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Resumo

Os ativos intangiveis sdo uma parte importante do patrimonio das empresas, sendo
que estes permitem as empresas obterem vantagens competitivas, diferenciarem-se no
mercado, assim como fomentam o aumento e criacdo de riqueza e o crescimento das
empresas. O presente estudo tem como intuito estudar os ativos intangiveis, tendo como
amostra as empresas portuguesas cotadas em bolsa no periodo entre 2012 e 2014. Neste
ambito estabeleceram-se dois focos de analise, um relacionado com a relevancia e
caracteristicas dos ativos intangiveis da amostra e outro acerca da influéncia destes ativos

na performance das empresas.

Os resultados do estudo permitiram identificar as principais categorias de ativos
intangiveis por empresa como, o goodwill, as marcas e patentes, licengas, softwares ou
1&D. Dentro destas categorias as principais categorias de investimento, em valor, sdo o
goodwill e as licengas, sendo o goodwill a categoria mais frequente nas empresas da
amostra. Por outro lado, observou-se que ao longo do periodo em anélise o peso dos ativos
intangiveis tem vindo a diminuir, embora se mantenha num nivel de materialidade
relevante. Quanto a sua relagdo com a performance empresarial, confirmou-se uma relagdo
positiva e estatisticamente significativa entre a rendibilidade do ativo e do capital proprio,
com o nivel de intangiveis ndo mensurados e com o nivel de diversificagdo de investimento
nestes ativos. O modelo de regressdo permitiu ainda evidenciar uma relagdo negativa com
o nivel de endividamento e positiva com o facto de a empresa estar cotada

internacionalmente.

Palavras-chave: Ativo Intangivel, Divulgagdo, Mensuragdo, Performance.
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Abstract

The intangible assets are an important part of companies’ assets, which allow these
entities to obtain competitive advantages, differentiate themselves in the market, as well as
to increase its value and to growth sustainability. The purpose of this study is to analyze
the intangible assets in Portuguese listed companies with a sample taken from the period
between 2012 and 2014. Thus, within this scope, two focus areas were established, one
related to the relevance and characteristics of the intangible assets of the sample and

another on the influence of these assets on the performance of companies.

The results of the study allowed the identification of the major categories of
intangible assets per company such as, goodwill, brands and patents, licenses, software or
R&D. Within these, the main categories, in value, are the goodwill and licenses, with
goodwill being the most frequent category in the studied companies. On the other hand, it
was observed that over the covered period, the weight of intangible assets has been
decreasing, although it remains at a certain level of materiality. Regarding its relation with
business performance, a positive and statistically significant relationship was confirmed
between the return on assets and on equity, with the level of non-measurement intangible
assets and with a diversification in the investment on such categories of assets. The
regression model also showed a negative relationship with the level of indebtedness and

positive with the fact that the company is listed internationally.

Keywords: Intangible  Assets, Reporting, Measurement, Performance.
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1. Introducao

A presente dissertacdo tem como principal objetivo, o estudo dos ativos intangiveis
nas empresas portuguesas cotadas em bolsa, no triénio de 2012 a 2014. Sendo que o
trabalho se divide em duas partes, a primeira onde ¢ efetuada uma revisdo de literatura
acerca dos ativos intangiveis e a segunda parte, onde se procede a um estudo empirico

sobre o nivel de ativos intangiveis e a sua relagdo com a performance das empresas.

Num ambiente cada vez mais competitivo e onde a diferenciacdo ¢ um fator
extramente importante, os ativos intangiveis pelas suas caracteristicas, t€ém cada vez maior
importancia, sendo que através deles as empresas conseguem vantagens competitivas
unicas, originando um acréscimo do seu valor, como por exemplo através da imagem de
marca. Neste sentido, procura-se neste estudo analisar as caracteristicas dos ativos
intangiveis nas empresas portuguesas cotadas e estabelecer uma ligagdo aos seus indices de
rendibilidade, isto ¢, estudar se este tipo de ativos influenciam a performance das
empresas. Para este objetivo estudamos véarias formas de medir o grau de intangibilidade

das empresas da amostra, quer de forma direta para os ativos intangiveis mensurados, quer

de forma indireta para o valor dos intangiveis ndo contabilizados.

Assim, a presente dissertacdo inicia-se com uma revisdo de literatura acerca dos
ativos intangiveis, onde ¢ explanado detalhadamente as seguintes tematicas: o conceito de
ativos intangiveis; a importancia dos ativos intangiveis; classificacdo de ativos intangiveis
e distingdo entre ativos intangiveis adquiridos e os gerados internamente. De seguida, e
uma vez que as empresas que constituem a amostra sdo cotadas em bolsa procede-se ao
estudo da TAS 38 (2004) que estabelece o reconhecimento e tratamento contabilistico dos
ativos intangiveis. De acordo com os requisitos desta norma, podemos verificar que regra
geral, os ativos intangiveis gerados internamente ndo podem ser reconhecidos, mensurados
e ser alvo de divulgacdo, o que decorre da sua natureza e dificuldade de mensuragdo. E
assim, igualmente importante a analise do valor associado a estes ativos nao reconhecidos
nas contas. Por fim, num capitulo designado exatamente por revisdo de literatura,
apresenta-se um resumo das varias correntes de investigacdo dentro desta tematica, dando

especial relevancia a revisao bibliografica de estudos que se debrugam sobre a divulgagao
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de ativos intangiveis e os que abordam a relacdo destes com uma melhor rendibilidade das

entidades.

Finalmente, no capitulo 5, desenvolve-se o estudo empirico, iniciando-se com uma
descri¢ao da amostra e da recolha de dados, bem como da metodologia aplicada, sendo que
os resultados do estudo sdo divididos em duas partes. A primeira acerca da divulgacao dos
ativos intangiveis, onde o foco de estudo sdo, as principais categorias de investimento
divulgadas pelas entidades portuguesas cotadas, bem como identificar formas de medir o
nivel de ativos intangiveis de uma empresa, quer os reconhecidos nas contas, quer os nao
mensurados e gerados internamente. Na segunda parte através de um modelo de regressao
linear procura-se identificar se o nivel de ativos intangiveis tem uma relagdo positiva com a
performance das empresas. Apresentamos ainda neste capitulo, uma breve descrigdo de

limitagdes do estudo e futuras linhas de investigagao.
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2. Ativos Intangiveis

2.1 Conceito de Ativos Intangiveis

O objetivo da presente dissertacdo prende-se com analisar a importancia dos ativos
intangiveis nas empresas portuguesas cotadas e posteriormente a relagcdo entre estes € a
performance empresarial. Neste sentido, torna-se fundamental comecgar por identificar o
conceito de ativo intangivel. De acordo com a norma International Accounting Standard
(TAS) n° 38 - Intangible Assets na sua ultima versao emitida em 2004, os ativos intangiveis
sdo definidos como um ativo identificavel de caracter ndo monetario e sem substancia
fisica. Alguns exemplos enumerados pela norma sdo: os softwares de computador,
patentes, copyrights, filmes, lista de clientes, direito de hipotecas, licengas de pesca, quotas
de importacdo, franchises, fidelizagdo de clientes, quotas de mercado e direitos de
comercializagdo. E de realgar que, em termos contabilisticos, estes ativos intangiveis s6
podem ser reconhecidos como tal, quando cumprem os critérios da definicdo de ativo

intangivel.

Em funcdo de contextos diferentes, o conceito de ativos intangiveis pode apresentar
ligeiras diferencas. De forma alargada Cunha (2006) define ativos intangiveis apenas pela
caracteristica da inexisténcia de substancia fisica. J& Hendriksen e Breda (1999) defendem
que os ativos intangiveis sdo direitos e servigos reconhecidos pelas empresas e que t€ém a
capacidade de criar beneficios financeiros de longo prazo, que sdo obtidos ou controlados

pela entidade, devido a transagdo ou eventos que ocorrem no passado.

Para Hoss (2010) ativos intangiveis sao incorpdreos representados por bens e direitos
associados a uma organizacao, independentemente de estarem contabilizados, possuem

valor e podem agregar vantagens competitivas, tal como ¢ o caso de uma marca.

Ha quem defina intangiveis como os bens de uma empresa que sao dificeis de ver, de
se tocar, mas que se percebe: sdo as pessoas, as suas marcas, a qualidade da administragao,
sua estratégia, sua capacidade de inovagdo, o seu historial de conhecimentos (Beuren e
Igarashi, 2002). Assim, os ativos intangiveis podem ser vistos como recursos que nao sao

visiveis no balanco, mas que agregam valor as empresas, sendo que esta ¢ uma definicao
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muito relevante para compreender esta classe de ativos. (Edvinsson cit. in Tommaso e

Schweitzer (2002)

Kayo (2002) defende que os ativos intangiveis podem ser definidos como um
conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que quando
integrado com os ativos fixos tangiveis contribui para a criacao de valor da empresa. Esta
visdo ¢ bastante importante, no sentido, em que a maior parte das empresas ndo pode
mensurar os ativos intangiveis nas suas contas devido as regras impostas pela IAS 38

(2004), mas igualmente pela sua dificuldade em atribuir valor.

Finalmente, Perez e Fama (2006) e Upton (2001) definem ativos intangiveis como os
ativos de natureza permanente sem existéncia fisica, que estdo a disposicdo e sao
controlados pela empresa e que sdo capazes de produzir beneficios economicos futuros.
Estes, foram adquiridos por meio de troca ou desenvolvidos internamente, através de
custos identificaveis, possuem valor de mercado proprio e pertencem ou sdo controlados
pela entidade. Upton (2001) afirma ainda que, dentro de uma organizagdo, todos os
elementos podem ser vistos como ativos intangiveis com a excecdo dos ativos fixos

tangiveis e dos ativos monetarios.

2.2 A importancia dos Ativos Intangiveis

Os ativos intangiveis representam normalmente fatores criticos de sucesso, s@o
exemplos: a imagem de marca, carteira de clientes, know-how. Estes fatores sdo por regra
diferenciadores e nicos, sendo fundamentais para que as empresas sobrevivam e vinguem
nos mercados, hoje em dia mercados mundiais, tal como a concorréncia. Neste sentido, as
empresas precisam de algo que as diferencie perante o publico-alvo, sendo que os ativos
intangiveis devido as suas caracteristicas apoiam o crescimento sustentdvel das empresas.
Atualmente as empresas ndo possuem apenas um conjunto de ativos fixos tangiveis, mas
igualmente um vasto conjunto de ativos intangiveis que permitem garantir essa

diferenciagdo, assim como, uma vantagem competitiva no mercado.

Viarios estudos e autores afirmam que a criagdo de valor e rendibilidade das empresas

assentam nos ativos intangiveis. Por exemplo, de acordo com Petkov (2012), os ativos
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intangiveis sdo de grande importancia, sendo fulcrais para a criagdo de riqueza e para
fornecer as empresas uma vantagem competitiva. Os bens intangiveis, facilitam o acesso a
novos mercados, transferéncia de konw-how, acesso a novas tecnologias, parcerias e

aliancas e novas estratégias a nivel internacional (Oncioiu, 2012).

Igualmente Kayo et al. (2006) defende que os ativos intangiveis impulsionam os
fatores de diferenciacdo de uma empresa e consequentemente a obtencdo de vantagens
competitivas, devido & sua principal caracteristica que reside na sua singularidade. Isto
porque, enquanto os ativos fixos tangiveis sdo de facil acesso e estdo normalmente
disponiveis para qualquer empresa, os ativos intangiveis sdo unicos e propriedade das

entidades que os detém.

Num estudo que teve por base empresas americanas, conclui-se que os ativos
intangiveis permitem as empresas diferenciarem-se economicamente dos seus rivais, sendo
que no mesmo estudo, a investigacao e desenvolvimento (I&D), foi considerado um fator
essencial na contribuicao para o aumento de lucros (Brown e Kimbrough, 2011). Cada vez
mais os ativos intangiveis estdo a desempenhar um papel muito importante na criacdo e
maximiza¢do da riqueza para os acionistas, sendo que a informagdo dos ativos divulgada
por parte das empresas ¢ muito relevante para os investidores (Chander ¢ Mehra, 2011).
Por exemplo, Kayo, et al. (2006) realga a importancia de mensurar os ativos intangiveis,
uma vez que o seu valor pode servir de base para as operacdes de fusdo ou aquisi¢do, ou
mesmo ser utilizado como garantias para a banca. A identificagdo e mensuragao dos ativos
intangiveis permitem aos gestores terem um valor mais apropriado das suas empresas e das
suas componentes, contribuindo positivamente para a sua tomada de decisdes,

essencialmente de nivel estratégico.

2.3 Classificacao de Ativos Intangiveis

Identificado o seu conceito e reconhecida a sua importancia, torna-se relevante
perceber que tipos de ativos intangiveis t€ém as empresas e como podem ser alvo de
classificagdo. Neste sentido, existem varios autores que classificam e agrupam os ativos

intangiveis de diferentes formas, ndo existindo uma classificag¢ao tnica.
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Tabela 1: Principais Categorias de Ativos Intangiveis

Categoria Definicao

Simbolo, termo ou nome que identifica um produto ou

Marcas . .
empreendimento comercialmente.
E uma invengdo que proporciona desenvolvimento
Patentes .
tecnologico.
Direitos contratuais E o direito concedido a terceiros, para o uso comercial de
(franquias, licencas e produtos e servigos ou exploragdo de recursos naturais ou
concessoes) publicos.

Representa a soma de fatores intangiveis, tais como: nome e

] tradicdo da empresa no mercado, imagem e produtos, carteira
Fundo de comércio i ) ) ) )
de clientes, qualidade dos funcionarios e servigos prestados,

processos técnicos de fabricagdo

Software (sistemas Sistemas logicos que processam dados de acordo com

computacionais) instrugdes programadas

) ) Gastos efetuados para a criagdo de novos conhecimentos,
Pesquisa e desenvolvimento )
produtos ou servigos.

Representa um agregado de beneficios economicos futuros,

) um conjunto de intangiveis ndo-identificaveis no processo de
Goodwill L o .
aquisicdo, para os quais objetivamente ndo € possivel

proceder-se a uma contabiliza¢do em separado.

. ] Valor superior ao valor patrimonial de uma agao, pago em
Agio por expectativa de o o
operagdes de aquisi¢do de controlo acionista ou de
rentabilidade futura
participagdes no capital de uma companbhia.

Fonte: Adaptado de Ensslim e Ritta (2013) com base nos seguintes autores Hendriksen e Van Breda

(1999), Tudicibus (2009), Iudicibus et al. (2009).
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Segundo Belém e Marques (2012) os ativos podem ser classificados em
identificaveis e nao identificaveis. Hendriksen e Breda (1999) dividem os ativos
identificaveis em marcas de comércio e produtos, licengas, patentes, matrizes de gravacao,
processos secretos, direitos de autor. E como ndo identificaveis o Goodwill. Investigadores
como Hendriksen ¢ Breda (1999), Iudicibus (2006) ou Iudicibus et al. (2008) defendem
que as principais categorias de ativos intangiveis para as empresas sao as marcas €
patentes, os direitos contratuais, ativos que surgem com o desenvolvimento do negocio

(fundo de comercio), os softwares e a investigacao e desenvolvimento (tabela 1).

Schumpeter (1949) definia a classificacdo de uma parte especifica dos ativos
intangiveis, formada pelos ativos de desenvolvimento tecnologico. Para o autor este
processo era dividido em trés partes: i) invengdo, pesquisa ¢ afins; ii) inovagdo, novas

ideias a serem propostas e iii) difusdo, como fazer o produto chegar ao mercado.

Ja Kayo (2002) agrega os ativos intangiveis em varias familias como o ativo
humano, ativos de inovagdo, ativos estruturais, e ativos de relacionamento com publicos

estratégicos. A tabela 2 ilustra com exemplos esta divisdo de ativos intangiveis.

Por sua vez a IAS 38 (2004) sugere uma classificagdo de classes de ativos
intangiveis: marcas comerciais, cabegalhos e titulos de publicagdes, softwares de
computadores, licencas e franquias, copyrights, patentes, e outros direitos de servigos
operacionais, receitas, formulas, modelos, conce¢des e prototipos, e por fim, ativos
intangiveis em desenvolvimento. A norma contabilistica ainda faz outra classificagdo
importante e com implicagdes diretas na contabilizacdo deste tipo de ativos, ou seja, a
distingdo entre ativos intangiveis adquiridos ou gerados internamente. No ponto seguinte,

esta distin¢ao serd apresentada em maior detalhe.
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Tabela 2: Proposta de Classificacio em Familias de Ativos intangiveis

Familia Ativos Intangiveis

Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia

dos funcionarios

Ativos humanos o R ] .
Administragdo superior ou funcionarios-chave

Desenvolver e treinar

Pesquisa e desenvolvimento

Patentes

Ativos de inovagao

Foérmulas secretas

Know-how tecnologico

Processos

Softwares

Bases de dados
Ativos estruturais

Sistemas de informacgéo

Sistemas administrativos

Canais de mercado

Marcas

Logos

. . Trademarks
Ativos de relacionamento (com

ublico estratégico ..
p gico) Direitos de autores

Contratos com cliente, fornecedores ¢ etc.

Direitos de exploragéo

Fonte: adaptado de Kayo (2002).
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2.4 Ativos Intangiveis adquiridos e os gerados

internamente.

Atualmente as empresas t€ém maior preocupacdo com os ativos intangiveis, sendo
estes indutores da obtengdo de vantagens competitivas ¢ de uma melhor performance.
Neste sentido, as empresas tomam mais aten¢ao as marcas e patente, a carteira de clientes,
aos softwares ou ao know-how, procurando desenvolver internamente estas competéncias
ou adquiri-las a empresas do mercado. De acordo com a IAS 38 (2004) os ativos
intangiveis podem surgir por aquisicdo separada, aquisi¢do como parte de uma
concentragdo de atividades empresariais, aquisi¢do por meio de troca e doagdo e gerados
ou produzidos internamente. Assim, de uma forma geral podemos dividir em dois grupos:
os ativos intangiveis adquiridos e os gerados internamente. No dmbito da contabilidade
esta divisdo torna-se relevante pois de acordo com os requisitos da IAS 38 (2004) nem
todos os ativos intangiveis gerados internamente sdo passiveis de ser reconhecidos no

balango de uma empresa.

Um ativo intangivel quando adquirido ¢ conhecido o seu valor de aquisi¢ao o qual
serve de referéncia para o registo dos mesmos. Estes, estdo mais proximos de cumprir os
requisitos de mensura¢do imposta pela norma, pelo que, sdo muitas vezes apenas os que
figuram nas demonstragdes financeiras. Quando os ativos intangiveis sdo adquiridos, o
reconhecimento inicial € feito pelo valor de aquisicdo. Quando sdo gerados internamente
poderdo ndo ser reconhecidos, porque podem nao cumprir os critérios de reconhecimento,

ou se o forem, a sua mensurac¢ao podera nao refletir o valor real.

Por exemplo, se uma determinada empresa adquirir uma marca, esta poderd ser
registada tendo por base o valor de aquisi¢ao. Contudo, caso esta tenha sido desenvolvida
internamente torna-se dificil de mensurar pois ¢ resultado de um conjunto alargado de
praticas empresariais € da imagem construida pela empresa ao longo do tempo. Uma das
rubricas com especial peso na estrutura de ativos intangiveis de empresas cotadas é o
goodwill, justificando um analise mais particular. Este intangivel surge, na maior parte das
situacdes quando uma empresa adquire outra. Desta forma, o goodwill representa a

diferenca entre o que uma empresa paga para adquirir outra e o valor patrimonial dessa
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mesma empresa, refletindo assim, a diferenca entre o valor de aquisi¢do e o justo valor'.
Assim, quando existe uma concentracao de atividades empresariais ¢ registado na classe de
ativo sempre que exista um valor positivo na diferenga de aquisi¢cdo e no justo valor da
empresa adquirida. Isto porque, apesar de se estar a comprar uma empresa por um valor
superior ao que efetivamente a empresa vale, espera-se que esta diferenca reflita um
potencial de obtencdo de beneficios econdmicos futuros provenientes de caracteristicas
intangiveis presentes nas empresas adquiridas. Desta forma, na aquisicdo, esta expetativa

de beneficios economicos futuros associados ao goodwill deve ficar registada como ativo.

Quando estamos perante o goodwill de ativos intangiveis gerados internamente,
estes, ndo podem ser reconhecidos como ativos, isto porque, a IAS 38 (2004) proibe o
reconhecimento do goodwill gerado internamente. Considera-se que estes ativos ndo sao
recursos identificaveis, controlados pela entidade que possam ser fiavelmente mensurados

pelo seu custo.

A problematica dos bens intangiveis gerados internamente prende-se com o facto de
existirem no seio de uma empresa, mas ndo poderem ser reconhecidos contabilisticamente
por ndo cumprirem os critérios de reconhecimento. Vejamos o exemplo de uma empresa
que possui uma equipa de cientistas altamente qualificados que se dedica a investigacao de
uma vacina. Estes cientistas apesar de serem um valor acrescentado para a empresa nao
podem ser reconhecidos como ativo intangivel da mesma. Situagdo similar acontece com
os gastos de investigacdo e desenvolvimento da vacina, que podem nunca chegar a ser
capitalizados, podendo igualmente acontecer que nunca venha a existir essa vacina. Nesta
situagdo sO ha registo de ativo intangivel se efetivamente a vacina for um produto fiavel

que cumpra os requisitos de reconhecimento.

Segundo Keys e Ardern (2008) existem ativos intangiveis gerados internamente que
surgem do processo de investigacdo ¢ desenvolvimento planeado € os que surgem sem

serem planeados ao longo da atividade das empresas.

" O goodwill pode ser encarado como o dispéndio de capital com as expetativas de beneficios
econémicos futuros, correspondente a aquisicdo de uma participacdo financeira por um valor
superior ao justo valor dos ativos e passivos da entidade adquirida a data de aquisi¢do (Borges, et

al., 2010).
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Os ativos intangiveis quando gerados internamente sao mensurados
inadequadamente, uma vez que nao sao registados, pela sua natureza, como ativo, mas sim
como dispéndio, o que vai influenciar as contas e resultados das entidades de forma ndo
veridica. Caso estes ativos estivessem mensurados consoante a sua natureza, o resultado
das empresas seria maior, assim como o valor do ativo. Desta forma os valores das
empresas tenderiam a estar mais perto do seu valor de mercado, refletindo igualmente um

lucro mais adequado a realidade de cada entidade (Perez e Fama, 2006).

Intangiveis como carteiras de clientes, marcas dificilmente sdo reconhecidos nas
demonstragdes financeiras, devido aos requisitos impostos pela norma (Castro, 2015).
Segundo Upton (2001), as normas contabilisticas deveriam desenvolver bases para o
reconhecimento e mensura¢do dos ativos intangiveis gerados internamente. Assim, devido
a esta lacuna no normativo aplicével estas situacdes sdo reconhecidas, contabilisticamente,

como gastos do periodo (Castro, 2015).
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3. Contabilizacao e Divulgacao de Ativos

Intangiveis em Portugal

3.1 Enquadramento Normativo

Num mundo cada vez mais global e de economias mais globalizadas, a harmonizagao
contabilistica internacional assume especial relevancia, pois ¢ um processo entendido
como indispensavel e inerente a prestacdo de contas nesta globalizagdo dos mercados.
Decorrente desse processo de harmonizagdo, em Portugal as empresas seguem atualmente
o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC), que entrou em vigor em 1 de janeiro de
2010, aprovado pelo Decreto-lei n.° 158/2009 de 13 de julho e que veio substituir o Plano
Oficial de Contabilidade (POC). Recentemente, o SNC foi alterado e republicado pelo
Decreto-Lei n.° 98/2015 de 2 junho.

O SNC compreende um codigo de contas comum, modelos de demonstragdes
financeiras, uma estrutura concetual e um conjunto de normas contabilisticas de relato
financeiro (NCRF) e normas interpretativas. Este sistema, revisto em 2015, decorre das
diretivas contabilisticas da Unido Europeia® e alinha com os principios das normas
internacionais de contabilidade, as International Accounting Standards (IAS) e as
International Financial Reporting Standards (IFRS). Contudo, apesar de ter sua base
nestas normas, o SNC apresenta caracteristicas proprias, sendo uma adaptagdo nacional e
nao a adogdo total das normas internacionais. Sendo as normas nacionais alinhadas com as
normas internacionais nos procedimentos de reconhecimento, mensuragao, apresentagao e
divulgagdo das contas da empresa, torna-se possivel a comparacdo de dados da

contabilidade nacional com a contabilidade internacional.

2 Diretiva 2013/34/EU — Relativa as Demonstracdes Financeiras Anuais, as Demonstracdes Financeiras

Consolidadas e aos Relatdorios Conexos de Certas Formas de Empresa.
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De acordo com o art.° 3° do Decreto-Lei n.° 98/2015, o SNC ¢ obrigatoriamente

aplicavel as seguintes entidades:

e Sociedades abrangidas pelo Codigo das Sociedades Comerciais;

e Empresas individuais reguladas pelo Codigo Comercial,

e [Estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada;

e Empresas publicas;

e Cooperativas;

e Agrupamentos complementares de empresas e agrupamentos europeus de interesse
econdomico; e

e [Entidades do setor nao lucrativo.

As normas do SNC encontram-se estruturadas por dimensdo das entidades (tabela 3)
existindo uma exigéncia decrescente para as empresas consideradas “pequenas entidades”
e “microentidades”, sendo que a contabilidade das primeiras se baseia nas NCRF-PE e as
segundas, em normas contabilisticas simplificadas (NCRF-ME). As restantes empresas
aplicam as NCRF na sua plenitude, com excec¢do das empresas com valores cotados em
bolsa, que devem aplicar diretamente as normas internacionais de contabilidade nas suas
contas consolidadas de acordo com o Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Concelho da Unido Europeia, de 19 de julho (art.° 4° do Decreto-Lei n.°
98/2015). Posteriormente o regulamento n.® 1725/2003 de 21 de setembro de 2003, diz que

devem ser utilizadas todas as normas internacionais vigentes em 14 de Setembro de 2002

com a excecao da IAS 32 e IAS 39.

Sendo que o presente estudo assenta na andlise de ativos intangiveis nas empresas
cotadas em bolsa, o normativo aplicavel e a estudar remete para as normas internacionais
de contabilidade, mais especificamente, para a norma IAS 38 (2004) referente aos ativos
intangiveis. Uma vez que as normas contabilisticas portuguesas tém por base as normas
internacionais ndo existe diferentes relevantes entre a NCRF 6, norma utilizada em

Portugal referente aos ativos intangiveis e a norma internacional IAS 38 (2004).

13

Os ativos intangiveis e a performance das empresas cotadas em Portugal



Tabela 3: Enquadramento normativo da contabilidade em Portugal

Tipo de Empresas Normativo
Microentidades (ME)? NCRF-ME
Pequenas Entidades (PE)* NCRF-PE

Restantes Empresas dos Setores nao ) )
Devem aplicar as NCRF gerais

Financeiros
) Obrigatério
Contas Consolidadas
IAS/IFRS
Empresas com valores cotados
. . Facultativo
Empresas Filiais e Associadas
IAS/TFRS

Fonte: Adaptado de Neves (2012)

O objetivo da TAS 38 (2004) ¢ o de prescrever o tratamento contabilistico de ativos
intangiveis que ndo sejam especificamente tratados em outra IFRS. A norma estabelece os
critérios de reconhecimento de um ativo intangivel, a sua mensuracdo e o nivel de
divulgacdes. A TAS 38 foi emitida pela primeira vez em setembro de 1998, aplicavel as
demonstragdes financeiras que cubram os periodos que se iniciassem em ou apos 1 de
julho em 1998. A norma foi revista e publicada em mar¢o de 2004 sendo revogada a
versdao de 1998. Desde 2004 sofreu pequenas emendas, como a tltima em 2014 referente

ao esclarecimento de métodos aceitaveis de amortizagdoes.

3 Considera-se microentidades aquelas que a data do balango ndo ultrapassem dois dos trés limites: i)
total do balango 350.000€; ii) volume de negdcios liquida 700.000€; iii) numero medio de empregados
durante o exercicio 10 (art.° 9° do Decreto-Lei n.° 98/2015).

* Considera-se pequenas entidades aquelas que & data do balango ndo ultrapassem dois dos trés
limites: 1) total do balango 4.000.000€; ii) volume de negocios liquida 8.000.000€; iii) numero medio de
empregados durante o exercicio 50 (art.® 9° do Decreto-Lei n.® 98/2015).
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3.2 International Accounting Standard (IAS) 38

3.2.1 Conceitos e definicio de Ativo Intangivel

Como referido anteriormente, segundo a norma os ativos intangiveis sdo bens ndo
monetdrios sem substancia fisica e que s6 devem ser reconhecidos como tal, se se
verificarem determinados critérios. Por vezes para as empresas ¢ dificil avaliar, um bem
enquanto ativo intangivel ou ativo fixo tangivel, pelo que nestas situacdes as entidades
devem avaliar qual o elemento mais significativo de modo a conseguirem enquadrar

melhor o ativo consoante a sua natureza.

A TAS 38 (2004) prevé trés conceitos implicitos na definicdo de ativo intangivel:
identificabilidade, controlo e beneficios econdmicos futuros. Assim, no caso de o bem néo
ser identificavel e quando a entidade ndo tenha o controlo sobre o recurso e na existéncia
de potencial de beneficios econdmicos futuros, entdio o bem ndo deve ser reconhecido
como ativo intangivel, mas sim ser considerado como gasto. No entanto, se adquirido
numa concentragdo de atividade empresarial, entdo deve fazer parte do goodwill a data de

aquisicao tal como abordado em capitulo anterior.

A norma refere que um ativo intangivel ¢ identificavel se for separavel, isto €, capaz
de ser separado ou divido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou
trocado. Por outro lado, uma entidade detém o controlo do ativo se tiver o poder de obter
beneficios econdmicos futuros com ele e o poder de restringir a outros o acesso a esses
beneficios. A capacidade de controlar os beneficios econdmicos futuros de ativos
intangiveis esta relacionada com o facto de a entidade ter os direitos legais que sejam
imponiveis num tribunal. Na auséncia dos direitos legais torna-se mais dificil demonstrar o
controlo do ativo. Por exemplo, no que toca aos conhecimentos técnicos, a carteira de
clientes, a fidelizacdo de clientes, estes sdo casos em que as entidades ndo conseguem ter
controlo suficiente sobre os beneficios econdomicos futuros, bem como os direitos legais e

assim sendo ndo podem ser considerados como ativos intangiveis.

Ainda de acordo com a IAS 38 (2004), beneficios econdmicos representam os réditos
da venda provenientes de produtos ou servicos, poupancas de custos ou outros beneficios

resultantes do uso dos ativos pela entidade.
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3.2.2 Reconhecimento e mensurac¢io

A identificagdo de um bem como ativo intangivel exige que a entidade demonstre
que o bem satisfaz a sua defini¢ao, bem como cumpre com os critérios de reconhecimento.
Este requisito aplica-se aos custos incorridos para a aquisi¢cao ou para gerar internamente o
ativo, assim como, os custos incorridos posteriormente para adicionar ou substituir parte de

ou dar assisténcia ao mesmo.

Assim, a norma prevé que se deve reconhecer um ativo intangivel se, e apenas se, for
provavel que advenham para a entidade, beneficios economicos futuros atribuiveis a esse
ativo e que o seu custo possa ser fiavelmente mensurado. A andlise da probabilidade de um
bem gerar beneficios econdmicos futuros deve assentar em pressupostos que suportem e
justifiquem esse potencial de beneficios ao longo da sua vida util. Por outro lado, no

reconhecimento inicial os ativos intangiveis devem ser mensurados pelo seu custo.

Os ativos intangiveis podem surgir por aquisi¢@o ou ser gerados internamente, sendo
que a IAS 38 (2004) prevé que os ativos intangiveis podem ser adquiridos separadamente,
adquiridos numa concentragao de atividades empresariais, adquiridos por meio de subsidio
governamental, através da troca de ativos ou podem surgir decorrentes da atividade das

empresas, portanto serem ativos intangiveis gerados internamente.

Em situagdes em que as empresas adquiram separadamente os ativos intangiveis
estes podem ser mensurados com fiabilidade, considera-se como custo o preco de compra,

assim como, qualquer custo imputado para a utilizagdo pretendida do ativo intangivel.

No caso de um ativo intangivel ser adquirido numa concentra¢do de atividades
empresariais, segundo a IFRS 3 — “Concentragdes de atividades Empresariais”, o mesmo
deve ser mensurado pelo justo valor a data do balango. O justo valor reflete as expetativas
do mercado, no que diz respeito, & probabilidade de que fluam beneficios econémicos

futuros.

O governo de um pais pode transferir ou imputar ativos intangiveis a uma entidade.
Dentro destes ativos intangiveis a norma enumera exemplos de direitos de aterragem em
aeroportos, licengas para operar em estagcdes de radio e televisdo, licengas de importagao
ou quotas e direitos para aceder a outros recursos restritos. De acordo com a IAS 20 —

“Contabiliza¢do dos Subsidios Governamentais e Divulgag¢do de Apoios Governamentais”,
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a entidade pode reconhecer o ativo intangivel e o subsidio pelo justo valor. Se a entidade
ndo reconhecer inicialmente o ativo pelo justo valor, este ¢ reconhecido por um valor

nominal acrescido de qualquer dispéndio necessario para o uso pretendido.

Podem surgir situacdes em que as empresas troquem ativos, monetarios ou ndo
monetarios, mas nestes casos as entidades devem mensurar os ativos pela quantia

escriturada do bem cedido.

No que toca aos ativos intangiveis gerados internamente, ¢ de extrema dificuldade
para as empresas, avaliar se estes se qualificam para o reconhecimento imposto pela IAS
38 (2004), em virtude da dificuldade em identificar se e quando existe efetivamente um
ativo intangivel identificavel que gere beneficios econdomicos, bem como da dificuldade
em determinar fiavelmente o custo desse ativo. Desta forma, o goodwill gerado
internamente ndo deve ser reconhecido como um ativo, isto porque, ndo ¢ um recurso
identificavel, ndo ¢ separavel, nem resulta de direitos contratuais ou de outros direitos

legais controlados pela entidade e que possa ser fiavelmente mensurados pelo custo.

No que toca a bens gerados internamente, a norma estabelece a distin¢do entre dois
momentos de modo a avaliar se um ativo intangivel gerado internamente satisfaz os
critérios de reconhecimento. Desta forma divide a anélise entre a fase de pesquisa e a fase
de desenvolvimento. Na fase de pesquisa, considera-se que os custos incorridos ndo devem
dar origem ao reconhecimento de um ativo intangivel. Os dispéndios com a pesquisa
devem ser reconhecidos como gastos no momento em que ocorrem, isto porque a entidade
ndo consegue comprovar que ira gerar beneficios econdémicos. J4 na fase de
desenvolvimento o ativo pode eventualmente ser reconhecido, se a entidade conseguir
comprovar os beneficios econdomicos futuros. O uso de sistemas de custeio apropriados
pode permitir que os custos para gerar o ativo internamente possam ser mensurados com
fiabilidade. A norma aceita como custos todos aqueles necessarios para criar, produzir €

preparar o ativo intangivel até ao seu objetivo final.
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A tabela 4 mostra resumidamente o principio de mensuracdo dos ativos intangiveis

nas diferentes perspetivas de onde podem surgir.

Tabela 4: Mensuracio de ativos intangiveis

Situacdes onde podem surgir ativos intangiveis Mensuracio

Adquiridos Separadamente Custo

e  Adquiridos em Concentracao de atividades empresariais | Justo Valor

e  Adquiridos por meio de subsidio governamental Justo valor ou Valor nominal
e Troca de Ativos Intangiveis Quantia escriturada
e  Gerados internamente Custo

Fonte: Elaboragao propria

Ap6s o reconhecimento inicial dos ativos intangiveis as empresas devem mensurar os
seus ativos intangiveis pelo modelo do custo, ou seja, pelo custo de aquisi¢do deduzido de
amortizagdes acumuladas e perdas por imparidade. Os ativos intangiveis com vida util
finita devem reconhecer durante esses anos e de forma sistematica a amortizacdo da

quantia sujeita a desvalorizagdo (custo menos o valor residual estimado).

Por outro lado, os ativos intangiveis podem em alternativa ser mensurados, apos o
reconhecimento inicial pelo modelo de reavaliagcdo, baseado no justo valor do ativo menos
a subsequente amortizacdo e perdas de imparidade. Este método s6 pode ser utilizado se o
justo valor puder ser determinado por referéncia em mercados ativos, o que ¢ incomum
neste tipo de bens. Contudo, caso as empresas optem por mensurar um ativo intangivel
pelo modelo de reavaliacao, entdo todos os ativos intangiveis da mesma classe, devem ser

contabilizados utilizando o0 mesmo método.
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3.2.3 Divulgacio

A norma estabelece que a entidade deve divulgar para cada classe de ativos,
distinguindo entre os ativos intangiveis gerados internamente e outros ativos, a seguinte

informacao:

a) Se as vidas tuteis sdo indefinidas ou finitas e se forem finitas o nimero de anos ou
taxas de amortizagdo utilizadas;

b) M¢étodos de amortizacao usados para ativos intangiveis com vida uteis finitas;

c¢) A quantia bruta escriturada e qualquer amortizacdo acumulada e perda de
imparidade no comeco e no fim do periodo;

d) Os itens de cada linha da demonstragdo de resultados em que qualquer amortizagao
de ativos intangiveis esteja incluida;

e) Uma reconciliagdo da quantia escriturada no inicio e no fim do periodo,
evidenciando, as adi¢des, os ativos classificados como detidos para venda, os
desreconhecimentos, as reavaliagdes, as imparidades e as reversdes de imparidades;

f) Entre outras de cardcter mais especifico.
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4. Revisao de literatura

4.1 Estudo sobre Ativos Intangiveis

Dentro da tematica dos ativos intangiveis existe um conjunto diversificado de
estudos que analisam estes ativos sob diferentes abordagens e objetivos. Neste capitulo
apresenta-se um resumo da revisdo de literatura efetuada, dividindo os diversos estudos nas

principais correntes de investigacao.

Assim, da revisdo de literatura podemos identificar trés correntes principais de

investigacdo (tabela 5), designadamente:

e Divulgacdo, ou seja, estudos que se debrucam sobre o nivel, caracteristicas e
tipologias de ativos intangiveis divulgados pelas entidades, incluindo a divulgacao
de forma voluntaria como resposta a problematica da nao divulgagdo de ativos
intangiveis ndo mensurados;

e Performance, isto ¢é, estudos que analisam o efeito econémico proveniente do
investimento em ativos intangiveis ou da criagdo destes ativos internamente;

e Mensuragdo, ou seja, estudos que analisam técnicas e metodologias para se
conseguir identificar o valor de ativos intangiveis, essencialmente os gerados

internamente.

De forma genérica, dentro da tematica da analise a divulgagao, autores como Ariff et
al. (2014) estudam sobre a importancia dos ativos intangiveis, enquanto Chander ¢ Mehra
(2011), Arvidson (2003) ¢ Condor et al. (2002) estudaram as categorias de ativos
intangiveis mais divulgadas dentro das diferentes amostras. J& Dumitrescu (2016) ou
Ledoux e Comier (2013) assumem que as empresas nao divulgam informagdes com
relevancia acerca dos ativos intangiveis e por sua vez deveriam proceder a divulgacao
voluntaria dos seus ativos. Ao nivel da performance e os ativos intangiveis, sdo varios os
autores que estudam esta temdtica associando o nivel de investimento nestes ativos com os
lucros, a rendibilidade ou com o desempenho empresarial de forma geral (Decker, et al.,
2012; Perez e Fama, 2006; Omil et al., 2011; Merofo, 2007; Kayo, 2002; Brown e
Kimbrough, 2011; Gamayuni, 2015). Uma vez que no presente trabalho, o objetivo da
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analise baseia-se essencialmente na divulgacdo apresentada pelas empresas acerca dos
ativos intangiveis e posteriormente na analise da sua rendibilidade face ao nivel de
intangiveis, estas duas correntes de investigacdo serdo detalhadas em pontos especificos

deste capitulo.

A terceira corrente de investigacdo identificada diz respeito a problematica da
mensuracao de determinados ativos intangiveis. O objetivo ¢ essencialmente abordar o
problema de mensurar os ativos intangiveis gerados internamente e as diferentes

metodologias utilizadas para o efeito.

Tabela 5: Principais correntes de investigacio sobre ativos intangiveis

Corrente Autor Objetivo de estudo

Ariff et al. (2014); Garcia-Meca e
Martinez (2005); Chander e
Mehra (2011); Arvidson (2003);
Condor et al. (2002)

Estudos sobre a importancia da divulgacdo de
ativos intangiveis (Al) e analise de relevancia das
diferentes categorias divulgadas.

Divulgacio
Estudo sobre a importancia das empresas
Ledoux e Comier (2013); apresentarem divulgagdo voluntaria acerca de Al's,
Dumitrescu (2016) em virtude de as normas contabilisticas ndo
obrigarem a toda a sua divulgagao.
Perez e Fama (2006); Decker, et
al. (2012); Omil et al. (2011); Estudos sobre a relagdo entre os Al's e a
Brown e Kimbrough (2011); rendibilidade das empresas.
Gamayuni (2015)
Merofo (2007) Esﬁuc}o sobre o impacto do investimento em Al's na
criagdo de valor nas empresas.
Estudo sobre a criagdo de valor nas empresas por
Performance | Kayo (2002) influéncia dos Al's e dos ativos fixos tangiveis

(AFT).

Estudo sobre a nivel tecnologico das empresas e a

Miyagawa e Shoichi (2013) rendibilidade associada aos investimentos em Al's.

Estudo sobre o investimento em Al's € os eu

Melachroinos ¢ Spance (2013) impacto sobre a produtividade.

Estudos sobre a problematica de mensuragéo e
Mensuragiio | Detalhe na tabela seguinte valorizag@o de Al's gerados internamente.
Desenvolvimento de diferentes metodologias.

Fonte: Elaboragdo Propria
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Pela relevancia da tipologia dos ativos intangiveis gerados internamente, os estudos

incidem essencialmente sobre a mensuragdo de patentes, marcas, capital intelectual e na

valorizacgdo dos ativos intangiveis de uma perspetiva geral (tabela 6).

Tabela 6: Estudos sobre mensuracao e valorizacao de ativos intangiveis

Tipologia Al Autor Objetivo de estudo
Pitkethy (1998) Es’tuda as detem.nnr:}ntes de avaliagdo de patentes, os
métodos de avaliagdo e as vantagens e desvantagens.
Desenvolve um modelo de avaliagdo para os
Schwartz (2003) projetos de 1&D protegidos por patentes baseado no
modelo das opg¢des reais.
Patentes
Damodaram (2003) Utiliza o método dos fluxos de caixa descontados
para chegar ao valor da patente.
Matsura (2004) Discute e apresenta diversos modelos para avaliar o
valor de uma patente.
Juntunen (2010); Han e Han Estudos que desenvolvem formas de mensuragéo das
Marcas marcas por forma a cruzar o seu valor com a
(2004) o L )
rendibilidade e a criagdo de valor empresarial.
Utiliza o modelo de diregao estratégica por
Bueno (1998) competéncia para chegar ao valor do capital
intelectual.
‘ Capital Edvinson e Malone (2003) Utiliza o modelp dq Navigator Skandia para chegar
intelectual ao valor do capital intelectual.
Kaplan e Norton (2000) Utilizam a metodologla} do. Balanced Scorecard para
chegar ao valor do capital intelectual.
Valorizacio Estudos que procuram determinar o valor global dos
Global dos% tivo Sanchez et al. (2009); Bossi Al's ndo mensurados nas contas das empresas. Entre
Intangiveis (2003); Stewart (1997) outros métodos, recorrem ao uso do Balanced

Scorecard ou método de capitalizagdo de mercado.

Fonte: Elaboragao Propria.
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Relativamente as patentes geradas internamente, a sua mensuragao tem sido estudada
por diferentes autores como Pitkethy (1998), Schwartz (2003), Damodaram (2003) e
Matsura (2004), tendo desenvolvido modelos especificos de mensuracdo. Igualmente, em
relagdo as marcas pde-se a mesma questdo de como mensurar e qual o seu valor, e se
efetivamente acrescem valor as empresas. Para além de desenvolverem modelos de
mensuragao, a maioria dos autores referem este tipo de intangiveis com sendo de grande
relevancia e com grande potencial de acrescentar valor e nome as empresas (Juntunen,
2010; Han e Han, 2004). No que toca ao capital intelectual e pelas suas caracteristicas
muito proprias, pode-se afirmar que ¢ uma das categorias mais dificeis de mensurar e apuar
o seu valor. No entanto autores como Bueno (1998), Edvinson e Malone (2003) ou Kaplan

e Norton (2000), utilizam diversas metodologias para chegar ao valor do capital intelectual.

Para além da analise individual do valor de determinadas categorias de ativos
intangiveis, investigadores como Sanchez et al. (2009), Bossi (2003) ou Stewart (1997)
estudam a problematica de como chegar ao valor dos ativos intangiveis no global, tendo
desenvolvido ou utilizado diversos métodos, designadamente através do Balanced

Scorecard ou do método de capitalizagdo de mercado.
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4.2 Analise sobre a divulgacao dos Ativos Intangiveis

A questdo dos ativos intangiveis, de muitas vezes ndo poderem ser mensurados
corretamente, de acordo com a sua natureza, implica que haja uma lacuna na divulgagdo
dos ativos intangiveis, isto porque, as empresas acabam por divulgar apenas os ativos que

conseguem mensurar.

A inovagdo ¢ o principal ponto de partida para o crescimento econdomico, pode
traduzir-se em ativos invisiveis, competéncias, capital humano, estes ativos acrescentam e
criam valor as empresas. A capacidade de inovagdo, a capacidade intelectual dos
colaboradores, as competéncias internas, as patentes, as marcas, as relacdes com os clientes
sdo elementos identificdveis que devem ser tidos em conta quando pretendemos avaliar o
verdadeiro valor de uma empresa, contudo, as empresas ndo lhes concedem relevancia
suficiente ao ndo divulgarem esta informagdo nos seus relatorios e contas anuais

(Dumitrescu, 2016).

Como as normas nao permitem a mensuracao de alguns ativos intangiveis, Ledoux e
Cormier (2013) sugerem a divulgacdo voluntaria, uma vez que se trata de informagdo
importante para os investidores e preenche uma lacuna nos relatorios financeiros e nas
necessidades de avaliagdo do mercado. Segundo Ariff et al. (2014) as divulgagdes
voluntdrias sdo de extrema importancia, contudo, os investigadores defendem que as
informacgdes das demonstragdes financeiras estdo condicionadas pelas normas utilizadas

em cada pais.

De acordo com Garcia-Meca e Martinez (2005), o capital intelectual é divulgado nas
empresas com maior dimensdo, mais rentdveis e com menor divida. As categorias de
clientes, estratégia e tecnologia, dentro do capital intelectual, sdo divulgados de forma

quantitativa, enquanto que o capital humano ¢ divulgado de forma qualitativa.

Em andlise a divulgacdo sobre os ativos intangiveis autores como Chander ¢ Mehra
(2011), Arvidsson (2003) e Condor et al. (2002) dedicaram-se ao estudo das categorias
mais divulgadas de ativos intangiveis, sendo que as principais sdo o capital humano e
capitais externos, encarado como a participagdo em mercados e a investigacdo e

desenvolvimento.
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4.3 A performance das empresas e os Ativos Intangiveis

Segundo Hamilton (2011), os ativos intangiveis face aos ativos fixos tangiveis,
fomentam o aumento da riqueza global, pelo que os investidores devem manter o equilibrio
na sua carteira de investimentos. De uma forma geral, os investimentos em bens tangiveis
proporcionam retornos de capital mais seguros, enquanto o investimento em ativos
intangiveis pode proporcionar maiores rendibilidades, mas com maiores riscos para os

investidores.

O investimento em ativos intangiveis permite as empresas diferenciarem-se
economicamente. Ativos intangiveis separaveis, como direitos legais e contratuais
contribuem para o aumento dos resultados, mais do que o goodwill e a investigacdo e
desenvolvimento. O sucesso do investimento em ativos intangiveis, como uma estratégia
de diferenciagdo depende da eficicia dos mecanismos utilizados para proteger os

investimentos intangiveis de expropriagao (Brown e Kimbrough, 2011).

Também Melachroinos e Spance (2013) defendem que o investimento em ativos
intangiveis ¢ considerado um importante fator de competitividade e de criacdo de riqueza,
contudo a contabilidade muitas vezes ndo reflete os ativos intangiveis como gastos € nao se

consegue captar o verdadeiro efeito dos bens intangiveis.

Segundo Sacui e Prediscon (2011), numa economia global baseada no conhecimento,
os determinantes do valor das empresas tém origem nos bens intangiveis. A riqueza € o
crescimento das empresas sdo conduzidos pelo investimento em ativos intangiveis,
nomeadamente o capital humano e tecnologia de informagdo. A informagdo que ¢
fornecida pelas empresas ¢ baseada no investimento em ativos tangiveis, mas o valor das

empresas depende cada vez mais do investimento em ativos intangiveis.

Um estudo de Miyagawa e Shoichi (2013) mostra que empresas com um nivel de
tecnologia intensiva, servicos de informacdo e comunicagdo, apresentam melhores
resultados quanto ao retorno de investimento em ativos intangiveis, sendo que as empresas
do setor de tecnologia de informag¢do demonstram resultados positivos e significativos no
que diz respeito ao investimento intangivel face a produtividade, bem como uma alta taxa

de retorno do ativo.
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Diversos autores tém analisado a existéncia de uma relacdo entre os ativos
intangiveis e a rendibilidade das empresas. Perez ¢ Fama (2006), num estudo com o intuito
de analisar o impacto da presenga de ativos intangiveis nas empresas, bem como, 0
desempenho econdmico, concluiu que os ativos intangiveis sdo relevantes para o
desempenho econdémico das empresas. E também, que empresas com maior parcela de
ativos intangiveis criam mais valor para os acionistas. Este afirma que os ativos fixos
tangiveis permitem apenas lucros normais as empresas, sendo que, a verdadeira criagcdo de
valor foi proporcionada pelos ativos intangiveis. Dentro desta perspetiva, Omil et al.
(2011) e Rossen (2012), defendem que as empresas com alta rendibilidade estio associadas
a gestdo de ativos intangiveis. Contudo, Decker, et al. (2012) tendo por base empresas
brasileiras cotadas ndo conseguiram evidéncia para chegar & mesma conclusdo. Igualmente
Merofo (2007) pesquisou sobre a relagdo entre os ativos intangiveis e o desempenho das
empresas do setor farmacéutico, numa vertente de analise da marca, e conclui que nao ha

relagdo positiva entre a criacao de valor e os ativos intangiveis.

De acordo com Kayo (2002) a importancia dos ativos intangiveis tem vindo a
aumentar. A estrutura de capital das empresas ¢ o fator mais importante na diferenciagdo
entre empresas, este autor defende que as empresas com maior nivel de ativos fixos
tangiveis apresentam um maior nivel de risco que as empresas que apresentam mais ativos

intangiveis.

Brown e Kimbrough (2011) aferiram acerca da relagdo entre os ativos intangiveis e
os lucros das empresas americanas, onde concluiram que as empresas com maior lucro sao
empresas que possuem grande nivel de ativos intangiveis. Concluiram também que a
categoria de ativo intangivel que mais contribui para o aumento dos lucros das empresas ¢
a investigacdo e desenvolvimento e também, perceberam que os ativos intangiveis

contribuem para que as empresas se consigam diferenciar entre si.

De modo a estudar a relacao entre os ativos intangiveis com as politicas financeiras e
a performance financeira das empresas publicas da Indonésia, Gamayuni (2015) procedeu
a estudos estatisticos, concluindo que ndo existe relacdo significativa entre os ativos
intangiveis e as politicas financeiras, mas existe relacdo significativa entre os ativos
intangiveis e a performance das empresas, bem como, o valor das entidades. Para o autor

as politicas de divida e o desempenho empresarial influenciam positivamente e
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significativamente o valor das empresas. Este identifica uma das principais lacunas na
temdtica dos ativos intangiveis, como a problematica de nao estarem mensurados e
divulgados nas demonstragdes financeiras, o que causa diferencas entre o valor
contabilistico (capital proprio) e o valor de mercado das empresas. Defende que a
mensuracdo e a divulgacdo de ativos intangiveis, de forma precisa, ¢ muito importante
porque os ativos intangiveis t€ém um efeito positivo e significativo para o valor das

empresas.

O reconhecimento dos ativos intangiveis permite que a informagao contabilistica seja
mais fidvel e relevante para os investidores. Quanto mais fiavel a mensuragdo e
reconhecimentos dos bens intangiveis menor sera a diferenga entre a contabilidade e o

valor de mercado das empresas (Castro e Benetti, 2006).

Os ativos intangiveis, de uma forma consensual sdo um ponto fulcral para o sucesso
e sobrevivéncia das empresas, estes contribuem para a criacdo de valor e a melhor
performance das empresas. O investimento em I&D, marcas, tecnologias de informatica e
o capital humano sdo os tipos de intangiveis que proporcionam mais valor para as

empresas (Mantoh, 2015).
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5. Estudo Empirico

5.1 Introducao

O estudo empirico do presente trabalho tem como objetivo estudar a importancia dos
ativos intangiveis nas empresas portuguesas cotadas em bolsa, através da andlise do seu
peso na estrutura patrimonial, tipologia de investimentos em intangiveis e a sua relacao
com a performance dessas empresas. Este ultimo objetivo permitird evidenciar se existe
uma relagdo (ou ndo) entre os ativos intangiveis e a rendibilidade empresarial, isto €, se os

ativos intangiveis aparentam contribuir para uma melhor performance.

A estrutura deste capitulo 5 passa por descrever os dados e a amostra utilizada, a
metodologia a aplicar e finalmente a apresentacao dos resultados da investigagao, divididos
em duas vertentes. Uma para verificar as caracteristicas e relevancia dos ativos intangiveis
mensurados nas contas das empresas portuguesas € uma segunda vertente que se prende
com o estudo da performance das empresas face ao seu nivel de ativos intangiveis. Mais
detalhadamente, na primeira parte do estudo o objetivo ¢ estudar o peso e as categorias dos
ativos intangiveis que sdo divulgadas nas contas das empresas portuguesas, mas
igualmente ¢ feita uma andlise sobre o grau de intangibilidade (nivel de ativos intangiveis)
que as empresas apresentam, utilizando trés indicadores com objetivos de analise
diferentes, sendo que o primeiro remete para o peso dos ativos intangiveis no total de
ativos, o segundo para o valor dos ativos intangiveis ndo mensurados e o terceiro prende-se
com o nivel de diversificagdo de ativos intangiveis apresentados pelas empresas da
amostra. Na segunda parte, onde ¢ analisada a relagdo potencial entre a performance das
empresas € o nivel de ativos intangiveis, procede-se a uma analise de correlagdo de dois
indicadores que representam a performance empresarial com os diferentes graus de
intangibilidade. Por fim, apresentam-se os resultados de um modelo de regressdo linear
onde a se procura evidenciar a relagdo entre os ativos intangiveis e a performance,

incluindo no modelo outros fatores que podem justificar essa performance.
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5.2 Dados e Amostra

A informacgdo para a realizagdo do estudo foi obtida na base de dados Worldscope
Database, a qual recolhe a nivel mundial, informag@o financeira detalhada, essencialmente
sobre empresas cotadas. Assim, ¢ de acordo com o ambito do estudo, procurdmos nesta
base de dados, informacdo sobre as empresas portuguesas cotadas em bolsa, entre o
periodo de 2012 a 2014, identificando os dados necessarios para o presente estudo, acerca

dos ativos intangiveis.

Na Worldscope Database estiao disponiveis dados relacionados com as rubricas das
demonstragdes financeiras das empresas portuguesas cotadas, incluindo algum detalhe
sobre os seus ativos intangiveis mensurados, bem como alguns indicadores e informagao

mais descritiva sobre estas empresas.

No presente trabalho foram escolhidas as empresas portuguesas cotadas em bolsa
pela sua dimensdo e relevancia na sociedade portuguesa. Estas empresas sdo as que tém
maior impacto na economia do pais, apesar de em Portugal a maior parte das empresas
serem PME’s. Foram escolhidas as empresas cotadas em bolsas, uma vez que, estas
possuem a obrigatoriedade de divulgarem publicamente os seus relatorios e contas
(individuais e consolidadas), sendo o acesso a informag¢do mais facil de obter. Por outro
lado, considera-se que as informagdes divulgadas por estas empresas sao de maior
fiabilidade até porque estdo sobre regularmente sob o olhar atento dos stakeholders

Fernandes, et al., (2013), essencialmente dos investidores.

Apos excluir da listagem retirada da Worldscope Database todas as empresas que
nao estavam cotadas nos anos em analise, obteve-se um total de 164 observagdes,
correspondendo a 55 empresas cotadas em 2012, 55 em 2013 e 54 em 2014. A diferenca
neste Ultimo ano decorre da saida de cotagdo do Banco Espirito Santo. Em virtude desta
entidade ja se encontrar numa situacdo peculiar no periodo em estudo (2012 a 2014),
optou-se igualmente por a excluir da amostra nos dois primeiros anos. Assim, a amostra

final ¢ de 54 empresas por ano de anélise, o que resulta num total de 162 observagdes.

A informacdo recolhida foi trabalhada no Microsoft Excel por forma a construir a

base de dados para a realizagdo do estudo empirico. Desta forma, as empresas/observagdes
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foram organizadas, em primeiro lugar, por ordem alfabética de acordo com a sua

denominacao social, e posteriormente pelo ano de divulgacao da informacao.

De forma a justificar a dimensdo e relevancia da amostra, torna-se imprescindivel
proceder a caraterizacdo da mesma. Nas tabelas seguintes podemos verificar, uma
caracterizag@o da amostra durante os trés anos de analise, através de trés rubricas de grande
importancia nas contas das empresas e que representam medidas de dimensdo e
rentabilidade, designadamente, o total do ativo, o total de réditos e o resultado operacional.
A andlise através de medidas de estatistica descritiva inclui, o valor médio, a mediana, o

desvio padrao, o valor minimo e valor maximo de cada rubrica.

Tabela 7: Caraterizacio da Amostra no Ano de 2012 (milhares de euros)

Desvio
Indicadores Total Média Mediana Minimo Maximo
Padrao
Ativo 311405071 5766 761 633 293 14 545 206 6679 | 87988 628
Rédito 90256 773 1671422 418 081 3676 541 1667 | 18644072
Resultado
3862925 71 536 6814 355890 | -1271 809 1810601
Operacional

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 8: Caraterizacio da Amostra no Ano de 2013 (milhares de euros)

Desvio
Indicadores Total Média Mediana Minimo Maximo
Padrio
Ativo 293 523 725 5435625 584 713 13 538 191 6245 | 79 825 628
Rédito 86 136 970 1595129 269 420 3735939 605 | 19 764 366
Resultado
4170 008 77222 9190 307 295 -624 530 1771 623
Operacional
Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 9: Caraterizacio da Amostra no Ano de 2014 (milhares de euros)

Desvio
Indicadores Total Média Mediana Minimo Maximo
Padrao
Ativo 277 329 436 5135730 581 380 12 938 631 4226 | 73962 354
Rédito 83 425 503 1 544 917 231 800 3662 753 0| 18126471
Resultado
4 068 828 75 349 6772 293 464 -517 838 1 835 662
Operacional

Fonte: Elaboragdo propria

O ativo ¢ uma representagdo do valor patrimonial de cada entidade. Na presente
analise o total de ativo do conjunto de empresas que constitui a amostra perfaz o valor de
311 mil milhGes de euros em 2012, 293 mil milhdes em 2013 e 277 mil milhdes em 2014.
Pode-se verificar que a rabrica de ativos das empresas apresenta uma elevada dimensao e
que durante os trés anos em estudo tem vindo a diminuir. A tendéncia de redugdo de
valores do ativo dentro do periodo de 2012 a 2014 pode refletir uma diminui¢do do
investimento das empresas ou da sua atividade como resultado ainda do efeito da crise
econdmica. Os valores maximos € minimos, para os trés anos estdo muito distantes o que

pode significar que as empresas apresentem diferentes dimensdes na sua estrutura de ativo.

A rubrica dos réditos representa fundamentalmente o volume de negdcios e, tal como
a rabrica anterior mostra que desde 2012 tem vindo a diminuir. Sendo que, em 2012 situa-
se nos 90 mil milhdes, em 2013 nos 86 mil milhdes ¢ em 2014 em 83 mil milhdes. Esta
evolucdo negativa pode ser justificada por exemplo pelo desinvestimento destas empresas
em algumas das suas areas de negdcio ou pela queda nas exportagdes, segundo dados do
banco de Portugal’. Conjugando com a evolu¢do do ativo podemos concluir que neste

periodo houve uma pequena redugao na dimensao das empresas da amostra.

5https://www.bportugal.pt/pt/EstudosEconomicos/Publicacoes/BoletimEconomico/BEAnteriores/Doc

uments/BolEcon_dez2014 p.pdf.
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O resultado operacional por sua vez, traduz a rentabilidade operacional das empresas
no periodo em analise. Em 2012 apresenta o valor de 3.862 milhdes, em 2013 o valor de
4.170 milhdes e em de 4.068 milhdes em 2014. Podemos observar que de 2012 para 2013
os dados estatisticos permitem evidenciar que houve, em média, um crescimento
significativo da rentabilidade de exploragdo das empresas da amostra, o que pode
representar uma recuperacao face aos anos de maior crise € que as empresas reduziram de
dimensao, abdicando de areas de negdcio menos rentaveis. De 2013 para 2014 o nivel de
rentabilidade sofre uma ligeira redugdo. Pode-se ainda identificar que de 2012 para 2014, o
valor minimo e negativo de resultado operacional baixou consideravelmente ¢ que o valor

maximo e positivo se manteve praticamente ao mesmo nivel.
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5.3 Metodologia

O estudo empirico que se segue remete para uma pesquisa descritiva, uma vez que
um dos objetivos ¢ aferir acerca das caracteristicas dos ativos intangiveis mensurados e
posteriormente sobre a sua relagcdo com a performance das empresas portuguesas cotadas

em bolsa.

A pesquisa descritiva prende-se com a observacdo de fendémenos, procura descrever,
classificar e interpretar, portanto, aferir sobre determinada amostra de modo a estabelecer
relacdo entre as variaveis e os fatos. Neste tipo de pesquisa os dados observados ndo sio
manipulados, mantendo-se a integridade dos mesmos (Martins, 2002). A amostra utilizada
no estudo ¢ uma amostra numérica que se enquadra como quantitativa de acordo com

Marconi e Lakatos (2007).

O estudo em questdo centra-se numa analise estatistica onde s3o utilizados outputs
retirados do programa SPSS, um aplicativo informatico para a estatistica, pelo que, todos
os quadros que se seguem foram dai retirados e posteriormente trabalhados. Na primeira
parte as analises baseiam-se essencialmente em estatistica descritiva, onde sdo utilizadas
medidas como, a média, a mediana, o desvio padrdo e os valores madximos € minimos.
Nesta primeira fase de analise utilizam-se também o recurso agraficos de modo a ilustrar as

principais categorias de ativos intangiveis.

Na analise dos resultados, sobre a influéncia dos ativos intangiveis na performance
das empresas, recorre-se inicialmente a uma andlise de correlacdo de acordo com o
coeficiente de Pearson, variando entre -1 e 1. Quanto mais préximo de 1, estamos perante
uma situagdo de correlacao perfeita positiva € quanto mais proximo de -1 significa uma
situagdo de correlacdo perfeita, mas negativa. Caso o coeficiente de Pearson tenda para 0,
entdo significa que as variaveis ndo dependem linearmente uma da outra. Dentro deste
ambito, primeiro ¢ efetuada uma analise de correlagdo linear das variaveis dependentes que
medem a performance com os graus de intangibilidade identificados. A analise de
correlacdo ¢ ainda efetuada entre as variaveis independentes ou explicativas do modelo de

regressdo linear, para se averiguar a problematica da multicolinearidade.

Na segunda parte do estudo empirico, a analise da relagdo entre ativos intangiveis e a

performance das empresas, ¢ efetuada recorrendo a um modelo de regressdo. Tal como
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referido por Gujarati (2004), a regressao ¢ um dos principais instrumentos econométricos,
cuja analise incide sobre o estudo da dependéncia de uma variavel (variavel dependente)
em relacdo a um ou mais fatores (varidveis independentes), com o objetivo de estimar o
coeficiente de impacto, em média, no valor da varidvel dependente em consequéncia da
alteracdo de uma unidade no valor das varidveis explicativas. Os coeficientes da regressao
mostram igualmente o tipo de relagao (positiva ou negativa) que a variavel independente
tem com a variavel dependente. Para validar as hipoteses formuladas ¢ utilizado um nivel
de significancia até 5%, que segundo Barbetta (2008) ¢ o nivel mais adequado nos estudos
de ciéncias sociais. Por fim, o nosso modelo ira assentar num modelo de regressdo linear,

em virtude de a variavel dependente ser continua.
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5.4 Analise de resultados

No capitulo da revisdo de literatura foi debatida e reconhecida a importincia do
investimento das empresas em ativos intangiveis, bem como o facto de estes ativos serem
um fator de diferenciagdo no valor de uma entidade. Desta forma, entendemos que seria
relevante proceder-se a um estudo sobre o investimento em ativos intangiveis efetuado
pelas empresas portuguesas cotadas e a sua relacdo com a performance empresarial. O
estudo como definido anteriormente analisa um periodo de trés anos entre 2012 e 2014 de

forma a tornar a analise mais robusta.

Assim, este capitulo assenta na apresentagdao e discussao dos resultados do estudo

empirico que se recorde divide-se nas seguintes principais questdes de investigagado:

Q.1 — Qual a relevancia e caracteristicas dos ativos intangiveis nas empresas

portuguesas cotadas em bolsa?

Q.2 — O nivel de ativos intangiveis das empresas cotadas tem uma relagdo positiva

com a sua performance?

A andlise de resultados baseia-se na amostra e nas metodologias descritas em
capitulos anteriores. A primeira questdo incide numa andlise mais descritiva, sendo,
contudo, essencial para o objetivo final de estimar a relagdo deste tipo de investimentos

com a performance das empresas.
5.4.1 Caracteristicas do investimento em Ativos Intangiveis

Nesta questdo de investigagdo procura-se analisar o volume e tipologia dos ativos
intangiveis mensurados pelas empresas da amostra, procurando perceber o seu peso e
caracteristicas da sua divulgagdo. Neste sentido, através da base de dados Worldscope
Database para além do montante total de ativos intangiveis, foi possivel recolher

informagao desagregada pelas seguintes categorias:
1) Goodwill,
11) Marcas e Patentes;

1ii) Licengas;
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1v) Softwares;
v) Desenvolvimento e Investigacao; e
vi) Outros ativos intangiveis.

Na tabela 10 podemos encontrar uma analise do peso dos ativos intangiveis e que
permite aferir sobre a percentagem ¢ média deste tipo de investimentos que esta refletida
no balanco das empresas da amostra, bem como uma perce¢do sobre o seu valor total,

dando assim uma ideia da sua importancia.

Tabela 10: Peso dos Ativos Intangiveis (milhares de euros)

2012 2013 2014
Média Soma Média Soma Média Soma
Ativo 5766761 | 311405071 5435 625 293 523 725 5135730 277 329 436
Ativos Intangiveis 670 958 36 231 741 552 446 29 832 082 522332 28 205 928
Peso de Intangiveis 12% 12% 10% 10% 10% 10%

Fonte: Elaboragao propria

De acordo com a tabela 10 podemos observar que face ao total de ativo os
intangiveis ocupam um peso no total de ativo de 12% em 2012, decrescendo para 10% nos
dois anos seguintes. Isto ocorre porque embora o total de ativo da amostra tenha reduzido o
total de ativos intangiveis acompanhou essa tendéncia, o que como referimos pode ser
consequéncia de politicas de desinvestimento por parte das empresas que no periodo de
2012 a 2014, e alguma apreensdo quanto a novos investimentos. Da variagdo no peso dos
ativos intangiveis podemos ainda verificar que estes tiveram uma quebra mais acentuada
que nos restantes ativos. Esta situagdo pode ser analisada em pormenor conjugando-a com

os dados da tabela 11.

Apesar de o peso durante os trés anos oscilar entre 12% e 10%, podemos observar
que o montante médio da amostra varia entre 671 milhdes de euros em 2012 e 522 milhdes
em 2014, o que por si s6 evidencia a materialidade desta categoria de investimentos nas

empresas em andlise. Esta situacdo pode ilustrar a questdo de as empresas portuguesas
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preferirem ter uma estrutura de mais ativos fixos tangiveis do que investir em ativos
intangiveis, mas também pode refletir a dificuldade das empresas em mensurar os ativos

intangiveis pela sua adequada natureza, devido as regras impostas.

Na tabela 11 sdo apresentadas as principais categorias de investimento em ativos
intangiveis das empresas que constituem a amostra. Esta informagdo teve em linha de
conta a informag¢ao separada incluida na base de dados Worldscope, informagdo esta que
apresenta algumas diferencas face ao valor total dos ativos intangiveis. Assumindo, essa
situacdo como uma das limitagdes do presente estudo, entendemos, contudo, ser relevante
manter a analise individual de cada categoria de ativos intangiveis de acordo com os dados
obtidos. Assim, pode-se observar que ao longo dos trés anos em andlise as principais
categorias de investimento em ativos intangiveis sd3o o goodwill, que decorre de
concentragdes de atividades empresariais e as licengas, que estdo normalmente associadas
a atividade operacional das empresas, como por exemplo licengas de exploragdo, licencas
de utilizagao de softwares, licengas de pesca, entre outras.

Tabela 11: Tipologia dos Investimentos em Ativos Intangiveis (milhares de
euros)

2012 2013 2014

Média Total Peso | Média Total Peso | Média Total Peso

Goodwill 348905 | 14305120 38% | 293320 11732794 | 56% | 300082) 11403133 | 44%

Investigacio e

614 6 750 0% 783 5479 0% 434 3469 0%
Desenvolvimento
Marcas e
341537 5123061 14% 55197 386 382 2% 80 631 645 047 2%
Patentes
Licencas 709 375( 14896870 39% | 270207 | 6755180 32% 529900 ( 11 127906 | 43%
Softwares 106 267 | 2019079 5% 53927 1078 547 5% 67442 1281 389 5%

Outros Ativos
36 182 1411085 4% | 25527 995 559 5% 38660 | 1391755 5%

Intangiveis

Total 1542 880 | 37761 965 | 100% | 698 962 20 953 941 | 100% | 1 017 149 | 25 852 699 | 100%

Fonte: Elaboragao propria
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Numa analise detalhada por rubrica podemos verificar que o valor em goodwill
registou uma quebra acentuada de 2012 para 2013, muito embora o peso sobre o total de
ativos intangiveis, tenha decrescido. O valor das licengas e marcas, os quais tém em 2012
também um peso materialmente relevante, sofrem igualmente uma descida acentuada em
2013, embora recuperando parcialmente em 2014, o que pode denotar que este ultimo
representa um ponto de viragem na queda do investimento. O peso do valor registado em
marcas decresce de 14% em 2012 para apenas 2% em 2014. Por outro lado, apesar de
passar de cerca de 15 milhoes de euros em 2012, para 11 milhdes de euros em 2014, o peso
das licencas sobe 4 pontos percentuais, situando-se mo ultimo ano em 43%. Quanto ao
investimento em softwares, estes sofreram igualmente uma quebra, mantendo, contudo, um
peso de 5% ao longo dos trés anos em andlise. Ja a despesa capitalizada com investigagdo e
desenvolvimento apresenta-se como a rubrica com menor peso nos ativos intangiveis das
empresas cotadas, sendo que de acordo com as normas a grande fatia dessa despesa deve

ter sido reconhecida em gastos do periodo entre 2012 e 2014.

A figura 1 evidencia numa perspetiva grafica, o peso de cada categoria de ativo

intangivel sobre o total de ativos intangiveis em cada ano analisado.

Figura 1: Peso anual das tipologias de investimento em ativos intangiveis

2012 2013 2014

m Goodwill mInvestigacdo e Desenvolvimento m Marcas e Patentes m Licencas m Softwares m Outros Ativos Intangiveis

Através dos graficos apresentados acima, podemos confirmar que o goodwill é a
principal rtbrica apresentada pelas empresas, esta ¢ a que apresenta maior peso dentro dos
ativos intangiveis face a todas as outras, podendo observar-se que apesar da quebra de

valor total, o peso do goodwill registou um aumento acentuado de 2012 para 2013.
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Tabela 12: Frequéncia de divulgacio das tipologias de ativos intangiveis

2012 2013 2014

Divulga | Nio divulga | Divulga | Nao divulga | Divulga | Nio divulga

Goodwill 41 13 40 14 38 16

Investigacio e

11 43 7 47 8 46
Desenvolvimento
Marcas e patentes 15 39 7 47 8 46
Licencas 21 33 25 29 21 33
Softwares 19 35 20 34 19 35
Outros Ativos
39 15 39 15 36 18

Intangiveis

Fonte: Elaboragao propria

A tabela 12 dé-nos uma perspetiva diferente da presenca das diferentes tipologias de
ativos intangiveis nas empresas da amostra, evidenciando, independentemente do seu
valor, a frequéncia de cada rubrica divulgada pelas entidades em cada ano. A divulgacao ¢
definida sempre que a base de dados Worldscope evidencia o valor liquido em euros de
cada categoria em observacdo, designadamente, o goodwill, investigagdo e
desenvolvimento, marcas e patentes, licengas, computadores e softwares, e outros ativos
intangiveis. Sempre que uma categoria aparece sem valor, indicado pela sigla “n.a.” (not
available), considerou-se que ndo existia divulgacdo desse intangivel, ou porque a empresa
ndo investiu nessas areas ou porque os investimentos que tenha efetuado ja estdo
totalmente amortizados. Esta divulgacdo deve assim ser entendida como o nimero de

categorias de intangiveis com valor, que cada empresa apresenta em cada ano.

A partir desta tabela podemos verificar que das 54 empresas da amostra, 41 tem em
2012 um valor ativo com goodwill, tendo caido para 38 empresas em 2014. Tal como em
valor, esta ¢ a categoria mais divulgada para os trés anos em estudo e que pelas suas

particularidades estd associado as aquisi¢oes/fusdes de concentragdes de atividades
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empresariais, o que ¢ um elemento estratégico comum em empresas de elevada dimensao,
diversificadas e com valores cotados em bolsa. A segunda classe mais divulgada ¢ a
categoria de “outros ativos intangiveis”, onde ndo ¢ explicitado quais os itens que engloba.
Esta categoria apesar de ser frequente, detém em média valores de ativo mais residuais,
como podemos comprovar pela tabela 11. As licengas, sendo em valor uma das categorias
mais importantes, esta presente em menos de metade das empresas da amostra, o que
evidéncia que em média representa um investimento de maior montante. De seguida temos
como classes mais divulgadas, os ativos intangiveis de softwares, marcas e patentes e por
ultimo a categoria de investigagdo e desenvolvimento, a qual entre 2012 e 2014, oscila de
11 para 8 empresas. Podemos assim concluir que as classes especificas de intangiveis de
maior valor e também mais divulgadas pelas empresas portuguesas cotadas em bolsa sdo o

goodwill e as licengas.
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5.4.1.1. Grau de intangibilidade

Decorrente da analise anterior podemos medir o grau de intangibilidade da cada
empresa da amostra através por exemplo do peso que o valor dos seus ativos intangiveis
tem sobre o total de ativo. Contudo, esta medida de peso apenas reflete os ativos
intangiveis mensurados pelas entidades de acordo com as normas contabilisticas, tal como
vimos anteriormente, ndo refletindo todo o ativo intangivel de uma empresa. Desta forma o
grau de intangibilidade pode ser visto de varias perspetivas. No presente estudo analisa-se

entdo o grau de intangibilidade em trés perstivas diferentes:

e QGrau de Intangibilidade 1 (GI 1) corresponde ao nivel de ativos intangiveis de uma
empresa da amostra, tendo por base os valores mensurados no Balanco. A andlise
deste indicador foi apresentada para o total da amostra na tabela 10 e mostra-nos o
nivel de investimento das empresas nestes recursos;

e Grau de Intangibilidade 2 (GI_2) corresponde ao nivel de ativos intangiveis de uma
empresa da amostra, considerando estes como a diferenca entre o seu valor de
mercado e o seu valor contabilistico. Kayo (2002) afirma que o valor dos ativos
intangiveis que ndo constam das contas das empresas (ndo mensurados) pode ser
calculado através da propor¢do do valor de mercado da empresa (valor das agdes)
sobre o valor contabilistico (market value to book value) ¢ desta forma, considera-
se que quanto maior for este indice, maior ¢ a participagdo relativa de ativos
intangiveis na estutura da empresa. Para o calculo deste indicador seguiu-se assim a
formula de célculo do modelo de Kayo (2002) e que igualmente tinha sido utilizada
por outros autores;

e Grau de Intangibilidade 3 (GI_3) corresponde a uma medida de diversificagdo em
ativos intangiveis tendo por base a frequéncia, por empresa, das tipologias de
investimento analisadas na tabela 13. De acordo com Charles et al. (2011), a
performance das empresas apresenta uma relagdo positiva com a diversificagao dos
ativos inatngiveis. O GI 3 que posteriormente ¢ apresentado na tabela 16 ¢
calculado dividindo o ntimero de tipologias de ativos intangiveis de uma empresa

sobre o total das seis tipologias apresentadas.

Nas tabelas 13 a 15 ¢ efetuada uma andlise de estatistica descritiva para os trés niveis

de intangibilidade definidos anteriormente. As tabelas apresentam valores para medidas de
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estatistica descritiva, como a média, mediana, desvio padrdo e os valores maximos e
minimos, por forma a melhor perceber a natureza e caracteristicas dos graus de
intangibilidade analisados. Estas medidas resultam dos valores calculados empresa a
empresa. Por exemplo, a média calculada representa a média de todos os graus de

intangibilidade apresentados pelas empresas da amostra.

Tabela 13: Analise do Grau de Intangibilidade 1 (GI_1)

Medidas 2012 2013 2014
Média 0,22 0,21 0,20
Mediana 0,13 0,12 0,12
Desvio Padrao 0,24 0,24 0,24
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,84 0,84 0,80

Fonte: Elaboragao propria

Tal como ja foi explicito, o grau de intangibilidade 1 tem por base os ativos
intangiveis que estdo refletidos nas contas das empresas portuguesas, logo este grau
representa o peso dos ativos intangiveis sobre o total de ativo, o que em termos teoricos
pode variar, para cada empresa, entre 0 e 100%. Assim, por observagdo da tabela podemos
aferir, de uma forma geral, que desde 2012 até 2014 os ativos intangiveis vém a perder
espaco dentro da estrutura de ativo das empresas portuguesas, visto que a sua média tem
vindo a diminuir ao longo do periodo em estudo e ¢ coincidente com a andlise prévia
efetuada. O facto da média e a mediana apresentam valores distantes, indica-nos que a
distribuicao ndo ¢ simétrica, o que revela que entre as empresas existe valores extremos no
que toca ao nivel de investimento mensurado em ativos intangiveis. Se tivermos em linha
de conta a mediana, metade das empresas tém menos de 13% de peso em termos de ativos
intangiveis. Contudo, a média situa-se nos 22%, o que deriva do efeito de empresas com
um elevado grau de intangibilidade, sendo que o valor maximo registado ¢ de cerca de

84%.

42

Os ativos intangiveis e a performance das empresas cotadas em Portugal



Tabela 14: Analise do Grau de Intangibilidade 2 (GI_2)

Medidas 2012 2013 2014
Meédia 0,97 1,01 0,92
Mediana 0,57 0,80 0,73
Desvio Padrao 1,72 1,15 1,54
Minimo -1,33 -2,71 -3,01
Maximo 9,10 5,42 7,03

Fonte: Elaboragao propria

O grau de intangibilidade 2, seguindo o racio utilizado por Kayo (2002), caso
apresente um valor superior a 1, significa que o valor de mercado ¢ superior ao valor
contabilistico da empresa e que essa diferenca ¢ justificada pela presenca de ativos
intangiveis ndo mensurados nas contas da entidade e que agregam valor as mesmas. Desta
forma, estima-se que quanto maior for este indicador maior serd a relevancia dos ativos

intangiveis ndo mensurados nas empresas.

Tal como no récio anterior, a média e a mediana apresentam valores distantes, pelo
que sugere uma distribuicdo ndo simétrica, o que ¢ motivado pelas diferengas significativas
no valor de mercado. A maioria das entidades apresenta um valor de capitalizagdo inferior
ao valor contabilistico, o que se pode comprovar por uma mediana a oscilar entre 0,57 e
0,80 nos anos em andlise. Pela média, podemos constatar a influéncia de empresas cotadas
com niveis de valorizagdo elevados, sendo que a média se situa em 0,97 em 2012, 1,01 em
2013 e 0,92 no ultimo ano. Esta situagdo, conjugada com o valor maximo apurado (ex.:
9,10 em 2012) permite evidenciar que algumas empresas t€ém um conjunto muito
importante de ativos intangiveis ndo mensurados que ndo estdo refletidos nos seus ativos
mensurados. Contudo, este racio diminuiu ligeiramente no triénio, o que pode ser

igualmente um reflexo da crise ou de alguma sobrevalorizagdo que existia.
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Tabela 15: Analise do Grau de Intangibilidade 3 (GI_3)

Medidas 2012 2013 2014
Média 0,45 0,43 0,40
Mediana 0,50 0,42 0,42
Desvio Padrio 0,25 0,24 0,27
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,83 0,83 0,83

Fonte: Elaboragao propria

Por fim, o grau de intangibilidade 3 prende-se com a questio de as empresas deterem
um investimento mais ou menos diversificado em ativos intangiveis. Este racio pode variar
entre 0 e 100%, significando esta ultima percentagem que a empresa demonstra um valor
com ativo intangiveis em todas as categorias analisadas (isto ¢, nas 6 tipologias

identificadas no Worldscope).

Em 2012, e em média, as empresas divulgaram valor contabilistico em cerca de 45%
das categorias de ativos intangiveis. Em 2013 houve uma redugdo de itens divulgados e em
2014 a tendéncia manteve-se. Pode-se mesmo afirmar que ao longo do periodo em analise
a diversificacdo em ativos tem vindo a perder foco por parte das empresas. Este ponto pode
estar ligado a politicas de desinvestimento ou mesmo a redug¢do do investimento de

substitui¢do de ativos intangiveis entretanto amortizados.
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5.4.2 Os Ativos Intangiveis e a performance das empresas

Este capitulo tem como objetivo aferir sobre a relagao entre os ativos intangiveis e a
performance das empresas da amostra. Para tal, iremos relacionar os diferentes graus de
intangibilidade analisados anteriormente, nomeadamente o peso dos ativos intangiveis
(GI 1), o grau de ativos intangiveis ndo mensurados (GI 2) e o grau de diversificacao dos
ativos intangiveis (GI_3), com duas medidas tradicionais de performance, o ROA e o RCP.
Posteriormente, seguindo uma metodologia de regressdo linear, aprofundamos a relacao
anterior, incluindo no modelo outras varidveis que poderdo condicionar a performance e

que ajudam a isolar o efeito dos ativos intangiveis.

5.4.2.1 Analise de correlacio entre o grau de intangibilidade e a

performance

Como indicadores de performance identificaram-se dois racios que sao amplamente
utilizados na literatura para mensurar a rendibilidade das empresas e que representam,
alternadamente no presente estudo, a variavel dependente. Assim, utilizou-se o racio de
rendibilidade do ativo (ROA — Return On Assets) e o racio de rendibilidade dos capitais
proprios (RCP).

A rendibilidade do ativo ou ROA reflete a rendibilidade de exploracio de um
conjunto de recursos que as empresas detém, isto ¢ representa uma medida de eficiéncia
operacional da totalidade dos seus negocios (Silva, 2013). Empresas com um valor elevado
de rendibilidade do ativo, significa que estas empresas tém uma elevada capacidade para
gerarem retorno financeiro, € por consequente quanto maior o ROA, melhor serd a

performance da empresa (Nunes, 2016).

ROA =RO/A

RO - Resultado Operacional

A - Ativo total liquido
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Quanto a RCP, este racio ¢ de grande importancia para os investidores, uma vez que
reflete o retorno dos capitais investidos. Segundo Nunes (2016) a partir deste racio pode-se
efetuar a comparagdo da performance entre empresas ou entre diversas aplicagdes de
capital alternativo. Tal como acontece com a rendabilidade do ativo estima-se que quanto
maior o valor da RCP, melhor sera a performance da empresa na utilizagdo dos seus

investimentos (numa perspetiva dos detentores de capital).

RCP=RL /CP

RL - Resultado Liquido

CP - Capitais Proprios

Os graus de intangibilidade utilizados foram definidos no ponto 5.4.1.1. Numa
primeira abordagem para medir a relagdo, estudou-se a correlacdo unilateral entre as
variaveis que representam a performance e os trés graus de intangibilidade. A tabela 16
mostra os resultados dos coeficientes de corrclagdo de Pearson ¢ o seu nivel de

significancia.
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Tabela 16: Correlacido entre a Performance e os Graus de Intangibilidade

Correlagao de Pearson ROA RCP GIL 1 GI 2 GL 3
Coefiiente 1 0,877" 0,021 0,270%* 0,248%*
ROA
Sig. - 0,000 0,795 0,001 0,002
Coefiiente 0,877" 1 0,005 0,293%* 0,231
RCP
Sig. 0,000 - 0,954 0,000 0,003
Coefiiente 0,021 0,005 1 0,010 0,256
GI 1
Sig. 0,795 0,954 - 0,899 0,001
Coefiiente 0,270%* 0,293 % 0,010 1 0,263
GI 2
Sig. 0,001 0,000 0,899 - 0,001
Coefiiente 0,248" 0,231 0,256"" 0,263%* 1
GI 3
Sig. 0,002 0,003 0,001 0,001 -

** A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Fonte: Elaboragao propria.

De forma genérica, a analise dos coeficientes de correlagdo de Pearson para o ROA
evidenciam uma correlagdo significativa com o GI 2, relacionado com os ativos nao
mensurados, ¢ com o GI 3, relacionado com a diversificagdo dos ativos intangiveis. O
coeficiente de correlacdo para GI 1 ¢é positivo e situa-se em 0,021. A andlise de
significancia a este coeficiente de Pearson evidenciou que a correlagdo ndo ¢
estatisticamente relevante. Assim, ndo se comprovou que as empresas com maior peso de
ativos intangiveis face ao total de ativo estdo correlacionadas com uma melhor
performance operacional. O coeficiente de correlagio de GI 2 situa-se em 0,270,
representando uma relag@o positiva e que € estaticamente significativa dentro de um nivel
de significancia de 1%. Pode dizer-se que empresas com maior racio de valor de mercado

face ao valor contabilistico estdo correlacionadas a um maior ROA, ou seja, um maior

Os ativos intangiveis e a performance das empresas cotadas em Portugal




nivel de intangiveis ndo mensurados parece contribuir para uma melhor performance.
Igualmente se confirma, dentro de um nivel de significancia de 1%, que o nivel de
diversificagdo de intangiveis (GI 3) se revela estatisticamente e positivamente

correlacionado (coeficiente igual a 0,248).

Os coeficientes para a rendibilidade do capital proprio (RCP) evidenciam um
resultado semelhante, sendo que o coeficiente de Pearson ¢ bastante baixo para o GI 1
(0,005), sendo estatisticamente ndo relevante. J4 os coeficientes de correlagdo de Pearson
de 0,293 e de 0,231 para o GI 2 e GI 3, respetivamente, apresentam-se como
estatisticamente significativos e positivos dentro de um nivel de significancia de 1%. Desta
forma, verifica-se a mesma tendéncia, ou seja, uma correlagdo forte entre as empresas que
apostam numa maior diversificacdo de ativos intangiveis e que tem maior valor de

mercado, e a sua rendibilidade dos capitais proprios.

Podemos ainda observar uma correlacdo forte entre as duas medidas de performance
(ROA e RCP) tal como expectavel (coeficiente de 0,877), pois embora sejam medidas de

rendibilidade diferentes, ambas tendem a ter a mesma tendéncia.

Em resumo, pode-se concluir que grau de intangibilidade 1 ndo apresenta uma
relacdo de correlacdo estatisticamente forte com as variaveis ROA e RCP, ao contrario dos
graus de intangibilidade 2 e 3. Neste sentido, no ponto seguinte as nossas hipdteses centrais
em estudo no modelo de regressdo linear, representam a inclusdo destas duas como

variaveis explicativas da performance empresarial.

5.4.2.2 Modelo de regressao linear

A aplicagdo do modelo de regressdo linear multipla permite otimizar a analise de
relagdo entre o grau de intangibilidade e a performance empresarial, considerando para
além das hipoteses centrais, medidas pelos graus de intangibilidade, outras variaveis
independentes ou explicativas do modelo, que ajudam a isolar o efeito (influéncia) das
nossas variaveis centrais, sobre a varidvel dependente (ROA ou RCP). As varidveis
independentes acrescentadas ao modelo foram o nivel de endividamento, estar cotada
internacionalmente, e a dimensao das empresas. Na tabela 17 apresenta-se um resumo das

variaveis que constituem o modelo de regressdo e que serdo justificadas a seguir.
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Tabela 17: Descricio das variaveis do modelo

Variaveis Descriciao Medicao
ROA Return on Asset Resultado Operacional / Ativo
Dependentes Rendibilidade do capital
RCP . . . .
proprio Resultado Liquido / Capital Proprio
Grau de ativos intangiveis ndo
Gl 2 . .
mensurados Valor Mercado / Capital Proprio
Gl 3 Grau de diversificagdo dos Percentagem de itens de ativos
- ativos intangiveis intangiveis
Independentes - . _
END Endividamento Passivo / Ativo
Variavel binaria: Presenca em
COT_INT Cotada internacionalmente mercados internacionais
DIM Dimensao das entidades Logaritmo do ativo

Fonte: Elaboragdo propria.

Quer as variaveis dependentes que representam a performance, quer os graus de
intangibilidade (GI 2 e GI 3), foram explicadas anteriormente e decorrem da andlise ja

efetuada.

O endividamento (END) ¢ medido através do racio entre o total de passivo e o total
de ativo, mostrando assim uma medida de nivel de divida das empresas da amostra. A
varidvel COT INT permite aferir quais as empresas que estdo cotadas em mercados
internacionais, sendo esta medida por uma resposta binaria que assume o valor de 1 se a
empresa esta presente em mercados de capitais internacionais ou assume o valor 0 caso
esteja apenas cotada em Portugal. Por fim, a varidvel dimensao (DIM) representa o

tamanho da empresa e foi medido pelo logaritmo do total de ativo.

Uma vez tragado o objetivo e a descrigdo das varidveis em estudo pdem-se as
hipoteses de estudo, incluindo a justificacdo das variaveis independentes. A primeira

hipotese assume que o nivel de performance esta associado positivamente ao valor dos
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intangiveis nao mensurados. O racio Market to Book Value utilizado em estudos anteriores
(Kayo, 2002) ¢ um indutor da presenga e valorizagdo das empresas assente em ativos
intrinsecos, mas ndo mensurados como o seu know-how ou a sua imagem de marca. Desta

forma a hipotese 1 ¢ apresentada como se segue:

H1: Quanto maior o nivel de ativos intangiveis ndo mensurados melhor serd a

performance das empresas.

A segunda hipotese central do estudo, assume que empresas com maior
diversificagdo de categorias de ativos intangiveis estdo associadas a uma maior
performance. Recorde-se que de acordo com Charles et al. (2011), empresas com mais
categorias de ativos intangiveis estdo em média associadas a melhores resultados e

melhores performances. A hipotese 2 ¢ definida da seguinte forma:

H2: Quanto maior o grau de diversificacdo de ativos intangiveis melhor sera a

performance das empresas.

Dentro da tematica da justificagdo da performance existem diversas variaveis que
podem explicar ou influenciar o nivel de rendibilidade das empresas. Para o presente
estudo escolheu-se trés varidveis com potencial explicativo como, o endividamento, a
cotacdo internacional e a dimensdo da entidade. Autores como Vong e Chan (2009) ou
Athanasoglou, et al. (2006) utilizaram a dimensdo das empresas como uma variavel
explicativa da performance. De uma forma geral espera-se que empresas de maior
dimensao estejam associadas a um melhor indice de performance. Ja Marcon et al. (2007)
utilizaram o endividamento como variavel explicativa da performance. E expectavel que
empresas mais endividadas tenham por exemplo um maior nivel de custos de divida ou que
representem empresas com performance empresariais mais débeis, pelo que se espera uma
associacdo negativa. Por fim, considerdmos que empresas com cotacdo em mercados
internacionais devem estar associadas a indices de atividade e de performance que as
distingue das restantes e por isso devem apresentar maior rendibilidade. Por outro lado,
pode evidenciar um maior nivel de internacionalizagdo destas empresas portuguesas. Para
esta varidvel estimamos uma associagdo positiva com a rendibilidade das empresas. Neste

sentido, definiu-se hipoteses para estes trés fatores, da seguinte forma:

H3: Quanto maior o endividamento das empresas pior sera a sua performance.
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H4: Empresas cotadas em mercados internacionais apresentam uma melhor

performance.
H5: Quanto maior o a dimensdo das empresas melhor sera a sua performance.

Decorrente da defini¢do das varidveis do modelo, este pode ser representado pelas

seguintes expressoes matematicas utilizadas para o estudo:

ROA;: = a + $1Gl_2; + B2GI_3it + B3END;: + B4COT_INT;¢ + SsDIM¢ + &
ou

RCPit =a+ ﬁ]GI_zl’t + ﬁzGI_3it + ﬂ_@,ENDit + 'B4COT_INTit + ﬁjDIMit + &ir

Recorde-se que para aferir acerca das hipoteses formuladas, vamos ter em linha de
conta um nivel de significancia até 5%. Na tabela 18 comecamos por validar um dos
pressupostos do modelo de regressdo linear multipla, que assenta na auséncia de
multicolinearidade, ou seja, que ndo exista uma relagdo perfeita entre as varidveis
independentes. Esta situagdo, normalmente ocorre quando o valor dos coeficientes de
correlagdo se aproxima de -1 ou 1, sendo que vulgarmente se aceita como auséncia de
multicolinearidade coeficientes menores que 0,8. A tabela 18 evidencia uma analise de
correlacdo de acordo com os coeficientes de Pearson para as varidveis independentes. No
que respeita a verificacdo de multicolinearidade, podemos confirmar que ndo existe esse
problema, sendo que a correlagdo mais forte € entre as variaveis explicativas GI_3 e DIM,
com um coeficiente de 0,343, o qual ¢ significativo estatisticamente dentro de um nivel de
significancia de 1%. Pela tabela de correlagdes podemos ainda observar correlagdes
significativas entre a GI 2 e GI 3 (coeficiente de 0,263, nivel de significancia de 1%),
entre END e COT _INT (coeficiente de 0,234, nivel de significancia de 1%), e entre DIM e
COT INT (coeficiente de 0,159, nivel de significancia de 5%). As restantes correlagcdes

entre variaveis independentes nao revelam uma relagdo estatisticamente significativa.

Desta forma e apesar de existirem correlacdes relevantes, estas estdo longe de serem

perfeitas, pelo que nao existe impedimento de usar todas as variaveis no modelo.
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Tabela 18: Correlacoes entre variaveis independentes do modelo

Correlacao de Pearson GI 2 GIL 3 END COT_INT DIM
Coeficiente 1 0,263 -0,104 -0,094 0,096
GI 2
Sig. - 0,000 0,188 0,237 0,228
Coeficiente 0,263 1 -0,049 -0,102 0,343%*
GI 3
Sig. 0,000 - 0,535 0,197 0,000
Coeficiente -0,104 -0,049 1 0,234** -0,080
END
Sig. 0,188 0,535 - 0,003 0,312
Coeficiente -0,094 -0,102 0,234%** 1 0,159*
COT_INT
Sig. 0,237 0,197 0,003 - 0,045
Coeficiente 0,096 0,343 % -0,08 0,159* 1
DIM
Sig. 0,228 0,000 0,312 0,045 -

** A correlacgdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
* A correlag@o € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: Elaboragao propria

As tabelas seguintes consistem nos outputs do modelo de regressao linear retirados
do SPSS e aplicado em primeiro lugar a performance medida pelo ROA (doravante
designado de modelo ROA) e posteriormente pelo RCP (doravante designado de modelo

RCP).

Assim, em analise a0 modelo ROA podemos verificar pela tabela 19 a qualidade do
ajuste do modelo aos dados, de acordo com a medida R quadrado, a qual mede a variagao

da varidvel dependente que ¢ explicada pela variacao das variaveis independentes.
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Tabela 19: Resumo do modelo ROA

Modelo R R quadrado | R quadrado ajustado | Erro padrio da estimativa

1 0,510° 0,260 0,236 547113

a. Preditores: (Constante), COT_INT, GI 2, GI 3, END, DIM

Fonte: Elaboragao propria

Utilizando a medida ajustada podemos verificar que 23,6% da variagdo da
rendibilidade do ativo (ROA) pode ser explicada pelas cinco varidveis independentes.
Contudo, nao € nosso objetivo definir um modelo explicativo da variavel dependente, mas
essencialmente identificar o nivel de associacdo entre a as varidveis independentes e a
performance, reconhecendo que este indicador pode ser influenciado por conjunto variado
de variaveis. Por outro lado, o teste ANOVA valida que o modelo tem efeito explicativo
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%. De outra forma, o teste
ANOVA permite evidenciar que pelo menos uma varidvel do modelo tem poder

explicativo sobre a variavel dependente.

Através do quadro de regressdo linear para a rendibilidade do ativo (tabela 20)
podemos aferir que as varidveis mais significativas do modelo sdo o nivel de intangiveis
ndo mensurados (GI 2) e o endividamento (END), as quais evidenciam uma relacao
estatistica forte para um nivel de significancia de 1%. Desta forma, o modelo confirma a
nossa hipotese central H1 (rejeita-se a hipotese nula), ou seja, empresas portuguesas
cotadas com melhor relagdo entre valor de mercado e valor contabilistico, o que induz num
maior valor de ativo intangivel ndo mensurado nas contas, estdo associadas a uma melhor
performance. Este resultado vem confirmar investiga¢cdes anteriores aplicadas em
diferentes contextos e amostras. Por outro lado, igualmente se confirma a hipétese 2 (H2),
a qual evidencia uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre empresas com
investimentos diversificados em diferentes tipologias de ativos intangiveis e a obtencao de
melhor rendibilidade, medida pelo ROA. Este ¢ um resultado importante, pois a
diversificacdo de ativos intangiveis demonstra que as empresas valorizam e reconhecem a
aposta neste tipo de investimentos como um contributo para a obtengdo de melhores

resultados. A hipdtese 2 ¢ validada dentro de um nivel de significincia de 5%.
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Relativamente as variaveis adicionais do modelo, pode-se observar que o
endividamento (END) pela sua natureza, influencia negativamente a rendibilidade do ativo,
sendo o seu coeficiente estatisticamente relevante para um nivel de significancia de 1%.
Esta evidéncia confirma as expetativas para esta varidvel e ¢ alinhada com a revisdo de
literatura. Igualmente, o facto de estar cotada em mercados internacionais (COT INT)
parece influenciar a rendibilidade de forma positiva, tal como definido na hipétese 4 (H4),

sendo esta relagdo estatisticamente significativa no limite dos 5% de nivel de significancia.

Por fim, a variavel independente DIM revelou-se pouco significativa para explicar a
variavel dependente, e por sua vez rejeita-se a hipotese 5 (HS), pois apesar do coeficiente
relativo a dimensdo da empresa ser positivo, este ndo apresenta uma influéncia relevante na

performance das empresas.

Tabela 20: Regressao Linear — Modelo ROA

Coeficientes *
Coeficientes nao Coeficientes
padronizados padronizados .
Modelo t Sig.
B Erro Padrio Beta
(Constante) 1,076 2,949 - 0,365 0,716
Gl 2 0,826 0,310 0,192 2,663 0,009
GI 3 4271 1,886 0,174 2,264 0,025
1

END -0,107 0,020 -0,389 -5,420 0,000
COT_IN 3,071 1,576 0,143 1,948 0,053
DIM 0,368 0,499 0,056 0,737 0,462

a. Variavel Dependente: ROA

Fonte: Elaboragdo propria

Quanto ao modelo RCP, e utilizando a medida ajustada do R quadrado, podemos

verificar que o efeito explicativo das varidveis independentes ¢ de 31,0% (tabela 21), sendo

54

Os ativos intangiveis e a performance das empresas cotadas em Portugal



superior ao do verificado no modelo ROA. Igualmente, o teste ANOVA permitiu
confirmar que o modelo ¢ estatisticamente valido para um nivel de significancia de 1%, ou
seja existe pelo menos uma varidvel do modelo que tem poder explicativo sobre a

rendibilidade dos capitais proprios.

Tabela 21: Resumo do Modelo RCP

Modelo R R quadrado | R quadrado ajustado | Erro padrao da estimativa

1 0,576" 0,332 0,310 13,32936

a. Preditores: (Constante), COT_INT, GI_2, GI_3, END, DIM

Fonte: Elaboragao propria

A andlise a regressdo linear do modelo RCP (tabela 22), podemos observar que a
evidéncia ¢ semelhante a obtida, sendo validadas as hipdteses 1 e 2, pelo que empresas
com maior valor de ativo intangivel nao mensurado (GI 2) e com um investimento
diversificado em intangiveis (GI 3), estdo igualmente associadas a uma melhor
rendibilidade dos capitais proprios (RCP). Ambas os coeficientes mostram uma relagdo
positiva e estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 1% para a

variavel GI 2 e dentro de um nivel de significancia de 5% para GI_3.

O endividamento (END) e o facto de se estar cotado internacionalmente (COT INT)
sdo consideradas igualmente varidveis significativas do modelo para um nivel de
significancia de 1% e 5%, respetivamente. Estas duas varidveis influenciam
significativamente a variavel dependente RCP, sendo que o END tem uma rela¢io negativa
com a performance ¢ COT INT uma relagdo positiva. A variavel COT INT apresenta uma
relagdo mais forte do que no modelo ROA, o que ¢ expectavel visto o indicador RCP medir

a rendibilidade numa 6tica orientada para os detentores de capital.

Assim valida-se as hipdteses H1, H2 H3 e H4, rejeitando-se apenas a hipdtese HS
que representa a dimensdo das empresas medida pelo seu valor de ativo (DIM). Esta
varidvel € rejeitada uma vez que para um nivel de significancia de 5%, apresenta um sig.

0,418, e portanto, muito superior ao nivel de significancia limite. Desta forma, podemos
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verificar que a dimensdo das empresas nao esta estatisticamente associada a uma melhor

performance.

Tabela 22: Regressao Linear — Modelo RCP

Coeficientes *
Coeficientes nao Coeficientes
padronizados padronizados .
Modelo t Sig.
B Erro Padrao Beta
(Constante) 2,199 7,185 0,306 0,760
Gl 2 2,373 0,756 0,215 3,137 0,002
Gl 3 9,374 4,596 0,149 2,040 0,043
1

END -0,330 0,048 -0,469 -6,870 0,000
COT_IN 9,132 3,840 0,166 2,378 0,019
DIM 0,988 1,215 0,058 0,813 0,418

a. Variavel Dependente: ROA

Fonte: Elaboragao propria

Em conclusdo e de uma forma geral o modelo de regressao linear teve como objetivo
estudar a relagdo entre a performance e o nivel de ativos intangiveis de empresas
portuguesas cotadas. Usando como medidas de performance o ROA e o RCP, podemos
verificar uma tendéncia para uma influéncia positiva em ambas as medidas, quando as
empresas apresentam um maior nivel de intangiveis ndo mensurados (medido pelo market
to book value) ou quando os ativos intangiveis mensurados baseiam-se numa maior

diversificacdo de categorias desses ativos.
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5.5 Limitacoes do estudo e investigacao futura

Apesar dos resultados do estudo ter permitido evidenciar as caracteristicas dos ativos
intangiveis divulgados pelas empresas portuguesas cotadas e ter demonstrado uma relagao
entre o nivel de intangibilidade e a rendibilidade destas empresas, o estudo contém
algumas limitacdes, que podem servir igualmente de ponto de partida para futuras

investigagoes.

No que diz respeito as limitagdes do estudo, estas prendem-se com a questdo de
apenas conseguirmos caracterizar em profundidade o valor dos ativos intangiveis
mensurados nas contas das empresas portuguesas, através do valor contabilistico das
diferentes categorias de investimento. Na realidade ndo se consegue evidenciar o
verdadeiro valor e caracteristicas dos ativos intangiveis totais de uma entidade, visto
grande parte deles ndo estar reconhecido nas contas. Contudo, conseguimos analisar em
maior detalhe os ativos intangiveis mensurados, os quais apresentam uma grande

materialidade, revelando a importancia do estudo feito.

Outra das limitacdes sentidas foi o espago temporal da amostra, sendo que esta podia
ser mais alargada, bem como a questdo das empresas que pertencem 4 amostra serem
apenas empresas portuguesas cotadas em bolsa. Assim, o futuro da investigacdo pode
passar por alargar a amostra de modo a conseguir mais observacdes € conclusdes mais
robustas. Tendo um maior nimero de empresas poderia também ser interessante fazer-se
uma analise setorial das caracteristicas dos ativos intangiveis. O setor de atividade poderia
ser uma variavel explicativa da performance, contudo o estudo incide apenas sobre a

realidade nacional e com poucas empresas por cada setor.

Por outro lado, os dados foram obtidos de forma indireta através da base de dados
Worldscope, o que se por um lado permite aceder mais rapidamente a informagao em larga
escala, por outro a informacao fica limitada aos dados existentes ¢ a pequenos erros de
recolha de dados. No futuro, a investigacdo pode assentar na recolha direta e mais
extensiva da informacao sobre ativos intangiveis, através da andlise dos relatorios e contas

das empresas da amostra.

As limitagdes dos resultados do modelo de regressdo linear assentam essencialmente

no facto de a performance poder ser influenciada por um conjunto muito alargado de
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fatores. Contudo, esta limitacdo seria importante se o presente estudo pretende-se
desenvolver um modelo explicativo, o que ndo foi objetivo do modelo de regressao
desenvolvido, o qual pretende apenas analisar a relacdo dos ativos intangiveis com a

performance.

Ao nivel de investigagdo futura dentro desta tematica, poderiamos ainda alargar a
analise a empresas ndo cotadas de modo a perceber se as empresas cotadas e ndo cotadas
apresentam diferencas entre si relevantes. Efetuar-se o mesmo estudo, mas dividir a
amostra por setores de atividade de modo a aferir sobre os ativos intangiveis e quais os
setores com mais ativos intangiveis. Outro ponto seria também tornar o modelo de
regressao mais robusto, incluindo mais variaveis explicativas que ajudem a explicar a

performance.
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6. Conclusoes

A presente dissertacao teve como objetivo estudar os ativos intangiveis, € uma vez
que esta tematica ¢ muito abrangente, procedeu-se ao estudo de duas areas distintas: uma
acerca da relevancia e caracteristicas dos ativos intangiveis e outra acerca da forma como

estes podem influenciar a performance das empresas.

Dentro da tematica da relevancia e caracteristicas dos ativos intangiveis, tendo por
base os ativos intangiveis mensurados e divulgados pelas entidades a partir da base de
dados aferiu-se acerca do peso dos bens intangiveis, bem como, as categorias mais

divulgadas pelas empresas que constituem a amostra.

Acerca do peso dos intangiveis verificou-se que em 2012 manteve-se nos 12 pontos
percentuais € em 2013 e 2014 em 10%, portanto houve uma evolugdo negativa desde 2012
para 2014 podendo ser reflexo de um menor investimento das empresas em ativos
intangiveis. Esta situagdo ¢ igualmente extensiva ao comportamento do valor do ativo no
geral. Face ao total de ativo, os ativos intangiveis ndo se apresentam como a rubrica de
maior peso, muito embora o seu valor absoluto seja materialmente relevante. Este menor
peso na estrutura de ativo remete também para as dificuldades das empresas em mensurar
corretamente os ativos intangiveis pela sua verdadeira natureza e dificuldade de
valorizagdo. Na revisdo de literatura verificAmos que o valor das empresas pode depender
em muito da parte dos ativos intangiveis gerados internamente € ndo mensurados nas

demonstragoes financeiras.

Das categorias identificadas de acordo com a informagao obtida, pudemos analisar o
peso do goodwill, investigacdo ¢ desenvolvimento, marcas e patentes, licengas,
computadores e softwares e como categoria residual os “outros ativos intangiveis”. Dentro
destas categorias divulgadas a categoria mais com maior peso € mais frequente nas
empresas da amostra ¢ o goodwill. As licengas, computadores e softwares, sdo outras das
categorias mais frequentes, sendo a investigacdo e¢ desenvolvimento, a categoria menos

divulgada.

Ainda dentro da caracterizagdo dos ativos intangiveis das empresas portuguesas
cotadas foi feito o estudo de importancia destes ativos, medida por trés diferentes graus de

intangibilidade. O primeiro grau de intangibilidade foi caracterizado pelo peso dos ativos
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intangiveis, o segundo consistiu numa medi¢ao da presenca de ativos intangiveis nao
mensurados nem divulgados pelas empresas (através do racio market to book value) e o
terceiro grau prendeu-se com a diversificacdo do investimento em ativos intangiveis. Em
ambos os graus de intangibilidade verificou-se uma diminui¢do da importancia dos ativos
intangiveis, o que denota um menor investimento nesta area ou uma menor valorizacao que

o mercado atribui aos ativos intangiveis nado mensurados.

Na segunda parte do estudo empirico, foi efetuada uma andlise sobre a influéncia que
estes ativos tém sobre a performance empresarial. A analise estatistica teve por base a
analise de correlagdo e a elabora¢do de um modelo de regressdo linear, cujo os resultados
foram estimados no programa SPSS. De modo a conseguir medir a performance de
diferentes perspetivas foram utilizados a rendibilidade do ativo e a rendibilidade do capital

proprio.

Os resultados obtidos permitiram verificar que o nivel de intangiveis ndo mensurados
e o grau de diversificacdo do investimento em intangiveis apresentam uma associacao
positiva e estatisticamente significativa com ambas as medidas de performance, ou seja, a
evidéncia parece demonstrar que quanto maior o nivel de intangiveis, maior tendera a ser a
rendibilidade das empresas. Outras variaveis explicativas do modelo apresentam resultados
estatisticamente relevantes, sendo o endividamento um fator de influéncia negativa sobre a
performance e o facto de estar cotada em mercados de capitais internacionais, um fator

positivamente relacionado.

Em conclusdo podemos dizer que a presente dissertagdo consiste, assim, num
contributo para se conhecer melhor a presenca dos ativos intangiveis nas empresas
portuguesas cotadas e contribui para a investigagdo acerca da influéncia dos ativos

intangiveis sobre a performance empresarial, reforgando a evidéncia de estudos anteriores.
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