo, as inovacdes sdo fundamentais para a vantagem competitiva empresarial, conforme
Nisiyama e Oyadomari (2012). Portanto, sendo os Als recursos geralmente correspondentes aos registros decorrentes de
atividades de inovagédo, espera-se uma relagdo positiva entre a sua intensidade e a rentabilidade.

A rentabilidade das empresas é incluida nas pesquisas como fator influente para uma maior intensidade de Als.
Essas pesquisas fundamentam o fato de que ha melhor resultado quando empresas possuem maior reconhecimento de
Als. Embora Brito, Brito e Morganti (2009) néo terem identificado uma relagéo significativa entre indicadores de inova-
cdo e métricas de lucratividade, outras pesquisas identificaram essa relagdo (DECKER et al., 2013; MIRANDA; GALLON;
NOGUEIRA, 2011; MACAGNAN, 2009; PEREZ; FAMA, 2006; KAYO; FAMA, 2004). A divergéncia de resultados pode ser
atribuida a problemas econométricos, de corte temporal, amostra, dentre outros fatores.

Os achados de Boujelben e Fedhila (2011) alinham-se aos demais ao demonstrar que h& um efeito positivo do in-
vestimento em Als no fluxo de caixa operacional futuro, persistindo em até trés periodos de defasagem. Marrocu, Paci e
Pontis (2011) sugerem a acumulagédo de Als dada a sua relagdo positiva com a produtividade das empresas. Desse modo,
propde-se a quarta hipotese de pesquisa:

H,: Empresas mais rentaveis possuem maior probabilidade de serem mais intensivas no reconheci-
mento de Als nas suas demonstracoes.

Para a quinta hipo6tese, abordou-se a diferenca entre empresas americanas e brasileiras, sob a justificativa de haver
empresas com maior intensidade de Als nas empresas estadunidenses, pois a média de investimentos de P&D brasileira
¢é baixa em relacdo aquela de paises desenvolvidos (CABRAL; TRAILL, 2003; CABRAL, 2007). Embora nio se tenha
identificado pesquisas voltadas diretamente & diferenciacdo especifica entre esses mercados, é possivel propo-la com
base em Gouveia (2007), Monaco (2014) e Cavalcanti e Pereira (2014).

Todos (GOUVEIA, 2007; MONACO, 2014; CAVALCANTTI; PEREIRA, 2014) assinalam pela ampla vantagem dos
Estados Unidos sobre o Brasil quando se trata de registro de inven¢des e maior capacidade tecnolégica. De acordo com
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Monaco (2014), no Brasil, além do baixo volume, o tempo de espera para registro de patentes passou de pouco mais de 6
anos, em 2003, para 11 anos, em 2013. Portanto, um retrocesso. Considerando o registro contabil de um ativo intangivel
com base na confiabilidade e controle, os ativos intangiveis de empresas brasileiras passam bastante tempo para absor-
ver tais investimentos. Nessa perspectiva, a hipétese cinco propde:

H_: Empresas americanas possuem maior probabilidade de serem mais intensivas no reconhecimento
de Als nas suas demonstragdes, comparadas a empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA

Quanto a caracterizacdo da pesquisa, optou-se por um estudo empirico-analitico, que, segundo Martins (2002, p.34),
“[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados marca-
damente quantitativos [...]. Tém forte preocupacéo com a relagdo causal entre variaveis. A validacdo da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematiza¢éo das defini¢des operacionais.”.

Considerando os dados necessarios & execucdo desta pesquisa, utilizou-se o banco de dados do Economatica®
como fonte de coleta. A populacéo foi composta por todas as empresas ativas nessa base, listadas na Bolsa de Valores de
S&o Paulo (BM&FBOVESPA), na New York Stock Exchange (NYSE), na National Association Securities Dealers Automated
Quotation (NASDAQ) ou na American Stock Exchange (AMEX), com dados trimestrais e dos demonstrativos consolidados
do periodo de 2010 a 2014, compondo 20 periodos de anélise. Esse periodo se deve ao fato de o Pronunciamento Técni-
co CPC 04 (R1) - Ativo Intangivel - ter sido aprovado em 2010, no Brasil. Apos a coleta, o nimero de empresas totalizou
1.616, sendo 380 brasileiras e 1.236 americanas.

Foram excluidas as empresas financeiras, devido as regulamentacdes e peculiaridades especificas do setor (KAYO;
TEH; BASSO, 2006); as empresas que ndo tinham Ativos Intangiveis reconhecidos; e as que ndo apresentaram os demais
dados necessarios disponiveis suficientemente. Portanto, a amostra totalizou 746 empresas com 11.389 observagoes,
dividida com base no mercado de atuagdo, sendo 280 empresas brasileiras (4.782 obs) e 466 americanas (6.607 obs).
Considerando a intensidade de reconhecimento em Als, 245 empresas (2.848 obs) ficaram abaixo do primeiro quartil e
219 empresas (2.847 obs) ficaram apo6s o terceiro quartil, tendo 5 empresas sido classificadas nos dois quartis durante o
periodo de anélise, motivo pelo qual a totalizagdo de empresas excede em cinco, mas o numero de observagdes perma-
nece inalterado. O enquadramento da intensidade dos Als estabeleceu-se em observacdo a segregacdo da amostra em 4
partes iguais. Assim, o quartil inferior se refere aos 25% das observagdes com menor valor de Al e o quartil superior aos
25% das observag¢des com maior valor de Al

Os dados necessarios a execugdo desta pesquisa foram todos coletados no banco de dados do Economatica®©,
cujos valores foram analisados por meio da estatistica descritiva, com a indicagdo das médias, desvios-padrao, maximos
e minimos. Para verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas das variaveis utilizadas (porte, endivi-
damento e rentabilidade) entre as empresas com mais e menos intensidade de Als, utilizou-se o Teste ¢ de diferenca de
média para amostras independentes (GUJARATI; PORTER, 2011).

Em seguida, para verificar quais as variaveis indicam maior probabilidade de as empresas brasileiras e ame-
ricanas terem mais intensidade no reconhecimento de Als, utilizou-se a andlise de regressdo logistica, conforme
metodologia utilizada em estudos anteriores (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2013; COSTA; SILVA; LAUREN-
CEL, 2013). As anadlises foram feitas considerando isoladamente os mercados americano e brasileiro, bem como os
dois mercados em conjunto com controle de efeito do mercado (brasileiro ou americano) por meio de dummy. O
modelo empregado nesta pesquisa foi:

logit (p) = PO + Bl *porte + f2*endividamento + 3 *rentabilidade + [4*bolsa + B5*int_tec + €

A variavel dependente (ativo intangivel), calculada como o montante de ativos intangiveis dividido pelo ativo total,
destaca-se como dicotémica (dummy). Atribuiu-se o valor 0 (zero) para empresas com menor intensidade de Als e 1 (um)
para empresas com maior intensidade de Als. Como a menor e a maior intensidade de Als se referem aos 25% inferior
e superior da amostra, os demais quartis, isto €, 50% das observacdes, foram excluidos da andlise. Consequentemente,
as andlises realizadas contaram com 5.695 observagdes, sendo 2.979 observagdes de 214 empresas brasileiras e 2.716
observacgdes de 250 empresas americanas. A escolha do modelo /ogit é justificada pela opgdo metodolédgica de avaliar
as intensidades extremas de Als, caracterizada por utilizar uma dummy indicativa de maior (1) e menor (0) intensidade
como variavel dependente.

Como o constructo de hipoteses versa sobre a diferenca entre os mercados brasileiro e americano, associada ao
fato de ser realizado um controle das empresas por intensidade tecnolégica, ndo foram controlados outros efeitos fixos
decorrentes de possiveis heterogeneidades entre as empresas. Assim, os coeficientes foram estimados por meio de
modelo logit com dados dispostos em pooled. As variaveis independentes, constituintes das caracteristicas econémico-
-financeiras, contidas no modelo, suas defini¢des (proxies) escolhidas e o sinal positivo ou negativo esperado para cada
uma delas estdo demonstrados no Quadro 1.
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Quadro 1 - Operacionalizacdo das Varidveis Independentes (incentivos econémicos)

o . s = Sinal
Variavel Sigla Definicao
Esperado
Porte Porte Logaritmo natural do Valor de Mercado AF
. . Soma do Passivo Circulante com o Passivo Nao Circulante
Endividamento Endiv s oAb 11 o =
dividida pelo Patrimoénio Liquido
Rentabilidade Rent Lucro Operacional dividido pelo Ativo Total +
s i Tamrelas e Int_Tec 0 (zero) para as empresas ndo 1nter}51vas tecnolqglcamente n
e 1 (um) para as empresas intensivas tecnologicamente
Bolsa Bolsa 0 (zero) para as empresas brasi?eiras e 1 (um) para as n
empresas americanas

Fonte: Elaborado pelos autores.

A classificacdo da intensidade tecnologica teve como pardmetro o ranking setorial da inovacdo do Indice Brasil
de Inovacéo (IBI), o qual pressupde a identificacdo de similaridades de comportamento tecnolégico entre as empresas
para qualifica-las como pertencentes a um mesmo grupo de intensidade tecnolégica. O ranking considera 15 indica-
dores, equilibrando os esforcos e os resultados das atividades tecnolégicas das empresas. O Quadro 2 demonstra os
setores analisados, separados conforme a intensidade tecnoldgica, sugerida pelo IBI. O coédigo Classificagdo Nacional
de Atividades Economicas (CNAE) de cada uma das atividades, consideradas pelo IBI como intensivas em tecnologia,
foi cruzado com as atividades de cada empresa de acordo com a classificagdo do Economatica®. Considerando o alinha-
mento entre a proposta do IBI e da Organizac¢do para Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para ranquear
empresas por intensidade tecnolégica, é possivel utilizar a mesma classificagdo para as empresas americanas.

Quadro 2 — Setores com e sem intensidade tecnologica, conforme IBI

Com Intensidade Tecnologica Sem Intensidade Tecnolégica
Alimentos e Bebidas Petréleo e Gas Agro e Pesca
Eletroeletronicos Quimica Comércio
Méquinas Industriais Siderurgia e Metalurgia Construcao
Mineracdo Software e Dados Energia Elétrica
Minerais ndo Metélicos Telecomunicagdes Transporte e Servigos
Veiculos e pecas Téxtil
Papel e Celulose

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos calcular os coeficientes da regressdo logistica, avaliou-se a associagdo entre as variaveis independentes e a va-
ridvel de resultado. Assim, realizou-se o teste de Wald, cuja finalidade é aferir o grau de significancia de cada coeficiente
da equacéo logistica, inclusive a constante. Em sequéncia, foi feito o Log Likelihood Value (LR Statistic), a fim de avaliar a
significAncia do modelo estimado para aferir a capacidade do modelo em estimar a probabilidade associada a ocorréncia
de determinado evento. Para mitigar a fragilidade da andlise isolada do LR statistic, foram utilizados dois indicadores
Pseudos-R?, quais sejam, Cox; Snell e Nagelkerke.

Por fim, para verificar o nivel de ajustamento do modelo, aplicaram-se dois testes: Hosmer e Lemeshow e Count R’ para
validagéo do ajuste do modelo (GUJARATTI; PORTER, 2011; DIAS FILHO; CORRAR, 2009). A estatistica Count R2 consiste
no somatério do numero de previsdes corretas adotando a probabilidade de 0,5 como referéncia. Dessa forma, conforme a
Tabela 1, observa-se que o modelo exposto realizou 5.695 (ALL), 2.979 (BR) e 2.716 (EUA) simulacdes, obtendo uma média
de 89,78% (ALL), 88,86% (BR) e 90,54% (EUA) de acuracia do modelo, que sdo médias relativamente altas.

Tabela 1 — Teste Count R2 - Classificagdo dos Acertos do Modelo
Teste de Count R2 - Amostra Geral (ALL)

Classificado 0 1 Total
Mais Intensivas Als 2.621 356 2.977
Menos Intensivas Als 226 2.492 2.718
Total 2.874 2.848 5.695

Classificados Corretamente: 89.78%
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Teste de Count R2 - Amostra Empresas Brasileiras (BR)

Classificado 0 1 Total
Mais Intensivas Als 597 169 766
Menos Intensivas Als 163 2.050 2.213
Total 2.874 2.848 2.979

Classificados Corretamente: 88.86%

Teste de Count R2 — Amostra Empresas Americanas (EUA)

Classificado 0 1 Total
Mais Intensivas Als 2.006 176 2.182
Menos Intensivas Als 81 453 534
Total 2.087 629 2.716

Classificados Corretamente: 90.54%

Fonte: Dados da Pesquisa

O teste Hosmer e Lemeshow avalia a hipdtese nula de inexisténcia de diferencas significativas entre os resultados
previstos pelo modelo e os observados, indicando, assim, a precisdo do modelo. Vale destacar que o modelo é conside-
rado aderente se a probabilidade do teste for maior que 5% (GUJARATI; PORTER, 2011; DIAS FILHO; CORRAR, 2009).
Os testes para cada amostra analisada sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de Hosmer e Lemeshow

Teste de Hosmer e Lemeshow — Amostra Geral (ALL) Resultados

Hosmer e Lemeshow

Estatistica Qui-quadrado 5,27
P-value 0,1534
Teste de Hosmer e Lemeshow — Amostra Empresas Brasileiras (BR) Resultados

Hosmer e Lemeshow

Estatistica Qui-quadrado 5,24
P-value 0,1551
Teste de Hosmer e Lemeshow — Amostra Empresas Americanas (EUA) Resultados

Hosmer e Lemeshow
Estatistica Qui-quadrado 6,23

P-value 0,0445

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando a Tabela 2, observam-se niveis de significancia estatistica de 15,34% (ALL), 15,51% (BR) e 4,45% (EUA).
Assim, o modelo é considerado aderente nas amostras ALL e BR, uma vez que o resultado acarreta a ndo rejeicdo da
hipétese nula, ou seja, ndo existe diferenca entre os valores previstos pelo modelo e os valores observados ao nivel de
significancia de 1%. Por outro lado, para a amostra EUA, o modelo perdeu poder de ajuste, mas considerando um nivel
de significancia de 1%, o modelo esta bem ajustado. Dessa forma, os resultados discutidos neste artigo sdo validados
conforme a capacidade de previsdo definida pelos testes realizados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, foram calculadas as estatisticas descritivas das variaveis da pesquisa para os grupos com maior (2.848

observacgdes) e menor intensidade (2.847 observagdes) de Als. Na Tabela 3, sdo apresentadas as estatisticas descritivas
considerando toda a amostra analisada (ALL) e sua separacdo em mercado brasileiro (BR) e americano (US).
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Tabela 3 — Estatistica descritiva

Meédia Desvio Padrao Minimo Maximo
Variavel ALL ALL ALL ALL
(BR/USA) (BR/USA) (BR/USA) (BR/USA)
Porte 0 13.08 1.91 6.40 17.66
- (12.66/14.56) (1.86/1.19) (6.40/9.69) (17.66/17.10)
Porte 1 16.77 1.26 11.15 20.28
orte_ (16.20/16.97) (1.28/1.18) (11.14/13.89) (19.81/20.28)
Endivid 0 1.94 37.28 -271.05 1254.55
= (2.78/2.54) (32.79/50.00) (-271.05/-1.27) (992.25/1254.55)
Endivid 1 0.46 41.23 -2108.06 169.30
= (2.65/0.331) (4.92/48.04) (0.044/-2108.06) (73.22/169.30)
Rentab 0 0.008 0.25 -1.68 12.42
= (-0.002/0.011) (0.28/0.03) (-1.68/-0.33) (12.42/0.21)
Rentab 1 0.015 0.02 -0.21 0.16
= (0.010/0.016) (0.018/0.396) (-0.130/-0.215) (0.11/0.16)

Nota: 0 = “menor intensidade de Als”; 1= “maior intensidade de Als”.
Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se, em média, a presenca de maior porte (tamanho), menor endividamento e maior rentabilidade entre
as empresas com maior intensidade no reconhecimento de Als em comparac¢do com as demais. Conforme as hipéteses
formuladas nesta pesquisa, esses resultados eram esperados.

Vale destacar, ainda, que, para todas as varidveis, a variacdo da média entre os grupos com mais e menos intensi-
dade de Als apresentou-se relativamente alta, indicando certa heterogeneidade no porte (variacdo de 28,15%), endivi-
damento (variacdo de 318,10%) e rentabilidade (variacdo de 87,50%). Da mesma forma, o desvio padrdo das varidveis
mostrou alta variagdo ao se comparar os grupos, o que é corroborado com a andlise dos valores minimos e maximos.
Esse resultado indica alta dispersdo dos dados em torno da média, o que pode ser considerado como esperado, visto que
a amostra é composta por entidades de varios setores com estruturas patrimoniais diferentes e de empresas situadas em
mercados diferentes, tornando a amostra heterogénea.

Para haver uma melhor compreenséo das possiveis diferencas existentes entre os mercados brasileiro e americano,
foram analisadas, isoladamente, as estatisticas descritivas por mercado. Assim, a Tabela 3 nos mostra que, em média, as
empresas americanas com baixa e alta intensidade de Als sdo maiores em tamanho, menos endividadas e mais rentéveis
em comparagao as empresas brasileiras.

Para verificar diferengas de médias significativas entre as varidveis das empresas com maior e menor intensidade
no reconhecimento de Als, aplicou-se o Teste T de diferenca de média para amostras independentes, conforme a Ta-
bela 4. Essa técnica foi utilizada tanto na amostra total (ALL), como, também, de modo isolado nas amostras de cada
mercado analisado (BR e EUA).

Tabela 4 - Resultados do Teste T de diferenca de Média para Amostra Independente

Painel A — Amostra Geral (ALL)

Porte Endividamento Rentabilidade
Estatistica T -85.902 2.175 -2.990
p-valor 0.000 0.029 0.002

Painel B - Amostra Empresas Brasileiras (BR)

Porte Endividamento Rentabilidade
Estatistica T -48.619 0.110 -1.242
p-valor 0.000 0.911 0.214

Painel C- Amostra Empresas Americanas (EUA)

Porte Endividamento Rentabilidade
Estatistica T -44.416 1.303 -4.986
p-valor 0.000 0.192 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa

62 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 19, n. 2, art. 5, p. 55-67, maio/agosto 2018



Caracteristicas econémico-financeiras e a intensidade no reconhecimento de ativos intangiveis: evidéncias em empresas brasileiras e americanas
Economic and financial characteristics and intensity in the recognition of intangible assets: evidences on Brazilian and American companies

RMC

Observa-se, no Painel A, para a amostra geral (ALL), que a estatistica do Teste T, para todas as varidveis, apresen-
tou o p-valor inferior a 0,05, o que faz com que a hipotese nula seja rejeitada, ou seja, as empresas com maior e menor
intensidade no reconhecimento de Als possuem porte, endividamento e rentabilidade diferentes, estatisticamente. Tais
evidéncias sustentam, de forma preliminar, que tais varidveis sejam fatores que influenciem a probabilidade de uma em-
presa apresentar alta ou baixa intensidade no reconhecimento de Als em seus balan¢os patrimoniais.

Em contrapartida, os painéis B e C, referentes aos mercados brasileiro e americano, respectivamente, ndo apresen-
taram diferencas estatisticas nas médias de algumas das varidveis. As empresas brasileiras apresentam diferenca estatis-
tica apenas na média do porte entre as empresas com maior e menor intensidade no reconhecimento de Als, enquanto
as americanas possuem meédias do porte e da rentabilidade diferentes estatisticamente. Esses resultados sugerem nao
haver influéncia do endividamento das empresas brasileiras e americanas, assim como da rentabilidade das empresas
brasileiras na probabilidade de uma empresa ser intensa ou ndo no reconhecimento de Als. A aplicacdo da regressdo
logistica permitiu verificar quais caracteristicas econdmico-financeiras sdo significativas para influenciar a intensidade
no reconhecimento de Als. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Estimativas dos Pardmetros e Significancia de cada variavel

Painel A
Variavel Odds_ALL Odds_BR Odds_USA
Porte 7,205%** 5.746%** 10.260%**
Endiv 0.997 1.005** 0.995
Rent 7,07e-4*** 3,70e-3*** 4.35e-9%**
Int_Tecnol 0,77 0.839 0.634**
Bolsa 1.583*** - -
Painel B
LR statistic 5083.79 1954.70 1597.06
Prob. (LR) 0.000 0.000 0.000
Cox-Snell R2 0.590 0.481 0.444
Nagelkerk R2 0.787 0.708 0.672
N° Observ. 5.695 2.979 2.716

Nota 1: *Sig<0.05; **Sig<0.01; ***Sig<0.001
Nota 2: Auséncia de multicolinearidade [FIV(ALL):0,995, 0,996 e 0,998; FIV (BR): 0,275, 0,997 e 0,995; FIV(EUA): 0,358, 0,998 e 0,996
—todos para as variaveis PORT, ENDIV e RENT, respectivamente].
Fonte: Dados da Pesquisa

Verifica-se, no Painel B (Tabela 5), que as equagdes estimadas apresentaram significincia estatistica ao nivel de 1%,
tendo em vista que o p-valor obtido pela estatistica LR foi inferior a 0,01. Percebe-se, ainda, que o teste de Cox & Snell
indica que as variagdes ocorridas no log da razdo de chance sdo explicadas pelo conjunto de variaveis em, aproximada-
mente, 59,6%, 48,1% e 44,4%, para toda a amostra (ALL), mercado brasileiro (BR) e mercado americano (EUA), respecti-
vamente. O Nagelkerke fornece resultados entre 0 e 1, indicando que o modelo é apto para explicar cerca de 78,7% (ALL),
70,8% (BR) e 67,2% (EUA) das variacdes registradas na variavel classificatéria.

Conforme dito anteriormente, os modelos de regressdo logistica sdo geralmente analisados através dos odds ratio,
ou seja, em termos da razdo de chance de uma varidvel informar a mudanga na chance de ocorréncia do evento de
interesse (GUJARATTI; PORTER, 2011). Assim, ao analisar o odds ratio e a significAncia da varidvel PORTE (Tabela 3),
conclui-se que, para todas as amostras analisadas (ALL, BR e USA), se a empresa possuir valor de mercado maior, maio-
res sdo suas chances de ser intensiva quanto ao reconhecimento de ativos intangiveis.

Esses achados corroboram a hipétese de que as maiores empresas séo as que tém maior probabilidade de serem
intensivas no reconhecimento de ativos intangiveis. Assim, de acordo com os resultados, o crescimento de uma empresa
em valor implica o reconhecimento de Als, possivelmente oriundos de combinag¢des de negécios por aquisi¢do de em-
presas menores, protecdo de sua marca, investimento em novas tecnologias, dentre outros investimentos importantes
para manutencédo de sua vantagem competitiva. Os achados corroboram os trabalhos de Shakina e Molodchik (2014),
Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012), Sandner e Block (2011), Macagnan (2009) e
Greenhalgh e Rogers (2006).
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Ainda de acordo com a Tabela 5, ao analisar o odds ratio e a significancia da variavel ENDIV, constata-se que, para
as amostras ALL e USA, tal variavel ndo apresentou significancia estatistica a 5% (embora as empresas americanas te-
nham apresentado significancia a 10%). Esse resultado mostra ndo existir relacdo entre o endividamento e a intensidade
no reconhecimento de Als. Tais achados ndo eram esperados, principalmente porque os resultados da Tabela 3 eviden-
ciam uma relagdo negativa forte entre o endividamento e a intensidade de Als, para as amostras ALL e EUA. Portanto,
ndo se pode afirmar, estatisticamente, que o fato de uma empresa americana ser intensiva ao reconhecimento de Als
acarretara dificuldade de acesso a capital de terceiros, dado o seu risco.

Por outro lado, considerando apenas as empresas brasileiras (BR), verifica-se que, se a empresa possuir um endivi-
damento maior, a sua chance de ser intensiva quanto ao reconhecimento de ativos intangiveis é, em média, 0,5% maior
do que se o endividamento fosse menor. Esses achados ndo eram esperados, pois, apesar de a chance ser baixa, ha indi-
cios de que os credores nao criam restri¢cdes de crédito quando uma empresa brasileira é intensiva em Als. Esses achados
contradizem os resultados das Tabelas 3 e 4, bem como a hipotese formulada e alguns trabalhos anteriores (KAYO; TEH;
BASSO, 2006; CHAN; LAKONISHOK; SOUGIANNIS, 2001; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Ao analisar o odds ratio e a significincia da rentabilidade (RENT), na Tabela 5, conclui-se que, para todas as amos-
tras analisadas (ALL, BR e USA), se a empresa possuir alto retorno sobre o ativo, a sua chance de ser intensiva no reco-
nhecimento de ativos intangiveis é menor do que se o retorno sobre o ativo fosse baixo, independentemente da amostra.
Assim, a rentabilidade ndo aumenta a chance de as empresas apresentarem maiores valores de Als.

Esses resultados vao de encontro com a hip6tese tedrica de que as empresas mais rentaveis sdo as que apresentam
maior intensidade no reconhecimento de ativos intangiveis. Mesmo considerando o fato de a contabilidade néo registrar
todos os recursos intangiveis existentes, por motivos de restricdo normativa, esperar-se-ia dos resultados uma relagédo
positiva entre representatividade de Als e rentabilidade, j& que poderiam existir recursos ora ndo contabilizados influen-
ciando positivamente os resultados da empresa. Contudo, sob outra 6tica, o excesso de conservadorismo da informagdo
contdabil pode ocasionar maior reconhecimento de despesas em recursos possivelmente contabilizaveis como intangivel,
elevando a probabilidade de ocorréncia de prejuizos. Outras pesquisas (DECKER et al., 2013; MIRANDA; GALLON;
NOGUEIRA, 2011; MACAGNAN, 2009; PEREZ; FAMA, 2006; KAYO; FAMA, 2004) também identificaram uma relagédo
positiva entre investimentos em Als e rentabilidade. Os resultados inesperados alinharam-se aos achados de Brito, Brito
e Morganti (2009) ao analisar empresas brasileiras e aos de Cho e Pucik (2005) analisando empresas americanas.

Da mesma forma, a varidvel intensidade tecnologica (INT_TEC) ndo apresentou relacio consistente com o esperado,
indo de encontro com a hipétese tedrica de que as empresas com maior intensidade tecnolégica sdo aquelas com maior in-
tensidade no reconhecimento de ativos intangiveis. Conforme a andlise do odds ratio, se a empresa possuir alta intensidade
tecnologica, sua chance de ser intensiva quanto ao reconhecimento de ativos intangiveis é menor do que se a intensidade
tecnoldgica fosse baixa. Tais achados corroboram os resultados de Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001). Aqui também se
estabelece uma possivel limitacdo contabil, tendo em vista haver, nas empresas com maior intensidade tecnoldgica, maior
propensdo em intensidade nos investimentos em P&D, cujo reconhecimento como Als sdo restritivos (PAVITT, 1984).

O mercado de atuacdo da empresa (BOLSA) apresentou relagédo positiva e significativa, corroborando a hipétese de
que as empresas que estdo operando no mercado norte-americano possuem maior probabilidade de apresentarem maior
intensidade no reconhecimento de ativos intangiveis. Um ponto que merece destaque é o fato de que se uma empresa
estiver negociando suas agdes no mercado norte-americano (em detrimento ao mercado brasileiro), aumenta-se 58,3%
sua chance de ser intensiva de Als. Esse resultado, possivelmente, demonstra o baixo investimento em ativos intangiveis
por empresas brasileiras, corroborando Gouveia (2007), Monaco (2014) e Cavalcanti e Pereira (2014), quanto a vantagem
americana no que se refere a capacidade tecnolodgica e registro de invencdes.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa demonstra caracteristicas econdmico-financeiras significativas para influenciar a chance de uma
empresa apresentar maior intensidade no reconhecimento de Als. Para tal, partiu-se do pressuposto, teoricamente em-
basado, de haver divergéncia de intensidade de reconhecimento de Als entre as empresas decorrentes do porte, endivi-
damento, rentabilidade, intensidade tecnolégica e mercado (brasileiro ou americano). O porte e o mercado de atuagdo
da empresa se demonstram influentes na amplia¢do da intensidade de reconhecimento de Als.

A andlise da diferenca de média das variaveis evidenciou que o porte, o endividamento e a rentabilidade sdo di-
vergentes entre as empresas com maior intensidade no reconhecimento de Als em comparagdo as demais, indicando
divergéncia entre as caracteristicas analisadas nesta pesquisa. Contudo, entre as empresas brasileiras, apenas o porte foi
divergente entre os grupos, enquanto, nas empresas americanas, o porte e a rentabilidade foram diferentes. Esse achado
foi importante por corroborar a perspectiva de que algumas caracteristicas sdo capazes de indicar a probabilidade de
maior reconhecimento de Als.

O emprego da regresséo logistica possibilitou verificar quais as variaveis indicam maior probabilidade de as empre-
sas brasileiras e americanas terem mais intensidade no reconhecimento de Als. Destacou-se o mercado, com a revelagdo
de uma maior probabilidade de empresas americanas e empresas de maior porte reconhecerem Als.

O porte das empresas, independentemente do mercado de atuacgdo (brasileiro ou americano), apresentou maior pro-
babilidade de tornar as empresas intensivas em Als, o que pode ser explicado pelo fato de as empresas terem mais condi-
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¢oes econdmicas e financeiras de possuirem Als identificadveis e com reconhecimento permitido pelas normas contébeis,
tais como o registro de patentes, marcas, e, especialmente, o goodwill decorrente de combinac¢des de negdcios. A maior
propenséo de empresas do mercado americano serem intensivas em Als pode ter se beneficiado desse aspecto da amostra,
pois as maiores empresas € as mais intensivas em Als estdo nesse mercado, além do fato de empresas americanas terem o
registro de patente mais facilitado. Dessa forma, ndo se rejeitam as hipéteses 1 (porte) e 5 (mercado) da pesquisa.

Arentabilidade e a intensidade tecnolégica tiveram suas hipoteses rejeitadas (H, e H,), dado o fato de apresentarem
menor probabilidade de tornarem as empresas intensivas em Als. Ndo foram identificadas evidéncias capazes de explicar
arejeicdo dessas hipoteses, todavia, alerta-se para a possibilidade de os resultados decorrerem das restricdes normativas
para reconhecimento de alguns Als. Embora nédo tenham sido objeto desta pesquisa e ndo haja evidéncias empiricas que
sustentem qualquer afirmacdo sobre essa divergéncia, é razoavel esperar que empresas rentaveis e intensivas em tecno-
logia possuam uma maior representatividade de Als.

A Hipétese 2 também foi rejeitada, pois o endividamento foi significativo apenas no mercado brasileiro e com sinal
divergente do proposto. A propensdo de empresas utilizarem capital de terceiros para financiar seus Als nédo foi verifica-
da no mercado americano. No mercado brasileiro, hd uma maior chance, embora com baixo percentual, de as empresas
serem mais intensivas em Als com financiamento de capital de terceiros. O fato de o endividamento ter considerado toda
a divida (onerosa e ndo onerosa) pode ter implicado esses resultados, contudo, a base de consulta ndo dispunha desses
valores individualizados para as empresas americanas.

Dos resultados, depreendem-se algumas implica¢des préticas. Destaca-se a fragilidade de empresas brasileiras de
menor porte serem mais intensivas no reconhecimento de Als, pois, conforme os resultados, as empresas americanas de
grande porte atuantes em mercado desenvolvido e, portanto, mais competitivo, tendem a apresentar uma maior intensi-
dade no reconhecimento desses ativos. As evidéncias aqui apresentadas se limitam & amostra estudada, ao periodo e a
metodologia empregada. Sendo assim, outras pesquisas podem ser realizadas com ampliacdo do corte temporal, utiliza-
cdo de outras proxies para as variaveis e/ou inclusdo de novas varidveis e investigacdo em outros mercados.
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