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RESUMO

Despesas de Investigagio e Desenvolvimento e o Valor das Empresas

Portuguesas

A discussdo sobre as despesas de investigacdo e desenvolvimento quer na 6ptica
contabilistica, quer na Optica economica, tem gerado controvérsia. A classificagdo
das despesas de 1&D, como custo do exercicio ou como activo, tem sido apontado
como uma das causas do desfasamento entre o valor contabilistico e o valor de

mercado das empresas.

O objectivo desta dissertagdo ¢ a analise da relevincia da informagdo
contabilistica contida nas demonstragdes financeiras, especialmente da relativa ao
investimento em 1&D, para o pre¢o de cotagdo das acgBes das empresas cotadas

na bolsa Euronext Lisboa.

A investigagdo empirica analisou o impacto das varidveis cash-flow, lucro
contabilistico e despesas de 1&D no prego de mercado das empresas cotadas na
bolsa de valores Euronext Lisboa, com base num modelo de regressio linear cross

section para o periodo de 1997 a 2001.
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Os resultados obtidos indiciam uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre as rubricas cash-flow e lucro contabilisico com o valor das
empresas. Em relagdo a varidvel investimento em I&D, a relagdo, embora

positiva, ndo se apresenta estatisticamente significativa.

Palavras chave: 1&D, intangiveis, valor de mercado, utilidade da informagdo

financeira.
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ABSTRACT

Research and Development Expenses and the Value of the Portuguese Firms

The discussion about research and development expenses from either the
accounting or the economic point of view has been generating controversy. The
classification R&D expenses, as costs of the exercise or as assets, has been put
forward as one of the causes of the disagreement between book value and market

value of companies.

The objective of this dissertation is to analyse of the relevance of the accounting
information contained in the financial statement, especially relating to the
investment in R&D, for the stock price of the companies listed at the stock

exchange Euronext Lisboa.

The empiric investigation analysed the impact of the variables cash-flow, profit
and R&D expenses on the market price of companies listed at the stock exchange
Euronext Lisboa, using a linear regression model based on a cross section of the

1997 to 2001 data.

The results obtained show a positive and significant relationship between the

variables cash-flow and profit with the value of the companies. While the variable

XIII



investment in R&D the relationship, although positive, is not statistically

significant.

Word-key: R&D, intangible, market value, usefulness of financial information.
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Capitulo 1- Introdugéo

Capitulo 1. INTRODUCAO

1.1 Apresentacio do Tema

O estudo das Despesas de Investigagdo e Desenvolvimento e dos Intangiveis em
geral € algo que ndo é recente, embora actualmente seja um tema interessante e
bastante controverso ndo s6 do ponto de vista contabilistico, mas também

econOmico e social.

A inovagdo tem sido um dos factores apontados para a diminuigio da utilidade das
demonstragdes financeiras (Lev e Zarowin, 1999; Joseph, 2001; Damodaran,
1999), sobretudo por que estas ndo evidenciam as mudangas provocadas pelas
actividades de investigagdo e desenvolvimento. Esta decadéncia da utilidade da
informacdo financeira esta forcosamente associada aos principios contabilisticos
dos diversos paises, que na generalidade obrigam ao “custeio” deste tipo de
despesas em vez da sua capitalizagdo. Este procedimento ¢ fundamentado por
alguns investigadores na incerteza que esta associada aos beneficios econémicos

futuros e a falta de relagdo causal custo/beneficio (Joseph, 2001).

Empresas como a Nike, McDonalds, Visa ou Coca-Cola cujos patrimonios
contabilisticos em nada correspondem as proporgdes da sua lideranga de mercado,

mas cujos nomes atraem os consumidores pelos valores que a marca traduz, pouco

1
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se importando onde e como os produtos/servigos sdo produzidos. Estas condig¢oes
levam a que os investidores avaliem essas empresas por valores muito superiores

a0 seu valor contabilistico.

Em 1995 foram transaccionadas acgdes da Microsoft pelo valor médio de 70
déblares por acgdo, numa altura em que o valor contabilistico era de 7 délares,
porém esta possuia uma carteira de clientes de 35 milhdes de pessoas que
utilizavam o sistema Windows. Outro exemplo, ¢ o caso da Sun Microsystems,
que em 1996 foi valorizada pelos investidores em 4,4 bilides de délares quando se
aperceberam das potencialidades do Java (software desenvolvido para aplicacdo
na Internet), mas muito pouco se alterou em termos do valor contabilistico dos
activos tangiveis da empresa. Em sintese, esta discussdo parece indicar que o
mercado para além da valorizagdo dos activos fisicos referenciados nas
demonstra¢des financeiras das empresas também considera outros factores

(activos intangiveis) na avaliagdo das empresas.

A Philip Morris em 1985, ao adquirir a industria alimentar Kraft pagou um valor
dez vezes superior ao 1 bilido de dolares que o patrimonio tangivel da empresa
(patriménio publicado nas demonstragdes financeiras) valia naquela altura, ou
seja, pagou um diferencial de 9 bilides ndo pela fabrica de queijos e gelados, mas

sim pela posigdo que a marca ocupava no mercado.

No mundo da economia actual onde as empresas estdo cada vez mais viradas para

a gestdo do conhecimento, bens sem substancia fisica como marcas, patentes,
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carteira de clientes, know-how, inovagdo, entre outros, assumem uma importancia

preponderante na actividade, na performance e no valor das organizagoes.

“A maior industria de ténis do mundo, a Nike, ndo tem fibricas. A livraria de
maior crescimento no mundo, a Amazon, ndo tem um metro quadrado de lojas. A
filial americana da Nokia, factura 200 milhdes de dolares, com cinco

empregados’” (Viana, 2002, citado por Silva e Santos).

Estes acontecimentos evidenciam que ao contrario do que se verificava ha décadas
atras, em que os bens fisicos definiam o valor das empresas, a realidade actual ¢
bem diferente. Empresas com poucos recursos fisicos valem “milhdes”, porque os
seus intangiveis sdo os principais factores de diferenciagdo, dado que os
tradicionais factores de produgdo (maquinas, alta tecnologia, matérias primas,

etc.) estdo ao alcance de qualquer um.

A tematica dos intangiveis tem dado aso a muitos trabalhos de investigagdo, a
projectos e normas de harmonizagdo contabilistica mas ndo produziu, pelo menos
ainda, consenso quanto ao seu tratamento perante todos os stakeholders. O
principal problema contabilistico subjacente aos intangiveis (bens sem substancia
fisica) prende-se principalmente quanto ao seu reconhecimento como recurso
gerador de beneficios economicos e quanto a possibilidade da sua mensuragio

com fiabilidade.
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“A principal tarefa da contabilidade é o da apresenta¢do das demonstragbes
financeiras verdadeiras e apropriadas contendo a posi¢do financeira e
performance da empresa” (Franco, 2001). As demonstragdes financeiras
actualmente ndo contém a globalidade da informagdo sobre os activos intangiveis,
sendo uma das razdes do desfasamento entre o valor contabilistico € o valor de
mercado das empresas. Esta falta de informagdo também implica que os valores
de mercado de empresas com elevados valores de investimento em intangiveis
suportem maiores variagdes com os ciclos econémicos € com as opinides geradas

entre os investidores.

Na actual economia global onde a importancia dos tradicionais factores de
produgdo é largamente ultrapassada pela importancia dada ao conhecimento como
factor gerador de valor e performance das empresas, Lev e Zarowin (1999)
verificaram um enfraquecimento da relagdo entre o valor de mercado e a
informag¢do contabilistica nos ultimos 20 anos € que as constantes mudangas e
inovagdes empresariais, juntamente com o reconhecimento parcial e atrasado
dessas mudangas pela contabilidade ¢ a raz@o principal para o declinio da

utilidade da informagdo financeira.

Lev e Sougiannis (1996) apuraram que a contabilizacdo das despesas de I&D esta
significativamente associada ao valor das acg¢des. Isto permite concluir que os
investidores valorizam a 1&D conforme a sua percep¢do sobre o sucesso desta e
que uma capitalizagdo selectiva das despesas de I&D permitiria uma melhor

percepc¢do sobre o valor da empresa (Godfrey e Koh, 2001).
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No ambito da contabilidade a discussdo sobre os intangiveis situa-se em torno de
saber se 0s gastos suportados com estes recursos criados internamente deverao ser
considerados como custos no exercicio em que ocorrem ou se deverdo ser
capitalizados para que as demonstragdes financeiras apresentem uma imagem t3o

préxima quanto possivel do valor de transac¢do da empresa.

Nesta perspectiva interessa em primeiro lugar analisar o normativo que
regulamenta o registo destes activos em Portugal e a defini¢do de alguns conceitos

de modo a facilitar a discussdo desta problematica.

1.1.1  Conceito de Activo

No normativo nacional ndo se encontra qualquer defini¢do para activo, deste
modo ¢ necessario recorrer ao conceito definido “Estrutura Conceptual das
Demonstragoes Financeiras”' por aplicagdo da DC 18 por for¢a do D.L. n.°
367/99, de 18 de Setembro, que preceitua que: - “Um activo é um recurso
controlado por uma empresa como resultado de acontecimentos passados e do

qual se esperam que fluam beneficios econémicos futuros para a empresa.”

Relativamente ao reconhecimento dos activos nas demonstragdes financeiras, “um
activo é reconhecido no balan¢o quando for provdavel que os beneficios

econdmicos futuros fluam para a empresa e o activo tenha um valor que possa ser

! “Framework for the preparation and presentation of financial statements” IASB (1989)
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quantificado com fiabilidade”. A caracteristica de “poder ser quantificado com
fiabilidade ” ¢ um factor que podera dificultar o reconhecimento de alguns activos

sobretudo, os activos desenvolvidos internamente na organizagéo.

1.1.2  Activos Intangiveis

2 4 ~ i hd
De acordo com a IAS 38" no seu paragrafo 7 define que sdo “activos
identificaveis, de caracter ndo monetdrio, sem substdncia fisica, possuidos para
uso na produgdo ou no fornecimento de bens e servigos, para alugar a terceiros
ou para finalidades administrativas e controlados pela empresa, como resultado
de acontecimentos passados e dos quais a empresa espera obter beneficios
o » 3 ox oA .
econdmicos futuros”. Segundo o IASB’ sdo trés as condigdes que definem um
intangivel: a identificagdo, o controlo e a producdo de beneficios econdmicos

futuros (Rodrigues e Menezes, 2001).

Nesta dissertacdo pretende-se abordar a problematica questionada mas
restringindo-a ao intangivel - Despesas de Investigagdo e Desenvolvimento - cuja
geragdo interna nas empresas cria bastantes controvérsias quanto a sua
contabilizagdo por forga das dificuldades suscitadas pelo seu reconhecimento e

mensuracao.

2 1AS (International Accounting Standard) n.° 38 — “Intangible Assets”, IASB, March 2004

3 International Accounting Standard Board
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1.1.3  Despesas de Investigacio e Desenvolvimento em Portugal

As actividades de investigagdo e desenvolvimento sdo realizadas com o objectivo
de gerar novos produtos ou servigos, melhorar outros ja existentes ou ainda de
reduzir custos, esperando-se que beneficiem também exercicios futuros. Deste
modo qual dever ser a sua contabilizagio? Uma “corrente de opinido” defende a
sua capitalizagdo, enquanto outra “corrente”, que apoia a sua contabiliza¢do como
custos do exercicio em que ocorrem, argumenta que os intangiveis tém
caracteristicas distintas relativamente aos activos tangiveis, tais como: 1) a
inexisténcia de usos alternativos; 2) separabilidade (a impossibilidade de serem
separados dos restantes activos da empresa); e 3) elevado grau de incerteza do
retorno dos beneficios. Desta forma exigem que os intangiveis tenham tratamento

diferente ao dos activos tangiveis.

A IAS 38 no ponto 7 e a Directriz Contabilistica n.° 7 no seu ponto n.° 1 definem
investigacdo e desenvolvimento como sendo duas actividades distintas, onde as
despesas com investigacdo sdo as relativas a um processo de pesquisa original e
planeada com o objectivo de obter novos conhecimentos cientificos ou técnicos, €;
as despesas de desenvolvimento como as que resultam da aplicagdo tecnoldgica

das descobertas anteriores a fase de produgdo.

Relativamente aos critérios de reconhecimento estas normas divergem dado que a
IAS 38 ndo permite em caso algum a capitalizagdo das despesas de investigagdo,
ja DC 7 permite a capitalizagdo das despesas de investigagdo desde que cumpram

determinados itens, deixando a consideragdo do contabilista. Porém, segundo DC
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7 (ponto n.°2) o principio geral para a contabiliza¢do das despesas de investigagdo
e desenvolvimento € o de que estas despesas devem ser consideradas custos do

exercicio em que ocorrem.

A DC 7, enquanto norma que visa a harmoniza¢do contabilistica apresenta uma
enorme lacuna, ao ndo exigir qual o tipo de informacdo a publicar por parte das
empresas portuguesas, relativa as actividades de investigagdo e desenvolvimento.
Mas esta lacuna ndo se verifica somente em relagdo a DC 7, também outros
normativos portugueses (CSC e POC) ndo exigem as empresas portuguesas a
publicagdo dos valores gastos em actividades de investigagdo e desenvolvimento e
contabilizados como custos do exercicio, nem do total dos valores gastos neste
tipo de actividades. Ao contrario, a IAS 38 enuncia o tipo de informagdo a ser

publicada pelas empresas, relativamente aos intangiveis.

A problematica da contabilizagdo e o desconhecimento do valor total gasto,
associado ao baixo nivel de investimento realizado pelas empresas portuguesas
(cotadas na Euronext Lisboa) em inovagdo, poderdo apresentar-se como factores
limitadores da utilidade da informagdo financeira para os investidores aquando da

formulagdo do valor de cotacdo das empresas.
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1.2 Objectivos da Dissertagdo

Estudos ja realizados constataram que se tem verificado uma diminuicao
substancial na relevancia da informagdo facultada pelas demonstragdes

financeiras, o que consequentemente tem implicagdes na comparabilidade.

As demonstragdes financeiras muito por forga do principio do custo histérico e da
caracteristica de fiabilidade nio comportam na sua estrutura, elementos que
actualmente sdo tidos como os principais criadores de valor e de performance das

empresas, 0s intangiveis.

As despesas com investigagio e desenvolvimento como factor preponderante de
inovagdo e pelas suas caracteristicas ¢ classificado como um intangivel. As
diferentes formas permitidas para a sua contabilizagdo (capitalizagdo ou custo)
dificultam a comparabilidade da informagdo financeira e possibilitam praticas
criativas consoante o interesse da gestdo em apresentar lucros mais ou menos

elevados.

O principal objectivo desta dissertagdo consiste em examinar a relevancia da
informacdo sobre as despesas de investigagdo e desenvolvimento classificadas
como activo na determinacdo do valor das empresas cotadas na bolsa Euronext
Lisboa. Como complemento para a validagdo da relevancia da informagdo contida
nas demonstragdes financeiras, sdo testados outros factores considerados na

literatura internacional como determinantes do preco das empresas, como € 0 caso
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do valor do lucro contabilistico e do valor do cash-flow. Além disso, pretende-se
contribuir para discussdo tedrica da contabilizacdo dos activos intangiveis, em
particular das despesas de investigagdo e desenvolvimento, através de uma
sistematiza¢do dos principais trabalhos de investigagdo sobre a problematica na

literatura internacional.

A realizagdo desta investigacdo justifica-se pelo interesse em compreender se as
diferentes formas de contabilizag¢@o das despesas de 1&D influenciam o valor das

empresas cotadas na Euronext Lisboa.

1.3 Principais Temas Abordados

A diminuigdo da utilidade da informacdo prestada pelas demonstragdes
financeiras (Lev e Zarowin, 1999) tem levado a que, pela realizacdo de testes a
relagdo entre as despesas de investigagdo e desenvolvimento € os lucros, alguns
autores como Lev e Sougiannis (1996), Damodaran (1999) e Joseph (2001)
justifiquem que as actividades com 1&D geram beneficios econémicos a longo
prazo. A limitagdo das demonstra¢des financeiras tem provocado que uma
corrente de opinido menos conservadora dos principios contabilisticos “exija” que
este tipo de despesas seja capitalizado (Lev e Sougiannis, 1996 e Chauvin e

Hirschey, 1993).
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Um dos principais problemas da limitacdo da informac¢do contabilistica esta na
utilidade prestada ao investidor para a avaliagdo das empresas. As limitagdes desta
informagdo ¢ um dos grandes problemas para os investidores, dado que as
demonstragdes financeiras ndo comportam na totalidade as informagdes sobre os
intangiveis, dai a origem da discrepéancia entre o valor contabilistico da empresa e
seu valor de mercado. Estudos sobre o impacto da 1&D no valor das empresas
(Lev e Sougiannis, 1996; Rogers, 1998; Ballester et al., 2003; Bosworth e Rogers,
2001; e Chan et al., 2001) concluiram que as despesas de 1&D estdo positivamente
associadas ao valor das empresas e que os investidores tém em conta essas

despesas na avaliagfo das empresas.

1.4 Sumairio dos Capitulos Seguintes

No capitulo 2 serd apresentada a literatura sobre a taxionomia do capital
intelectual; os intangiveis na Optica da contabilidade; uma abordagem comparativa
das diversas legislagdes sobre a contabilizagdo das despesas de investigagdo e
desenvolvimento tendo em conta os aspectos do conceito, reconhecimento,
mensuracdo, classificagdo e divulgagdo da informagdo financeira; ¢ a
contabilizagdo das despesas com 1&D e o seu impacto na avaliagdo das empresas.
No capitulo 3 sdo definidos os dados com base nas empresas cotadas na Euronext
Lisboa e apresentado o modelo de investigagdo. Os resultados € a discussdo dos
mesmos serdo abordados no capitulo 4. Por fim, serdo apresentadas as principais

conclusdes.
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Capitulo 2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Taxionomia dos Intangiveis/Capital Intelectual

Na economia actual, em que as demonstragdes financeiras ficam muito aquém da
demonstragdo da realidade economica e financeira das empresas, é frequente
atribuir-se a responsabilidade aos intangiveis. Mas o que sdo afinal os intangiveis?
O termo intangivel € originario do latim “rangere” que significa tocar. Assim, os
bens intangiveis sdo todos aqueles que ndo podem ser tocados, visto que ndo tém

corpo ( Hendriksen e Van Breda, 1999).

A tematica dos intangiveis/capital intelectual comega a assumir uma grande
relevancia junto da comunidade cientifica na década de 80, periodo no qual o
remanescente do valor das empresas ndo justificado pelos bens fisicos era
denominado pelo “valor dos intangiveis”. Na década de 90, muito por for¢a da
amplitude do conceito, passou-se a denominar esse remanescente por “valor do
capital intelectual”. Em sentido lato o conceito de intangivel é analogo ao conceito
de capital intelectual. Stewart (1999) afirma que o conjunto de todos os activos

intangiveis de uma empresa representam o seu capital intelectual.

12
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O valor do Capital intelectual tem a sua origem no conhecimento. “Para se
compreender o Capital Intelectual é importante compreender que na idade da
informagdo, o conhecimento é o mais importante recurso econémico, mais
importante que as matérias primas e mesmo que o dinheiro” (Franco, 2001). Para
Sveiby (1998) as pessoas (as detentoras do conhecimento) sdo o unico agente de
mudangas e todos os demais activos das organizagdes sdo resultado da aplicagdo

do conhecimento.

A grande questdo que se levanta aos gestores na actual economia da informagéo é
que o conhecimento ¢ detido pelos colaboradores mas estes ndo sio propriedade
da organizagdo, nem por esta controlados. Consequentemente, como é que ¢é

possivel mensurar e quantificar monetariamente o Capital Intelectual?

Questdes como o conceito de Capital Intelectual, classificagdo e mensuragdo tém
sido objecto de inumeros estudos. Adiante serdo apresentadas algumas das

abordagens exibidas por alguns dos principais investigadores nestas areas.

2.1.1  Definig¢do do conceito de Capital Intelectual

Numa abordagem muito simplista pode dizer-se que o Capital intelectual ¢ a
diferenga de valor entre o valor de mercado de uma empresa € o valor porque esta
se encontra registada nas suas demonstragdes financeiras (ndo se confunda o
conceito de CI com o de goodwill que representa a diferenca entre o valor pago

pela aquisigdo de uma empresa e o seu valor contabilistico).

13
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Para Stewart (1999), o Cl corresponde ao conjunto de conhecimentos,
informagdes, experiéncias e propriedade intelectual que pode ser usada para
agregar valor aos produtos e servicos. Na perspectiva de Edvinsson € Malone, CI
€ um capital ndo financeiro que representa a lacuna oculta entre o valor de
mercado e o valor contabilistico, sera portanto, a soma do capital humano e do
capital estrutural (citado por Karsten ¢ Bernhardt, 2003). J4 para a SKANDIA
(grupo segurador sueco) pioneira na avaliagdo do CI, este representa a posse de
conhecimentos, experiéncias aplicadas, tecnologia organizacional, rela¢gdes com
clientes e competéncias profissionais que ddo a empresa vantagem competitiva no

mercado.

2.1.2  Classificagao do Capital Intelectual

Os diversos investigadores tém dividido o capital intelectual em diversas
categorias, mas a classificagdo mais frequente € o agrupamento em trés categorias

principais: 1) capital humano, 2) capital estrutural e 3) capital relacionamento.

Figura 2.1 — Classificacao do Capital Intelectual

Capital Intelectual

bt

| | |
Capital Capital Capital de
Humano  Estrutural ~ Relacionamento |
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Com base na estruturagdo em trés principais categorias, podem ser apresentados

alguns dos principais elementos que concebem o Capital intelectual (tabela 2.1).

Tabela 2.1 — Elementos do Capital Intelectual

*Capacidade intelectual
*Capacidade de trabalho em
equipa

*Competéncia
*Conhecimento
*Criatividade

*Eficacia

*Experiéncia

*Lideranga

*Motivagdo
*Relacionamento interpessoal
*Clima organizacional
*Cultura organizacional de
promogdo e
compartilhamento do
conhecimento e informagdes

«Conhecimento sistematizado
*Filosofia organizacional
incentivadora e participativa
eInstrumentos de gestdo
eficazes

«Sistema de informagdo
eficaz

*Capacidade de promover
desenvolvimentos e
inovagdes

*Direitos comerciais €
contratuais

«Patentes

*Estruturagio e eficiéncia dos
processos, procedimentos €
técnicas

*Conhecimento da marca pelo
mercado

*Imagem da empresa perante
o mercado

*Relacionamento da empresa
com os seus clientes
*Relacionamento da empresa
com os seus fornecedores ¢
parceiros comerciais
*Reputagdo da empresa
perante os seus clientes,
fornecedores e parceiros
comerciais

Adaptado: Marcelo Nagano

categorias que o compdem:

Na abordagem ao CI por Brooking (citado por Mello et al., 2003) s@o quatro as

Activos de mercado — que se traduz pela lealdade dos clientes, as marcas,

os canais de distribuicdo, o prestigio e outros que proporcionam vantagem

competitiva a empresa. Isto ¢, sdo os activos que provém da relagdo

favoravel da empresa com o mercado.

Activos centrados no individuo — envolvem os beneficios que o homem

proporciona através do seu conhecimento, criatividade e pericia no

ambiente colectivo e dindmico da empresa.

15



Capitulo 2- Revisdo Bibliografica

- Activos de infraestrutura — sdo os factores que estabelecem o modo de
funcionamento da organizag¢do. Sdo as metodologias, processos, sistemas
de informagcéo, base de dados de clientes e cultura institucional.

- Activos de propriedade intelectual — incluem os activos que sdo protegidos
por lei no sentido de proporcionar beneficios as organizagdes tais como

know-how, patentes, desings e copyright.

Edvinsson e Malone (citado por Mello et al., 2003) consideram que o CI ¢
composto pelo capital estrutural e o pelo capital humano. Estes autores entendem
que o capital estrutural se encontra subdividido em:

- capital cliente que expressa o valor do relacionamento da empresa com 0s
clientes (marcas registadas, base de dados sobre clientes, etc):

- e em capital organizacional que contempla o investimento em
instrumentos que fomentam o fluxo de conhecimento na organizagdo. O
capital organizacional encontra-se ainda dividido em:

e capital de inovagdo que se refere a capacidade de renovagdo € aos
resultados da inovagdo sob a forma patentes e propriedade
intelectual;

e ¢ em capital de processos que se refere a processos, técnicas €

programas que possibilitam o aumento da eficiéncia da produgdo.

O conceito de capital humano, segundo os autores, ¢ representado pelo
conhecimento, habilidades e capacidade em desempenhar tarefas atribuidas,

incluindo também valores, cultura e filosofia da empresa.
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Sveiby (1998) e Stewart (1999) apresentam uma classificagdo de Capital
intelectual muito semelhante, dividido em trés categorias. Para Sveiby (1998) o CI
pode ser dividido em estrutura externa, estrutura interna e competéncia humana, ja
Stewart (1999) classifica em capital cliente, capital estrutural e capital humano.
De acordo com a classificacdo definida por Sveiby (1998) as trés categorias que
constituem o CI definem-se em:

- Estrutura interna — ¢ o responsavel pelo fluxo de conhecimento existente
na organizacio, que se constitui internamente, tais como conceitos,
patentes, processos, € a cultura e filosofia organizacional.

- Competéncia humana — consiste na capacidade de interven¢do dos
colaboradores em novas situagdes.

- Estrutura externa — estd relacionado com a imagem da empresa no
mercado, ou seja, depende do relacionamento da estrutura humana da
organizacdo com os clientes, fornecedores e outros intervenientes no

mercado.

Tabela 2.2 - Sintese das diferentes classificagdes de Capital Intelectual

: . . Activos de .
Brooking . Activos Centrados no cHve Activos de
Activos de Mercado oy Propriedade
Individuo Infraestrutura
Intelectual

Sveiby

Estrutura Externa Estrutura Interna Competéncia Pessoal

Capital Estrutural
Edvinsson e
Malone Capital Humano Capitayrggizacional Capital Cliente
Cap. Inovagdao Cap. Processo

Stewart Capital Humano Capital Estrutural Capital Cliente
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2.1.3 Modelos de mensuracio do Capital Intelectual

Nio sendo o objectivo desta dissertagdo a mensuragio do CI julga-se relevante a
andlise de dois dos mais conhecidos modelos de mensuragdo: o “navegador de
capital intelectual” de Edvinsson ¢ Malone e o “monitor de activos intangiveis” de
Sveiby. Na optica de Sveiby (1998) o valor de mercado de uma empresa é
constituido pelo seu patriménio visivel mais os seus activos intangiveis (tabela

2.3).

Tabela 2.3 — O valor de uma empresa

Activos tangiveis

Estrutura Estrutura Competéncia
externa interna pessoal

menos

Passivos

Fonte: Sveiby (1998)

14

Neste sentido o objectivo do “monitor” é seleccionar alguns indicadores para cada

activo intangivel com foco no crescimento e renovagio, eficiéncia e estabilidade.
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Tabela 2.4 — Monitor de activos intangiveis

Estrutura externa Estrutura interna Competéncia pessoal
Crescimento / Renovagao Crescimento / Renovagio Crescimento / Renovacio
Crescimento do volume de Investimento em tecnologia Parcela de vendas geradas por
vendas. da informagéo. clientes que aumentam a
Aumento da participagdo no Tempo dedicado as competéncia.
Mercado. actividades de 1&D. Aumento da experiéncia
indice de clientes insatisfeitos | indice de atitude do pessoal média profissional (n° de
ou indice da qualidade. em relag@o aos gerentes, anos).
cultura e aos clientes.
Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia
Lucro por cliente. Proporgdo de pessoal de Mudanga do valor agregado
Vendas por profissional. suporte. por profissional.
Vendas por funcionarios de Mudanga na proporgéo de
suporte. profissionais.
Estabilidade Estabilidade Estabilidade
Frequéncia da repetigdo de Idade da organizagdo. Taxa de rotatividade dos
pedidos. Taxa de colaboradores novos. | profissionais

Estrutura etaria.

Fonte: Sveiby (1998)

O valor de mercado das empresas na perspectiva do “navegador de capital
intelectual” é composto por cinco 4reas de foco, para as quais sdo identificados
indicadores de avaliagdo de desempenho organizacional.
- Foco Financeiro — ¢ composto pelos indicadores tradicionais de medida
dos valores tangivesis;
- Foco humano — esta relacionado com o activo mais dindmico e mais dificil
de ser avaliado (motivag¢do para o trabalho; nivel de formacdo, etc.);
- Foco na renovagdo e desenvolvimento — evidencia as acgdes que estdo a
ser realizadas no presente, para captar oportunidades de negocio no futuro;
- Foco no processo — tem a haver com os sistemas, processos ¢ infra-

estruturas,;
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- Foco no cliente — tem por objectivo fornecer indicadores de atrac¢do ou

manutengdo do “portfolio” de clientes.

Estes modelos de mensuragdo ndo vém solucionar os problemas impostos pelo
capital intelectual 4 contabilidade e a gestdo em geral mas podem traduzir-se num

elemento bastante util no suporte a tomada de decisdo.

2.2 Activos Intangiveis na Perspectiva da Contabilidade

Em sentido lato, pode-se dizer que os activos intangiveis sdo criados sempre que
haja desembolso de valores com servigos cujo beneficio ndo ¢ imediato

(Hendriksen ¢ Van Breda, 1999).

Contudo, os contabilistas tém procurado limitar a defini¢do de intangivel
restringindo-a aos activos fixos. Esta restrigdo permite assim, excluir itens do

activo circulante, tais como, valores a receber ¢ despesas pagas antecipadamente.

Segundo esta perspectiva a IAS 38 no seu paragrafo 7 define que os activos
intangiveis sdo “activos identificaveis, de caracter ndo monetdrio, sem substancia
fisica, possuidos para uso na produgdo ou no fornecimento de bens e servigos,
para alugar a terceiros ou para finalidades administrativas e controlados pela
empresa, como resultado de acontecimentos passados e dos quais a empresa

espera obter beneficios econdmicos futuros”. Segundo o IASB sdo trés as
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condigdes que definem um intangivel: a identificagdo, o controlo e a produgdo de
beneficios econdémicos futuros (Rodrigues ¢ Menezes, 2001). Relativamente ao
normativo nacional s6 o POC faz uma referéncia muito singela aos intangiveis na
nota a conta 43 — Imobilizagdes incorpéreas expondo que: “infegra os
imobilizados intangiveis, englobando, nomeadamente, direitos e despesas de

constitui¢do, arranque e expansdo”.

2.3 Despesas de Investigacio e Desenvolvimento em Portugal

A actividade de investigagdo e desenvolvimento tem vindo a assumir uma
importéncia crescente no seio das organizagdes empresariais. A contabiliza¢do das
despesas destas actividades varia consideravelmente em varias zonas do mundo
por for¢a dos diferentes normativos, proporcionando efeitos negativos que podem
distorcer os resultados das empresas e, por outro lado, apresentam-se como um
forte obsticulo a comparabilidade e a tdo ambicionada harmonizagdo

contabilistica.

Os intangiveis criados internamente, no caso particular das despesas de
investigacdo e desenvolvimento, ¢ um dos temas que tém gerado controvérsia
quanto a sua contabilizagdo. Dado existirem estudos que indicam que estas
despesas tém relevancia na valorizagdo das empresas, importa analisar de forma
comparativa, questdes como o reconhecimento, a mensurac¢do e a divulgagdo de

informagdo, no ambito do normativo existente em Portugal e a IAS 38. Esta
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andlise assume uma importancia maior tendo em atengdo a DC 18* que no ponto 4
hierarquiza os principios contabilisticos da seguinte forma: 1) os constantes no
Plano Oficial de Contabilidade; 2) os constantes nas Directrizes Contabilisticas; €
3) os divulgados nas normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASC
(actualmente TIASB). Isto ¢, se as organizagdes nfo tiverem a possibilidade de
solucionar o “problema de contabilizagdo” por falta de regulamenta¢do nacional

(POC e DC) recorrerdo a IAS que regula esse tema.

A Unido Europeia através do Regulamento N.° 1606/2002° no art.® 4 veio exigir
que em relagdo a cada exercicio econdmico com inicio em ou depois de 1 de
Janeiro de 2005, as sociedades regidas pela legislagdo de um Estado-Membro
cujos titulos sdo negociados publicamente, devem nas condigdes determinadas
pelo Regulamento N.° 1725/2003%, elaborar as suas contas consolidadas em
conformidade com as IAS, situagdo que veio ampliar a importancia das IAS no

enquadramento do normativo contabilistico nacional.

A existéncia de estudos que apontam no sentido que as despesas de investigagdo €
desenvolvimento tém relevincia na avaliagdo das empresas por parte dos

investidores, leva a que se alargue a comparagio também a SFAS 2’

* Directriz Contabilistica n.° 18/97, de 18 de Dezembro (Objectivos das demonstragdes financeiras
e principios contabilisticos geralmente aceites)

5 Regulamento N.°1606/2002°> do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho de 2002
(relativo a aplicagdo das normas internacionais de contabilidade).

® Regulamento N.° 1725/2003 da Comissdo de 21 de Setembro de 2003 (Adopgao de certas normas
internacionais de contabilidade).

7 Statement Financial Accounting Standard n.° 2 «Accounting for Research and Development
Costs»
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(Contabilizagdo das despesas de investigacdo e desenvolvimento) emanada pelo

FASB®, em virtude de muitos dos estudos incidirem sobre empresas dos EUA

onde a forma de contabilizagdo difere substancialmente do praticado em Portugal.

A problematica da contabilizagdo, como custos do exercicio em que ocorrem ou

como um activo, das despesas de investigacdo e desenvolvimento enquanto

actividade desenvolvida internamente na organizagio ¢ uma das questes que tem

dificultado a harmonizagdo contabilistica, resultado sobretudo das dificuldades

impostas pelas seguintes questdes:

Incerteza dos beneficios futuros — é extremamente dificil prever se, os
resultados das investigagdes e até os produtos que estdo a ser
desenvolvidos irdo gerar vantagens e ganhos para a empresa.

Falta de relagdo causal entre despesas e beneficios — apesar de existirem
estudos que indicam existir uma relagdo de custo/beneficio destas
actividades, a verdade ¢ que ¢ dificil demonstrar-se de que forma e em que
medida se verifica essa relagdo.

Reconhecimento das despesas e dos proveitos associados — as dificuldades
ao nivel dos registos contabilisticos das despesas de I&D prendem-se
quanto a sua identificagdo, mensuragdo e associagdo dos proveitos aos
custos. A evidéncia da relacdo causal directa entre as despesas correntes de
investigagdo ¢ desenvolvimento e os subsequentes beneficios sdo

geralmente dificeis de serem comprovados.

¥ Financial Accounting Standard Board
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- Fiabilidade na valorimetria das despesas — outra das dificuldades que se
impde € a de definir quais os recursos da organizagio e de que forma é que
sdo utilizados no desenvolvimento das actividades de I&D.

- Utilidade da informagdo resultante — estudos actualmente existentes
apontam para a importancia das despesas com I&D na criagdo de valor
para as empresas, aconselhando que as empresas que desenvolvem
investigacdo e desenvolvimento de forma intensiva devem capitalizar tais
despesas. No entanto posi¢des mais conservadoras (como ¢ o caso do
FASB) argumentam principios como o reconhecimento, a mensuragéo ¢ a
dificil constatagdo da relagdo custo/beneficio para defenderem que as
despesas de I&D devem ser consideradas custos do exercicio em que

ocorrem.

2.3.1 Conceito

A TAS 38 no seu pardgrafo 8 define e separa claramente o conceito de
investigacdo e¢ de desenvolvimento. Assim entende por “investiga¢do a pesquisa
original e planeada levada a efeito com a perspectiva de obter novos
conhecimentos cientificos ou técnicos”; e por “desenvolvimento a aplica¢do das
descobertas derivadas da pesquisa ou de outros conhecimentos a um plano ou
concepgdo para a produgdo de materiais, mecanismos, aparelhos, processos,
sistemas ou servigos novos ou substancialmente melhorados, antes do inicio da

»

produgdo comercial ou uso.’
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Este conceito também esta adoptado pelo normativo portugués. No ambito da
contabilidade, o0 POC no seu ponto 4.3.2. define o que se entende por despesas de
investigagdo e desenvolvimento sem contudo distinguir claramente o que sdo
despesas de investigagdo e o que sdo despesas de desenvolvimento. Porém a DC 7
no seu ponto 1 vem clarificar esta distingdo, definindo que ‘“as despesas com
investigacdo sdo as despesas relativas a um processo de pesquisa original e
planeada com o objectivo de obter novos conhecimentos cientificos ou técnicos, e;
as despesas de desenvolvimento como as que resultam da aplicagdo tecnologica
das descobertas anteriores a fase de produgdo”. Também no ambito da
fiscalidade, no art. 31 do CIRC e art.° 18 do DR 2/90° ¢ possivel encontrar-se esta

classificagdo.

2.3.2 Reconhecimento

No normativo contabilistico nacional por via da DC 7 (ponto n.°2) o principio
geral para a contabilizag@o das despesas de investigacdo e desenvolvimento € o de
que estas despesas devem ser consideradas custos do exercicio em que ocorrem.
Contudo, as despesas de desenvolvimento podem ser reconhecidas como activo
desde que cumpram os critérios para tal e ainda que verifiquem cumulativamente
as seguintes condig¢des (ponto n.° 4):

- Haja viabilidade técnica do produto ou processo;

- A empresa tenha inten¢do de produzir, vender ou usar o activo;

? Decreto Regulamentar n.°2/90 de 12 de Janeiro (Reintegragdes e Amortizagdes)
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- Se verifique a existéncia, de um mercado para que possa ser vendido, ou
de utilidade para ser usado internamente.

- Haja capacidade financeira para completar o projecto.

Mas, mesmo que se verifiquem tais condi¢des para o reconhecimento como activo
o normativo portugués deixa a consideragdo do contabilista a sua classificagéo

como custo do periodo ou como activo (Lourengo e Morais, 2004).

As despesas de investiga¢do poderdo ser capitalizaveis s6 em casos excepcionais,
nos quais se possa assegurar de forma inequivoca que produzirdo beneficios

economicos futuros (ponto 3, DC 7).

Quanto ao anteriormente exposto, quer a IAS n.° 38 «Intangible Assets», quer a
revogada IAS n.° 9 «Accounting for Research and Development Costs» ndo
diferem a ndo ser quanto a “liberdade” dada ao contabilista na contabilizagdo das
despesas de desenvolvimento e na capitalizagdo das despesas de investigagdo. A
IAS 38 (paragrafo 54) ndo possibilita em caso algum o reconhecimento das
despesas de investigagdo como activo, e sempre que se verifiquem as condig¢des
de reconhecimento como activo intangivel, no caso das despesas de

desenvolvimento, estas serdo obrigatoriamente capitalizadas.

Por sua vez, "o FASB , de acordo com o pardgrafo 12 da Statement Financial
Accounting Standard (SFAS) n.°2 «Accounting for Research and Development

Costs» e com o pardgrafo 36 do ED 201-A, entende que os custos incorridos na
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produgdo de activos intangiveis, incluindo investigagdo e desenvolvimento,

deverdo ser considerados como custos do exercicio em que forem incorridos’

’

(Rodrigues e Menezes, 2001).

233

Capitalizacio e Subsequente Valorizagio

A TAS 38 (paragrafo 65) relativamente & mensuragdo de um intangivel criado

internamente refere que: - o seu custo serd o somatorio dos dispéndios incorridos

desde a data em que este satisfaga os critérios de reconhecimento. Segundo o

paragrafo 66, o custo do intangivel incorpora os seguintes elementos:

Os custos dos materiais e servigos usados ou consumidos na produgdo do
activo intangivel;

Custos com beneficios do empregado que surgem na criagdo do intangivel;
Taxas para registar um direito legal;

Amortizacdo de patentes e licengas que sdo usadas para produzir o activo

intangivel.

A TAS 38 no paragrafo 67 também define um conjunto de despesas que ndo

poderdo ser incorporadas na valorizagdo do activo intangivel como s@o o caso das:

Despesas administrativas, comerciais € outros gastos gerais, excepto se
poderem ser directamente imputados ao activo;

Ineficiéncias identificadas e perdas operacionais incorridas antes do activo
atingir o desempenho esperado;

Despesas com formagdo do pessoal para operar com o activo.
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O POC quanto a mensuragdo ndo clarifica quais sdo as despesas a ter em conta na
valorizagdo de um activo intangivel desenvolvido internamente. Porém, no seu
ponto 5.4.2. diz que "o custo de aquisi¢do e o custo de produgdo dos elementos
do activo imobilizado devem ser determinados de acordo com as defini¢oes
adoptadas para as existéncias” remetendo assim para o ponto 5.3.3. que
considera custos de produgdo:

- Custo das matérias-primas e outros materiais directos consumidos;

- Maio de obra directa;

- Custos industriais variaveis e fixos para produzir e colocar no estado em

que se encontra e no local de armazenagem;

- Excluem-se os custos de distribuigdo, administragdo geral e financeiros.

Segundo o normativo adoptado pelas empresas portuguesas (POC e DC 7) estas
podem capitalizar as despesas de desenvolvimento e, como ja foi expresso
anteriormente, em casos excepcionais as despesas de investigagdo. Entdo quando
capitalizadas, as despesas de investigacdo e desenvolvimento também terdo que
ser submetidas a um processo de amortizagdo a semelhanga dos activos tangiveis.
Acerca desta matéria ndo se verifica uma consonincia entre o preceituado pelo
normativo nacional e a IAS 38. O POC simplesmente refere que as despesas de
[&D deverdo ser amortizadas no prazo maximo de 5 anos, enquanto a DC 7 no
ponto 6 preceitua que deverdo ser amortizadas numa base sistematica durante um

periodo que ndo deve normalmente exceder os 5 anos. J4 o normativo fiscal
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através do Decreto Regulamentar 2/90'° define que este tipo de despesas deverdo

ser amortizadas com base numa taxa anual de 33,33%.

A TAS 38 veio introduzir dois modelos de valorizagdo subsequente dos activos
intangiveis (paragrafo 72): o modelo do custo e o modelo do justo valor. O
modelo do custo (paragrafo 74) prevé a amortizacdo sistemdtica através do
método que melhor defina o valor dos activos intangiveis que possuem vida util
limitada, entendendo-se por vida util o periodo de tempo no qual se espera que o
activo seja utilizado. Este modelo estabelece ainda que devem ser realizados testes
e ser reconhecida uma eventual perda de imparidade'' nas condiges previstas na
IAS 36 (Imparidade dos activos), quer para os activos intangiveis com vida util
limitada quer para os intangiveis com vida util indefinida. Considera ainda a IAS
38 no paragrafo 88 - vida util indefinida - quando baseado na analise de todos os
factores relevantes, ndo se verifica nenhum limite previsivel ao periodo de tempo
no qual € esperado que o recurso gere inflows para a entidade.

O modelo do justo valor (paragrafo 75) especifica que se for possivel determinar o
justo valor com base num mercado activo'?, o valor contabilistico do intangivel
serd apurado através do justo valor a data da revalorizagdo deduzido das

amortizagdes e das perdas de imparidade acumuladas.

' Decreto Regulamentar n.°2/90 de 12 de Janeiro (Reintegragdes e Amortizagdes)

"' Perda de imparidade - E a quantia pela qual a quantia transportada de um activo excede a sua
quantia recuperavel

12 . . . . L
Mercado activo — E um mercado em que existam todas as seguintes condi¢des: a) os elementos

negociados dentro do mercado sdao homogéneos; b) possam ser encontrados compradores e

vendedores interessados a qualquer momento; e ¢) os pregos estejam disponiveis ao publico.
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2.3.4  Divulgacao

A crescente importancia das actividades de investigagdo e desenvolvimento nas
empresas ndo tem sido reflectida nas demonstragdes financeiras de forma

relevante em Portugal.

A escassa divulgacdo das despesas de [&D deve-se em grande parte ao normativo
nacional pouco exigente, que ndo impde a divulgacdo dos valores anualmente
gastos pelas empresas neste tipo de actividades. O POC na nota n.° 8 do ABDR
exige um comentario a conta 432 “Despesas de Investigagdo € Desenvolvimento”
(conta que so dispde de informagdo sobre as despesas de I&D que sdo
capitalizadas), bem como a nota n.° 25 do ABDRC. Na nota n.°10 do ABDR ¢ na
nota n.° 27 do ABDRC devem ser apresentados os movimentos ocorridos na conta
€ as respectivas amortiza¢cdes. No entanto, quanto a informagdo revelada pela
conta 432 o seu uso “podera” ser bastante limitado se se tiver em conta as
condicionantes a capitalizagdo das despesas de I&D pelas dificuldades inerentes

ao seu reconhecimento como activo € a sua mensuragdo com fiabilidade.

Quanto a DC 7 que veio reger especificamente a contabilizagdo das despesas com
I&D em Portugal ndo faz qualquer referéncia aos elementos a divulgar (o que
parece ser uma falha grave tendo em conta que um dos objectivos da directriz
passa pela harmonizagdo contabilistica). O normativo contabilistico nacional s6
exige informacdo quantificada sobre as despesas de I&D que sdo consideradas

activos, ignorando por completo as despesas que sdo consideradas custos do
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exercicio, ndo contemplando na sua estrutura uma ribrica para registo da

informagdo destas despesas.

O Codigo das Sociedades Comerciais nos seus art.® 66, n.°2, al. a) e art.® 508-C,
n.° 2, al. ¢) sobre o relatério de gestdo individual e consolidado, respectivamente,
enumera que o relatério devera conter uma exposigdo clara ¢ fiel das actividades

de investigacdo e desenvolvimento mas também sem exigir a sua quantificaggo.

O IASB através da IAS 38 veio definir um conjunto de elementos a serem
publicados pelas empresas relativos aos intangiveis em geral e em particular
acerca das despesas de investigagdo e desenvolvimento. De acordo, com os
paragrafos 118 e 122, as empresas deverdo publicar para cada classe de activos
intangiveis, destinguindo entre os activos desenvolvidos internamente e os
restantes (Lourengo e Morais, 2004):
- As vidas uteis ou as taxas de amortizacio;
- O método de amortizagao;
- Valor bruto, amortizagdes acumuladas e as perdas de imparidade;
- Rubricas da demonstragdo de resultados que incluem amortizages de
activos intangiveis;
- Reconciliagdo do valor contabilistico no inicio e no fim do periodo,
mostrando:
e Adigoes;
e Activos intangiveis detidos para venda;

¢ Os activos intangiveis cedidos ¢ os alienados;
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e Asreavaliagdes e as perdas ou reversoes de imparidade;
e Amortizagoes;
Exigéncia e valor do activo intangivel cujo titulo de propriedade estd
sujeito a restrigdes;
Base de suporte a determinagdo da vida util indefinida (descri¢do do factor
mais significativo e do valor contabilistico);
Valor dos activos intangiveis dados como garantia de passivos;
Valor de compromisso de compra de activos intangiveis;
Descrigdao, valor ¢ vida util residual de cada activo intangivel
materialmente relevante;
Activos intangiveis valorizados ao justo valor (paragrafo 124)
Valor das despesas de investigagdo e desenvolvimento reconhecidas como

custos do periodo (paragrafo 126).

O FASB através da SFAS 2, apesar de ndo permitir a capitalizagdo considera

relevante a informagdo relativa as despesas de I&D, por isso exige que as

demonstra¢des financeiras contenham informagéo acerca do valor total gasto em

1&D em cada periodo (paragrafo 13).

Investimento em 1&D

A tabela 2.5 apresenta o investimento em I&D das empresas cotadas, durante pelo

menos 4 anos, na bolsa de valores Euronext Lisboa no periodo entre 1997 € 2001.

Na analise destes dados ¢ preciso levar em consideragdo que somente foram
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considerados os valores do investimento em I&D que foram capitalizados, ou seja,
que constam na conta 432 “Despesas de Investigacdo e Desenvolvimento” do
balango. Porém, é necessario ter em consideragdo que algumas despesas de 1&D

podem ter sido registadas como custos dos exercicios em que ocorreram.

Tabela 2.5 — Investimento em I&D face ao volume de negécios

(n.° de empresas)

Ano 1997 a
1997 | 1998|1999 [ 2000 | 2001
Nivel de investiment 2001
Inferior a 0,1% 24 24 | 23 | 24 | 23 23
>0,1% e <0,9% 9 12 13 11 11 10
>0,9% e <2% 3 2 3 3 3 5
>2% 3 1 0. 1 2 1

Assim, ¢ possivel observar através da tabela 2.5 que para as empresas portuguesas
cotadas este tipo de investimento ¢ marginal. Cerca de 60% das empresas da
amostra apresentam anualmente, um investimento em I&D inferior a 0,1% do seu
volume de negdcios. O numero de empresas que investe mais de 0,9% ¢ bastante
reduzido, somente no ano de 1997 ¢ que 6 empresas superaram essa percentagem,
das quais 3 investiram mais de 2% do valor do seu volume de negdécios em 1&D.

Como ¢ possivel constatar, estes numeros mantiveram-se constantes durante o
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periodo em andlise, o que parece indicar que ndo existe alguma aptiddo por parte

das empresas portuguesas em investir na inovagao (figura 2.2).

Figura 2.2 — Investimento em I&D por empresa

5.0%

45% ¥

4,0%

3.5%

3.0% ¥

2,5%

20% §

1,5% ¥

1,0%

0,5% Formivin

0,0%

CIMPOR [

} | | i | B g ] |
< - W 0 < = @ - -0 F w << v Wwww
258 ga.muélfn:% Dl eos2iCsilua s sy YszaEEE
S CrILpgrofPspg<f<icroldzEZnl EZ3L£Q20ZIF-0X0x
8 & B 00 =20 asfaoeZeg<QiiZ2>5z2z2 ALI=0I0SwsSLu
2 QF FItouSIrvo  WESE QST O0=Z0zxz o353 <H
2 9 ok L Qo sgozzx whian 8p3300
g s 5 °F %7 28°5gzgEg Mx"3838 22%<s¢
- § "Be B 2878gife "§5TE% £27s
© z 2o 2 ¢ ws ¥
5 =0 % @ < 23 @@
& a ] 58 Fu4
Y @ @ =

W1997 M1998 01999 E2000 E12001

Relativamente, ao investimento médio para o periodo de 1997 a 2001 (figura 2.3),
somente uma empresa apresenta um valor de investimento em I&D face ao seu
volume de negdcios superior a 2%, enquanto 5 empresas apresentam valores
superiores a 0,9%. O que vem reforgar a ideia de que em Portugal ndo se verifica
uma aposta na inovag¢do como factor preponderante de desenvolvimento futuro

das empresas.
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Figura 2.3 — Investimento médio em I&D (periodo de 1997 a 2001)
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2.4 Outros Condicionantes Legais as Despesas de 1&D

O tratamento contabilistico das despesas de I&D como custos do exercicio em que
ocorrem ou como activos, pode funcionar como um elemento de manipulagdo dos
resultados das empresas. Ao serem tratadas como custos, as despesas de I&D
podem ser um incentivo, de curto prazo, para que a gestdo reduza a actividade de

[&D com o objectivo de elevar os lucros, quando possivelmente a I&D sera
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necessdria para manter a posi¢do de mercado ou a eficiéncia (Hendriksen e Van

Breda, 1999).

Em Portugal, com vista a fomentar a actividade de investigagio e
desenvolvimento (sobretudo ao nivel do sector privado) o Estado concede
incentivos fiscais, através Decreto de Lei n.° 292/97, de 22 de Outubro
possibilitando a “dedugdo a colecta” de parte do valor gasto em I1&D, e através do
Decreto de Lei n.° 23/2004, de 23 de Janeiro permitindo a criagio de uma reserva

fiscal constituida por 20% do valor do imposto sobre o rendimento.

Um outro condicionante legal as despesas de 1&D deriva do n.° 2 do art.° 33 do
CSC que refere que “ndo podem ser distribuidos aos sdcios lucros do exercicio
enquanto as despesas de constitui¢do, de investigagcdo e de desenvolvimento ndo
estiverem completamente amortizadas, excepto se o montante das reservas livres
e dos resultados transitados for, pelo menos, igual ao dessas despesas ndo

amortizadas”.

Enquanto discussdo contabilistica as despesas de I&D sdo um exercicio
interessante, no entanto a sua efectiva importancia s6 pode ser avaliada se a forma
como sdo contabilizadas afectar as decisdes economicas (Godfrey e Koh, 2001).
Neste sentido encontram-se alguns estudos que evidenciam a relevancia das
despesas de I&D na avaliagdo das empresas, como sdo os exemplos de Lev e

Sougiannis(1996) e Chan et al.(2001).
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2.5 Os Modelos de Baruch Lev e Theodore Sougiannis (1996)

Os objectivos da investigagdo ¢ a demonstra¢do da influéncia da capitaliza¢do das
despesas de investigagdo e desenvolvimento nas demonstragdes financeiras das

empresas, no precgo e na rendibilidade das acgdes.

2.5.1  Relagio entre os lucros e as despesas de I&D

Esta demonstra¢do parte da defini¢do inicial que os lucros (E) das empresas sdo
uma fun¢@o dos activos tangiveis (TA) e intangiveis (IA) de acordo com a

seguinte expressio.

Ei=8TAy 14:) (2.1)

Na expressdo, os lucros (E) sfio calculados antes da depreciagio ¢ da
contabilizagdo como custo, das despesas de I&D, bem como das despesas de
publicidade. Estes resultados sdo usados como medida dos beneficios da 1&D,
desde que o investimento em I&D ndo esteja relacionado com rubricas ndo

operacionais, tais como despesas administrativas e custos financeiros.

As despesas I&D sdo o maior activo intangivel, no entanto as despesas com

publicidade associadas a promogdo dos produtos e ao desenvolvimento das
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marcas podem-se tornar num recurso intangivel para as empresas. Estudos
empiricos indicam que em contraste com o efeito das despesas de 1&D sobre os
lucros que s6 € visivel a longo prazo, as despesas com publicidade tém um efeito

de curta duragdo sobre os lucros, um a dois anos.

Deste modo, foi testada a relagdo entre os activos intangiveis ¢ os lucros através

da seguinte expressao:

(O1/8),=ao+en(TA/ S), +§a2’k (RD/S),,_ +as(ADIS),,+eq (22)

e Ol = resultados operacionais anuais, antes dos custos de
amortizagdes, publicidade e I&D, da empresa i no ano t,

s S =vendas anuais,

e TA = o valor dos edificios e equipamentos, existéncias, ¢
investimento em empresas subsidiarias ndo consolidadas e goodwill,
a precos correntes, medido aos valores do inicio do ano,

e RD = Despesa anual em I&D a pregos correntes,

e AD = Despesa anual em publicidade mensurados no inicio do ano.

Na expressdo cada varidvel é normalizada pelo total das vendas, para diminuir a

“heteroscedasticity” e no sentido de se ajustar os valores face a inflagéo.
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O investimento de uma unidade monetaria em 1&D tem uma relagdo positiva com
os resultados operacionais correntes e futuros das empresas, o que demonstra a

importancia das despesas de 1&D na produgdo de informagdo financeira.

Deste modo, os autores procederam a reclassificagdo das despesas de I&D de
custo do exercicio para activo e obtiveram os seguintes resultados: em termos
médios (tendo em conta o total das empresas da amostra e o periodo em analise),
o impacto nos lucros é de 20,55%, isto é, a diferenga percentual entre os lucros
ajustados e os publicados provocada pela reclassificagdo. Relativamente aos

valores do balango a diferenga provocada pela reclassificagdo € de 22,2% .

2.5.2  As despesas de I&D no preco e na rendibilidade das ac¢des

A questdo que se levanta ¢ a de saber se a capitalizagdo das despesas com 1&D
produz informagfo relevante para os investidores. Este aspecto pode ser testado
pela analise da relagdo entre o prego das acgdes ou a sua rendibilidade e o valor
estimado do activo 1&D, uma vez que os modelos de retorno e do prego sdo dos

mais adequados para investigagdes em contabilidade.

Os autores utilizaram os dois tipos de modelos:

- Modelos de Rendibilidade
R:/:al+,BlX,Ir{'F}/l(Xf/v_X{;‘)'*MN (23)

Ri=ar+ By X vy, axivs, (X - xiraualy - xt)vu, (24
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Rfr=a3+,33Xff+73AXff+53 f;—Xff.)+QsA(Xfi‘*Xf)+uu (25)
Onde:
R, = retorno anual por acgdo relativo a nove meses antes do fim do ano fiscal t até
trés meses apds este.
XE x¢ = lucros contabilisticos por ac¢do e os lucros contabilisticos por acgdo
ajustados (antes de resultados extraordinarios), respectivamente,
X - x5i= “erro” ou omissdo nos lucros contabilisticos devido a se contabilizar
como custo as despesas com [&D,
ex? = XE+RD, sfo os lucros contabilisticos antes de contabilizados os custos

de I&D.

Todas as varidveis das expressdes (2.3) a (2.5) estdo deflacionadas pelo prego das

accdes no inicio do ano fiscal, P;;;. A diferenca anual ¢ reflectida por A.

- Modelos de Prego
P =a4+ﬂ4Xz!;ﬂ+}/4 Elv_Xftf)_FUn (26)
Pu=as+ B xb vy - xE)e s BY - BV u @.7)

Onde:

P, = preco das ac¢oes da empresa i trés meses depois do fim do ano fiscal,

X%, x{ = lucros contabilisticos por acg¢do e os lucros contabilisticos por ac¢do
ajustados (antes de resultados extraordindrios), respectivamente,

X - X.= “erro” ou omissdo nos lucros contabilisticos devido a se contabilizar

como custo as despesas com 1&D,
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(By< - py*)=reflecte a correcgdio ao relatério financeiro das empresas por via da

capitalizagdo das despesas de 1&D.

S&do esperados valores positivos para todos os coeficientes (excepto a intercepgdo)
quer nos modelos de regressdo da rendibilidade quer nos modelos do prego. Isto,
porque se espera que os lucros estejam positivamente correlacionados com o
preco € a rendibilidade das acgles, enquanto que o “erro” na demonstrag¢do de
resultados € igual ao valor liquido do investimento em I&D e no balango ¢ igual
ao total do activo I&D, isto €, presumindo-se que estejam associados aos

aumentos do valor de mercado.

A aplicagdo dos modelos implica o ajustamento dos lucros e dos valores do
balango com a capitalizacdo das despesas de I&D, para cada um dos anos e

empresas da amostra com base nos dados disponiveis dos anos anteriores.

Estes modelos conduziram aos seguintes resultados: a) Os investidores atribuem
uma grande importdncia ao investimento em actividades de I&D; b) o
investimento em I&D contribui para os lucros e para os fluxos monetarios futuros;
¢) os investidores tém em conta nas suas decisdes ndo s6 o valor liquido do
investimento em 1&D como também o valor tido como recurso. Em concluséo,
pelos ajustamentos aos lucros e aos valores do balango decorrentes da
capitalizagdo das despesas de I&D e por estarem fortemente correlacionados com
os pregos e as rendibilidades das acg¢les, a capitalizagdo das despesas de 1&D

produz informagdo de valor relevante para os investidores. Os resultados sugerem
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que a capitalizagio da I&D produz informagdo estatistica fidedigna e
economicamente relevante o que contradiz uma das doutrinas principais do FASB
Statement N.°2: "Uma relagdo directa entre os custos de investigacdo e de
desenvolvimento e os beneficios econémicos futuros especificos ndo foi

demonstrada’.

2.6 Outras Referéncias

Keith W. Chauvin and Mark Hirschey (1993) investigaram se os investidores
reconhecem a existéncia de beneficios de longo prazo nas actividades de 1&D e
publicidade, ou seja, se consideram recurso (activo) as despesas com publicidade
¢ I&D. Este estudo passou por duas analises, primeiramente, pela analise dos
resultados comparativos entre empresas do sector industrial e do sector ndo
industrial; e, numa segunda fase, pela analise dos resultados baseados na

dimensdo das empresas.

Segundo os autores, os modelos ja usados para estimar o valor de mercado
mostram as expectativas dos investidores quanto ao potencial dos beneficios
futuros dos intangiveis mas estdo influenciados pelas normas contabilisticas. O
modelo adoptado visa minimizar o potencial de erros provocados pelas regras
contabilisticas de forma a estimar os efeitos da publicidade e da I&D no valor de

mercado das empresas sem efectuar qualquer ajustamento contabilistico.
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Market Value = g+ hCF + h,G+h, R+ ph,MS +h. A+ h,RD+e (2.8)

CF = Cash Flow antes das depreciagdes menos custos financeiros, impostos
e dividendos.

G = “least-square” da taxa de crescimento dos trés anos nas vendas de cada
empresa.

R = Logaritmo do racio do valor mais alto e baixo das ac¢des na semana 52
relativamente a cada empresa.

MS = Proveitos totais do principal produto (primary-product) das empresas
contidas num determinado codigo de actividade econdmica de quatro digitos
expresso como uma percentagem das vendas desse sector (quota de
mercado).

A = Gastos com publicidade.

RD = Gastos com actividades de investigagdo e desenvolvimento.

Para normalizar a grandeza das variaveis (dependentes e explicativas) foram todas

divididas pelo total das vendas de cada empresa e o seu valor elevado a 1,5 (S;'").

Comparagdo dos resultados entre empresas do sector industrial e ndo industrial —
da base de dados seleccionada (1.500 empresas em média por ano no periodo de
1988 a 1990) ha evidéncia de que os beneficios resultantes das actividades de
publicidade e de I&D tém uma longa vida atil. Deste modo, o retorno dos
beneficios destas despesas tém influéncia na avaliagdo quer das empresas

industriais quer das ndo industriais. Outra das conclusdes ¢é que o
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desenvolvimento de actividades de I&D estd mais concentrado no sector
industrial, ao contrario das actividades de publicidade que se encontram mais
ligadas as empresas do sector ndo industrial. No sector industrial mais de metade
da variagdo do valor de mercado das empresas pode ser atribuida a variagdo dos
valores dos cash-flows, do indice crescimento, da quota de mercado, das despesas
com publicidade e das despesas de I&D. Relativamente ao sector ndo industrial
um ter¢o da variagdo do valor de mercado das empresas é dependente destas
mesmas variaveis com a excepg¢do da variavel crescimento que ¢ substituida pela

variavel do risco.

Dada a relativa consisténcia dos efeitos das despesas de 1&D e de publicidade na
avaliagdo das empresas parece ser defensavel que este tipo de despesa deva ser
considerada capital intangivel e consequentemente, ter um tratamento
contabilistico que envolva a capitalizagdo e a subsequente valorizagdo deste
recurso. Ao contrario do que ¢ usual pensar-se que o investidor tem uma visdo de
curto prazo, esta investigacao indicia que o investidor tem em conta os efeitos de

longo prazo da publicidade e da I&D nos beneficios futuros das empresas.

Andlise dos resultados tendo em conta a dimensdo da empresa — o estudo
apresenta diferencas interessantes ao nivel da despesa efectiva em I&D de acordo
com a dimensio da empresa. A extensdo do impacto das despesas com
publicidade e com I&D ¢ influenciada pela dimensao das empresas, existindo o
potencial para que o seu impacto positivo sobre o valor de mercado das empresas

se altere consoante a dimensdo das empresas, isto €, o efeito sobre o valor de
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mercado das empresas de uma unidade monetaria deste tipo de despesas tende a

ser maior para empresas de maior dimensao.

As conclusdes anteriores ficam refor¢adas quando é analisado o efeito da
dimensdo das empresas pelos sectores industrial e ndo industrial. No sector
industrial quanto maior for a dimenséo das empresas maior é o peso das despesas
com I&D na avaliagdo do valor de mercado dessa empresa, de forma idéntica se
passa com as despesas com publicidade mas sobretudo para as empresas ndo

industriais.

Mark Rogers (1998) para testar a hipotese de que a inovagdo esta associada a
performance das empresas, usou o valor de mercado das empresas como medida
de avaliagdo de desempenho. O valor de mercado de uma empresa deve,
teoricamente, representar a perspectiva do mercado quanto ao fluxo esperado dos
lucros que, por sua vez, ¢ baseado numa taxa de rendibilidade que pode ser gerada
pelos activos tangiveis e intangiveis das empresas, tal como definido por Lev e

Sougiannis (1996).

logV, =m+d,+log 4, + K,/ Au+u (2.9)

Na expressdo (2.9), A representa o valor dos activos tangiveis € K o valor dos
intangiveis da empresa, m; ¢ o efeito fixo sobre a empresa, d; é o efeito do

mercado no momento t e u;; € o termo de erro independente. A variavel K ¢é
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composta pelos intangiveis identificaveis, como patentes, marcas € designs, mas
também pela intensidade das despesas de 1&D dada pelo racio 1&D/total dos
proveitos. A simples andlise do indicador “I&D/total dos proveitos” permite
verificar que as grandes empresas tém uma maior despesa em I&D. No entanto ha
que ter em conta que a exacta composi¢do dos activos intangiveis varia de

empresa para empresa.

Os resultados do modelo de regressdo (separando da variavel K as despesas de
1&D), sobre 60 grandes empresas australianas, revelaram um crescimento dos
valores de mercado no periodo de 1994 a 1996 como consequéncia do
investimento em I&D, constatando-se que a I&D estd positiva e

significativamente relacionada com o valor de mercado das empresas.

O modelo de regressdao também foi utilizado excluindo as empresas que
apresentavam o racio “I&D/total dos proveitos” superior a 10%. Embora o
coeficiente do termo 1&D se mantenha positivo € agora ndo significativo, aspecto
que sugere que as empresas que desenvolvem I&D de forma intensiva sdo

importantes no estabelecimento da relagdo [&D versus valor de mercado.

Os resultados da regressdo quando a varidvel K é decomposta nas suas vérias
rubricas (patentes, marcas comerciais, designs, I&D e outros iﬁtangiveis
identificaveis) indiciam que o termo I&D perde o seu significado e que nem a
variavel marca, nem a varidvel design tém coeficientes significativos na

determinagdo do valor de mercado das empresas. Uma explicagdo para a ndo
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significancia estatistica da variavel I&D ¢é que a I&D e a propriedade intelectual
podem estar positivamente correlacionados, conduzindo ao fracasso a

identificagfio separada dos efeitos da I&D e da propriedade intelectual.

Na sua investigagdo Aswath Damodaran (1999) pretendeu demonstrar os efeitos
“limitadores™ da classificagdo das despesas de 1&D como custo operacional nos
indicadores de gestdo utilizados pelos investidores, de forma que propde a
reclassificagdo das despesas de I&D de custo de exercicio para activo. Com base
nesta reclassificagdo serdo testadas as consequéncias nos lucros, no capital € na

rendibilidade.

A reclassifica¢do das despesas 1&D e o efeito sobre o Activo, o Capital e os
lucros: as despesas de [&D passardo a constituir um activo, através da acumulagio
das despesas de I&D depois de impostos [despesas I&D * (1- tx de imposto)], mas
como outros activos devera também ser amortizado ao longo da sua vida util. O
periodo de amortizagdo depende da natureza da despesa e do tempo estimado dos

“payoffs” do investimento (o qual varia em fungdo do tipo de empresa).

Quando as despesas de 1&D sédo capitalizadas estas alteram o capital e o activo
das empresas mas a extensdo das alteragdes dependerdo do tempo de existéncia
das empresas, da amplitude do periodo do investimento e do periodo de
amortizagdo. Os efeitos da reclassificagdo das despesas de I1&D como activo

podem levar a um aumento ou a uma diminui¢do dos resultados operacionais
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dependendo se as amortizagdes sdo de valor superior ou inferior as despesas

correntes em I&D no periodo.

O efeito da reclassificagdo sobre a rendibilidade:

O efeito desta reclassificagdo sobre a rendibilidade depende da magnitude das
despesas de I&D do ano corrente relativamente aos anos anteriores, isto ¢, se as
despesas do ano corrente sdo significativamente elevadas quando comparadas com
as despesas dos anos anteriores, a rendibilidade do capital aumentara por via da

reclassificagdo e vice-versa.

O efeito da reclassificagdo sobre os Cash-Flows: a reclassificagdo das despesas de
I&D de custo do exercicio para activo ndo altera o cash-flow. No entanto, a
reclassificagdo é desejada uma vez que possibilita uma ideia mais clara do que
uma empresa esta realmente a gerar com os seus activos e quanto € que esta a

investir para o seu desenvolvimento futuro.

Os efeitos da reclassificagdo das despesas de I&D sobre os resultados
operacionais e sobre o indicador da rendibilidade varia de empresa para empresa.
Em empresas onde as despesas I&D registaram aumentos substanciais ao longo
dos ultimos tempos, a reclassificagdo pode proporcionar uma subida nos valores
dos resultados operacionais e na rendibilidade dos capitais. Ao invés, empresas
que se encontram ja num estado de maturidade, onde as despesas com 1&D com o

passar do tempo se tornam estaveis, pode ocasionar uma diminuicdo nos valores
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da rendibilidade do capital, quando estas despesas sdo reclassificadas como

activo.

Lev e Zarowin (1999) investigaram a utilidade da informac@o financeira para os
investidores, através da andlise da relagdo dos cash-flows e dos lucros na
rendibilidade anual das ac¢des. Frequentemente, os cash-flows sdo considerados
mais informativos que os lucros porque estdo menos sujeitos a manipulagdo da
gestio e porque sdo menos afectados pelos procedimentos contabilisticos, tal
como ¢ afirmado pelos que entendem que os investimentos em intangiveis devem

ser contabilizados como custos do exercicio em que ocorrem.

O modelo usado estima a relagdo entre a rendibilidade anual das acg¢Ges e os cash-
flows operacionais mais os lucros contabilisticos e ¢ definido pela seguinte

expressao:

Ri= /Bo"'ﬁ] CF/1+132 ACFit+,B3ACCir+ﬂ4 AACC; + g (210)

Rj; = retorno das acgdes no ano fiscal t da empresa i,

CF;, = cash-flow operacional,

ACF;; = variagdo do cash-flow operacional,

ACC;, = acréscimos contabilisticos anuais,

AACC; = variagdo dos acréscimos, em que Os acréscimos representam a

diferenga entre os lucros ¢ o cash-flow operacional.
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Os resultados traduzem que a relagdo entre os cash-flows operacionais € a

O~

rendibilidade das ac¢des, medido pelo R? (coeficiente de determinagdo) ndo
consideravelmente mais significativa que a relagdo entre os lucros e a
rendibilidade. A analise dos cash-flows ndo aumenta a utilidade da informagdo
financeira das empresas para os investidores. Porém, o declinio menos acentuado
da utilidade da informagdo proporcionada pelos cash-flows, comparativamente
com a informagdo fornecida pelos lucros deve-se a uma certa imunidade dos cash-

Sflows para com os efeitos de alguns factores relacionados com a inovagdo.

George Joseph (2001) investigou também a problematica das despesas de 1&D,
analisando o impacto destas despesas nos lucros e na avaliagdo das empresas
através de duas perspectivas: utilidade relativa e a utilidade incremental. No
método da utilidade incremental, as despesas de I&D sdo testadas com a
finalidade de determinar se estas despesas produzem informagdo util para os
investidores aquando da avaliagdo das empresas. Quanto ao método da utilidade
relativa sdo comparadas medidas de desempenho alternativas (aos lucros
contabilisticos) relativamente as suas capacidades na determinac¢do do valor de
mercado das empresas. Deste modo, sdo comparadas trés medidas, os lucros
contabilisticos publicados, os cash flows operacionais, ¢ uma medida de lucros
contabilisticos ajustados (lucros contabilisticos menos as despesas de 1&D). Esta
analise pretende determinar se uma medida de desempenho alternativa (aos lucros

contabilisticos publicados) pode ser uma “melhor forma” de medir o valor da
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empresa, pressupondo que as despesas de I&D tém valor futuro. O pressuposto
subjacente ¢ que em mercados eficientes, os precos das acgdes ndo reagem a

nenhum mecanismo.

A hipétese a testar sobre a utilidade incremental é: “HI: as despesas de 1&D
fornecem informagdo adicional a contida nos cash-flows e nos lucros

contabilisticos”, para tal € usada a seguinte expressao:

Pi=ay+ B,CFO+ 3, AA:+ B, RD; + &, (2.11)

A variavel RD ¢é definida como as despesas anuais com I&D, AA representa os

lucros contabilisticos € CFO os cash-flows operacionais.

Se as despesas com 1&D produzirem informag¢@o incremental pode-se questionar a
utilidade dos lucros deduzidos dos custos de I&D, ou seja, verifica-se o indicio de
que as despesas com I&D sdo um recurso para as empresas. Existira assim, a
necessidade dos investidores usarem medidas alternativas para a avaliagdo das
empresas. A andlise de medidas alternativas foi desenvolvida através da
comparagdo de trés medidas de “utilidade relativa” na determinagdo dos valores
das empresas, para apurar qual a medida que fornece melhor informagdo ao
investidor. Duas medidas contabilisticas, os lucros que sio directamente afectados
pelas despesas com I&D e os cash-flows operacionais que em parte também sédo
afectados, na medida em que as despesas de 1&D sdo saidas de dinheiro, embora

seja improvavel que os cash-flows sejam adversamente afectados como os lucros
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ja que nem todas as despesas ddo origem a saidas de dinheiro. A terceira medida €
formada pelos lucros ajustados através da subtrac¢do do valor das despesas de
1&D ao valor dos lucros contabilisticos. Assim as hipdteses de teste da utilidade
relativa sdo: “H2a: Para empresas que desenvolvem actividades de 1&D de forma
intensiva, a relagdo entre o valor da empresa e os cash flows operacionais é
maior do que entre o valor da empresa e os lucros contabilisticos; H2b: a relagdo
entre o valor da empresa e os lucros contabilisticos antes das despesas de 1&D é
maior do que entre o valor da empresa e os lucros contabilisticos; H2c: a relagdo
entre o valor da empresa e os lucros contabilisticos antes das despesas de 1&D é

maior do que entre o valor da empresa e os cash flows operacionais.”

O modelo utiliza a regressdo linear sobre cada varidvel explicativa relativamente

ao prego de mercado das acgdes:

P=au+ B AM ¢ (2.12)

P ¢ definido como o prego das acgdes da empresa i no final do ano fiscal t, e AM
representa as variaveis explicativas. A varidvel AM no modelo assumira os
valores dos cash-flow operacional, ou dos lucros antes dos resultados
extraordinarios (resultados correntes) por ac¢do, ou dos lucros antes dos
resultados extraordindrios por ac¢do mas depois de ajustado das despesas de I&D,
dependendo da hipdtese a testar. O valor do R? (coeficiente de determinagio) do

modelo de regressdo sera o indicador usado para medir a utilidade da informagdo,
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quanto maior o valor do R” melhor é a medida de informagéo para o investidor na

formulagdo do valor de mercado da empresa.

As observagdes testadas referentes ao periodo de 1988-1993 evidenciam que as
despesas com 1&D fornecem informagdo positiva e incremental, indicando que o
mercado ndo trata as despesas de I&D como custo mas como um factor de
aumento do valor das empresas € que os investidores tém em conta os beneficios

futuros das despesas de 1&D na avaliagdo das empresas.

Para as empresas que desenvolvem actividades de I&D intensivamente a medida
cash-flow € mais relevante do que os lucros, porém os lucros ajustados
demonstram ser a medida de avaliagdo mais util. Os resultados sobre o lucro
ajustado indicam que as despesas de I&D tém valor futuro, sugerindo que este
tipo de despesas devem ser capitalizadas para que o investidor possa ficar melhor

informado para a tomada de decisdo de investimento.

A tematica das despesas de 1&D é complexa, por isso, a maior tarefa embora
dificil é a remocdo das deficiéncias da informagdo nos relatorios contabilisticos
actuais e as assimetrias resultantes dessa informagdo, o que ird permitir aos

credores e investidores operarem num “campo de jogo nivelado”.

Jayne Godfrey e Ping-Sheng Koh (2001) concluiram que a capitalizagdo dos

activos intangiveis como um todo gera informagao relevante para os investidores.
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O valor acrescentado deste estudo esta na analise realizada a capitalizagdo dos
recursos intangiveis decompondo-os em intangiveis identificiveis, como o

goodwill, as despesas de I&D, e os outros intangiveis identificaveis.

A relevancia do valor da capitalizagdo dos intangiveis em categorias é dada pelo

modelo:

MVE,=aotonTTAi+ a2 TLi+ asGW i+ as RD+ag A+, (2.13)

MVE, = valor de mercado da empresa i

TT4, = total dos activos tangiveis no fim do exercicio econdémico da

empresa i

TL, = total dos passivos no fim do exercicio econdmico da empresa i

GW ,= goodwill no fim do exercicio econémico da empresa i

RD, = 1&D capitalizada no fim do exercicio econémico da empresa i

J14,= activos intangiveis identificdveis no fim do exercicio econdmico da

empresa i.

Os coeficientes a4, a5 € o sdo significativos se assumirem valores superiores a
zero, indicando que os investidores ddo importdncia a capitalizacio dos

intangiveis individualmente na avaliagdo das empresas.

Para as 172 empresas da amostra (grandes empresas australianas) os coeficientes

de GW e IIA sdo positivos e estatisticamente significativos. Ao contrario das
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expectativas, a capitalizagdo das despesas com I&D ndo esta significativamente
associado ao valor de mercado das empresas. Isto, pode dever-se ao reduzido
numero de empresas com investimento em I&D (31 empresas), das quais s6 doze
é que capitalizaram tais despesas. Este resultado contraria estudos ja existentes
que utilizaram dados de pequenas empresas, as quais muitas vezes dependem de
alguns projectos cujo as probabilidades de sucesso sdo assinaladas nas
demonstragdes financeiras € também porque ha menos informagdo disponivel
sobre as pequenas empresas, 0s seus valores de mercado sdo estimados de forma

mais subjectiva do que os valores de cotagdo das grandes empresas.

Marta Ballester, Manuel Garcia-Ayuso e Joshua Livnat (2003) basearam-se
no modelo de Ohlson (Valuation model) para estimar o valor de mercado das
empresas que desenvolvem actividades de I&D, tendo obtido as seguintes

expressoes:

V, BV, E (Hg)] X,
= Ao+ +o +l o~ 1-0 2.14
By, AT Ay ey [ (r-g) (1-0) (2.14)

Et+1 BVt
=l poy +@ +lo-{1+g)l-8 ) —— 2.15
BV Bo BIBVH BV [o-(1+g) )aBVH ( )

Vt = valor de mercado corrente;
BV = valor contabilistico;
Et = lucros durante o periodo t;

Xt = Despesas com 1&D no periodo t;
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g = taxa de crescimento das I&D (¢é constante e assume um valor inferior a
1);

r = taxa de desconto (constante);

0 = taxa de amortizagao;

o = persisténcia dos lucros anormais (assume valores entre 0 € 1);

a = propor¢do das despesas de I&D que constituem um activo.

A equagiio (2.14) estima o valor das empresas, enquanto que a equagdo (2.15) €
usada para estimar a dindmica dos lucros, e também pode ser usada para apurar o

valor das empresas.

Estes modelos foram aplicados sobre as empresas do “2002 Compustat Annual
Industrial and Research Data Files” que tinham disponiveis os dados anuais
sobre 1&D. A amostra foi constituida pelas empresas que no ano de 2001
disponham dos seguintes dados: 1) valor de mercado do fim do ano fiscal; 2)
Balango positivo no fim e no inicio do ano e no inicio do ano anterior, 3)
resultados correntes do ano ¢ anterior; 4) Despesas de 1&D do ano corrente e
anterior; e 5) a taxa de crescimento dos ultimos 5 anos em despesas de 1&D que
pode ser calculada a partir do fim de 2001. Consistente com o modelo de Ohlson
sdo eliminadas as observagdes onde o valor contabilistico desde o inicio até ao fim
do ano apresenta um valor superior a 10 ou inferior a 0,10 e as observagdes onde o

racio “market value of equity to book value " no inicio do ano excede o valor 100.
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As observagdes foram usadas para estimar o valor de mercado das empresas
através duma analise do modelo “cross-sectional” aplicando dois métodos: 1)
usando todas as empresas, assumindo que todas tém pardmetros idénticos; 2)
usando todas as empresas do “2-digit SIC industry” (com um minimo de 10
observacdes), assumindo que as empresas do mesmo sector de actividade tém

parametros semelhantes.

Quanto aos resultados obtidos, a implicagdo da capitalizagdo das despesas de I&D
nos lucros ¢é significativamente elevada o que permite concluir que estas despesas
tém relevancia nos beneficios futuros das empresas. Em média 88% das despesas
de 1&D geram beneficios futuros para as empresas, sendo a taxa de amortizagio
estimada para o activo intangivel (I&D) de 12%. Este resultado sugere, que o
mercado reconhece na maioria dos casos, logo no ano em que as despesas de 1&D
ocorrem, que estes gastos proporcionardo beneficios econdmicos a empresa nos

anos subsequentes.

Os resultados do racio “R&D asset to the market value” revelam a percepgdo por
parte do mercado da importancia reconhecida ao activo I&D na avaliagdo das
empresas, como também na explicagdo da diferenca entre o valor de mercado ¢ o
valor contabilistico. E esperado que o racio apresente um valor mais elevado para
empresas recentes no mercado e com forte potencial de crescimento, ao contrério,
das grandes empresas que ja sdo lucrativas. Neste caso o investimento realizado
em I&D ¢ proporcionalmente menor face ao seu valor de mercado, dado que as

capacidades de crescimento criadas pela 1&D ja foram absorvidas.
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Derek Bosworth ¢ Mark Rogers (2001) investigaram como € que as actividades
de I&D e de propriedade intelectual influenciam o valor de mercado das
empresas. Para isso, foi usado uma aproximagdo ao modelo q Tobin’s com os
dados disponiveis sobre as actividades de I&D das empresas, sobre o valor de
mercado, sobre o valor dos activos tangiveis no periodo de 1994-1996 e sobre

patentes, marcas registadas e “design applications”.

A analise foi sustentada no seguinte modelo:

logV,,=mf+d,+alogAi,+oy§f'L+u,, (2.16)

it

A variavel V representa o valor de mercado da empresa, a variavel A o valor dos
activos tangiveis, K o valor dos activos intangiveis, y representa o racio dos
valores “shadow” [(OV/OK)/(0V/0A)] dos activos intangiveis e tangiveis , m; € 0
efeito empresa, d; ¢ o efeito do mercado e do tempo, u; € o termo de erro, e 6 é o
coeficiente que possibilita a ponderagdo da rendibilidade inconstante dos lucros.
As observagdes relativas a uma base de dados de 60 grandes empresas
australianas foram “normalizadas” pelo método de céalculo da média para os 3
anos, tornando-se numa vantagem se a volatilidade sobre o tempo for
principalmente devido a distor¢ao da informagdo, ou a contabilizacdo das

actividades de 1&D.
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Na primeira fase, o modelo de regressdo incluiu o log dos activos tangiveis € o
racio dos activos intangiveis sobre os tangiveis onde foram obtidos os seguintes
resultados: 1) o coeficiente do log dos activos tangiveis é superior a 1, indicando
que se verifica um aumento das rendibilidades; e que 2) o coeficiente do racio
activos intangiveis sobre tangiveis € positivo e significativo, indiciando que os
activos intangiveis estdo positivamente relacionados com o valor de mercado das

empresas.

Na segunda fase, ao modelo de regressdo foi adicionado o racio I&D sobre activos
tangiveis. O coeficiente sobre este racio € positivo e significante, sugerindo que o
valor dos activos intangiveis registados no balan¢o ndo comporta a totalidade dos
investimentos em I&D, isto podera estar relacionado com a questdo das normas

contabilisticas ndo permitirem o “correcto” registo dos investimentos passados.

Em conclusdo a rendibilidade do investimento em 1&D das empresas Australianas
comporta-se de forma idéntica as das empresas do UK e dos EUA, sugerindo que
as despesas com I&D estdo directamente relacionadas com o valor de mercado
das empresas australianas, porém, a rendibilidade desse investimento € mais baixo
quando comparado com a rendibilidade obtida pelas empresas do UK e dos EUA.
Isto, pode ficar a dever-se a falta de valores historicos sobre I&D e a incerteza

quanto a sua taxa de amortizagao.
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Louis K. C. Chan, Josef Lakonishok, e Theodore Sougiannis (2001), testaram
a importancia dada pelos investidores as despesas de 1&D, medindo o seu impacto
sobre as medidas de avaliagdo das empresas, tais como, lucros € o racio book-to-
market. Também analisaram se o valor gasto em actividades 1&D esta relacionado

com a rendibilidade futura das acgdes.

A importdncia das despesas com 1&D: na representacdo estatistica dos custos de
1&D consideram os gastos em I&D expressos relativamente a qualquer uma das
outras variaveis contabilisticas, como o total das vendas, lucros liquidos, o total

dos dividendos ou o valor do capital proprio.

O capital em I&D de cada empresa ¢ estimado a partir do passado histérico das
despesas com 1&D. Dado que a literatura ndo € consensual quanto ao tempo de
vida util das despesas de 1&D, e consequentemente, qual a taxa de amortizagdo a
ser considerada, foram adoptados os valores estimados por Lev e Sougiannis
(1996). Este procedimento permitira avaliar o impacto corrente e passado das
despesas de I&D sobre os lucros nos varios sectores industriais. Esta estimativa
mede a porgdo dos gastos efectuados nos exercicios anteriores que ainda s#o
produtivos num determinado ano, assumindo que a produtividade de cada unidade
monetaria gasta tem um declinio linear de 20% ao ano. O valor capitalizado das

despesas de I&D ¢ estimado pelo seguinte modelo:

RDC,=RD,+08*RD, ,+0,6*RD, ,+0,4*RD, ,+02*RD, , (2.17)
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RDC;, representa o valor capitalizado das despesas de 1&D para a empresa i no

ano ¢ baseado nos gastos correntes € passados com 1&D (RD;,).

Dos resultados obtidos ¢ nitido o crescimento da importancia das despesas com
1&D na avaliagdo das empresas. Relativamente ao peso das despesas de 1&D face
as vendas, a percentagem era de 1,70 em 1975 ¢ em 1995 apresentou o valor de
3,75%, ou seja, mais do dobro face a 1975. Deste modo, o capital de 1&D
apresenta-se como um recurso intangivel importante que ndo figura nos balangos
das empresas € que representa cerca de 29% do valor do capital proprio das
empresas em 1995. Estes resultados sugerem que as acgdes das empresas de
tecnologia pareceriam menos caras se 0s seus recursos intangiveis fossem

adicionados ao balanco.

O impacto das despesas 1&D como custo do exercicio - foi verificado o impacto
em medidas de avaliagdo frequentemente utilizadas, através da comparagdo dos
resultados obtidos utilizando os lucros contabilisticos (despesas de I&D
consideradas como custos do exercicio) e por outro lado os lucros ajustados
através da estimativa das despesas de [&D. Da mesma forma, compararam através
do valor do balango e do valor do balango ajustado pela capitalizagdo das despesas

de 1&D.

Os resultados obtidos mostram uma ampla distor¢do dos valores devido a 1&D ser
considerada custo do exercicio. Como exemplo, relativamente as industrias de

“computer programming, software, and services”, em 1995 o racio “price-
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earnings” usando os lucros publicados € de 51,8 enquanto que o racio calculado
com os lucros ajustados desce para 23,4. De forma semelhante, o racio “price-to-

book” desce de 6,9 para 4,4 quando as despesas de I&D sdo capitalizadas.

A actividade de I&D e o retorno das ac¢des — mediram a intensidade da 1&D
primeiro através da relagdo “despesas de I&D/vendas”, em segundo com a relagdo
“despesas de [&D/valor de mercado”. A analise foi realizada com base na criagdo
de cinco grupos de empresas utilizando a informagfo financeira de cada ano,
ordenadas e distribuidas por cada grupo através da medida de intensidade de 1&D.
Os resultados da primeira medida mostram uma pequena ou quase inexistente
relagdo entre a I&D relativo as vendas e o retorno futuro das acgdes. Pois, a
semelhanga dos valores da média do retorno das ac¢des com ou sem I&D ¢é
consistente com a hipétese de que o mercado, em média avalia correctamente os
beneficios futuros das despesas de I&D. Nos grupos ordenados pela segunda
medida de intensidade, os grupos que apresentam os indicadores “I&D/valor de
mercado” mais elevados tendem a ser compostos pelas empresas que tiveram
retornos em anos transactos mais fracos. Por outro lado, as empresas com
investimentos mais elevados em 1&D obtém em média um retorno de 26,47% no
primeiro ano subsequente a formagdo dos grupos, comparado com os 19,87% do
retorno obtido se ndo considerarmos o capital [&D.

Parece entdo que os investidores deste tipo de industria ndo reagem a alguns
indicadores de gestdo, ou a natureza destes investidores pode ser um factor

adicional na determinagao dos precos das accdes.
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Capitulo 3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Este capitulo encontra-se estruturado em quatro partes. Na primeira parte, sdo
definidas as hipdteses a analisar, bem como, as variaveis. Na segunda parte, ¢
descrita a informag@o que servira de base ao estudo. Na terceira parte, sdo
caracterizadas as varidveis exdgenas e enddgenas que integram o modelo de
investigacdo. Finalmente, na quarta parte ir-se-a definir a metodologia para a

analise dos dados.

3.1 Defini¢io de Hipéteses e das Variaveis

Com base na revisdo da literatura realizada no capitulo anterior, atendendo aos
objectivos da dissertagdo, foram formuladas as hipéteses em discussdo nesta
investigagdo, as quais tém por objectivo:

a) Testar a utilidade atribuida pelos investidores a informagdo publicada nas
demonstragdes financeiras, bem como se os investidores denotam
sensibilidade quanto a existéncia de beneficios futuros nas actividades de
investiga¢do e desenvolvimento.

b) Investigar se as despesas de investigac@o e desenvolvimento fornecem aos

investidores informag¢do adicional para além da contida nos cash flow e
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nos lucros contabilisticos aquando da formulagdo do valor de cotagdo de

mercado das empresas.

Do conjunto das principais variaveis explicativas apontadas na literatura
internacional (despesas de 1&D, activos intangiveis, activos tangiveis, cash flow
operacional, passivos, valor contabilistico e lucros contabilisticos) foram
seleccionadas as seguintes:

a) Cash Flow Operacional ;

b) Lucros Contabilisticos;

¢) Despesas de Investiga¢do e Desenvolvimento.

O valor das empresas constitui a variavel dependente sobre a qual se pretende
testar o grau de dependéncia das varidveis explicativas cash flow operacional,
lucros contabilisticos e as despesas anuais capitalizadas das actividades de
investigacdo e desenvolvimento. Com base nas variaveis definidas e usando um
modelo de regressao linear multipla (cross section) pretende-se investigar se:

HI: O cash flow apresenta uma relagdo positiva com o valor de cotag¢do das
empresas,

H2: Existe uma relagdo positiva entre os lucros contabilisticos e o valor de
cotagdo das empresas;

H3: O investimento em 1&D tem uma relagdo positiva com o valor de cotagdo das
empresas;

H4: O investimento em I&D contribui para a explicagdo do valor de cotagdo das

empresas.
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Segundo Lev e Zarowin (1999) tem-se verificado nos ultimos anos uma
diminuigdo da utilidade da informagio financeira que se tem reflectido através do
desfasamento entre o valor de mercado e o valor contabilistico das empresas.
Nesta dissertagdo, com as hipdteses 1 e 2 ir-se-d4 testar se em Portugal os
investidores tém em consideragdo a informagdo contida nas demonstra¢des
financeiras nas suas tomadas de decisdo. Em conformidade com Lev e Zarowin
(1999) serdao usadas as variaveis explicativas cash flow e lucros contabilisticos
para analisar de que forma estas influenciam o valor de cotagdo das empresas, ou
seja, se os investidores atribuem importancia a informagdo financeira aquando da

estimagdo do valor das empresas.

Estudos internacionais analisados na revisdo da literatura sobre a relagdo entre as
despesas de I&D e o valor das empresas concluiram, na maior parte dos casos,
que as despesas de I&D estdo positivamente relacionadas com o valor de cotagdo
das empresas (Lev e Sougiannis, 1996; Ballester et al., 2003; Bosworth e Rogers,
2001; Chan et al., 2001; e Joseph, 2001). Contrariamente, as investigagdes
desenvolvidas nesta area por Rogers (1998) e Godfrey e Koh (2001) concluiram
que as despesas de I&D realizadas pelas empresas australianas ndo estdo
significativamente associadas ao seu valor de mercado. Com as hipdteses 3 e 4
pretender-se-a analisar qual o sentido da relagdo entre as despesas de 1&D e o
valor das empresas, ¢ se as despesas com I&D tém um forte contributo na

estimacdo do valor das empresas portuguesas.
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3.2 Defini¢io da Populacio e do Método de Construgio da Amostra

A escassa informagdo sobre as actividades de investigacdo € desenvolvimento
publicada pelas empresas portuguesas cotadas no mercado de valores mobilidrios
condiciona grandemente os resultados. Deste modo, a populagdo abrangida limita-
se as empresas cotadas no mercado continuo da bolsa de valores Euronext Lisboa,
uma vez que este organismo possui arquivo sobre todos os relatdrios de contas das

empresas ai cotadas.

O conjunto de empresas a analisar é apurado obedecendo ao seguinte critério:
empresas cotadas no mercado continuo, das quais se possui informagdo sobre o

investimento capitalizado em I&D de pelo menos quatro anos no periodo de 1997

a 2001.

Do conjunto de empresas que cumprem o critério de selec¢do sdo ainda excluidas:
* as empresas do sistema bancario, dado que o sector possui um plano

de contas diferente do plano oficial de contabilidade (POC) que

regula as restantes sociedades comerciais. O Plano de Contas para o

Sistema Bancario foi criado pela instrugdo n.° 4/96 do Banco de

Portugal e estabelece as regras para a contabilidade das institui¢des

de crédito e das sociedades financeiras.
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" as sociedades andnimas desportivas (SAD), por serem um tipo
especial de sociedade criadas ao abrigo do Decreto-Lei n.° 67/97 de

3 de Abril.

A inexisténcia de uma base de dados sobre o investimento das empresas em
actividades de investigagdo ¢ desenvolvimento aliado a dificuldade da recolha
desses elementos, pode ser outra limitagdo aos resultados desta dissertagdo.
Assim, para a obtengdo da informagdo necessaria para a construgdo da base de
dados recorreu-se ao DATHIS (que é um servigo de difusdo de informagdo
financeira e de bolsa que permite o acesso aos dados historicos da Bolsa de
Valores) onde foi recolhido o cbédigo da encadermag@o onde se encontram
arquivados os relatérios de contas das empresas. Outra fonte de dados usada

foram os relatorios de contas disponibilizados pelas empresas na internet.

Os valores recolhidos do investimento capitalizado em [&D respeitam aos valores
da rtbrica “aumentos”, constantes no quadro dos movimentos ocorridos no activo

imobilizado do anexo ao balango ¢ a demonstragdo de resultados.

Das 51 empresas cotadas na bolsa de valores durante pelo menos quatro anos no
periodo de 1997 a 2001, 2 empresas foram excluida por ndo ser possivel obter o
valor do investimento capitalizado em 1&D segundo os principios contabilisticos
emanados pelo POC. Foram excluidas também da anélise 8 empresas do sector
bancario e 2 sociedades anonimas desportivas. Deste modo, a base de dados a

analisar ¢ constituida por 39 empresas (tabela 3.1).
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Tabela 3.1 - Selec¢ao das empresas

Excluidas | Seleccionadas
Empresas cotadas em 2000 58
Nao foi possivel obter dados 2 56
Nio cumprem o critério definido 7 49
Empresas do sector financeiro 8 41
Sociedades anonimas desportivas (SAD) 2 39

3.3 Caracterizacio das Varidveis

Nesta sec¢do pretende-se descrever as varidveis usadas no modelo de
investiga¢do, a forma como foram definidas e apresentar as estatisticas descritivas

das varidveis para a totalidade da amostra.

3.3.1 Variavel dependente

Um dos objectivos da dissertagdo € investigar o impacto da informagio financeira
no valor das empresas cotadas na Euronext Lisboa, para isso, usar-se-a o prego

das acg¢des (P), ou seja, o valor de mercado das empresa. A variavel (P) prego das
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”l

acgdes ¢ entdo definida pelo valor da “capitaliza¢@o bolsista 3 de cada empresa

cotada na Euronext Lisboa no periodo de 1997 a 2001 (anexo 1).

3.3.2  Variaveis explicativas

Para se definir o prego das acgdes das empresas cotadas considerar-se-a a varidvel
(P) como sendo uma varidvel dependente das variaveis explicativas cash-flow
operacional (CF), lucros contabilisticos (L) e despesas de investigagdo e

desenvolvimento (ID).

A variavel independente (L) lucros contabilisticos ¢ estimada através dos valores
da conta contabilistica “88- Resultado Liquido do Exercicio” de cada empresa e
de cada exercicio economico, constantes nas Demonstragdes de Resultados (anexo
2). O valor da variavel despesas de investigagdo ¢ desenvolvimento (ID) € dado
pelo valor capitalizado e que se encontra registado na conta contabilistica “43.2-
Despesas de Investigagdo e Desenvolvimento™ (anexo 3). Os valores utilizados na
pesquisa respeitam aos valores constantes na rubrica “aumentos” do quadro dos
movimentos ocorridos no activo imobilizado do anexo ao balango e a
demonstrac¢do de resultados de cada empresa e exercicio econdémico. Os valores
das despesas de 1&D que eventualmente, tenham sido reconhecidos como custos

do exercicio ndo sdo tidos em conta neste estudo, uma vez que nao se dispde dessa

13 Capitalizagdo Bolsista - Valor de mercado dos Capitais Proprios de uma empresas cotada em
Bolsa (caso todas as acgdes representativas do capital social estejam admitidas a cotagao). E
determinado pelo produto da cotagdo corrente das acgdes com o nimero de acgdes admitidas a
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informagdo. A variavel (CF) cash flow é definida pela expressdo (3.1) e cujos

valores se encontram descritos no anexo 4.

CF =POx(1-1)—CO x(1—¢t)+(A+ P)xt " (3.1
Onde:
CF = Cash flow operacional;
PO = Proveitos operacionais da empresa no exercicio econdmico;
CO = Custos operacionais deduzidos das amortizagdes e provisdes do exercicio;
A = AmortizagGes do exercicio;
P = Provisdes do exercicio;

t = taxa de imposto em vigor no exercicio econémico.

A tabela 3.2 apresenta a correspondéncia entre os nomes das variaveis, a sua

representacdo no modelo e a sintese da definigao.

Tabela 3.2 — Resumo das Variaveis

Variaveis Denominagido Descrigdo

Prego de cotagdo das p Valor da capitalizagdo bolsista.

empresas
Proveitos operacionais menos custos

Cash-Flow Operacional CF operacionais dedu21d.0~ das
amortizagdes e  provisdes do
exercicio, e ajustado do efeito fiscal.

Lucros Contabilisticos L Saldo da cor}ta f:ontablhstlca} _8§-
Resultado Liquido do Exercicio”.

Despesas de Investigagdo Valor capitalizado das despesas de

. ID
e Desenvolvimento 1&D.

1 Adaptagao da expressdo definida por Caldeira Menezes para apuramento do «cash flow
econdémico» na obra “Principios de Gestao Financeira”; 1995; 5* Edi¢ao (pag. 106).
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A tabela 3.3 apresenta as estatisticas descritivas relacionadas com as variaveis

utilizadas no modelo. A informacdo ¢ apresentada para a totalidade da amostra

sobre a qual o modelo foi estimado.

Tabela 3.3 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Varidvel| N° observacdes Média Minimo Maximo Mediana Desvio Padrio
P 189 800.833.271,77|  3.491.585,28} 11.383.620.130,00] 121.980.000,00{ 1.774.181.842,09
CF 189 129.930.464,19] -1.694.324,68] 1.864.998.059,52| 21.513.342,05] 301.516.112,73
L 189 44.749.141,13| -86.510.000,00 548.973.768,22|  6.039.449,93] 110.025.610,29
1D 189 1.023.954,72 0,00 14.782.344,55 103.333,90 2.331.014,66

P= valor da capitaliza¢do bolsista no ultimo dia do exercicio econdmico; CF= Cash Flow Operacional; L= Resultado
liquido do exercicio; ID= valor anualmente capitalizado das despesas de investigagdo e desenvolvimento. A amostra é
constituida por dados referentes aos exercicios econdmicos de 1997 a 2001. Das 39 empresas da amostra, 6 sO estiveram

cotadas durante 4 anos no periodo de 1997 a 2001.

3.4 Método de Analise dos Dados

3.4.1 Modelo de Regressiao Linear Multipla

Neste ponto proceder-se-a a descri¢do do método de estimagdo dos coeficientes de
cada uma das variaveis explicativas no sentido de se apurar de que modo é que
estas tém influéncia na determinagdo da variavel dependente. Para isso usar-se-4 o
modelo de regressao linear multipla cross section (3.2) que se define como uma
técnica estatistica, descritiva, e inferencial, que permite a analise da relagdo entre
a variavel dependente prego (P) e as variaveis explicativas cash-flow (CF), lucros
contabilisticos (L) e despesas de 1&D (ID). Todas as variaveis sdo normalizadas

através do logaritmo (log).
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Na bibliografia internacional encontram-se investigagdes empiricas, como sdo 0s
casos dos trabalhos de Lev e Sougiannis (1996); Rogers (1998); Ballester et al.
(2003); Bosworth € Rogers (2001); e Chan et al. (2001), que usaram o método da
regressdo linear para analisar o impacto das despesas de I&D no prego das
empresas. Segundo Lev e Sougiannis (1996), o modelo de regressdo linear do
preco é um dos mais adequados para investigagdes em contabilidade para testar a

relagdo entre o preco das acgdes e as despesas de I&D.

O objectivo do modelo estudado é avaliar se as despesas de investigagdo e
desenvolvimento (independentemente da sua classificagdo contabilistica)

influenciam o valor de mercado das empresas cotadas na Euronext Lisboa.

O Modelo de Regressdo Linear Multipla que ira ser testado € representado pela

seguinte expressao:

P=p +p .CF+f .L+f3 .ID+¢ 3.2)

A qualidade do modelo dependera das caracteristicas e do método utilizado para
estimar os coeficientes, deste modo o modelo devera respeitar as seguintes
hipoteses:

- Verificagdo da lineariedade entre as variaveis explicativas, que pode ser
analisada através dos diagramas de dispersao;

- Homocedasticidade, independéncia e normalidade das varidveis aleatdrias
residuais.

- Multicolinearidade entre as variaveis explicativas.
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3.42  Analise a qualidade do Modelo

Por forma a analisar a qualidade do modelo, ou seja, se € estatisticamente

significativo, ¢ de que forma e em que propor¢do as variaveis explicativas

explicam a varidvel dependente, foram realizadas as seguintes fases de andlise:

II.

Qualidade do ajustamento através do coeficiente de determinagdo (R?) que
mede a proporgdo da variabilidade da variavel dependente que € atribuivel as
variaveis explicativas. A qualidade do ajustamento ¢ tanto melhor quanto mais
proximo de 1 se encontrar o valor de R* °. A qualidade do ajustamento
também ¢ analisada através do R’ajustado'® para os graus de liberdade, dado
ser uma medida mais utilizada para modelos de regressdo com mais do que

uma variavel explicativa.

Variincia e teste F no 4mbito da validagdo do modelo em termos gerais. No
teste F sdo testados os coeficientes do modelo (B;) em que a hipdtese nula ¢
representada por Ho:$1=0, . . . .px=0. Deste modo na tabela da Anova deve-se
verificar um valor inferior a 0,05 para o nivel de significdncia para se poder

rejeitar a hipdtese nula.

" R?>0,5 ¢ um indicador de qualidade de ajustamento aceitavel para ciéncias sociais (Maroco,
2003:385).

"R=R-

p-R)
n-p-1
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II1.

Iv.

Teste t para avaliar a capacidade explicativa de cada uma das varidveis
explicativas face a variavel dependente. A hipotese nula (Hy:Pk=0) ¢ rejeitada

quando o nivel de significancia apresenta valores inferiores a 0,05.

Diagndstico ao modelo:

a. Homocedasticidade (V (g ) = o %), isto &, a variancia constante

das variaveis aleatorias residuais;

A independéncia (ndo autocorrelagdo), ou seja, a covaridncia das

variaveis aleatérias residuais ¢ nula (E(g, g )=0,i= j). A

independéncia das varidveis aleatorias residuais pode ser analisada
através do teste de Durbin-Watson, pelo qual se conclui ndo existir
autocorrelagdo quando o valor do teste se aproxima de 2 (Pestana e

Gageiro, 2000:467).

Normalidade das varidveis aleatorias residuais (g N N (0,0)) ,

testada através do teste de Kolmogorov-Smirnov, e dado a dimenséo
da amostra do estudo ser inferior a 50 observagdes é também testada
através do teste de Shapiro-Wilk. Quando em ambos os testes os niveis
de significdncia sdo superiores a 0,05, leva a ndo rejei¢cdo da hipdtese

dos residuos seguirem uma distribuicdo normal.

As variaveis independentes sdo linearmente explicativas, isto €, a ndo

verificagdo de multicolinearidade. A verificacdo da existéncia ou ndo
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de multicolinearidade pode ser analisada através de dois indicadores -
a tolerancia e o VIF (variance inflation factor) que medem o grau em
que uma varidvel explicativa € explicada por todas as outras variaveis
explicativas.  Normalmente  considera-se a  existéncia  de
multicolinearidade quando a tolerdncia apresenta valores abaixo de 0,1
e relativamente, ao indicador VIF quando este apresenta valores
superiores a 10 (Pestana e Gageiro, 2000:493). As variaveis com
valores na tolerancia baixos ou no VIF altos devem ser excluidas do

modelo.

V. Andlise dos OQutliers, por fim, a andlise das observagdes que distorcem o
modelo pode ser realizada através de uma ou mais medidas de identificagdo
das observagdes de outliers, tais como: - residuos estandardizados; residuos

estudantizados; leverage (influéncia); valor estimado ajustado; distancia de

Cook e DfFit.
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Capitulo 4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo realiza-se a analise estatistica e tedrica dos resultados do trabalho
empirico de validacdo da relagdo entre a informagdo financeira, nomeadamente o
investimento em investigagdo ¢ desenvolvimento, e o valor das empresas ndo

financeiras cotadas na bolsa de valores - Euronext Lisboa.

4.1 Validacao estatistica

Para a realizagdo da validagdo estatistica dos modelos estimados foi utilizado o
software estatistico SPSS versao 12.0. Em seguida sera apresentada a andlise dos

resultados com base nas hipdteses construidas a partir da reviséo bibliografica.

4.1.1 Resultados do modelo

O modelo de regressdo linear cross-section estimado que se apresentou
estatisticamente significativo e que ndo sofre de problemas de multicolinearidade

¢ representado pela seguinte expressao:
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P=0,323 +0,811 .CF + 0,197 .L + 0,085 .ID + ¢ 4.1)

Os resultados da estimagio do modelo estdo descritos, na tabela 4.1, que mostra a
qualidade do ajustamento do modelo, na tabela 4.2, que apresenta os coeficientes

estimados e, na tabela 4.3, com a analise de varidncia.

Tabela 4.1 — Ajustamento do modelo

Modeld®

Coeficiente de Coeficiente de

determinagao determinagao Desvio
Modelo R (R quadrado) ajustado padrao
1 ,9642 ,929 ,921 ,23233

a. Predictors: Constante, ID, L, CF
b. Dependent Variable: P

Em termos de analise a qualidade global do modelo a varidvel dependente €
significativamente explicada, verificando-se uma boa qualidade do ajustamento
com o R de 92,9%. A variagdo média do prego das empresas (R%ajustado) é

explicada pelas trés variaveis explicativas em 92,1%.
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Tabela 4.2 — Resultados do modelo estimado

Variaveis Coeficientes Desvio Padrdo | Estatistica
independentes B Std. Error Beta t Valor P
Constante ,323 447 723 476
CF ,811 111 ,739 7,303 ,000
L ,197 ,089 ,201 2,215 ,036
ID ,085 ,060 ,092 1,406 172

Quando analisados os coeficientes através do teste t, a varidvel ID ndo ¢é
significativa para um grau de significincia de 0,05 (tabela 4.2). A hipotese nula
(Ho:px=0) ndo ¢ rejeitada relativamente a varidvel ID o que indica que
estatisticamente as despesas de 1&D ndo contribuem para a determinagao do prego

das empresas cotadas na Euronext Lisboa.

Tabela 4.3 — Analise de variincia e teste F

ANOVAP
Fonte de Graus de Quadrado Estatistica
variacao Variacao liberdade medio F Sig.
1 Explicada 17,664 3 5,888 109,080 ,0002
Residual 1,349 25 ,054
Total 19,013 28

a. Predictors: Constante, L, ID, CF
b. Dependent Variable: P

A analise de varisncia e teste F confirmam a qualidade geral do modelo. Na tabela
4.3, o valor do nivel de significancia ¢ inferior a 0,05 o que permite rejeitar a

hipotese nula (Ho:p1=P2 . . . .Bx=0), deste modo, é possivel admitir que as
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variaveis cash-flow (CF), lucros contabilisticos (L) e despesas de I&D (ID)

explicam o modelo.

A linearidade das variaveis ¢ analisada através dos diagramas de dispersdo (anexo
5) e dos graficos - residuos estudantizados versus estandardizados e residuos
estandardizados versus valores estimados da variavel dependente (anexo 6). Da
analise aos diagramas de dispersdo as variaveis cash-flow (CF) e lucro
contabilistico (L) apresentam uma relag@o linear com o prego das empresas (P), ja
quanto a variavel I&D (ID) essa relagdo ndo se apresenta tdo evidente.
Relativamente, a analise dos graficos os residuos apresentam uma amplitude de

certo modo constante face ao eixo horizontal.

Em seguida sera apresentada a interpretagdo dos dados da regressdo linear com o

objectivo de melhorar a qualidade do modelo.

4.12  Diagnéstico ao modelo

Na perspectiva de melhorar a qualidade do modelo ir-se-a avaliar se as restantes
hipétese subjacentes aos modelos de regressdo linear sdo cumpridas. Iniciando-se
pela analise da homocedasticidade, pela observagdo das relagdes entre os residuos
estudantizados e os estandardizados, ¢ por outro lado, pelos residuos
estandardizados e os valores estimados de P. Os resultados conduzem a ndo
rejei¢do da hipdtese da homocedasticidade uma vez que em ambos os graficos os

residuos se apresentam concentrados em relag@o ao eixo horizontal zero (anexo
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6), 0 que mostra que a extensdo das variagdes dos residuos em torno de zero néo

apresentam uma relagdo com os valores estimados do prego das empresas.

Outra das hipdteses subjacentes ¢ a da existéncia de independéncia (ndo
autocorrelacdo) entre as varidveis aleatorias residuais, isto é, a covaridncia das
variaveis aleatorias residuais é nula. Para que estatisticamente ndo se verifique
autocorrelacdo o valor do teste de Durbin-Watson devera pertencer ao intervalo de
aceitacdo [1,42; 2,58]"" para um nivel de significancia de 1%. Segundo Pestana e
Gageiro (2000:467) “A autocorrelagdo dos residuos depende do valor do teste de
Durbin-Watson, cuja interpretagdo é:

- Paravalores préximos de 2, ndo existe autocorrelagdo dos restduos;

- Para valores préximos de 0 significa uma autocorrelagdo positiva;

- Paravalores préximos de 4 existe autocorrelagdo negativa.”

O teste de Durbin-Watson relativo ao modelo estudado apresenta o valor de 1,304,
o qual ndo pertencente a regido de aceitagdo (anexo 7). Contudo, o objectivo do
modelo testado ndo é o de estimar o valor das empresas, mas sim, o de avaliar se
as despesas de investigagdo e desenvolvimento tém influéncia na determinagdo do
valor da empresa. Deste modo, e tendo em conta o valor do teste Durbin-Watson e
a interpretacio dada por Pestana e Gageiro (2000:467) pode-se admitir que ndo
existe autocorrelagdo dos residuos (ndo excluindo porém de forma absoluta a

possibilidade de verificar-se dependéncia entre as variaveis aleatorias residuais).

I7 Intervalo de aceitagdo = [du;4-du], (du = valor critico para o teste).
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A normalidade das variaveis aleatorias residuais é testada através do teste de
Kolmogorov-Smimov e do teste de Shapiro-Wilk'®, bem como da observagdo dos
desvios a normalidade através dos graficos Q-Q e Detrended Q-Q Plot (anexo 8).
Os resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov com a correcgdo de Lilliefors e
de Shapiro-Wilk levam a ndo rejeigdo da hipdtese dos residuos seguirem uma
distribui¢do normal, uma vez que apresentam niveis de significAncia superiores a
0,05 (tabela 4.4). Os resultados pressupdem a ndo existéncia de observagdes
incluidas na variavel residual, para as quais se considera existir uma influéncia

mais intensa na variavel prego (P).

Tabela 4.4 — Testes a normalidade

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,091 29 ,200* ,983 29 ,900

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

“O modelo de regressdo linear multipla pressupde que as varidveis explicativas
sdo linearmente independentes, isto é, que ndo se verifica a multicolinearidade”
(Pestana e Gageiro, 2000:491). Analisando-se os indicadores de colinearidade -
tolerancia e VIF - estes indiciam a inexisténcia de multicolinearidade, uma vez
que para qualquer uma das trés variaveis explicativas a tolerincia ¢ superior a 0,1
e o VIF inferior a 10 (tabela 4.5). E assim possivel concluir-se que as trés

varidveis explicativas sdo linearmente independentes.

¥ Teste utilizado quando a dimensdo da amostra € inferior a 50 observagdes.
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Tabela 4.5 - Multicolinearidade

Correlations Collinearity Statistics
Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 CF ,955 ,825 ,389 277 3,606
L ,836 ,405 ,118 344 2,908
ID ,602 271 ,075 ,660 1,515

Por fim, realizou-se a analise aos outliers, isto é, a verificagdo da existéncia de

algumas observagées individuais que apresentem valores “anormais” que

influenciem a estimag@o do modelo. Neste sentido, foram realizadas 6 estatisticas

para a identificagdo dos outliers: residuos estandardizados (anexo 9), residuos

estudantizados (anexo 10), leverage (anexo 11), valor estimado ajustado (anexo

12), DfFit estandardizados (anexo 13) e a distancia de Cook. Para a eliminagédo

dos outliers do modelo estudado foi usado o teste distancia de Cook"’ (figura 4.1).

Figura 4.1 — Distancia de Cook (eliminagao dos outliers)
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onde » é o nimero de observagdes e £ é 0 nimero de variaveis explicativas.
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Para 0 modelo em analise uma observagio ¢ influente (outlier) quando o valor do
teste distancia de Cook € superior a 0,16. Deste modo, foram eliminadas duas
empresas da amostra passando o “novo” modelo a ser estimado com base nos

dados de 37 empresas.

4.1.3 Resultados do modelo final

Posteriormente, a eliminagdo das observagdes outliers, testou-se o modelo com
base nos dados de 37 empresas (cross-section). O “novo” modelo apresenta
melhorias na capacidade em explicar o valor das empresas. A regressio linear
cross section, do “novo” modelo estimado do valor das empresas é representado

pela seguinte equagdo:

P =0,575 + 0,566 .CF +0,45.L + 0,051 .ID + ¢ 4.2)

A descrigdo dos resultados do “novo” modelo encontram-se na tabela 4.6, que
traduz a qualidade do ajustamento, na tabela 4.7, que apresenta os coeficientes

estimados € na tabela 4.8, que exibe o teste F e a anélise de variancia.
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Tabela 4.6 — Ajustamento do novo modelo

Modelod®

Coeficiente de | Coeficiente de

determinagdo | determinagao Desvio
Model R (R quadrado) ajustado padrdo
1 ,9802 ,960 ,955 ,17766

a. Predictors: Constante, ID, L, CF
b. Dependent Variable: P

O coeficiente de determinagdo R* passou de 92,9% para 96% verificando-se
também uma melhoria no R? ajustado de 92,1% para 95,5%, como ¢ possivel ver
pela comparagdo entre os valores da tabela 4.1 e da tabela 4.6. Verifica-se que
95,5% da variagdo média do prego das empresas cotadas na Euronext Lisboa ¢
determinada pelo cash-flow, lucro contabilistico e pelo valor do investimento em
investiga¢do e desenvolvimento, somente 4,5% da variagdo do prego € explicada

por outros factores.

Tabela 4.7 — Resultados do novo modelo estimado

Coeficientes Desvio Padrao Correlagdes
Variaveis Std. Estatistica | Valor | Ordem
independentes B Error Beta t P a zero | Parcial | Part
1 Constante 575 357 1,613 120
CF ,566 ,138 ,516 4,101 ,000 967 ,650 171
L ,450 120 ,448 3,749 ,001 ,959 ,616 ,156
1D ,051 ,048 ,055 1,066 ,298 ,580 217 ,044
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A analise dos coeficientes através do teste t reforga os resultados que haviam sido
obtidos com o modelo inicialmente estimado (tabela 4.2), que a varidvel ID ndo €
estatisticamente significativa para um grau de significdncia de 0,05 (tabela 4.7).
Contudo, a variavel ID apresenta uma relago positiva com o valor das empresas,
o que indicia que os investidores tém em consideragdo os beneficios futuros das

actividades de investigagdo e desenvolvimento na tomada de decisdo.

Tabela 4.8 — Analise de variancia e teste F do novo modelo

ANOVAP
Fonte de Graus de Quadrado Estatistica
variagao Variacao liberdade médio F _Sig.
Explicada 17,396 3 5,799 183,715 ,0002
Residual 726 23 ,032
Total 18,122 26

a. Predictors: Constante, ID, L, CF
b. Dependent Variable: P
A analise de variincia e teste F confirmam a melhoria verificada na qualidade

geral do “novo” modelo.

4.1.4  Diagnéstico ao modelo final

Pela observagdo do grafico das relagdes entre os residuos estudantizados versus
estandardizados é possivel observar-se que os resultados levam a ndo rejeicdo da
hipétese da homocedasticidade (anexo 14). A amplitude das variagdes dos
residuos em torno de zero indicam que os residuos ndo apresentam relagdo com os

valores estimados do prego.
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Ao testar a hipdtese da ndo existéncia de autocorrelagdo (independéncia) entre as
variaveis aleatérias residuais, o valor do teste de Durbin-Watson para um nivel de
significancia de 1% deverd pertencer ao intervalo de aceitagdo [1,41:2,59].
Relativamente, ao modelo estimado o teste apresenta um valor de 1,233 (anexo
15) o qual se encontra fora do intervalo de aceitagdo. Contudo, o valor estimado
do teste de Durbin-Watson estd mais proximo do valor 2 do que do valor 0, o que
atendendo a interpretagdo dada por Pestana e Gageiro (2000:467) e ao resultado
do teste admite-se ndo existir autocorrelagdo dos residuos (porém ndo € excluida
de forma absoluta a possibilidade de verificar-se autocorrelagio entre as variaveis

aleatOrias residuais).

Os resultados dos testes, Kolmogorov-Smirmov com a correcgdo Lilliefors, ¢
Shapiro-Wilk a normalidade das variaveis aleatérias residuais conduzem a néo
rejeicio da hipotese dos residuos seguirem um distribui¢do normal. Ambos os
testes apresentam niveis de significAncia superiores a 0,05 (tabela 4.9), o que
pressupdem ndo existirem observagles na variavel residual, que possuam uma

influéncia mais relevante na variavel prego (P).

Tabela 4.9 — Testes a normalidade (novo modelo)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smimova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual ,079 27 ,200* ,981 27 ,888

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
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Os valores apresentados na tabela 4.10 indiciam a inexisténcia de
multicolinearidade das variaveis explicativas. Para qualquer uma das trés
varidveis explicativas (CF, L e ID) o indicador tolerdncia apresenta valores
superiores a 0,1 e o VIF valores inferiores a 10, o que indica que sdo linearmente

independentes.

Tabela 4.10 — Teste a multicolinearidade (novo modelo)

Correlations Collinearity Statistics
Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 CF 967 650 A71 110 9,097
L ,959 ,616 ,156 122 8,182
ID ,580 217 ,044 ,659 1,518

Em sintese, os resultados do teste empirico revelam que a variavel ID ndo ¢
estatisticamente relevante na estimativa do prego das ac¢des. A avaliagdo do valor
das empresas cotadas na bolsa de valores Euronext Lisboa ¢ fortemente estimado

pela informagdo fornecida pelos indicadores cash-flow e lucro contabilistico.

4.2 Validacao Teédrica

A variavel cash-flow apresenta-se estatistica e positivamente relacionada com o
valor das empresas (hipdtese 1). Os resultados obtidos relativamente a variavel

lucro contabilistico (hipdtese 2) revelam que a variavel estd positiva €
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estatisticamente relacionada com o valor de cotagdo das empresas. Estes
resultados indicam que apesar da diminuigdo da utilidade da informagdo
financeira (Lev e Zarowin, 1999) os investidores t€ém em consideragdo essa
informagdo na formulag¢do do valor das empresas cotadas na bolsa de valores
Euronext Lisboa. A relagdo entre o cash-flow e o valor das empresas nao ¢
consideravelmente mais significativa que a relagdo entre o lucro e o valor das
empresas, tal como também haviam concluido Lev e Zarowin (1999). Porém, o
declinio menos acentuado da utilidade da informagdo produzida pelo cash-flow
deve-se a uma “certa imunidade” que apresenta perante a inovagdo € por se

encontrar menos sujeito a manipulacdo da gestdo (Lev e Zarowin, 1999).

A relacdo entre as despesas de I&D e o valor da empresa ndo € estatisticamente
validado (hipotese 3). Contudo, apesar de ndo ser estatisticamente significativa a
relacdo é positiva, situagdo que parece indiciar que os investidores atribuem
alguma importancia positiva as actividades de [&D na criagdo de beneficios
econdmicos futuros para as empresas, indo de encontro aos resultados apurados
por Lev e Sougiannis, 1996; Ballester et al., 2003; Bosworth e Rogers, 2001;

Chan et al., 2001; e Joseph, 2001.

O contributo da variavel despesas de 1&D na formacdo do valor das empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisboa (hipotese 4) ndo ¢ estatisticamente
significativo. Segundo Roger (1998) uma explicacdo para a ndo significancia
estatistica da variavel ID é que os valores investidos em investigagdo e

desenvolvimento ¢ em propriedade intelectual podem estar relacionados, o que
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podera conduzir ao fracasso a identificagdo em separado dos efeitos da I&D. O
reduzido nimero de empresas com investimento em I&D pode ser outra das
razdes para que as despesas de 1&D ndo estejam significativamente associadas ao
valor de mercado das empresas (Godfrey e Koh, 2001). Os resultados da variavel
despesas de I&D poderdo também estar condicionados pelo baixo nivel de
investimento realizado pelas empresas em actividades de 1&D e por outro lado,
pela escassa informagdo publicada pelas empresas, sobretudo quanto ao valor

contabilizado como custos do exercicio € ao total do valor gasto anualmente.
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Capitulo 5. CONCLUSAO

5.1 Sumario

No ponto 2.3.5 sobre o investimento em investigagdo e desenvolvimento €
possivel constatar-se a fraca aptiddo das empresas portuguesas para com as
actividades ligadas a inovagdo. Este facto ndio ¢ recente, mas tendo em
consideracdo a actual economia do conhecimento, a inovagdo assume um papel
cada vez mais preponderante no desenvolvimento e sucesso das organizagGes.
Esta questdo ja despertou alguma preocupagdo ao nivel do poder politico em
Portugal, tendo nestes anos mais recentes sido criados incentivos fiscais para as
empresas privadas que desenvolvam actividades de 1&D (D.L. n.° 292/97 e D.L.

n.° 23/2004).

Relativamente, ao tratamento contabilistico das despesas com as actividades de
investigagdo e desenvolvimento, no normativo contabilistico nacional (POC ¢ DC
7) algumas questdes como o reconhecimento e a publicagdo da informagdo
deverdo ser revistas. A existéncia para as empresas portuguesas de diferentes
normativos (IAS 38, DC 7, PCGA emanados pelo POC) no tratamento
contabilistico das despesas de I&D reflectem-se como um grande obstaculo a

harmonizacdo contabilistica e a comparabilidade das demonstragdes financeiras.
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Alteragdes aos procedimentos contabilisticos serdo necessarias para evitar a

diminuigdo da utilidade da informag#o financeira contida nos relatorios.

A legislagdo nacional existente é muito pouco exigente quanto ao tipo de
informacgdo a publicar pelas empresas relativamente as actividades de 1&D,
sobretudo porque ndo existe nenhuma legislagdo que “obrigue” a publicagdo dos
valores que foram considerados como custos no exercicio em que ocorreram e/ou
o valor global gasto pelas empresas neste tipo de actividades no exercicio

econdmico, independentemente da sua classificagéo contabilistica.

Estas situacdes formam fortes entraves ndo s6 a comparabilidade das
demonstragdes financeiras como também a possibilidade de se realizarem
trabalhos de investigagio (como é o caso desta dissertagdo) sobre o impacto da

inovagdo na performance das empresas portuguesas.

Esta dissertagdo foi realizada sobre as empresas cotadas na bolsa de valores no
periodo de 1997 a 2001 através de uma amostra de 39 empresas. A variavel
despesas de I&D inclui exclusivamente os valores capitalizados por
desconhecimento das parcelas consideradas como custos nos diversos exercicios

econOmicos.

Os resultados obtidos indiciam que os valores das despesas em actividades de
I&D ndo sdo estatisticamente relevantes na estimativa do prego das empresas

portuguesas. O baixo nivel de investimento e a falta de informagdo sobre o
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“yerdadeiro” gasto parecem ser dois dos factores que tornam as despesas de 1&D
numa varidvel irrelevante na avaliagdo da performance das empresas. Porém, as
despesas de 1&D apresentam uma relagdo positiva com o valor das empresas o
que indicia que os investidores atribuem alguma importancia a informagéo
produzida por estas despesas na avaliagdo das empresas cotadas na Euronext

Lisboa.

Em sintese, a conclusdo é que a hipotese que foi testada nesta dissertagdo sobre o
impacto das despesas de I&D no valor das empresas portuguesas néo ¢
confirmada pela pesquisa, porque estatisticamente os valores investidos nas
actividades de investigagdo e desenvolvimento ndo se manifestam relevantes na

formag@o do prego de cotagdo das acgdes.

Outra conclusio importante reside na relevancia da informagdo contida nas
demonstragdes financeiras relativas ao cash-flow e ao lucro contabilistico para a
formagido do prego de cotagdo das acgdes das empresas cotadas na bolsa de

valores Euronext Lisboa.

5.2 Recomendacoes

Os resultados sobre o impacto das despesas de investiga¢do e desenvolvimento na
performance das empresas portuguesas talvez possam ser diferentes, se for

possivel no futuro realizar-se um trabalho de pesquisa sobre uma base de dados
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com um numero superior de observagdes e/ou com uma maior incidéncia em
empresas do sector industrial.

A entrada em vigor do art.° 4 do Regulamento n.° 1606/2002 do Parlamento
Europeu que veio exigir a partir do dia 1 de Janeiro de 2005 (inclusive) as
empresas dos estados membros da Unido Europeia a elaboragdo das
demonstra¢des financeiras mediante a aplicagdo das IAS, abre perspectivas para
que num futuro proéximo (3 a 5 anos) seja possivel desenvolver trabalhos de
pesquisa em Portugal sobre esta tematica com base em dados e informagbes mais

coerentes.
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Euros

Anexo 1 — Valor da cotacio de mercado (Capitalizacio Bolsista)
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Anexo 2 — Lucro Contabilistico
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Euros

Anexo 3 — Despesas de Investigaciao e Desenvolvimento
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aciona

Anexo 4 — Cash Flow Oper
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Anexo 5 — Diagramas de Dispersio

Diagrama de dispersdo (Pre¢o-Cash Flow)
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Diagrama de disperséo (Prego-1&D)
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Anexo 6 - Analise 2 homocedasticidade

Residuos estudantizados versus estandardizados

Scatterplot
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Anexo 7 — Analise a independéncia entre as variaveis aleatérias residuais

Modelo | Teste de Durbin-Watson
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Anexo 8 - Analise 2 normalidade
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Detrended Q-Q Plot

Detrended Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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Anexo 10 — Outliers -Residuos estudantizados
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Anexo 12 — Outliers - Valor estimado ajustado
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GLOSSARIO”
Activo — E um recurso controlado por uma empresa como consequéncia de
acontecimentos passados e do qual sejam esperados que fluam para a empresa
beneficios econémicos futuros.
Activo intangivel — E um activo monetério identificdvel sem substéncia fisica
detido para uso na produgdo ou fornecimento de bens ou servigos, para
arrendamento a outros, ou para finalidades administrativas.
Activos fixos tangiveis — S3o activos que: a) sejam detidos por uma empresa para
uso na produgdo ou no fornecimento de bens ou servigos, para arrendar a outros,
ou para finalidades administrativas; e b) se espera que sejam usados durante mais
do que um periodo.
Amortizacio — E a imputagdo sistematica da quantia deprecidvel de um activo
durante a sua vida util.
Beneficio econémico futuro — E o potencial de contribuir, directa ou
indirectamente, para o fluxo de caixa e de equivalentes de caixa para a empresa.
Capitalizagdo — E o reconhecimento de uma despesa como parte da despesa de
um activo.
Custos — Sdo as diminuicdes de beneficios econémicos durante o periodo
contabilistico na forma de exfluxos ou esgotamento de activos ou de incorréncias
de passivos que determinem diminui¢des no capital proprio, que ndo sejam as
relacionadas com distribui¢des a participantes nesse capital proprio.

Depreciacdo — conceito idéntico ao de amortizacdo.

20 Adaptado: “Normas Contabilisticas Aplicaveis em Portugal” , CD-ROM disk by Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas in Portugal.
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Desenvolvimento — E a aplicagio das descobertas derivadas de pesquisa ou de
outros conhecimentos a um plano de concepg@o para a produgdo de novos ou
substancialmente melhorados materiais, mecanismos, produtos, processos,
sistemas ou servigos, anteriores ao come¢o da producdo comercial ou uso.
Despesa — E a quantia de dinheiro ou equivalente de dinheiro pago ou o justo
valor de outra retribui¢do dada para adquirir um activo no momento da sua
aquisi¢ao ou construgao.

Gastos — conceito idéntico ao de custos.

Imparidade — Da-se quando a quantia recuperavel declina para baixo da quantia
transportada.

Justo valor — E a quantia pela qual um activo pode ser trocado, ou um passivo
liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transac¢do em que
ndo existe relacionamento entre elas.

Lucro — E a quantia residual que permanece apés terem sido deduzidos dos
proveitos os gastos.

Mensuracido — E o processo de determinar as quantias monetérias pelas quais os
elementos das demonstragdes financeiras devam ser reconhecidos € assentados no
balan¢o e na demonstragéo de resultados.

Mercado activo — E um mercado em que existam todas as condigdes seguintes: a)
os elementos negociados dentro do mercado sdo homogéneos; b) possam ser
encontrados compradores e vendedores interessados a qualquer momento; € ¢) 0s
pregos estejam disponiveis ao publico.

Perda de imparidade — E a quantia pela qual a quantia transportada de um activo

excede a sua quantia recuperavel.
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Pesquisa — E a investigagdo original e planeada empreendida com a finalidade de
obter novos conhecimentos e compreensao, cientifica ou técnica.

Politicas contabilisticas (normativo) — Sdo os principios, bases, convensdes,
regras e praticas especificas adoptadas por uma empresa na preparagdo ¢
apresentagdo de demonstra¢des financeiras.

Proveitos — S3o os aumentos em beneficios econdmicos durante o periodo
contabilistico na forma de influxos ou aumentos de activos ou diminuigdes de
passivos que resultem em aumentos de capital proprio, € que ndo sejam os
relacionados com contribui¢des dos participantes neste capital.

Reconhecimento — E o processo de incorporar no balango ou na demonstragio de
resultados um componente que va de encontro a defini¢do de uma rubrica €
satisfaca os seguintes critérios de reconhecimento: a) seja provavel que qualquer
beneficio econdmico futuro associado com o elemento fluird para ou de a
empresa; € b) o componente tenha um custo ou um valor que possa ser mensurado
com fiabilidade.

Vida til — E uma de duas, ou: a) o periodo durante o qual se espera que um
activo depreciavel seja usado pela empresa; ou b) a quantidade de produgio ou de
unidades semelhantes que se espera que sejam obtidas a partir do activo pela

empresa.
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