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RESUMO

Na presente dissertacdo avaliamos a aptiddo da informacgdo financeira para
influenciar as decisdes de investimento no mercado de capitais portugués e
identificamos as avaliacOes de desempenho nédo financeiro mais importantes para a

valorizacdo do preco de mercado das accdes.

Na primeira parte, analisamos de forma comparativa diversos estudos que se
debrugaram sobre esta tematica. Identificamos os factores condicionantes da perda de
relevancia da informacéo financeira e expdem-se os efeitos adversos dai resultantes
para as empresas e para a economia. Analisamos, também, a informacdo néo
financeira mais importante para os participantes no mercado de capitais, a sua
influéncia na avaliacdo das accOes e nas decisBes de investimento e explicitam-se as

metodologias mais recentes para a sua mensuracéo e divulgacéo.

Na segunda parte avaliamos a relevancia da informacdo financeira e ndo financeira
no mercado de capitais em Portugal. O nosso estudo centra-se na analise da
capacidade informativa daquela informacdo segundo duas perspectivas: a

quantitativa e a qualitativa.

Na primeira, a quantitativa, a metodologia seguida foi a analise de regressao linear.
As nossas hipoteses de estudo foram testadas com base numa amostra constituida
pelas sociedades que em 2005 integraram o indice PSI 20 e a andlise abrangeu o
periodo compreendido entre 2000 e 2007. VerificAmos que a informacdo financeira
influenciou significativamente a tomada de decisfes de investimento. Observamos
que o capital proprio apresenta uma relevancia superior a do resultado contabilistico
e que esta variavel é menos informativa nas empresas que investem expressivamente

em intangiveis.

Na perspectiva qualitativa centrdmos a analise na informacdo ndo financeira. O
método de recolha da informagdo consistiu no envio de um questionario para as
sociedades de intermediagdo financeira que elaboram relatorios de research e/ou
emitem recomendacOes de investimento. VerificAmos que esta informacdo € tida

como muito Util, sendo largamente utilizada pelos analistas financeiros.



ABSTRACT

In this dissertation, we assess the aptitude of financial information to influence the
investment decisions in the Portuguese stock market and we identify the most
important non financial performance information to the valorisation of the shares’

market price.

In the first part, we analyse comparatively several studies that have focused on this
issue. We identify the conditioning factors of the loss of relevance of the financial
information and adverse effects hence resulting for the companies and for economy
are set forth. We also analyse the most important non financial information for the
participants in the stock market, its influence in shares evaluation and in investment
decisions, and the most recent methodologies for its measurement and spreading are

set out.

In the second part, we assess the relevance of financial and non financial information
in the portuguese stock market. Our study is centred in the analysis of the
informative ability of that information according to two different perspectives: the

quantitative and the qualitative ones.

In the first one, the qualitative, the methodology followed was the linear regression
analysis. Out research hypotheses were tested based on a sample composed by the
companies that in 2005 integrated the PSI 20 index and the analysis encompassed the
period between 2000 and 2007. We verified that financial information has
considerably influenced investment decision making. We observed that book value
of equity represent a higher relevance than the one of the income and that this

variable is less informative in companies which expressively invest in intangibles.

In the qualitative perspective we focused the analysis in the non financial
information. The method to collect information consisted on the remittance of a
questionnaire to the financial intermediation societies which elaborate research
reports and/or issue investment recommendations. We verified that this information

is seen as very useful, being widely used by financial analysts.
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Introducéo Geral
1. Principais objectivos da investigacao

O presente estudo tem por principal objectivo analisar a relevancia da informacéo
financeira na tomada de decisbes de investimento no mercado de capitais em
Portugal. Mais concretamente, procura-se avaliar de forma quantitativa a capacidade
da informacao contabilistica para sistematizar os factores que influenciam o valor de
mercado das accdes. Neste trabalho, realizamos, igualmente, uma andlise qualitativa
que expressa a importancia da informacéo nao financeira na valoracdo dos titulos das

sociedades cotadas.

A capacidade informativa do relato financeiro tem sido questionada nas Gltimas
décadas, particularmente em contextos em que a inovacdo e 0 conhecimento
desempenham um papel essencial no processo de criacao de valor nas empresas. Lev
e Zarowin® investigaram a evolucdo da relevancia da informagdo financeira no
mercado de capitais, nos Estados Unidos da América (EUA), e observaram um
decréscimo significativo da sua importancia que associaram, sobretudo, as
transformacfes econdmicas derivadas do aumento dos investimentos em recursos

intangiveis.

Posteriormente, muitos outros autores, em diversos paises, investigaram a relevancia
da informacéo financeira para a tomada de decisdes no mercado de capitais. A sua
importancia foi claramente evidenciada, mas ndo se verifica de forma idéntica nos
diferentes paises, como veremos mais a frente em sede prépria. As caracteristicas dos
mercados de capitais, 0 sistema de governacdo das sociedades e o modelo de
regulamentacdo contabilistica sdo factores que condicionam a confianga dos

utilizadores da informacgdo financeira e, consequentemente, sdo susceptiveis de

! Os termos “sociedades” ou “empresas™ si0 empregues indistintamente. Para os objectivos deste
trabalho o que importa s&o as sociedades cotadas, pelo que neste estudo o conceito de sociedade deve
ser entendido como restrito as sociedades comerciais com fins lucrativos e com capital accionista
aberto ao investimento do publico e ndo todo e qualquer tipo de sociedades civis ou comerciais.

2 Lev, Baruch e Zarowin Paul (1999): “The boundaries of financial reporting and how to extend
them”. Journal of Accounting Research, vol. 37, n° 3, pp. 353-386.



afectar a sua capacidade informativa. Neste sentido, & nosso objectivo saber se as
alteracdes no valor de mercado das accbes se devem a informacdo financeira
publicada. Trata-se, em particular, de verificar se as varidveis contabilisticas
consideradas fundamentais (resultado contabilistico e capital prdprio) valorizam de
forma adequada e oportuna os acontecimentos que influenciam as decisdes de

investimento no mercado de capitais portugués.

Pretendemos, também, analisar comparativamente a relevancia daquelas variaveis,
porque a literatura sugere que o maior conservadorismo dos modelos contabilisticos
da Europa continental estd associado a uma maior capacidade informativa do capital

préprio e o inverso nos paises de influéncia anglo-saxonica.

A relevancia do resultado contabilistico nas industrias intensivas em recursos
intangiveis é uma questdo que tem gerado alguma controvérsia. Como é sabido, as
opiniBes dos autores divergem e as conclusdes dos estudos ndo sdo unanimes. Assim,
€ nosso objectivo estudar comparativamente a relevancia do resultado contabilistico
nas empresas que investem expressivamente em recursos intangiveis e naguelas em
que estes recursos nao sao tdo significantes. Na verdade, trata-se de saber se a
contabilizacdo dos intangiveis gerados internamente pelas sociedades afecta ou ndo a
capacidade informativa do resultado contabilistico.

A importancia da publicacdo de informacdo ndo financeira para a tomada de decisfes
de investimento tem sido amplamente discutida na literatura contabilistica. Diversos
estudos realizados, quase sempre em paises anglo-saxdnicos, evidenciaram a sua
relevancia quando combinada com o relato financeiro tradicional. Esta conclusdo é
ainda mais notoéria quando se trata de valorizar empresas de sectores de alta

tecnologia.

Assim, entendemos tratar-se de importancia relevante saber se em Portugal as
decisbes de investimento sdo tomadas com base em critérios idénticos aos
verificados em estudos realizados nos paises anglo-saxonicos. Para o efeito,

dirigimos um inquérito aos departamentos de intermediarios financeiros que se
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dedicam a elaboracdo de relatérios de research e emissdo de recomendacbes de
investimento. O nosso objectivo centrou-se em dois aspectos principais: primeiro,
saber se a informacdo financeira € suficiente para a tomada de decisbes de
investimento no mercado de capitais; segundo, aferir se a informacéo ndo financeira

é bastante utilizada no &mbito da actividade profissional dos inquiridos.

A literatura sugere que os erros de previsdo dos analistas financeiros séo
tendencialmente superiores em empresas intensivas em intangiveis. E, pois, neste
sentido, que justificamos o nosso particular interesse nestas empresas, pelo que
avaliamos se a divulgacdo de informacdo voluntaria assume uma relevancia
particular nos sectores de alta tecnologia e averiguamos a influéncia relativa de
diversas avaliacGes de desempenho ndo financeiro nestas mesmas empresas. Antes
de mais, trata-se de saber, quais sdo as avaliacdes ndo financeiras que se revelam
indicadores validos do desempenho futuro para as empresas em que o relato

financeiro tradicional evidencia uma maior insuficiéncia informativa.
2. Justificacdo do tema
O tema que nos propomos tratar € relevante sob varios pontos de vista.

Em primeiro lugar, trata-se, indiscutivelmente, de uma matéria de grande interesse
para os organismos de contabilidade, investigadores, empresas, mercado de capitais e
economia em geral. E sabido que a auséncia de informac&o relevante no mercado de
capitais pode afectar negativamente a confianca dos investidores e o
desenvolvimento das empresas, porque conduz a uma maior incerteza, a uma maior
volatilidade dos precos das accOes e a aumentos desnecessarios no custo do capital,
com os inerentes reflexos na concretizagdo de projectos de investimento e de

dindmica da actividade econdmica no seu todo.

Em segundo lugar, foi a evolugdo das sociedades contemporaneas, a crescente
complexidade da actividade economica e o consequente aumento do contributo dos

intangiveis na criagdo de valor das empresas que levaram as entidades normativas a
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desenvolverem esforgos, no sentido de avaliar a relevancia da informagéo financeira
publicada pelas sociedades. Dai que este tema passou a ser preocupacao cimeira de
diversos organismos de contabilidade, nomeadamente, do American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA), do Financial Accounting Standards Board
(FASB), do Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW), e
do Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA). Estas entidades tém
dedicado especial atencdo ao estudo desta matéria e sdo unanimes ao reconhecerem
que a falta de informacdo relevante para a tomada de decisbes de investimento no

mercado de capitais podera tornar-se preocupante.

Assistiu-se, assim, a um crescente desenvolvimento de estudos sobre a relevéancia da
informacdo financeira nos paises anglo-saxénicos, com diferentes graus de
abrangéncia e metodologias de analise. De igual modo, recentemente, indmeros
investigadores na Europa dedicaram especial atencdo a analise da capacidade
informativa do relato financeiro. Na opinido de Barth, Beaver e Landsman® trata-se
de uma das principais areas de investigacdo empirica em contabilidade nas Gltimas

décadas.

Entendemaos, por isso, que 0 nosso trabalho pode representar um contributo relevante
em Portugal. Na realidade, a verificacdo ou ndo das hipoteses de estudo podera
clarificar melhor a relevancia da informacédo financeira e ndo financeira no mercado
de capitais portugués, bem como podera facilitar o entendimento de diversas

questdes importantes. Vejamos porqué.

Em primeiro lugar, evidencia o contributo da informagdo financeira para a
determinacdo do preco de mercado das ac¢des. Permite, também, saber se a utilidade
da informacéo prestada é idéntica para diferentes itens das demonstracGes financeiras
(resultado contabilistico e capital proprio), bem como se averigua se a relevancia do
resultado contabilistico difere quando em presenca de sociedades intensivas em

intangiveis.

3Barth, Mary, Beaver, William e Landsman, Wayne (2001): “The relevance of the value relevance
literature for financial accounting standard setting: another view”. Journal of Accounting and
Economics, n® 31, pp. 77-104.
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Em segundo lugar, esta dissertacdo, ao analisar a opinido de alguns dos participantes
no mercado de capitais, avalia também a influéncia da informacédo néo financeira na
tomada de decisGes de investimento e da a conhecer a importancia relativa das
avaliagbes ndo financeiras em empresas de sectores de alta tecnologia
comparativamente com as industrias tradicionais. Por ultimo, indica a ordem de
preferéncia das avaliacbes financeiras e ndo financeiras na apreciacdo do

desempenho das sociedades cotadas.

O conhecimento das informacdes anteriores podera contribuir para o entendimento
do comportamento do mercado em relacdo a informacdo prestada pelas empresas.
Neste sentido, poderéo revelar-se um indicador Gtil para que o relato financeiro seja
preparado de modo a garantir a salvaguarda dos interesses de todos aqueles que
fazem depender as suas decisdes de investimento da informacdo prestada pelas

empresas.

3. Metodologia de estudo

Para alcancar os objectivos anteriormente definidos, dividimos a nossa metodologia
de investigacdo em duas partes principais. Na primeira, efectuamos um estudo
quantitativo, o qual pretende avaliar a relevancia da informacdo financeira para a
tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais portugués. Na segunda,
procedemos a uma analise qualitativa, com a finalidade de conhecer a opinido dos
analistas financeiros sobre a importancia da divulgacédo de informacéo ndo financeira
na elaboracdo de relatérios de research e na emissdo de recomendagdes de

investimento.

O estudo da relevancia da informacéo financeira pode ser efectuado de acordo com
duas perspectivas diferentes: a informativa e a de mensuracdo. A informativa
centra-se na observacdo da reaccdo do mercado a publicacdo de nova informacao.
Por sua vez, a perspectiva de mensuracdo evidencia em que medida o preco de

mercado das ac¢Oes pode ser explicado pela informacéo financeira.



No nosso trabalho, optamos pela perspectiva de mensuragdo. Uma vez que, em nosso
entender, é a mais apropriada para atingir os objectivos estabelecidos. Recorde-se
que pretendemos saber se a alteracdo no valor de mercado das empresas se deve a
informacdo financeira, ou seja, pretendemos aferir se o resultado contabilistico e o
capital proprio captam e valorizam, de forma adequada, os acontecimentos

econdémicos relevantes ocorridos nas empresas.

A metodologia estatistica usada para testar as nossas hipoteses de estudo foi a analise
de regressdo linear multipla, dado tratar-se do método considerado por varios autores
como 0 mais adequado na literatura contabilistica da especialidade. Utilizdmos dois
modelos de teste: 0 modelo de rentabilidade, o qual associa a rendibilidade das
accOes com o resultado contabilistico e a sua variacdo entre dois periodos de tempo
consecutivos; e 0 modelo de pregos, em que o valor de mercado dos titulos € definido
em funcdo do resultado contabilistico e do capital proprio. Neste sentido, a
relevancia da informacdo financeira é apreciada a partir da sua capacidade para
sintetizar a informacdo que é susceptivel de influenciar o valor de mercado das
empresas e a sua avaliacdo é efectuada com base no coeficiente de resposta do

mercado as variaveis contabilisticas e no coeficiente de determinagéo (R).

O periodo analisado foi o compreendido entre os anos 2000 e 2007 e a amostra é
constituida pelas sociedades que no ano 2005 integraram o indice PSI 20. A nossa
escolha recaiu sobre estas empresas, dado a sua importancia no mercado nacional,
uma vez que representam as cotacdes de maior dimensé&o e liquidez do universo das

entidades admitidas a negociacdo no Mercado de Cotacdes Oficiais.

Como referimos anteriormente, é, também, nosso objectivo de estudo aferir acerca da
influéncia da informacdo néo financeira na tomada de decisdes de investimento. Para
tal, inquirimos alguns participantes no mercado de capitais, através de um
questionario dirigido aos departamentos de intermediarios financeiros que se
dedicam a elaboracdo de relatérios de research e/ou emissdo de recomendacdes de

investimento.



Na elaboracdo do inqueérito, intitulado “Estudo da importancia da divulgagdo de
informacdo nédo financeira para a tomada de decisdes de investimento no mercado de
capitais”, estdo subjacentes dois objectivos principais. Primeiro, pretendemos saber
se 0s inquiridos consideram a informacdo contabilistica publicada pelas sociedades
adequada e suficiente para o exercicio da sua actividade profissional e se a eventual
insuficiéncia dessa informacdo é superior nas empresas de sectores de actividade
intensivos em intangiveis. O segundo objectivo é conhecer de forma concreta a
importancia que estes profissionais atribuem a divulgacdo de informagdo nao
financeira. Para o efeito, as nossas questbes foram elaboradas com o intuito de
avaliar o grau de utilizagcdo desta informacdo e identificar as avaliagbes ndo
financeiras consideradas mais relevantes, bem como o seu contributo informativo na

avaliacdo de empresas de alta tecnologia.

Questiona-se, também, a preferéncia relativa atribuida a diversas avaliacbes de
natureza financeira e ndo financeira e a utilidade da existéncia de normas para a

divulgacdo de informacéo ndo financeira.

A utilizacdo das duas metodologias descritas, a analise quantitativa e qualitativa da
relevancia da informagé&o financeira e néo financeira, ttm como objectivo conhecer e
discutir a importancia destes dois tipos de informacdo na tomada de decisdes de
investimento no mercado de capitais portugués. Este é um assunto polémico para o
qual ndo existe consenso, no que se refere as conclusdes obtidas em estudos
realizados em diferentes paises e, neste sentido, tem suscitado a atencéo de inimeros

académicos e organismos internacionais com interesse na contabilidade.

4. Estrutura do trabalho

A presente dissertacdo procura analisar e identificar os problemas que o modelo
contabilistico enfrenta neste inicio de seculo, no ambito da qual a importancia da
informacdo financeira e ndo financeira no mercado de capitais sera amplamente

discutida.



A nossa analise comega, como nédo podia deixar de ser, com uma revisdo da literatura
sobre o tema. Debrugamo-nos sobre os principais trabalhos realizados, comparando
as metodologias usadas e os resultados obtidos em diversos paises. Identificamos 0s
factores que podem limitar a capacidade informativa da informacgdo financeira.
Explicitam-se, por um lado, os efeitos adversos que a falta de informacéo relevante
pode provocar e, por outro, indicamos algumas das metodologias alternativas que

diversas empresas utilizam para minimizar esses efeitos.

Em seguida, avaliamos a relevancia da informacdo financeira para a tomada de
decisdes de investimento no mercado de capitais portugués numa perspectiva
quantitativa. Para atingir este objectivo, seleccionamos, entdo, a metodologia
estatistica adequada e formulamos as hipoteses de estudo a partir da revisdo da
literatura efectuada. Por sua vez, e com o objectivo de complementar o estudo,
analisamos, também, a importancia da divulgacdo de informacdo nao financeira nas
decisdes de investimento. Para o efeito, é elaborada uma anélise qualitativa com base
numa amostra recolhida através de um inquérito obtido junto dos analistas
financeiros que se dedicam a analise de research em Portugal. Por fim, apresentamos

as conclusdes do estudo efectuado.

Este trabalho encontra-se, entdo, estruturado em trés partes. Na primeira parte, que se
encontra dividida em trés capitulos e intitulada “A relevancia da informagéo
financeira e ndo financeira na tomada de decisGes de investimento no mercado de
capitais: revisdo da literatura”, procede-se, como 0 nome indica, a revisdo da

literatura sobre o tema.

No primeiro capitulo, elaboramos uma analise comparativa dos diferentes estudos
que avaliaram a relevancia da informagdo financeira para a tomada de decisGes de
investimento no mercado de capitais. Comecamos por identificar as duas grandes
correntes de investigacdo ligadas ao estudo desta matéria: os estudos de conteudo
informativo (information content studies) e os estudos de mensuragdo (valuation
models). Damos particular destaque ao estudo dos seus pressupostos, dos seus

objectivos, das suas metodologias e dos seus principais contributos e limitacoes.
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De seguida, procedemos a apresentacdo dos principais trabalhos publicados sobre o
tema. Para facilitar a nossa analise dividimos os estudos consoante as metodologias
de investigacdo que lhes estdo associadas. Apresentamos, em primeiro lugar, 0s
estudos de contetdo informativo, que comecaram a ser desenvolvidos no fim da
década de sessenta e que em finais dos anos oitenta evoluiram para os estudos de
associacdo. Esta pesquisa tem subjacente a perspectiva informativa da contabilidade
e foi desenvolvida principalmente em paises de origem anglo-saxdnica. Em segundo
lugar, analisamos os trabalhos que surgiram em meados da década de noventa, na
sequéncia do reconhecimento de algumas limitagdes metodoldgicas inerentes a
pesquisa anterior. A sua importancia reside no emprego de modelos de valorizagédo
teoricamente fundamentados, no ambito dos quais se investiga a capacidade da
informacdo financeira para captar os aspectos que interessam aos seus utilizadores.
Estas analises foram ganhando uma importancia cada vez maior, ndo s6 nos EUA

mas, também, na Europa e na Asia.

No segundo capitulo, damos especial destaque aos factores condicionantes da
possivel perda de relevancia da informacéo financeira. Ndo obstante serem diversas
as causas que podem ter contribuido para aquele declinio, o aumento dos
investimentos em intangiveis, associado a uma insuficiente divulgacdo de

informacdo, parece-nos ser uma das principais causas.

Apresentamos, assim, as razdes que justificam o tratamento contabilistico dos
intangiveis gerados internamente pelas empresas, ndo sé discutindo detalhadamente
os efeitos adversos para as empresas e para 0 mercado de capitais da falta de
informacdo sobre estes recursos, como também, expondo as principais
recomendacdes do AICPA, do FASB e da SEC. Na verdade, todos eles partilham da
opinido de que seria desejavel e extremamente vantajoso para as empresas, gestores,
accionistas, mercado de capitais e economia em geral, a divulgacdo de mais

informacdo sobre aqueles investimentos.



Abordadas as questdes relacionadas com a insuficiéncia informativa do modelo
contabilistico e as consequéncias dai resultantes, o ultimo capitulo da primeira parte

dedica-se a analise de metodologias para a divulgacéo de informacdo ndo financeira.

Uma vez que damos particular relevo a utilidade da divulgacéo de informagdo ndo
financeira, apresentamos o seu interesse segundo duas perspectivas diferentes: A)
contributo para a valorizacdo do preco de mercado das accOes; B) e relevancia na

tomada de decisoes de investimento.

Pela importancia que assumem, fazemos referéncia as conclus@es de alguns estudos
que avaliaram os efeitos derivados da divulgacdo de informacdo ndo financeira,
estratégia que muitas empresas ja adoptaram e que parece traduzir-se em vantagens
financeiras concretas. As conclusGes sdo quase sempre unanimes e indicam que a
divulgacdo de informacdo nao financeira esta associada ao aumento da rendibilidade
e do desempenho futuro das empresas. Além disso, estas empresas sdo consideradas
pelos investidores mais atractivas porque, em geral, para uma dada rendibilidade o

risco que lhes esta associado é menor.

Reconhecida a importancia da informacdo ndo financeira, sera objecto da nossa
atencdo a apresentacdo das metodologias mais recentes para a sua mensuracao e
divulgacdo. Para isso, elaboramos uma analise comparativa dos modelos no que diz
respeito aos aspectos metodoldgicos, a estrutura do relatério e aos indicadores

propostos.

A segunda parte deste trabalho, intitulada: “A relevancia da informacéo financeira e
ndo financeira nas decisfes de investimento: uma analise no mercado de capitais em
Portugal”, desenvolve-se em duas perspectivas diferentes. Comegamos por analisar a
relevancia da informacdo financeira na tomada de decisdes de investimento e, em
seguida, complementamos a nossa investigacdo com uma avaliacdo do contributo da

informacao néo financeira na valorizacao do preco de mercado das ac¢oes.
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Iniciamos, entdo, 0 nosso estudo com a andlise quantitativa da relevancia da

informacao financeira.

Definidos os objectivos do tema que nos propomos tratar, apresentamos de seguida
as nossas hipoteses de investigacdo, decorrentes da analise efectuada nos capitulos
anteriores para posteriormente caracterizar a amostra, bem como apresentarmos 0s
modelos de teste e as varidveis utilizadas. Seguimos o modelo de avaliacdo
desenvolvido por Ohlson*, considerado uma referéncia no estudo desta matéria.
Utilizamos dois modelos de teste: o de precos e o de rendibilidade. No primeiro, o
valor de mercado das accdes é definido em funcdo do resultado contabilistico e do
valor do capital proprio. No segundo, a rendibilidade dos titulos depende do

resultado contabilistico e da sua variacdo entre dois exercicios consecutivos.

A metodologia estatistica que usamos para testar as nossas hipoteses de estudo é a
andlise de regressdo linear multipla. Tratar-se, pois, conforme ja referido, como a

mais adequada para alcangar os objectivos pretendidos.

Assim, analisamos a relevancia informativa do resultado contabilistico e do capital
préprio e verificamos o papel que estas variaveis desempenham na valorizacdo de

mercado das accoes.

Estudamos, entdo, a importancia comparativa daquelas variaveis contabilisticas,
porque pretendemos verificar se em Portugal a sua capacidade informativa €
semelhante a dos outros paises da Europa continental. O nosso objectivo € saber se as
caracteristicas do modelo contabilistico e do mercado de capitais portugués
condicionam a importancia relativa do resultado contabilistico e do capital proprio.

Avaliamos, também, a relevancia do resultado contabilistico nas empresas intensivas
em tecnologia e comparamos os valores obtidos com os evidenciados pelas empresas

em que os investimentos nestes recursos ndo séo tdo significativos. Pretendemos

* Ohlson, James A. (1995): “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”.
Contemporary Accounting Research. N° 11, pp. 661-687.
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verificar se o conteddo informativo desta variavel contabilistica difere consoante a

importancia atribuida aos intangiveis no processo de criacdo de valor das empresas.

Observamos, ainda, a importancia da divulgacdo de informacdo ndo financeira no
processo de valorizacao das ac¢des das sociedades cotadas. O nosso objectivo é saber
se nas empresas que divulgam esta informacdo as variaveis contabilisticas

evidenciam um contetdo informativo superior em relacdo aquelas que nao divulgam.

Por fim, elaboramos uma andlise qualitativa, a qual expressa a importancia da
informacdo financeira e ndo financeira na tomada de decisGes de investimento no
mercado de capitais. Para o efeito, utilizamos o questionario como técnica de recolha
de informacdo, o qual foi dirigido aos departamentos de intermediarios financeiros
que se dedicam a elaboracdo de relatérios de research e/ou emissdao de

recomendacdes de investimento.

Esta analise tem, fundamentalmente, dois grandes objectivos: saber se a informacéao
financeira e suficiente para a tomada de decisGes de investimento no mercado de
capitais e aferir se a informacdo ndo financeira é extensivamente utilizada no
exercicio da actividade dos inquiridos. No ambito deste dltimo objectivo
identificam-se as avaliagdes ndo financeiras consideradas especialmente Uteis e
analisa-se o papel que a publicacdo de informacgdo voluntaria tem nas empresas que
investem expressivamente em intangiveis. Pretendemos, igualmente, conhecer as
principais vantagens para as entidades emitentes que decorrem da divulgacdo da

informagdo n&o financeira.

Finalmente, na terceira parte deste trabalho, discutem-se os resultados obtidos e

retiram-se as principais conclusfes da andlise efectuada.
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A RELEVANCIA DA INFORMAGCAO FINANCEIRA E NAO FINANCEIRA NA
TOMADA DE DECISOES DE INVESTIMENTO NO MERCADO DE CAPITAIS:

REVISAO DA LITERATURA



Capitulo I - A relevancia da informacao financeira para o mercado de capitais:

analise comparativa de metodologias e resultados de estudos
1. Introducéo

Neste inicio de seculo, a informacdo financeira € uma conjugacéo subtil de conceitos e de
regras actuais com outros que surgiram ha centenas de anos. O sistema das partidas
dobradas, cuja origem remonta ao século XIV, ainda constitui o nicleo da estrutura das
demonstracges financeiras. Todavia, nos ultimos trinta e cinco anos 0 modelo contabilistico
sofreu um répido crescimento no que se refere a qualidade e complexidade dos requisitos

da informagé&o financeira divulgada.

Diversos organismos de contabilidade® tém procurado avaliar se o sistema contabilistico
actual é adequado aos desafios que esta a enfrentar e tém proposto significativas mudancas.
Estas propostas sdo, em geral, a consequéncia da adopcdo da perspectiva informativa
(informational approach) no relato financeiro e relacionam-se, essencialmente, com a
divulgacdo de informacdo ndo financeira, de informacgédo prospectiva e de informacgdo a

valores de mercado.

Nos estudos realizados por aqueles organismos, as principais conclusdes sdo unanimes e
referem que os utilizadores das demonstra¢des financeiras, particularmente no mercado de
capitais, procuram cada vez mais outros recursos informativos para a tomada de decisdes de
investimento. Deste modo, a relevancia da informacao financeira parece ter diminuido no

contexto global da informacéo disponivel no mercado.

> \er: American Institute of Certified Public Accountants (1994): Improving Business Reporting — A
Customer Focus. AICPA. New York; Upton, Wayne S. (2001): Business and Financial Reporting —
Challenges from the New Economy. Financial Accounting Standards Board. New York.;Financial Accounting
Standards Board (2001): Improving Business Reporting — Insight into the Enhancing Voluntary Disclosures.
FASB. New York; Leadbeater, Charles (2000): New Measures for the New Economy. Institute of Chartered
Accountants in England and Wales. London.; Canadian Institute of Chartered Accountants (1994):
Performances Measures in the New Economy; Litan, Robert E. e Wallison, Peter J. (2000): The GAAP Gap —
Corporate Disclosure in the Internet Age. AEI — Brookings Joint Center for Regulatory Studies. Washington.
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Esta situagdo suscitou um interesse crescente no sentido de se saber se a informagao
financeira € determinante na tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais,
uma area de pesquisa contabilistica de grande relevancia, ndo s6 para os utilizadores da
informacdo financeira, mas também para os investigadores, profissionais e entidades

reguladoras.

Em 1968, Ball e Brown® e, também, Beaver’ foram pioneiros na investigacdo sobre esta
matéria. O desenvolvimento da teoria economica e financeira na década de cinquenta
forneceu a base para a sua realizacdo, tendo os seus trabalhos mudado o rumo da

investigagdo contabilistica.

Neste capitulo, a nossa analise centrar-se-a na relevancia da informag&o financeira para a
tomada de decisfes de investimento no mercado de capitais. Sera realizada, para o efeito,
uma revisdo da literatura, tendo como fundamento os principais trabalhos elaborados a

partir de finais da década de sessenta.

Iniciaremos 0 nosso estudo com uma breve referéncia as principais fases que marcaram a
evolucdo da investigacdo da relevancia da informacao financeira. Em seguida, passaremos
a apresentacdo dos diferentes métodos de investigacdo usados na analise desta mateéria.
Procede-se a sua comparacdo tendo por base 0s seguintes aspectos: pressupostos,
objectivos, metodologia, contributos e limitagdes.

Posteriormente, serdo analisados e comparados os resultados dos estudos publicados sobre
a relevancia da informacdo financeira, os quais serdo divididos em dois tipos diferentes, de
acordo com as linhas de investigacdo que lhes estdo associadas. Em primeiro lugar, os que
tiveram inicio nos finais dos anos sessenta e se desenvolveram nas décadas de setenta e

oitenta. Nestes estudos pretende-se, fundamentalmente, observar o efeito que a publicacdo

® Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 159-178.

’ Beaver, W (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical Research in
Accounting: Selected Studies. Supplement to the Journal of Accounting Research, pp. 67-92.
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de uma informacdo contabilistica especifica tem sobre o preco de mercado das ac¢bes. Em
segundo lugar, os estudos que comecaram a ser realizados nos anos noventa e que
envolveram uma certa rotura com a metodologia anterior. Nestes trabalhos, o objectivo
principal é saber se a informag&o financeira sintetiza os factores que sdo primordiais na
determinacdo do valor de mercado das empresas. Por Gltimo, serdo apresentadas as

principais conclus@es do estudo efectuado.

2. A investigacdo da relevancia da informacao financeira para o mercado de capitais:

da perspectiva informativa a perspectiva de mensuracgao

Ao longo do tempo a investigagdo em contabilidade financeira atravessou diversas fases
que se podem relacionar com o desenvolvimento da teoria e da préatica contabilistica. A
partir de meados da década de sessenta identificam-se claramente duas correntes distintas
de pesquisa, quanto aos objectivos e metodologias que lhes estdo subjacentes: a

investigacdo normativa e a investigacao positivista.

De facto, no final daquela década verificou-se uma grande mudanca na investigacdo em
contabilidade. A pesquisa realizada até aquela data, de caracter normativo, tomou uma nova
direccdo com o aparecimento da perspectiva informativa da contabilidade. A partir dai foi
seguida uma metodologia positiva ou empirica, que marcou uma viragem no pensamento
contabilistico. Com este novo paradigma a contabilidade foi considerada um sistema de
informacdo, uma nova perspectiva que suscitou o interesse dos investigadores quanto a
andlise da utilidade da informag&o contabilistica. Iniciou-se, assim, o estudo da relevancia

da informacéo financeira para o mercado de capitais.

Aquelas correntes de investigacdo, a normativa e a positivista, diferem significativamente
guanto aos objectivos e metodologias de estudo. Subjacente a pesquisa normativa esta o
estudo e a elaboracdo de propostas de teorias normativas que pretendem estabelecer
recomendacdes de praticas e de procedimentos para 0os que asseguram a producdo de
informacdo contabilistica. Neste sentido, a investigacao esta direccionada para a explicacao
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dos fendmenos observados. O objectivo ndo é prever o resultado da adopgcdo de um
determinado procedimento contabilistico, mas antes avaliar esse procedimento de acordo
com critérios qualitativos. O seu ambito estava especialmente voltado para os problemas de

mensuragao, essencialmente os que se relacionam com o desempenho das empresas.

Esta perspectiva dominou a pesquisa contabilistica durante muitos anos e foi muito
importante na delimitacdo da contabilidade moderna, das suas caracteristicas e formas de
actuacdo, ja que se tratava de uma investigacdo consubstanciada em regras de conduta de
natureza normativa®. Porém, a pouca preocupacdo com a evidéncia empirica e o
desenvolvimento de ciéncias, como a economia e as financgas, fizeram com que a pesquisa

em contabilidade se direccionasse para outras perspectivas e métodos de investigacéo.

Foi neste contexto que a tradicdo normativa comecou a ser substituida pela perspectiva
informativa® (information approach), a qual na opinido de Beaver® representou uma

verdadeira “revolu¢do” na investigagdo em contabilidade.

Diversas fases marcaram a evolugdo desta pesquisa, as quais estiveram associadas
diferentes metodologias de investigacdo. Tratou-se, pois, de um processo evolutivo, de
acumulacdo de conhecimentos e, também, de reconhecimento de certas anomalias nos

fundamentos do préprio paradigma utilitarista.

Os primeiros estudos realizaram-se nos EUA com os trabalhos publicados em 1968 por

Ball e Brown'! e, também, por Beaver'?. Iniciou-se, deste modo, uma nova geracio de

® Moreira, José Anténio Cardoso (2009): “Investigacio em Contabilidade Financeira: Trés Contribui¢des
Seminais”. Em AAVV: Contabilidade e Controlo de Gestdo — Teoria, Metodologia e Prética. Escolar
Editora, Lisboa.

® Esta nova perspectiva foi muito influenciada por dois modelos desenvolvidos em Economia Financeira: o
Modelo de Avaliacdo de Activos Financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM) e a hipétese ou teoria da
eficiéncia dos mercados, 0s quais estabeleceram os fundamentos para a investigacdo da reaccdo do mercado a
informacdo financeira divulgada pelas sociedades.

19 Beaver, William H. (1998): Financial Reporting — An Accounting Revolution. Prentice Hall, Inc. 32 Edicéo.
New Jersey.

1 Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 159-178.
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investigacdo em contabilidade centrada na anélise do impacto da divulgagéo de informacao
financeira nas decisfes de investimento no mercado de capitais. A adopcao da perspectiva
informativa na contabilidade validou a hipdtese do funcionamento eficiente do mercado de
capitais face a posicdo classica que defendia a existéncia de uma acgdo mecanicista do
mesmo. Esta pesquisa surgiu numa época crucial j& que se utilizava uma grande diversidade
de critérios contabilisticos, 0o que originava uma crescente desconfianca no sistema

duvidando-se, mesmo, da sua utilidade.

O principal objectivo destes estudos (information content studies) era conhecer a reaccao
do mercado de capitais, através dos precos das acgdes, a divulgacdo de diferentes tipos de
informagdo contabilistica. Segundo Ryan, Scapens e Thobald™, o impacto destes estudos
foi de tal forma importante que chegou a influenciar significativamente os organismos de
contabilidade dos EUA.

No entanto, foram surgindo indicios de que o mercado podia ndo ser eficiente. Esta
constatacdo aumentou ainda mais a importancia da informacéo financeira, ja que o prego
das accOes pode afastar-se do seu valor fundamental, dando assim lugar a processos de
arbitragem, que dependem de mais e melhor informacdo contabilistica'®. Neste contexto, os
estudos de contetido informativo receberam um renovado interesse e evoluiram, na década
de noventa, para os designados estudos de relevancia de valor da informacdo financeira

(value relevance studies).

Para os investigadores, 0 objectivo ja ndo era apenas saber se a informacéo financeira tem
utilidade para a tomada de decisdes de investimento, mas perceber se essa utilidade é
idéntica para diferentes tipos de informacdo. Procurava-se conhecer a reac¢do dos

investidores e 0 modo como reflectiam nos pregos dos titulos a informagdo sobre diversos

12 Beaver, W (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical Research in
Accounting: Selected Studies. Supplement to the Journal of Accounting Research, pp. 67-92.

13 Ryan, Bob; Scapens, Robert W. e Theobald, Michael (2002): Research Method & Methodology in Finance
& Accounting. Thomson, 22 Edi¢8o, London.

% Moreira, José Anténio Cardoso (2009): “Investigagdo em Contabilidade Financeira: Trés Contribui¢des
Seminais”. Em AAVV: Contabilidade e Controlo de Gestdo — Teoria, Metodologia e Préatica. Escolar
Editora, Lisboa.
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itens das demonstragdes financeiras. Era o comeco dos estudos de value relevance, que
relacionam os precos ou a rendibilidade das acgdes com as varidveis contabilisticas

(resultado e capital proprio ou outras).

O trabalho efectuado por Ohlson®® em 1995 foi essencial para esta viragem ao estabelecer o
fundamento tedrico para o inicio de um novo ramo de investigacdo associado a perspectiva
de mensuracdo (measurement perspective). Foi o retomar, no ambito da investigacao
positivista, do tema da mensuracdo, considerado central na anterior investigacdo normativa,
mas, agora, com uma componente informativa associada™®. O estudo deste autor constitui
um inegavel contributo para a investigacdo em contabilidade ao trazer consisténcia teorica a
investigacdo que se vinha realizando no dmbito dos estudos de associagdo (association

studies) destinados a testar a capacidade informativa das variaveis contabilisticas.

Em sintese, foi o reconhecimento da contabilidade enquanto sistema de informacdo que
estimulou a pesquisa empirica no mercado de capitais (market-based accounting research -
MBAR), a qual se centrou no estudo do impacto da informacédo contabilistica no preco de

mercado das accoes.

A relevancia da informacdo financeira tem sido interpretada e estudada de diversas formas.
As diferentes metodologias de analise estdo substancialmente relacionadas com a
perspectiva que Ihe esta subjacente (informativa ou de mensuracdo) e com a hip6tese do
funcionamento eficiente ou ndo do mercado de capitais. Neste sentido, a revisdo da
literatura que seguidamente apresentamos abrange as duas perspectivas anteriormente

referidas.

> Ohlson, James A. (1995): “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”. Contemporary
Accounting Research, n° 11, pp. 661-687.
16 . . , . . x

O modelo analitico desenvolvido por este autor é consistente com uma perspectiva de mensuragdo ao
mostrar que o valor de uma empresa pode ser expresso em termos de componentes do balanco e da
demonstragdo dos resultados.
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Para alcancar o objectivo principal desta investigacdo analisamos, no quarto capitulo deste
trabalho, a relevancia da informacao financeira no mercado de capitais portugués. Para o
efeito, definimos e avaliamos a relevancia da informacdo contabilistica a partir da sua
capacidade de captar ou sintetizar informacdo que afecta o valor de mercado das acgoes.
Nesta perspectiva, a contabilidade é encarada como um sistema de mensuragao e a deducéo
da sua capacidade informativa baseia-se na no¢do de que se uma determinada variavel
contabilistica (resultado ou capital proprio) apresentar uma forte associacdo com uma
varidvel de mercado (preco ou rendibilidade das accgdes), significa que a variavel
contabilistica capta ou agrega a informagdo que é usada pelos participantes no mercado

para determinar os pregos ou a rendibilidade das acgoes.

3. Metodologias de investigacao da relevancia da informacéo financeira

Apresentamos em seguida as principais metodologias de investigacdo da relevancia da
informacdo financeira. Comecamos pelas metodologias associadas a perspectiva
informativa da contabilidade, pelo que apresentamos os estudos de contetdo informativo
(information content studies), que se desenvolveram principalmente ao longo das décadas
de setenta e oitenta, tendo estes evoluido, em finais dos anos oitenta, para os chamados
estudos de associagdo (association studies). Expdem-se, depois, as metodologias
relacionadas com a perspectiva de mensuracdo, que surgiram em meados da década de
noventa e que se caracterizaram pelo emprego de modelos de mensuracdo (valuation
models). Nesta linha de investigacdo expomos a metodologia dos modelos de mensuragédo

propriamente ditos e, também, as analises fundamentais.

A analise sera efectuada tendo em conta 0s pressupostos, 0s objectivos e a metodologia de

estudo, bem como os seus principais contributos e limitagdes.
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3.1 Perspectiva informativa

3.1.1 Estudos de contetido informativo

A contabilidade, enquanto sistema de informacéo, assenta no principio de que a informacao
financeira so € relevante se os investidores a considerarem no processo de tomada de
decisbes de investimento. Os autores que adoptam este ponto de vista empregam,
normalmente, a expressdo conteudo informativo da informacdo financeira em vez de
relevancia de valor. Neste sentido, o resultado contabilistico, ou outro item das
demonstracdes financeiras, possui contetdo informativo se a sua publicacdo (resultado
inesperado) alterar as expectativas dos investidores acerca dos cash flows esperados e,

naturalmente, provocar uma alteracdo no preco de mercado das accoes.

3.1.1.1 Pressupostos

Os estudos de contetdo informativo assentam em dois pressupostos fundamentais. O
primeiro, é que o precgo das acgdes é eficiente e, por isso, reflecte o valor actual dos futuros
fluxos de caixa. Neste sentido, o valor de mercado dos titulos pode ser utilizado como
referéncia na analise ao contetido informativo da informacdo financeira. O segundo, € que 0
valor de mercado das acc¢des depende das expectativas dos agentes econdémicos acerca dos
dividendos futuros. Deste modo, os dividendos s&o considerados os portadores do valor das
accles e, por isso, sdo fundamentais na tomada de decisdes de investimento. Assim, a
informacao financeira pode revelar-se util na confirmacdo ou ndo daquelas expectativas. Se
a informag&o publicada provocar uma mudancga nas previsdes dos investidores, entdo terd

impacto no preco de mercado das accdes.

O primeiro pressuposto relaciona-se, assim, com a hipotese ou teoria da eficiéncia do
mercado e revelou-se de extrema importancia para o desenvolvimento dos estudos de

contetdo informativo. Permitiu tracar um conjunto de dedugdes que possibilitaram
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conhecer o efeito que a divulgacdo de uma informacdo contabilistica especifica exerce

sobre o preco de mercado das acgoes.

Segundo aquela teoria, a variacdo dos precos num mercado eficiente é aleatdria, ndo
significando, por isso, que aqueles tm um comportamento irracional. Pelo contrario, séo
perfeitamente racionais. As suas alteragdes ocorrem na sequéncia de informacéo
inesperada, que podera ser favoravel ou desfavoravel, e que desencadeia uma reac¢do por
parte dos investidores. Estes, ao reavaliarem as suas expectativas, iniciam um processo de

compra ou venda de ac¢es que termina quando 0s precos se reajustam de novo®”.

Se os precos reflectirem sempre toda a informacdo relevante, s6 irdo sofrer alteraces
quando surgirem novas informagdes. Se estas ndo podem ser previstas, entdo a variacdo dos
precos nunca pode ser antecipada. Ou seja, se 0 preco das accles ja reflecte tudo o que é
previsivel, entdo a sua variacdo deve-se apenas a informacdo que € inesperada. Este foi o

ponto de partida dos estudos de contetido informativo'®. Na opinido de Ball e Brown'’ a

" Um mercado de titulos eficiente é aquele em que a informacéo é amplamente acessivel e pouco dispendiosa
para os investidores e, no caso de ser relevante e credivel, reflecte-se rapidamente no preco das ac¢des. Fama,
em 1970, definiu um mercado de capitais eficiente como aquele em que 0S precos das ac¢des “reflectem
completamente” a informag@o disponivel. Neste sentido, qualquer informacdo que afecte o valor intrinseco
das accdes provocara de imediato um ajuste nos precos. O intervalo de tempo que medeia 0s sucessivos
ajustes do preco a nova informagdo é uma variavel aleatoria independente. Aquele ajuste implica que néo é
possivel utilizar as séries histdricas dos precos das acgdes para prever 0s precos futuros. Ou seja, 0 prego de
um titulo no momento t é independente do pre¢o no momento t-1. Ver: Fama, Eugene F. (1970): “Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”. The Journal of Finance, vol. 25, n° 2, pp.
383-417.

'8 Fama refere a existéncia de trés niveis de eficiéncia, que estdo associados com o tipo de informagdo que
esta reflectida no prego das ac¢des. O primeiro nivel ¢ denominado forma de “eficiéncia fraca” (weak form),
porque os precos reflectem toda a informacdo contida nos precos historicos, ndo sendo possivel obter
rendibilidades anormais a partir da analise dos precos passados. No segundo nivel, os precos reflectem néo sé
0 seu comportamento passado, mas também toda a informacdo publicada. Este é o chamado nivel de
“eficiéncia semi-forte” (semi-strong form). Os estudos de conteldo informativo pressupdem esta forma de
eficiéncia. O Ultimo tipo de eficiéncia é designado de “forma forte” (strong form), segundo o qual os pregos
reflectem, além da informagdo publicada, toda a informagéo obtida com base em andlises fundamentais as
empresas € a economia. Nesta situagdo, 0s precos seriam sempre justos e nenhum investidor estaria em
condicGes de fazer melhores previsGes a partir de qualquer tipo de informacéo, seja ela publica ou privada.
Fama, Eugene F. (1991): “Efficient Capital Markets II”. The Journal of Finance, vol. XLVI, n® 5, pp.
1575-1617. Duque e Pinto estudaram a eficiéncia semi-forte do mercado de capitais portugués utilizando a
metodologia de estudos de acontecimento. Os autores analisaram o impacto da divulgacdo dos factos
relevantes num periodo compreendido entre um de Janeiro de 2000 e trinta e um de Dezembro de 2002.
Utilizaram uma amostra de quarenta e quatro empresas cotadas no Mercado de Cotagdes Oficiais da Euronext
Lisboa e recolheram setecentos e noventa e oito anlncios de factos relevantes publicados no sistema de
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eficiéncia do mercado de capitais justifica a escolha do comportamento do preco das acgdes

como um teste operacional a utilidade da informacéo financeira.

Ja 0 segundo pressuposto tem subjacente que as ac¢Oes sdo titulos que estabelecem direitos
sobre o0s activos das sociedades. Por isso, o seu valor deriva das expectativas dos
investidores sobre os potenciais beneficios inerentes a sua posse, como seja, o direito a
receber dividendos ou a possibilidade de obter mais-valias com a sua alienacéo no futuro. O
resultado contabilistico pode alterar aquelas expectativas e nestas circunstancias
considera-se que é um indicador dos dividendos futuros. A relacao entre o preco dos titulos
e os dividendos futuros foi estabelecida nos préprios modelos de avaliagdo de acgdes.
Fama®® demonstrou teoricamente aquela associacdo e expressou 0S precos como uma

funcdo do valor presente dos dividendos esperados no futuro.

Watts e Zimmerman?! referem que a capacidade informativa da informacao financeira esta
relacionada com a sua aptiddo para alterar os precos de mercado das accoes. Ball e Brown?
tém uma perspectiva idéntica e consideram que a reavaliacdo do preco ou a alteracdo no
volume de accdes transaccionadas no momento da divulgacdo do resultado contabilistico

estd associada a sua relevancia informativa.

informacdo da Comissdo de Mercados de Valores Mobilidrios (CMVM). Os autores classificaram os factos
relevantes em “boas” e “mas” noticias de acordo com a evolugdo da taxa de rendibilidade do activo no dia da
divulgacdo e verificaram uma alteragdo significativa da rendibilidade dos titulos nesse dia seguindo-se um
decréscimo nos dias posteriores. Concluiram que, em média, o0 mercado incorpora rapidamente a informagao
em torno do dia do acontecimento. Estes resultados evidenciam que o mercado é eficiente na sua forma semi-
forte, no que se refere a velocidade de ajustamento dos precos a informacao. Ver: Duque, Jodo e Pinto, Inés
(2005): “O Impacto da Divulgagdo dos Factos Relevantes no Mercado de Capitais Portugués”. Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, Dezembro, n° 22.

9 Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 160.

% Fama, E. F. (1965): “The behavior of stock market prices”. Journal of Business, Janeiro, pp. 34-105.

21 Watts, Ross L. e Zimmerman, Jerold L. (1990): “Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective”.
The Accounting Review, vol. 65, n°® 1, pp. 131-156.

22 Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 161.
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3.1.1.2 Objectivos e metodologia utilizada

A metodologia adoptada é a dos estudos de acontecimento (event studies), centrando-se a
sua analise na observacdo da rendibilidade das ac¢es na data em torno da publicacdo da
informacdo (em geral dois a trés dias). Se se verificarem variagdes nos precos ou no volume
de accgOes transaccionadas, conclui-se que a informagdo corrigiu as anteriores expectativas
dos investidores e, por isso, transmitiu informacdo relevante acerca dos cash flows futuros

das empresas.

Nestes estudos, a oportunidade da informacdo é uma questdo primordial, porque afecta o
grau de confianga no resultado dos testes. Como a eficiéncia do mercado de capitais € uma
hipotese de partida, a ocorréncia simultdnea de outras publicacbes € rapidamente
incorporada no preco das accdes e pode, por isso, desacreditar as conclusdes da

investigacao.

Para saber se a divulgacdo da informacdo esta ou ndo relacionada com o aumento do

volume das transaccdes (TVA - trading volume activity) pode ser utilizado o seguinte ratio:

n°acgbes da empresa i transaccionadas no momento t
n°acg¢bes da empresa i no momento t

TVA.=

A andlise comparativa do valor do ratio, na data de publicacdo da informacéo,
relativamente ao seu valor médio em outros periodos, mostra se ha relacdo entre a

informagdo e 0 aumento do volume de transacgoes.

A andlise da variacdo da rendibilidade das ac¢des (SRV - security return variability),

também permite conhecer o impacto da informacao publicada, através de:

U-Z

it

SRV, ==

it
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em que:

Ui = rendibilidade inesperada da ac¢do i no momento t

V(U;y) = variancia da rendibilidade inesperada num periodo de nao
publicacdo de informagéo

Se a variabilidade da rendibilidade das ac¢es aumentar no momento em que a informacéo

contabilistica é publicada, significa que esta alterou as expectativas dos investidores.

3.1.1.3 Contributos e limitagdes dos estudos de contetido informativo

As vantagens do desenvolvimento desta metodologia de investigacdo sdo indiscutiveis. Se
por um lado introduziu uma verdadeira mudanga nos métodos, nas técnicas de pesquisa e
na prépria natureza da investigacao contabilistica, por outro iniciou uma area tematica de
grande interesse ndo s6 para 0s académicos mas, também, para os organismos de

contabilidade.

Consideramos, todavia, que ndo esta isenta de criticas, pelo que iremos referir aquelas que
restringiram de alguma forma a sua utilizacdo e conduziram ao surgimento de novos
métodos de analise da relevancia da informacdo financeira. Comecaremos por mencionar as
limitacOes inerentes aos pressupostos destes estudos. Em seguida, passamos a expor

aquelas que se relacionam com a propria metodologia de andlise.

A primeira diz respeito a hipotese da eficiéncia de mercado, que sustenta que em qualquer
momento os precos reflectem o valor de mercado das ac¢des. Contudo, este € um assunto,

de alguma forma, ambiguo. Apesar da eficiéncia de mercado ser um conceito bem
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fundamentado verificam-se excepcOes aquela teoria. Estudos recentes concluiram que em

determinadas situacdes o mercado comporta-se de forma ineficiente.?®

A segunda restricdo esta relacionada com o fundamento teorico dos estudos de conteudo
informativo, que é o modelo tradicional de desconto de dividendos. Significa que o valor
das accBes deriva dos dividendos esperados e ndo da informacdo contabilistica. Nesta
perspectiva, o resultado € considerado um indicador dos dividendos, pelo que estes estudos
apenas consideram o impacto do resultado contabilistico inesperado sobre a rendibilidade

anormal. N&o é, por isso, analisada a relevancia de outras variaveis contabilisticas.

Uma terceira limitacdo é, sem duvida, o cendrio heterogéneo em que os investidores podem
utilizar a informacgdo sem que os precos sejam alterados, embora possa ser, de certa forma,
minimizada, através da analise do volume de transac¢des, uma vez que este é considerado

um indicador mais sensivel da utilidade da informacao.

Quanto as limitacBes metodoldgicas, a primeira de quatro que destacamos esta
precisamente na dificuldade em determinar o momento exacto da divulgagdo da informagéo
para estabelecer o periodo mais apropriado em torno do qual a variabilidade dos precos ou
do volume de transaccdes € analisado (event window). Também, ndo é facil delimitar o que
é considerado informacdo nova ou inesperada, uma vez que apenas esta tem capacidade

para mudar as expectativas dos investidores e, consequentemente, 0s precos das acgoes.

Outra limitacdo metodoldgica estd no facto de ser quase impossivel eliminar os efeitos
relacionados com a divulgacéo de outros acontecimentos relevantes, o que, por si sO, pode

por em causa 0s resultados da investigacéo.

Em quarto lugar, a metodologia usada nestes trabalhos ndo permite dar a conhecer a

informacgdo que é considerada mais relevante para os utilizadores. A pesquisa centra-se

2 Ver: Beaver, William (2002): “Perspectives on Recent Capital Market Research”. The Accounting Review,
vol.77, n® 2, pp. 453-474.
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apenas em analisar a utilidade de determinada informacdo para a tomada de decisdes, pelo

que o seu interesse € limitado.

3.1.2 Estudos de associacao

Os estudos de associagdo tém como objectivo principal avaliar se a informagéo financeira
esta reflectida no valor de mercado das ac¢Bes. A associagdo estatistica é utilizada como

indicador do uso da informacéo financeira na tomada de decisGes de investimento.

3.1.2.1 Pressupostos

A metodologia empregue pressupde que os intervenientes no mercado de capitais tomam as
suas decisdes a partir de diversas fontes de informacdo. Neste sentido, a oportunidade da
informagdo financeira ndo se revela uma questéo essencial. A eficiéncia do mercado na sua

forma semi-forte €, também, uma hipotese de partida.

3.1.2.2 Objectivos e metodologia utilizada

Estes estudos constituiram uma etapa intermédia entre os trabalhos de contetdo
informativo e os estudos de mensuragdo. Contrariamente aos anteriores, a finalidade nao é
essencialmente investigar a utilidade do resultado contabilistico, mas antes avaliar a
capacidade da informacéo financeira para sintetizar os acontecimentos e as operacdes que
afectaram a empresa e que sdo relevantes para os investidores, utilizando-se como

referéncia o valor de mercado das acgdes.

A metodologia estatistica usada €, fundamentalmente, a andlise de regressdao linear. A
variavel dependente habitualmente empregue € o preco ou a rentabilidade das accles e as
varidveis independentes sdo o resultado contabilistico, o capital préprio ou outra

informagdo contabilistica. A associacdo estatistica entre as varidveis de mercado e as
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variaveis contabilisticas permite saber se a alteracdo no valor de mercado das empresas

pode ser atribuida a informacéo financeira.

3.1.2.3 Contributos e limitacGes dos estudos de associacao

Os estudos de associacdo apresentam um campo de aplicagdo muito mais vasto do que o
dos estudos de contetdo informativo, o que os torna mais interessantes para a investigacao
contabilistica. Permitem conhecer, por exemplo, se a informacdo financeira reflecte os
aspectos que sao fundamentais na determinacéo do valor da empresa, a importancia relativa
e incremental das variaveis contabilisticas no processo de tomada de decisfes, a reac¢éo do
mercado & alteracdo de determinado método ou critério contabilistico ou a andlise

comparativa de um modelo de normalizagdo face a outro.

Esta metodologia ndo tem subjacente o tradicional modelo tedrico de desconto de
dividendos. Centra-se, antes, no modelo contabilistico e procura dar resposta a situacdes
com ele directamente relacionadas. Neste sentido, ao contrdrio do modelo anterior, é a
teoria contabilistica e ndo a teoria financeira que centra a atencdo dos investigadores.
Contudo, os estudos de associacdo apresentam uma importante limitacdo: a selec¢do das
varidveis contabilisticas e a sua relacdo com o pre¢o ou a rendibilidade das ac¢bes ndo esta
fundamentada do ponto de vista tedrico. Ou seja, depende, substancialmente, da intuicdo do
investigador.

3.2 Perspectiva de mensuracgao

3.2.1 Estudos de mensuracgéo

Segundo a perspectiva de mensuracdo, as demonstracdes financeiras tém como principal
finalidade sintetizar as transac¢des e outros acontecimentos que ocorreram na empresa ao
longo do periodo. De acordo com este ponto de vista, a relevancia da informacéao

proporcionada pelas demonstragdes financeiras deve ser avaliada pela sua capacidade de
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captar e substanciar essa informagdo. E neste sentido que a contabilidade é reconhecida

como um sistema de mensuracao.
3.2.1.1 Pressupostos

A passagem para a perspectiva de mensuragdo provocou uma certa rotura com a
metodologia anterior. Por um lado, o objectivo principal passou a ser a utilizacdo da
informacdo financeira para prever o valor das ac¢des. Por outro lado, evidenciou a
existéncia de alguma ineficiéncia no mercado e a possibilidade de obter rendibilidades

anormais com base na informacao financeira.

Os pioneiros desta corrente de investigacdo foram Ou e Penman,® em 1989, e Lev e
Thiagarajan,® em 1993. O modelo publicado por Ohlson,*® em 1995, proporcionou a
fundamentacdo tedrica necessaria ao desenvolvimento destes estudos. Este autor modelou a
relacdo entre o valor de mercado das empresas e algumas variaveis contabilisticas
consideradas especialmente relevantes. Estabeleceu um sistema concreto e completo para
relacionar o valor dos titulos com a informacdo financeira, atribuindo a contabilidade uma
importante funcdo na demonstracdo das alteracdes do preco das ac¢des. Ohlson expressou 0
valor da empresa através da sua relacdo com o capital préprio, com os resultados actuais e

futuros e com os dividendos, designando-a de clean surplus relation.

% 0Ou, Y. E Penman, S. (1989): “Accounting measurement, price-earnings ratios, and the information content
of security prices”. Journal of Accounting Research, n® 27, pp. 111-156.

% Lev, Baruch e Thiagarajan, Ramu (1993): “Fundamental Information Analysis”. Journal of Accounting
Research, vol. 31, n® 2, pp.190-215.

% Ohlson, James A. (1995): “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”. Contemporary
Accounting Research, n° 11, pp. 661-687.
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3.2.1.2 Objectivos e metodologia utilizada

Os estudos de mensuracdo desenvolveram-se segundo duas orientacbes diferentes: 0s
modelos de mensuracgdo, propriamente ditos, que seguem uma andlise contextual; e a linha

de previsdo que utiliza as analises fundamentais?’.
3.2.1.2.1 Modelos de mensuragéao

Nestes modelos o valor da empresa € considerado uma funcao linear do seu capital proprio
e do resultado do exercicio, pelo que o objectivo da investigacdo é a analise da relacdo

entre o preco das acgoes e as variaveis contabilisticas.

Do ponto de vista metodoldgico, estes trabalhos ndo diferem significativamente dos estudos
de associacdo. A principal diferenca reside na justificacdo tedrica das variaveis utilizadas e
na orientacdo contextual das analises efectuadas. Ou seja, enquanto os estudos de
associacdo envolviam a utilizacdo de amplas amostras, a nova orientacdo parte do
pressuposto que a resposta do preco dos titulos as variaveis contabilisticas esta
condicionada por factores especificos que devem ser tomados em consideracdo. Assim, sdo

efectuadas regressdes distintas para empresas com caracteristicas diferentes.

Nestes estudos sdao normalmente utilizados dois modelos de regressdo diferentes: o modelo
de precos e o modelo de rendibilidade. Trata-se de uma alternativa metodoldgica que
depende das hipoteses em anélise. Pressupde-se que a cotacdo das ac¢des incorpora toda a
informacgdo disponivel no mercado e que uma elevada associacdo entre as variaveis
contabilisticas e o valor de mercado ou a rendibilidade dos titulos € um indicador da

relevancia da informagéo financeira.

2T As anélises fundamentais sd0 uma metodologia de seleccdo de investimentos em que o objectivo é detectar
subavaliacdes de acgdes, pelo que assume que o mercado de capitais € ineficiente. A diferenca entre o valor
de mercado actual e o “valor intrinseco” ¢ um indicador da remuneragéo esperada pelos seus detentores. Nesta
perspectiva, transaccionar estas ac¢des podera proporcionar rendibilidades excepcionais aos investidores.
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Collins, Maydew e Weiss,?® em 1997, deduziram o seu modelo de teste a partir do modelo
de Ohlson. Definiram o valor de mercado da empresa como uma funcdo do seu resultado

contabilistico e do valor do capital proprio. O modelo foi expresso da seguinte forma:

Pit = oo + a1 Eit + a2 BVt + &t (1)

Onde:

Pit € 0 preco de uma accdo da empresa i trés meses apos o final do

exercicio t;

Eit € 0 resultado por ac¢do da empresa i no exercicio t;

BV é o valor contabilistico por accdo da empresa i no final do ano t;

&ir € outra informacgdo da empresa i no ano t, ndo relacionada com 0s

resultados e com o valor contabilistico.

Para comparar a capacidade explicativa do resultado e do valor contabilistico sobre o preco
das accdes, decompuseram a equacdo em trés partes: capacidade explicativa dos resultados;
capacidade explicativa do valor contabilistico; e capacidade explicativa conjunta dos

resultados e do valor contabilistico.

A utilizacdo do modelo de rendibilidade tem por finalidade verificar se, num periodo de
tempo especifico, a variacdo do resultado esta reflectida na alteragdo do valor da empresa.
Trata-se de saber em que medida aquelas variagdes sdo oportunas e afectam a rendibilidade

das accoes.

% Collins, Daniel W.; Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): “Changes in the Value-relevance of
Earnings and Book Values over the Past Forty Years”. Journal of Accounting and Economics, n° 24, pp.
39-67.
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Na opini&o de Collins, Maydew e Weiss,?® os modelos tedricos que fundamentam o uso do
preco de mercado das ac¢des como variavel dependente também justificam a utilizacdo da
rendibilidade. Se a variagcdo no preco das accdes € um indicador da utilidade do resultado
contabilistico, entdo esta utilidade pode igualmente ser deduzida a partir da associagdo
estatistica entre a rendibilidade dos titulos e o resultado contabilistico.

Harries, Lang e Moller®® expressaram a rendibilidade das accdes em funcéo do resultado e

da variacdo do resultado. Aquela relacéo foi traduzida da seguinte forma:

(Pjt + djt - Pjt-1) / Pjta = o+ 01 (Ajt - Ajer) / Pjea + 02 At/ Pires + e (2)

em que:

Pjt € 0 preco por acgéo da empresa j no momento t;

Ajt € o resultado contabilistico por ac¢do no momento t;

dj: € o dividendo por ac¢do da empresa j na data t.

Nos modelos de rendibilidade a varidvel variacdo do resultado é habitualmente utilizada

como uma proxy do resultado inesperado.

3.2.1.2.2 Modelos de previsdo: analises fundamentais

Esta metodologia centra-se na capacidade de previsao dos futuros cash flows como medida
de utilidade da informacéo financeira. Assim, pressupondo que o principal objectivo do

investidor ¢ a maximizacdo dos futuros fluxos de caixa, entdo as suas decisGes poderdo

? Easton, Peter (1999): “Security Return and the Value Relevance of Accounting Data”. Accounting
Horizons, vol. 13, n° 4, pp. 399-412.

%0 Harris, Trevor S.; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German Accounting
Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting Research, vol. 32, n° 2.
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alterar-se em fungéo da informagdo adicional acerca desses fluxos. Neste sentido, a
informacao contabilistica sera tanto mais Util quanto maior for a sua capacidade de previsao
dos cash flows futuros da empresa. A pesquisa a partir de analises fundamentais
(fundamental analysis research) insere-se nesta linha de investigacdo e permite analisar a

relevancia da informacdo contabilistica.

Os “fundamentos” s3o elementos que integram o valor intrinseco da empresa, estdo
presentes nas demonstracGes financeiras e ddo informacdo indicativa de resultados futuros.
Essa informacao, ainda que conste na contabilidade, ndo se encontra reflectida no preco das
accoes. Isto significa que os pregcos ndo sdo considerados indicadores do valor das acgoes,
mas antes o seu ‘“valor intrinseco”, que € determinado a partir das demonstracGes
financeiras. Este valor representa uma referéncia com a qual os precos sao comparados para
identificar accdes sobreavaliadas ou subavaliadas. O objectivo das analises fundamentais é
identificar subavaliagdes no preco das accdes. A diferenca entre o preco actual e o valor
intrinseco € um sinal indicativo da remuneracdo esperada pelos detentores das accdes.

Transaccionar estes titulos pode proporcionar aos investidores rendibilidades excepcionais.

Estes estudos tém implicito o pressuposto de que o mercado de capitais nem sempre €
eficiente, porque permite que os precos das accdes se afastem dos seus valores reais. Isto
significa que os pregos sdo incapazes de reflectir de forma plena e permanente a informagéo
evidenciada nas demonstracdes financeiras. Este afastamento é temporario, uma vez que ha

uma tendéncia para 0s precos se aproximarem de novo do valor intrinseco das accoes.

Os investigadores que seguem esta linha de pesquisa associam o0s elementos que estdo na
base do valor intrinseco da empresa com os lucros futuros ou com as rendibilidades futuras

das accdes. Bernard e Noel*!, Stober®%e Lev e Thiagarajan®® demonstraram empiricamente a

38 Bernard, V e Noel, J. (1991): “Do Inventory Disclosure Predict Sales and Earnings”. Journal of
Accounting, Auditing & Finance, n° 6, pp. 145-181.

%2 Stober, Thomas L. (1993): “The Information Content of Receivables in Predicting Sales, Earnings and
Profit Margens”. Journal of Accounting and Economics, n° 8, pp. 447-473.
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capacidade daqueles elementos na previséo das vendas e dos resultados futuros da empresa.
Por seu lado, Holthausen e Larcker** evidenciaram a aptiddo dos “fundamentos” na

previsdo da rendibilidade futura das acgdes.
3.2.1.2.3 Contributos e limitac¢des dos estudos de mensuracao

Esta corrente de investigagdo superou as principais limitagdes das metodologias anteriores.
A aceitacdo estrita da hipdtese da eficiéncia do mercado, tipica dos modelos de conteudo
informativo, foi posta de parte. Consequentemente, foram reconhecidas as imperfeices do

mercado e o inerente desvio dos precos das ac¢Oes dos seus valores intrinsecos.

Verificou-se, também, uma evolugdo em relacdo aos estudos de associa¢do no sentido da
procura da fundamentacdo tedrica que justificasse a seleccao das varidveis contabilisticas a
incorporar nos modelos empiricos. Como referimos, este problema metodoldgico foi
resolvido com os estudos que Ohlson comecou a publicar em finais da década de oitenta e

que viriam a constituir o substrato tedrico para a realizacdo destes trabalhos.

Por ultimo, esta metodologia revelou-se de particular interesse, porque o modelo em que se
baseia contempla a inclusdo de outra informacdo ndo contabilistica na determinacdo do
valor das accOes. Isto vem possibilitar o avanco da investigacdo para uma area importante
que é a do conhecimento da informacdo que nao é captada pelo sistema contabilistico mas

que contribui para a valorizagao das empresas.

%% Lev, Baruch e Thiagarajan, Ramu (1993): “Fundamental Information Analysis”. Journal of Accounting
Research, vol. 31, n° 2, Autumn, pp. 190-215.

% Holthausen, Robert W. e Larcker, David F. (1992): “The prediction of stock returns using financial
statement information”. Journal of Accounting and Economics, vol. 15, n® 2/3 Junho/Setembro, pp. 373- 411.
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4. A relevancia da informacao financeira: reviséo da literatura

Dado que o0 nosso objectivo principal € o estudo da relevancia da informacéo financeira,
interessa-nos, agora, focar a nossa atencao sobre os estudos desenvolvidos sobre o tema.
Para o efeito, vamos dividir os trabalhos em dois tipos diferentes. Em primeiro lugar,
analisamos os estudos que tém subjacente a perspectiva informativa da contabilidade, os
quais foram desenvolvidos antes da publicacdo do modelo de Ohlson, ou seja, os de
conteddo informativo e os estudos de associacdo. Em segundo lugar, os estudos que
comecaram a ser desenvolvidos em meados da década de noventa e que se inserem na nova
corrente de investigacdo associada a mensuracdo. Enquanto o primeiro grupo de estudos foi
na generalidade realizado em paises de origem anglo-saxdnica, o segundo ganhou, também,

importancia na Europa continental e na Asia.

4.1 Estudos realizados no ambito da perspectiva informativa da contabilidade

Na analise que se segue vamos expor alguns dos trabalhos que consideramos
representativos do estudo do conteddo informativo do resultado contabilistico.

O quadro 1.1 apresenta, entdo, uma sintese dos principais estudos elaborados, no que diz
respeito as conclusdes obtidas e as variaveis analisadas. Para facilitar a nossa analise,

identificamos os autores de cada estudo, bem como o ano da sua realizacgéo.
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Quadro 1.1 — Estudos que analisam o contetido informativo do resultado contabilistico

Autores/Ano Amostra Variaveis Variaveis de mercado Conclusoes
contabilisticas
Ball e Brown 261 empresas Resultado Rendibilidade anormal O resultado tem conteido
anual das acgdes informativo e a informacéo é
1968 1946-1965 antecipada pelo mercado
Beaver 143 empresas Resultado Rendibilidade anormal Variacdo significativa na
anual e volume de acgdes rendibilidade e no volume de
1968 1961-1965 transaccionadas transacgOes na semana em que o
resultado é divulgado
May 105 empresas Resultado Rendibilidade anormal Variacéo significativa na
trimestral das accOes rendibilidade na semana em que
1971 1964-1368 o resultado é divulgado
Kinger 30 empresas Resultado Rendibilidade anormal ~ Variagdo significativa no volume
trimestral e volume de accgdes de transac¢Bes na semana em que
1972 1966-1969 transaccionadas o resultado é divulgado
Brown e Kenelly 94 empresas Resultado Rendibilidade anormal Variagao significativa na
trimestral das accOes rendibilidade na semana em que
1972 1951-1367 o resultado é divulgado
Beaver e Morse 1956-1974 Resultado Ratio preco/resultado O mercado tem a percepcdo da
1978 anual existéncia de componentes
transitorias no resultado
Beaver, Clark e 276 empresas Resultado Rendibilidade anormal A percentagem de alteragdo nos
Wright anual das ac¢oes precos e nos resultados estdo
1965-1974 iy :
1980 positivamente associadas
Morse 25 empresas Resultado Rendibilidade anormal Variacéo significativa na
anual e volume de acgdes rendibilidade e no volume de
1981 1973-1976 transaccionadas transacgdes nos dias em redor da
publicacédo do resultado
McNichols e 34 empresas Resultado Rendibilidade anormal A divulgacéo de informacéo
Manegold anual das accoes trimestral reduz o contetdo
1962-1963 informativo do resultado anual
1983
Patell e Wolfson 96 empresas Resultado Rendibilidade anormal Reaccdo significativa dos precos
anual das accOes na hora em que o resultado é

1984

1976-1977

publicado
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4.1.1 O conteldo informativo do resultado contabilistico

Ball e Brown® foram pioneiros no estudo do contetdo informativo do resultado
contabilistico. O objectivo dos autores era verificar se uma alteragdo inesperada no
resultado provocava algum impacto no preco das acgdes. Utilizaram a metodologia dos
estudos de acontecimento e analisaram a reacgdo dos pregos as “boas noticias” (resultados
acima das expectativas) e as “mas noticias” (resultados abaixo das expectativas). Partiram
do pressuposto tedrico de que o mercado de capitais é eficiente. Assim, se a informacéo
fosse util seria incorporada de imediato pelo mercado e 0s pregos seriam rapidamente

ajustados, ndo permitindo a realizacdo de ganhos excepcionais.

O estudo incluiu uma amostra de 261 empresas cotadas no New York Stock Exchange e
compreendeu o periodo entre 1946 e 1966. Os autores centraram a sua analise no resultado
por accdo e na rendibilidade dos titulos calculada num intervalo de dezoito meses.
Classificaram as empresas por grupos de acordo com o erro de previsdao do resultado
contabilistico, avaliaram as rendibilidades anormais obtidas e analisaram a associacdo

estatistica entre as duas variaveis.

A avaliacdo da reaccdo do mercado foi efectuada através de um indice denominado
Abnormal Performance Index, o qual incluia as rendibilidades acumuladas nos doze meses
anteriores ao més de referéncia. Demonstraram a existéncia de uma associacdo estatistica
positiva entre o sinal do erro de previsdo do resultado e a variacdo na rendibilidade das
accOes. Verificaram que quando as expectativas do resultado ndo se verificam, o mercado

reage de imediato ajustando os precos no mesmo sentido da varia¢ao do resultado.

Os autores observaram, ainda, que as grandes alteracdes, positivas ou negativas, nos precos
das accbes ocorrem VAarios meses antes da publicacdo do resultado contabilistico. Este

efeito “antecipado” comprova que o valor de mercado das acg¢des reflecte as expectativas

% Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 159-178.
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dos investidores acerca do resultado futuro. As conclusdes deste trabalho estdo

sistematizadas no grafico I.1.

Gréfico 1.1 — indice de desempenho ndo normal para diferentes carteiras de acgdes
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Fonte: Ball, R. E Brown, P. (1968): “An Empirical Evaluation of Accounting Income
Numbers”. Journal of Accounting Research, pp. 169.

O grafico mostra o valor de cada carteira de ac¢bes ao longo do tempo. A alteracdo do
preco das acgdes inicia-se com um valor hipotético de uma unidade (por exemplo $1) doze
meses antes da divulgacdo do resultado. As linhas na metade superior do grafico mostram a
alteracdo dos precos associada a variagdo positiva do resultado (boas noticias), para trés
carteiras de acgOes (variaveis 1, 2 e 3). A linha tracejada que se encontra logo abaixo da
recta que divide o grafico em duas partes, evidencia o total da amostra agrupada numa
Unica carteira de accbes. As linhas que se encontram na parte inferior do gréfico,
representam a alteracdo dos precos que estd associada a variacdo negativa do resultado,
para trés carteiras de accoes (variaveis 1, 2 e 3).
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Observa-se claramente que a informac&o é antecipada pelo mercado antes da divulgacdo do
resultado. De facto, esta antecipacdo € tdo exacta que o resultado ndo parece causar
alteracdo significativa no més em que é publicado. O movimento nos precos inicia-se pelo
menos doze meses antes da publicacdo do resultado e continua a ajustar-se até
aproximadamente um més depois. Assim, verifica-se que penas 10% do movimento dos
precos acontece no més em que o resultado é divulgado. Esta antecipacdo acorre porque
existem outras fontes de informacdo mais actualizadas que permitem aos investidores rever

as suas expectativas acerca do resultado previsto.

Os valores que constam no grafico 1.1 foram obtidos a partir de médias de muitas empresas
ao longo de varios anos. N&o representam, por isso, 0 comportamento das ac¢des de uma
empresa em particular num determinado exercicio. Contudo, havera, em média, uma
persistente e gradual antecipacdo do conteudo informativo do resultado contabilistico ao

longo do ano.

Ball e Brown concluiram que o resultado contabilistico tem contetdo informativo, sendo,
por isso, Util para a tomada de decisBes de investimento no mercado de capitais. Com um
trabalho de grande reconhecimento, estes autores introduziram a metodologia de estudo de
acontecimento em contabilidade, a nocdo de resultado inesperado e a perspectiva
informativa das demonstracgdes financeiras. Este trabalho teve uma enorme repercussao na
literatura contabilistica e representou o inicio de uma vasta pesquisa centrada na analise da

relacdo entre o resultado contabilistico e a rendibilidade das accdes.

O efeito antecipado na variagao dos precos das ac¢des observado por Ball e Brown pode ser
um indicador de que o resultado anual ndo € oportuno e, por isso, é substituido por outras
fontes de informagé&o alternativas. Beaver® ndo partilha desta opini&o porque observou que,

apesar de grande parte da capacidade informativa do resultado ser substituida por outra

% Beaver, W (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical Research in
Accounting: Selected Studies. Supplement to the Journal of Accounting Research, pp. 67-92.
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informacdo mais oportuna, uma parte significativa da reac¢ao dos pregos ocorre na semana

em que o resultado anual é publicado.

Segundo o autor, para que a informacao financeira tenha conteddo informativo ndo basta
que se verifique uma alteracdo nas expectativas dos investidores e, como tal, do valor de
equilibrio dos pregos das ac¢des no mercado. E necessario, também, que essa alteracio seja
suficientemente grande para induzir uma mudanca no comportamento dos investidores.
Segundo este ponto de vista, o resultado divulgado tem valor informativo unicamente se
alterar a composicdo da carteira do investidor, isto €, se 0 volume de ac¢des detidas for
alterado. O ajustamento da carteira pode verificar-se no sentido da compra ou da venda de

ac¢des. Em qualquer dos casos hd uma variacdo no volume de acgdes transaccionadas.

O que distingue a alteracdo nos precos do volume de accdes comercializadas é que a
primeira reflecte uma mudanca nas expectativas do mercado como um todo, enguanto a
segunda é o resultado da alteragdo nas expectativas dos investidores individualmente
considerados. Entdo, uma determinada informacdo pode ser neutra na medida em que nédo
altera as expectativas do mercado na globalidade, mas pode alterar de modo significativo as
expectativas individuais. Neste caso, pode ndo haver reaccdo dos precos mas verificarem-se
mudangas nas posicdes das carteiras, as quais se reflectem, como vimos, em termos de

volume de transacgdes.

Beaver partiu, entdo, da hipétese de que a volatilidade dos precos e o volume de
transacgfes aumentam na data de divulgacdo do resultado se este possuir contelddo
informativo. O autor analisou 0s movimentos no preco das ac¢Ges sem atender ao sentido
da sua alteracdo. Observou o nimero de accgdes transaccionadas e a variabilidade dos

precos em redor da data da publicacéo do resultado contabilistico.

Os aspectos metodoldgicos constituiram uma das preocupacfes centrais do autor. A
amostra incluiu 143 empresas cotadas na New York Stock Exchange e a analise

compreendeu o periodo entre 1961 e 1965. Assim, apenas foram consideradas as empresas
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cujo ano fiscal ndo coincidisse com a data de 31 de Dezembro, para que os efeitos da
compra e venda de ac¢cdes motivada por razdes fiscais fossem minimizados. Também, ndo
foram incluidas as empresas que anunciassem dividendos na semana da publicacdo do
resultado anual. Foram controladas, dentro do possivel, as situacdes susceptiveis de alterar

o0 volume de transacc¢Bes ndo relacionadas com a publicagdo da informac&o contabilistica.

O volume de transacgdes semanais foi analisado a partir do ratio trading volume activity
(TVA). Os dados obtidos nas observacdes efectuadas em dezassete semanas em torno da

data da publicacao do resultado estdo evidenciados no grafico 1. 2-A.

Gréfico 1. 2 — Reac¢do do mercado de capitais a publicacdo dos lucros anuais

A. Volume de ac¢bes transaccionadas
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Fonte: Beaver, W. (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical research
in accounting: Supplement to the Journal of Accounting Research, fig. 1 pp. 89.
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A linha tracejada marca o valor médio de transac¢cBes num periodo em que ndo foram
publicados resultados. Verifica-se um aumento muito significativo no volume de accdes
transaccionadas na semana em que o resultado é divulgado (semana 0), 0 que sugere que a

informac&o contabilistica possui contetdo informativo.

O autor analisou também a variacdo da rendibilidade das ac¢bes nas dezassete semanas a
volta da publicacéo do resultado anual. Para isso, utilizou o ratio security return variability

(SRV). No grafico 1.2-B, estdo evidenciados os valores obtidos.

Grafico I. 2 — Reac¢do do mercado de capitais & publicagdo dos lucros anuais

B. Variacdo da rendibilidade das ac¢des

1.6

15

1.4

13

1.2

11

1.0

0.9

0.8

-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8
Semana relativa a publicacdo dos resultados

Fonte: Beaver, W. (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical research
in accounting: Supplement to the Journal of Accounting Research, fig. 6 pp. 91.

Verifica-se que na semana em que o resultado é publicado, a volatilidade da rendibilidade

das accbes aumenta de forma extraordinaria. O autor concluiu que a variagdo da
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rendibilidade dos titulos é 67% mais elevada na semana em que a informacao contabilistica

é divulgada.

Também, May*’ e Kinger®® encontraram idénticos resultados para informacées trimestrais.
O estudo de May® teve por objectivo verificar se a divulgagdo de informacéo financeira
trimestral, especificamente o resultado contabilistico, tem efeito significativo nas decisdes
dos investidores. A analise compreendeu duas etapas. Na primeira, foi efectuada uma
comparacdo entre a magnitude da alteracdo do preco das accdes na semana de publicacédo
do resultado trimestral, e a alteracdo média dos precos nas outras semanas. Na segunda
etapa, foi confrontada a importancia relativa da alteracdo no preco das ac¢gdes em semanas
em que ocorreram diferentes publicacBes trimestrais relativamente as semanas em que se
verificaram as publicacfes anuais. O estudo abrangeu o periodo compreendido entre Julho
de 1964 e Junho de 1968 e incluiu uma amostra de 105 empresas cotadas no New York

Stock Exchange.

May observou que, em geral, a magnitude da alteracdo dos pregcos nas semanas de
publicacdo dos resultados é significativamente superior a média da alteracdo dos precos em
semanas em que nao se verificam publicacGes. Também verificou que a alteracdo relativa
dos precos dos titulos devido a publicacdo dos resultados trimestrais € menor do que a que
se verifica com a publicacdo anual. Concluiu que a divulgacéo de informacédo contabilistica
trimestral é relevante para os investidores e justifica-se para as suas tomadas de decisdo. O
autor interpreta o facto da resposta dos precos a publicacdo trimestral ser significativamente
inferior a anual, como uma consequéncia da percepcao que os investidores tém da diferenca
na qualidade e na fiabilidade dos resultados contabilisticos trimestrais e anuais. May

considera que uma melhoria significativa na qualidade da informagdo publicada

%" May, R. (1971): “The influence of quarterly earnings announcements on investor decision of reflected in
common stock price changes”. Journal of Accounting Research, pp. 119-163.

% Kinger, Jack E. (1972): “An empirical investigation of NYSE volume and price reaction to the
announcements of quarterly earnings”. Journal of Accounting Research, Spring, pp. 113-128.

¥ May, R. (1971), op. cit.
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trimestralmente poderia trazer beneficios importantes, uma vez que aquela informacao se

revela Gtil para a tomada de decisfes de investimento.

O estudo de Kinger*® também teve como finalidade analisar a utilidade da divulgacéo de
informacdo contabilistica intercalar. O autor prestou uma atencéo especial na seleccdo da
amostra. Incluiu as empresas cotadas no New York Stock Exchange que divulgaram
resultados trimestrais. O periodo de analise compreendeu 0s exercicios de 1966 a 19609.
Foram excluidas da amostra todas as empresas que efectuaram outras publicacdes
susceptiveis de afectar o volume de accBes transaccionadas ou 0s precos ao longo do
periodo analisado. Assim, um aumento no volume de acgdes transaccionadas nas datas de
publicacdo intercalares seria consistente com a suposi¢do de que aquela informacao era Util

para os investidores.

Para comprovar esta hipdtese, o autor analisou o volume de transac¢Ges no periodo em
redor das publicacBes trimestrais e comparou-o com o verificado durante o periodo de
controlo*. Para analisar a alteragdo dos precos utilizou um modelo econométrico e
considerou as estimativas do preco das ac¢des como uma fungdo dos resultados publicados
trimestralmente. Depois, comparou aquelas estimativas com os precos de mercado efectivos
para determinar o impacto da divulgacdo da informacdo intercalar. Verificou que em média
o0 volume de acgdes transaccionadas era superior no periodo de observacao relativamente ao
periodo de controlo. O autor concluiu que a informacdo trimestral publicada é utilizada

pelos investidores e, em particular, é usada na previsdo do resultado contabilistico anual.

Brown e Kenelly* ao analisarem, também, o contetido informativo do resultado trimestral
chegaram a conclusdes idénticas. O estudo compreendeu 0s exercicios de 1951 a 1967 e

incluiu 94 empresas da base de dados Compustat. Os autores verificaram que o conteido

0 Kinger, Jack E. (1972): “An Empirical Investigation of NYSE Volume and Price Reactions to the
Announcement of Quarterly Earnings”. Journal of Accounting Research, Spring, pp. 113-128.

*10 autor divide o periodo de analise em periodo de observacdo e em periodo de controlo. O periodo de
observacdo compreende os dias que rodeiam as datas de publicacdo dos resultados enquanto o periodo de
controlo corresponde ao restante periodo analisado.

2 Brown, P. e Kenelly, J. (1972): “The information content of quarterly earnings: an extension and some
further evidence”. Journal of Business, pp. 403-415.
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informativo do resultado trimestral € Util e pode ser usado na previsdo de rendibilidades

inesperadas.

Morse*® analisou a alteragdo do preco e do volume de accdes transaccionadas nos dias
proximos da data da publicacéo do resultado trimestral e anual no Wall Street Journal. O
autor aplicou uma metodologia semelhante & de Beaver* e analisou o periodo
compreendido entre 1973 e 1976. Observou uma reaccdo do preco estatisticamente
significativa no dia anterior e no dia em que o resultado é divulgado. Como podemos
verificar no grafico 1.3, a reaccdo dos precos naqueles dias é cerca de 40% superior a que se

verifica, em média, nos dias em que ndo ha divulgacao de informacéo contabilistica.

Gréfico 1. 3 - Reaccao dos precos das acc¢bes a publicacédo do resultado
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Fonte: Morse, D. (1981): “Price and trading volume reaction surrounding earnings announcements: a closer
examination”. Journal of Accounting Research, pp. 374-384.

* Morse, D. (1981): “Price and trading volume reaction surrounding earnings announcements: a closer
examination”. Journal of Accounting Research, pp. 374-384.

* Beaver, W (1968): “The information content of annual earnings announcements”. Empirical Research in
Accounting: Selected Studies. Supplement to the Journal of Accounting Research, pp. 67-92.
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Segundo o autor, as transacgdes que acontecem antes da publicacdo da informagéo podem
ser consequéncia da alteracdo de expectativas causadas por assimetria na informacdo. As
que se verificam apds a publicacdo podem resultar de diferentes interpretacdes da
informacdo ou de ajustes na carteira devido & adop¢do de posicBes especulativas antes da
divulgacdo do resultado. Os testes foram repetidos para uma amostra de menor dimensao.
A andlise centrou-se nos cinco dias em redor da data de publicacdo da informacdo. Os

resultados obtidos foram semelhantes.

McNichols e Manegold* realizaram um estudo com o objectivo de saber se a variancia da
rendibilidade das accbes no momento da publicacdo do resultado anual decresceu apds a
obrigatoriedade imposta pela Bolsa de Valores de Nova lorque de divulgacdo do resultado
trimestral. Observaram que quando ocorrem publicacGes trimestrais a variancia é
significativamente menor. Partindo da hipdtese que quanto maior € o conteddo informativo
do resultado maior é a variancia da rendibilidade, entdo os autores concluiram que a

divulgacdo de informac&o trimestral reduz o contetdo informativo do resultado anual.

Patell e Wolfson*® analisaram o comportamento dos precos ao longo do dia da publicagdo
dos resultados e dos dividendos. O objectivo era avaliar os efeitos induzidos por esta
publicacdo e o tempo necessario a sua eventual dissipacdo. Para isso, analisaram as
alteracbes consecutivas no preco das acgdes nos minutos anteriores e posteriores as
publicacbes no Dow Jones News Service. Utilizaram uma amostra de 96 empresas e
observaram o0s anos de 1976 e de 1977. Também analisaram as alteracdes extremas dos
precos nas 26 horas em redor de cada publicacdo. Verificaram uma reaccdo significativa
dos precos na hora em que os resultados foram publicados online. As conclusdes deste

trabalho podem ser observadas no gréafico 1.4.

** McNichols, M. e Manegold, J. G. (1983): “The Effect of Information Environment on the Relationship
between Financial Disclosures and Security Prices Variability”. Journal of Accounting and Economics, April,
pp. 49-74.

* Patell, J. E Wolfson, M. (1984): “The intraday speed of adjustment of stock prices to earnings and dividend
announcements”. Journal of Accounting and Economics, pp. 223-252.
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Grafico I. 4 - Variagéo na rendibilidade das ac¢Ges ao longo do dia da publicacao do resultado
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Fonte: Patell, J. E Wolfson, M. (1984): “The intraday speed of adjustment of stock prices to earnings and
dividend announcements”. Journal of Accounting and Economics, fig.2 pp. 240.

Verifica-se que a frequéncia das alteracdes extremas é cerca de cinco vezes superior ao
longo da hora em que os resultados sdo divulgados (hora zero). A reac¢do nas quatro horas
seguintes é menor, mas estatisticamente significativa. Quatro horas depois 0s pregos

regressam ao normal.

Em geral, a divulgacdo dos resultados é seguida de outra informacao: informacéo divulgada
pelos gestores; relatorios de analistas financeiros; e teleconferéncias entre gestores e
analistas. Assim, a subsequente reac¢do dos precos pode ser devido a outras divulgacfes
que se seguem a publicacao da informacéo contabilistica.
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Beaver, Clarke e Wright,*’ tendo por base o trabalho de Ball e Brown,*® realizaram um
estudo com o objectivo de examinar o impacto da variacdo do resultado no preco das
accOes, no periodo de 1965 a 1974. Os autores observaram que a percentagem de alteracéo
nos precos e nos resultados estdo positivamente associados. O quadro 1.2 mostra a
percentagem média de alteracdo nos resultados e a percentagem média de alteracdo no
preco de seis das vinte e cinco carteiras de acc¢des analisadas. A carteira 1 (resultados
negativos) engloba as accBes das empresas que sofreram o maior decréscimo nos resultados
(diminuicdo média de 154.8%), enquanto a carteira 25 (resultados positivos) agrupa as
accdes em que se verificou o maior aumento nos resultados (aumento médio de 185.1%).
As carteiras seis, dez, quinze e vinte representam as acg0es em que se verificou uma

variacdo média nos resultados.

Quadro 1.2 - Relacéo entre a percentagem de variacdo residual dos precos e dos resultados

Carteira Percentagem de alteragéo dos lucros por Percentagem de alteragéo nos Beta®
acgdo pregos das acgoes
1 -154.8 -17.5 1.23
6 -12.7 -9.0 0.98
10 0.4 -2.1 0.88
15 9.0 2.0 0.98
20 234 10.4 1.01
25 185.1 29.2 1.15

@ O Beta baseia-se na rendibilidade da carteira de mercado, determinado com iguais pesos de acgdes.

Fonte: Beaver, W.; Clarke, R. e Wright, W. (1979): “The association between unsystematic security returns
and the magnitude of the earnings forecast error”. Journal of Accounting Research, Autumn, pp. 316-340,
quadro 3.

Estes autores observaram que a variacdo percentual nos precos e nos resultados estd

positivamente associada. A primeira varia de 17.5% na carteira 1 a 29.2% na carteira 25.

" Beaver, W.; Clarke, R. ¢ Wright, W. (1979): “The association between unsystematic security returns and
the magnitude of the earnings forecast error”. Journal of Accounting Research, Autumn, pp. 316-340.

*® Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 159-178.
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Aquela relacdo, para além de ser estatisticamente significativa, € economicamente

importante.

Os valores apresentados no quadro 1.2 levam-nos a concluir que a percentagem de alteracédo
no preco das accles estd associada com a percentagem de variagdo no resultado. No
entanto, a sua correlagdo é inferior a um,* o que indica que, apesar de aquelas variaveis
estarem positivamente associadas, ndo existe uma proporcionalidade directa nas suas
variagbes®. Trata-se, pois, e na opinido de Beaver,>! do facto de alguns acontecimentos
afectarem o preco das accGes, mas ndo provocarem qualquer variagcdo no resultado
contabilistico, ou o inverso. O mercado dispde de outros recursos informativos que
permitem prever os dividendos ou os resultados esperados no futuro. Divulgacgdes acerca de
litigios, greves, decisfes judiciais, descobertas, despesas de investimento futuras, fusdes,
pesquisas importantes, desenvolvimento de novos produtos e processos sao exemplo de
acontecimentos que podem afectar o resultado futuro mas que ndo estdo reflectidos no
resultado actual. Também, a mudanca de critérios contabilisticos, como a passagem do
método de amortizacdo das quotas constantes para 0 método das quotas degressivas, ndo
exerce qualquer influéncia na capacidade da empresa para gerar cash flows no futuro. Neste
caso, a alteracdo ao resultado do exercicio contétm uma componente que pode ser
considerada “transitoria”. Isto €, trata-se de situacdes que afectam o resultado do exercicio,

mas ndo produzem qualquer impacto nos resultados dos anos seguintes.

De facto, 0 mercado parece diferenciar os elementos que afectam o resultado de forma
transitéria ou permanente, reagindo unicamente a parcela do resultado que reflecte a

capacidade da empresa para gerar resultados econémicos no futuro.

* Em termos de accdes individuais, em média, a correlacéo é de 0.38. Ver: Beaver, William (1998): Financial
Reporting — An Accounting Revolution. Prentice Hall, 32 ed., New Jersey, pp.92.

%0 Como se pode observar no quadro 1.2, para a carteira 1, um declinio de 154.8% nos resultados vai originar
apenas um declinio residual no preco de apenas 17.5%. Relativamente a carteira 6, um aumento em média de
185.1% nos lucros, tem como contrapartida um aumento residual no prego de apenas 29.2%.

5! Beaver, William (1998): Financial Reporting — An Accounting Revolution. Prentice Hall, 3% ed., New
Jersey, pp. 92-93.
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Num estudo publicado em 1978 Beaver e Morse*’observaram que as empresas que
apresentavam um ratio preco/resultado®® elevado, evidenciavam um crescimento reduzido
do resultado nesse ano, mas elevado no ano subsequente. Verificava-se 0 contrario nas
empresas que apresentavam um ratio preco/resultado baixo. Este estudo veio reforcar a
ideia de que o mercado tem a percepcdo da existéncia de componentes transitérias no
resultado, as quais induzem uma correlagéo positiva entre o ratio preco/resultado num dado

exercicio e o crescimento do resultado no exercicio seguinte.

Os autores analisaram o comportamento do ratio ao longo de dezoito anos (1956 a 1974).
Classificaram para cada ano as acgdes de acordo com o valor apresentado pelo ratio e

constituiram vinte e cinco carteiras de accoes.

A analise tinha por objectivo verificar o comportamento do resultado no exercicio e no ano
seguinte. No quadro 1.3, é apresentada uma composicao (seis, das vinte e cinco carteiras)
das principais conclusdes deste trabalho. A carteira 1 engloba as acg¢Ges que apresentam
uma percentagem mais elevada do ratio pregos/resultados, na carteira 25 estéo incluidas as
empresas com o ratio mais baixo e nas carteiras 5 a 20 encontram-se as ac¢des com um

ratio intermédio.

Quadro I. 3 - Relagdo entre o ratio prego/resultados e o crescimento dos lucros

Carteira Ratio Crescimento resultados no exercicio Crescimento resultados no ano

Preco/resultado seguinte

1 50.0 -4.1% 95.3%
20.8 10.7% 14.9%

10 14.3 9.6% 12.9%
15 11.1 10.0% 8.8%
20 8.9 10.8% 5.2%
25 5.8 26.4% -3.3%

Fonte: Beaver, W. e Morse, D. (1978): “What determines price-earnings ratios?”. Financial Analysts Journal,
pp. 65-76, quadro 3 e 5.

%2 Beaver, W. ¢ Morse, D. (1978): “What determines price-earnings ratios?”. Financial Analysts Journal,
Julho e Agosto, pp. 65-76.

5% Neste estudo o ratio preco/resultado foi definido pelo quociente entre o preco por accdo em 31 de
Dezembro e o resultado por acgéo do exercicio, calculado antes de resultados extraordinarios.
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A andlise do quadro, permite-nos verificar que na carteira 1, a mediana de crescimento do
resultado do exercicio relativamente ao exercicio imediatamente anterior foi negativa em
4.1%, enquanto a carteira 6 apresentou um valor positivo de 26.4%. Podera parecer
estranho que acc¢des com um ratio preco/resultado elevado tenham um crescimento baixo
no resultado e o inverso para ac¢cGes com um ratio baixo. Contudo, € o que seria de esperar
no caso do resultado conter componentes transitorias. No ano seguinte, a mediana de
crescimento dos resultados para a carteira 1 foi de 95.3%, enquanto para a carteira seis foi
de apenas -3.3%. Quando o resultado esta temporariamente baixo, devido a elementos
transitorios, como por exemplo, um processo judicial em curso, o ratio estara elevado nesse

ano e o crescimento do resultado serd alto no ano seguinte.

A mudanca nos métodos contabilisticos pode, também, contribuir para a inexisténcia de
proporcionalidade na variagdo do preco das acgdes face a alteragdo do resultado. Esta
situacdo provoca uma diferenciacdo no resultado entre as empresas, que ndo se relaciona

com a capacidade futura de pagar dividendos.

Em sintese, as conclusbes destes estudos indicam que a publicacdo do resultado
contabilistico altera as expectativas dos investidores, o que se traduz na variacdo do preco
das accdes. Parecem paradoxais quando comparados com as conclusfes evidenciadas por
Ball e Brown,>* porém, podem ter uma explicagdo simples. Os movimentos de antecipagdo
dos precos indicam que as expectativas de resultado estdo a ser revistas a medida que outras
fontes de informacdo estdo a ser divulgadas. Esta informacdo mais oportuna ocupa,

naturalmente, parte do lugar que caberia ao conteudo informativo dos resultados.
4.1.2 Estudos de associacao entre as variaveis de mercado e as variaveis contabilisticas

Na década de oitenta foram efectuados inimeros estudos de associagdo entre o preco ou a

rendibilidade das ac¢des e as varidveis contabilisticas. A maior parte centrou-se na analise

 Ball., R. e Brown, P. (1968): “An empirical evaluation of accounting income numbers”. Journal of
Accounting Research, Autumn, pp. 159-178.
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da relacdo entre a rendibilidade anormal das acgdes e o resultado inesperado. No quadro 1.4

apresenta-se uma sintese de alguns desses trabalhos.

Quadro 1.4 — Estudos de associacdo entre a rendibilidade anormal das accdes e o resultado

contabilistico

Autores Anos Variavel Variavel Periodo de R?
independente dependente analise
Hagerman e outros 1974-1976 Resultado trimestral Rendibilidade 5 dias 0,05
1984
Wilson 1981-1982 Resultado anual e Rendibilidade 2 dias 0,02-0,05
1986 cash flow
Lipe 1977-1980 Resultado anual e Rendibilidade Primeiro 0,15
outras variaveis trimestre ano
1986
Hoskin e outros 1963-1982 Resultado trimestral Rendibilidade 2 dias 0,12-0,15
1986 € outras variaveis
Hughes e Ricks 1979-1984 Resultado trimestral Rendibilidade 2 dias 0,02-0,06
1087 e outras variaveis
Bowen e outros 1972-1981 Resultado anual Rendibilidade 12 meses 0,04
1987
Easton e Harris 1969-1986 Resultado anual Rendibilidade 12 meses 0,02-0,17
1991
Easton e outros 1968-1977 Resultado anual Rendibilidade 10 anos 0,63
1992 1977-1986
Collins e outros 1926-1989 Resultado anual Rendibilidade 12 meses

1994

Hagerman, Zmijewksi e Shah,*® em 1984, e Wilson,*® em 1986, analisaram a associagéo

entre a rendibilidade das ac¢es e o resultado contabilistico. Wilson introduziu no modelo a

% Hagerman, R. A.; Zmijewksi, M. E. e Shah, R. (1984): “The Association Between the Magnitude of
Quarterly Earnings Forecast Errors and Risk-Adjusted Stock Returns”. Journal of Accounting Research,
Autumn, pp. 526-540.
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variavel independente cash flow. O valor do coeficiente de determinacdo (R?) encontrado
em ambos os estudos foi muito baixo (5% e 2% - 5%). Este valor evidencia um reduzido
poder explicativo do resultado trimestral, do resultado anual e do cash flow no processo de
formagéo dos precos das acgdes. No entanto, pode dever-se ao curto intervalo de tempo

considerado na anélise, o qual ndo é suficiente para captar a reac¢do do mercado.

Bowen, Burgsahler e Daley®’ em 1987 realizaram um estudo semelhante ao de Wilson mas
utilizaram um periodo de analise de um ano. Contrariamente ao que seria de esperar, 0

valor do R? foi de apenas 4%.

Hoskin, Hughes e Ricks,® em 1986, e Hughs e Ricks,>® em 1987, utilizaram como
variaveis independentes o resultado trimestral, erros de previsdo dos analistas e diversas
informacdes adicionais. Verificaram que os valores do coeficiente de determinacdo nao
apresentaram aumentos significativos. Estes resultados ndo diferem dos obtidos por Lipe,®
em 1986, que utilizou véarias componentes do resultado como varidveis explicativas da
rendibilidade.

Easton e Harris®* analisaram a associacdo estatistica entre o resultado contabilistico e a
rendibilidade das accdes. Para o efeito, utilizaram trés modelos de regressao. No primeiro,
analisaram a associacdo entre o resultado contabilistico e a rendibilidade dos titulos. No

segundo, substituiram a variavel resultado pela sua variagdo. Por Gltimo, incluiram ambas

% Wilson, G. P. (1986): “The relative Information Content of Accruals and Cash Flows: Combined Evidence
at the Earnings Announcement and Annual Report Release date”. Journal of Accounting Research,
Supplement, pp. 165-200.

" Bowen, R. M.; Burgstahler, D. e Daley, L. A. (1987): “The Incremental Information Content of Accrual
Versus Cash Flow”. The Accounting Review, October, pp. 723-747.

% Hoskin, R. E. Hughes, J. S. e Ricks, W. E. (1986): “Evidence on the Incremental Information Content of
Additional Firm Disclosures Made Concurrently with Earnings”. Journal of Accounting Research,
Supplement, pp. 1-32.

> Hughes, J. S. e Ricks, W. E. (1987): “Association between Forecast Errors and Excess Returns Near to
Earnings Announcements”. The Accounting review, January, pp. 158-175.

% Lipe, R. C. (1986): “The Information Contained in the Components of Earnings”. Journal of Accounting
research, Supplement, pp. 37-64.

%1 Easton, Peter D. e Harris, Trevor S. (1991): “Earnings as an explanatory variable for returns”. Journal of
Accounting Research, vol. 29, n°. 1, Spring, pp. 19-36.

54



A relevancia da informagao financeira no mercado de capitais: analise comparativa
de metodologias e resultados de estudos

as variaveis independentes no modelo. A rendibilidade das ac¢des foi determinada para um
periodo de doze meses e a analise compreendeu os anos de 1969 a 1986. Os autores
concluiram que o resultado contabilistico e a sua variacdo desempenham um papel

relevante na valorizagdo das accdes.

Easton, Harris e Ohlson® realizaram um estudo idéntico ao de Easton e Harries,®> mas
ampliaram significativamente o periodo de determinacdo da rendibilidade das ac¢des. Os
autores consideraram que os valores reduzidos do coeficiente de determinacdo observados
em estudos anteriores, se devem ao curto intervalo de tempo de calculo da rendibilidade.
Neste sentido, efectuaram a analise com base em rendibilidades obtidas em periodos de
dez, cinco, dois e um ano. As conclusdes suportam a hipbtese de partida, ou seja,
concluiram que a associagdo entre o resultado contabilistico e a rendibilidade aumenta com
a ampliacdo de intervalo de observacdo. Quando a rendibilidade é calculada num periodo

de dez anos a sua variagdo é explicada quase integralmente pelo resultado contabilistico.

Collins, Kothari, Shanken e Sloan®® analisaram a associacéo estatistica entre a rendibilidade
das accdes e o resultado contabilistico com o objectivo de saber se a fraca associacdo entre
aquelas varidveis se deve a falta de oportunidade com que o resultado capta 0s
acontecimentos relevantes ou a existéncia de uma componente considerada sem relevancia
(value-irrelevant noise) e, por isso, sem relacdo com a rendibilidade presente, passada ou

futura das accdes.

Na opinido dos autores, a falta de oportunidade do resultado €, em parte, consequéncia das
caracteristicas do modelo contabilistico tradicional. Principalmente da énfase dada ao custo
historico, ao excesso de objectividade e de fiabilidade e ao conservadorismo que lhe estéo

subjacentes. Muitos acontecimentos ndo sao reconhecidos no resultado de forma adequada

%2 Easton, Peter D. e Harris, Trevor S. e Ohlson, James A. (1992): “Aggregate Accounting Earnings can
Explain most of Security Returns”. Journal of Accounting and Economics, n° 15, pp. 119-142.

63 Easton, Peter D. e Harris, Trevor S. (1991): “Earnings as an explanatory variable for returns”. Journal of
Accounting Research, vol. 29, n°. 1, Spring, pp. 19-36.

% Collins, D.; Kothary, S. P.; Shanken, J. e Sloan, R. (1994): “Lack of Timeliness versus Noise as
Explanations for Low Contemporaneous Return-Earnings Association”. Journal of Accounting and
Economics, pp. 289-324.

55



A relevancia da informagéo financeira no mercado de capitais: analise comparativa
de metodologias e resultados de estudos

mas sdo determinantes nas revisdes das expectativas de mercado em relagédo aos resultados

futuros e, por isso, s@o susceptiveis de fazer variar o preco das ac¢des.

Os autores concluiram que a falta de oportunidade dos resultados é determinante na baixa
associacao estatistica entre a rendibilidade das acgbes e o resultado contabilistico. Sendo
que a inoportunidade do resultado implica que parte da informacdo nele contida esteja
incluida nos precos das accbes de anos anteriores e, por isso, nao esteja relacionada com a
rendibilidade do exercicio. Esta é, na opinido dos autores, a principal razdo da fraca relacédo
entre aquelas variaveis. N@o foi encontrada confirmacédo idéntica para a hipotese de que o
baixo contetdo informativo do resultado se deve ao facto deste conter uma componente ndo

relevante e, por isso, sem relacdo com a rendibilidade das accdes.

4.1.3 Analise comparativa dos resultados

As conclusdes dos estudos apresentados evidenciam alguma ambiguidade. Os resultados
obtidos nos estudos de contetdo informativo confirmam em termos gerais a utilidade do
resultado contabilistico para os investidores. A literatura demonstrou que o0s precos e/ou
volume de accBes transaccionadas reagem a publicacdo daquela informacéo. Esta evidéncia
é consistente com a hipotese de que o resultado contabilistico reflecte os factores que
afectam o preco das acgdes. Neste sentido, tem capacidade de alterar as expectativas no
mercado de capitais e, por isso, € Util para a tomada de decisdes de investimento. Ficou
também evidenciado que os investidores distinguem as alteracdes ao resultado que ndo tém
efeito sobre os futuros fluxos de caixa daquelas que afectam a capacidade da empresa para

pagar dividendos.

Alguns estudos demonstraram que a varia¢ao de preco das ac¢des no dia da publicagédo do
resultado é menor do que aquela que estaria previsivelmente associada ao resultado nao
esperado. Isto indica a existéncia de fontes de informacdo alternativas que permitem ao

mercado antecipar o resultado contabilistico. Esta evidéncia é consistente com a obtida em
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outros estudos que demonstraram que o conteldo informativo do resultado varia

inversamente com a frequéncia de outras publicacdes.

Os estudos de associacdo entre a rendibilidade das accBes e as varidveis contabilisticas
revelam, em geral, uma utilidade reduzida da informagdo contabilistica. Esta conclusdo
deriva dos baixos valores apresentados pelo R? em grande parte dos estudos realizados. No
entanto, € importante ter em consideracdo que a dimenséo e a heterogeneidade das amostras

utilizadas contribuem de forma importante para aqueles valores.

Também, a definicdo do intervalo de tempo a analisar é uma questdo fundamental para a
obtencdo de resultados coerentes. Easton, Harris e Ohlson® demonstraram que a associacio
entre o resultado contabilistico e a rendibilidade das ac¢@es € maior quando se aumenta o
intervalo de tempo da andlise. Concluiram que para um intervalo de dez anos a

rendibilidade das accGes é quase toda explicada pelo resultado contabilistico.

Porém, os valores do R? podem dever-se efectivamente & baixa relevancia do resultado
contabilistico. Na opini&o de Lev®, o contetido informativo do resultado pode ser afectado
pela arbitrariedade de algumas mensuracGes contabilisticas, pela falta de oportunidade dos
resultados ou pela sua manipulacdo. O impacto destes factores pode ser avaliado através de
uma analise comparativa da associacdo entre a rendibilidade das acces e o resultado
contabilistico no curto e no longo prazo. Na verdade, de um modo geral, o impacto
exercido pelas técnicas contabilisticas e por manipulacdes de resultados decresce a medida
que o periodo de analise aumenta®’. O autor constatou que o valor apresentado pelo R? era
de 35%, ou seja, cerca de sete vezes superior ao obtido na analise efectuada no curto prazo.

Assim, concluiu que o baixo conteudo informativo do resultado contabilistico, quando

% Easton, Peter D. ¢ Harris, Trevor S. e Ohlson, James A. (1992): “Aggregate Accounting Earnings can
explain most of Security Returns”. Journal of Accounting and Economics, n° 15, pp. 119-142.

% Lev, Baruch (1989): “On the usefulness of earnings and earnings research: lessons and directions from two
decades of empirical research”. Journal of Accounting Research, vol. 27, Suplemento, pp. 153 a 192.

®" E 0 que se verifica, por exemplo, com o reconhecimento de um valor significativo de despesas em 1&D
como gasto do exercicio, o qual terd um efeito significativo nos lucros trimestrais. Porém, ao longo de um
periodo de cinco anos, o facto dessas despesas serem imediatamente reconhecidas como gasto ou
capitalizadas, ndo tera um impacto significativo nos lucros publicados.
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avaliado em periodos curtos de tempo, estd relacionado com o impacto exercido pelas

técnicas contabilisticas e com manipulacdes ocasionais de resultados.

Neste sentido, o resultado contabilistico revela-se um indicador de desempenho com

algumas insuficiéncias de contetdo informativo. No entanto, € importante para a tomada de

decisbes porque os investidores efectuam ajustamentos de forma a eliminar distor¢fes

provocadas pela aplicacdo de determinados procedimentos contabilisticos que ndo tém

reflexo nos futuros fluxos de caixa. Se admitirmos que os investidores procedem desta

forma, esta poderd ser também uma explicacdo valida para a baixa associacdo entre as

variaveis contabilisticas e a rendibilidade das accdes.

4.2 Estudos realizados no ambito da perspectiva de mensuragdo

4.2.1 Estudos de previsao: analises fundamentais

O quadro 1.5 apresenta uma sintese dos principais estudos que avaliaram a utilidade da

informacdo financeira a partir da sua capacidade de previsao dos cash flows futuros.

Quadro I. 5 — Anélise comparativa dos principais estudos de previsdo

Objectivo

Resultado

Autores Anos

Ou e Penman 1973-1983
1989

Holthausen e Larcker 1978-1988
1992

Lev e Thiagarajan 1974-1988
1993

Abarbabell e Bushee 1983-1990
1997

Prever a rendibilidade
futura das acc¢bes

Prever rendibilidades
inesperadas

Prever o resultado

Prever rendibilidades
inesperadas

Os “fundamentos” permitem prever a
rendibilidade futura

Os “fundamentos” permitem prever
rendibilidades futuras inesperadas

Os “fundamentos” estdo associados aos
resultados futuros

Os “fundamentos” permitem prever a
rendibilidade futura e estdo associados aos
resultados futuros

58



A relevancia da informagao financeira no mercado de capitais: analise comparativa
de metodologias e resultados de estudos

Ou e Penman® utilizaram os “fundamentos” para prever o sinal das alteracdes dos
resultados futuros e com base nessa informacéo constituiram carteiras de ac¢des. Os autores
identificaram aqueles elementos a partir de uma analise extensiva as demonstracdes
financeiras e efectuaram previsdes da rendibilidade futura das ac¢fes ao longo do periodo
compreendido entre 1973 e 1983.

Verificaram que os “fundamentos” captam o valor das ac¢des que ainda nao esta reflectido
nos precos e, por isso, permitem prever de forma segura a sua rendibilidade futura. As
accOes que estavam associadas a previsdes de alteracdo de resultados positivos, foram
colocadas numa posicdo longa, enquanto aquelas que estavam associadas a previsoes
negativas foram colocadas numa posi¢do curta. Verificaram que esta estratégia de
investimento permitia obter rendibilidades excepcionais e concluiram que a identificacdo

dos “fundamentos” ¢ relevante para as tomadas de decisao dos investidores.

Holthausen e Larcker®® investigaram a capacidade de modelos estatisticos baseados
exclusivamente na informacdo financeira para preverem rendibilidades superiores no
periodo subsequente. Concluiram que entre 1978 e 1988, o acréscimo na rendibilidade

anual situou-se entre 4,3% e 9,5%.

Lev e Thiagarajan’ identificaram um conjunto de variaveis financeiras (fundamentos)’

que sdo consideradas Uteis pelos analistas na avaliacdo das ac¢des. Analisaram-nas e

% Ou, Y. E Penman, S. (1989): “Accounting measurement, price-earnings ratios, and the information content
of security prices”. Journal of Accounting Research, 27, pp. 111-156.

% Holthausen, Robert W. e Larcker, David F. (1992): “The prediction of stock returns using financial
statement information”. Journal of Accounting and Economics, Vol. 15, N° 2/3 Junho/Setembro, pp. 373-411.
® Lev, Baruch e Thiagarajan, Ramu (1993): “Fundamental Information Analysis”. Journal of Accounting
Research, vol. 31, n® 2, pp.190-215.

™ As variaveis analisadas pelos autores foram: existéncias; divida a receber; despesas de investigacdo e
desenvolvimento; margem bruta; vendas e custos administrativos; provisdes para clientes de cobranca
duvidosa; imposto efectivo; encomendas em carteira; forca de trabalho; resultados associados ao LIFO (last in
first out); e classificacdo atribuida pelos auditores. Estas varidveis sdo analisadas no sentido de permitir prever
se estdo associadas a boas ou mas noticias relativas aos resultados futuros. A titulo de exemplo, os autores
referem que os analistas em geral associam uma interpretacdo Unica a um sinal fundamental. Assim, um
aumento desproporcionado das existéncias traduz mas noticias. Esta pode ndo ser uma interpretacéo
apropriada, dado que aquele aumento pode ser um sinal positivo relacionado com as expectativas de vendas
dos gestores.
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estimaram o seu efeito nos resultados ao longo do periodo compreendido entre 1974 e
1988. Os autores confirmaram a relevancia dos principais “fundamentos” e concluiram que
na década de 1980 estes contribuiram para um aumento de cerca de 70% do poder
explicativo do resultado contabilistico. Verificaram, também, que a relacdo entre a
rendibilidade e os “fundamentos” ¢ reforgada quando condicionada por variaveis

macroeconomicas, 0 que evidencia a importancia destas analises.

Abarbabell e Bushee’® efectuaram um estudo semelhante ao de Ou e Penman”® que
abrangeu o periodo entre 1983 e 1990. O objectivo era, antes de mais, saber se as analises
fundamentais permitem obter rendibilidades inesperadas de valor significativo. Utilizaram
um conjunto de elementos que sdo habitualmente usados nas analises fundamentais: o
sistema de inventario; as dividas a receber; a margem bruta; o custo das vendas; as despesas
de investimento; a taxa de imposto efectiva; e a produtividade. Construiram carteiras de
accoes e verificaram que aqueles elementos evidenciam informacéo acerca da rendibilidade
futura e estdo associados com resultados futuros inesperados. Concluiram que uma
percentagem significativa da rendibilidade imprevista aconteceu nos doze meses seguintes
e constataram uma concentracdo ndo habitual de rendibilidades anormais apés a publicacédo

dos resultados, as quais terminaram um ano apods a divulgagao dos “fundamentos”.
4.2.2 Estudos de mensuracao

Uma vez que 0 nosso objectivo é a analise da relevancia da informacdo financeira,
interessa-nos centrar a nossa atengdo nos estudos mais recentes que tém subjacente o
modelo de valoracdo de Ohlson. Comparar os resultados desses estudos, tendo em conta a
especificidade dos paises em que foram desenvolvidos, constitui um bom ponto de partida

para a anélise da relevancia da informacéo contabilistica em Portugal.

"2 Abarbanell, Jeffery S. e Bushee, Brian J. (1997): “Fundamental analysis, future earnings and stock prices”.
Journal of Accounting Research, vol. 36, n° 1, Primavera, pp. 1-24.
" Qu, Y. E Penman, S. (1989), ob. Cit., pp. 111-156.
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Para o efeito, distinguimos os estudos realizados nos EUA daqueles que foram efectuados
noutros paises. Na medida em que estes trabalhos tém uma orientacdo contextual,
direccionamos o nosso estudo de acordo com os objectivos especificos de cada um. Neste
sentido, vamos analisar cinco &reas de investigacdo da capacidade informativa da
informacgdo financeira: (1) relevancia das variaveis contabilisticas; (2) evolucdo da
relevancia da informacdo financeira; (3) relevancia do resultado contabilistico em sectores
de actividade intensivos em intangiveis comparativamente com 0s outros sectores; (4)
relevancia da informacdo financeira quando ocorrem mudancas significativas no sistema de
normalizacdo contabilistica; (5) e andlise comparativa internacional da relevancia da

informagdo financeira.

4.2.2.1. Trabalhos realizados nos Estados Unidos da América

No quadro 1.6 apresenta-se uma sintese de alguns dos estudos sobre a relevancia da

informac&o contabilistica efectuados nos EUA.
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Quadro I. 6 — Analise comparativa da relevancia da informagéo contabilistica nos EUA: analises

contextuais

Objectivo Autores Ano Resultados
Barth, Beaver e Landsman 1989-1993 A situacdo financeira das
1998 sociedades e o sector de
actividade influenciam a
Anélise da relevancia relevancia das variaveis
das variaveis contabilisticas
contabilisticas
Hayn 1962-1990 A relevancia do resultado é
1995 menor quando se verificam
prejuizos
Collins, Maydew e Weiss 1953-1993 A relevancia conjunta das
1997 variaveis contabilisticas ndo
diminuiu ao longo do tempo
Andlise da evolugéo da Lev e Zarowin 1977-1996 As variaveis contabilisticas
relevancia da 1999 perderam relevancia ao longo do
informacdo financeira tempo
Francis e Schipper 1952-1994 A relevancia conjunta das

variaveis contabilisticas ndo

1999 diminuiu ao longo do tempo

4.2.2.1.1 Relevancia das variaveis contabilisticas

A maior parte da investigacdo sobre a relevancia da informacdo contabilistica estuda a
associacao estatistica entre o preco das accdes e o resultado contabilistico ou a sua

variacao.

Contudo, o balango representa uma fonte de informacédo adicional em relacdo aquela que é
proporcionada pela demonstragdo de resultados. Na opinido de Barth, Beaver e Landsman’
ambas as demonstracdes financeiras revelam informacdo importante, mas é necessario
reconhecer que o balanco apresenta uma funcdo distinta quando se trata de facilitar a

tomada de decisoes de crédito.

™ Barth, M.; Beaver, W. e Landsman, W. (1998): “Relative Valuation Roles of Equity Book Value and Net
Income as a Function of Financial Health”. Journal of Accounting and Economics, n° 25, pp. 1-34.
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Com o objectivo de testar aquela hipdtese os autores usaram um modelo de regressao linear
maultipla e consideraram como variavel dependente o preco de mercado das ac¢des e como
varidveis independentes o capital proprio e o resultado contabilistico antes dos resultados
extraordinarios. Utilizaram duas amostras diferentes: a primeira, incluia empresas que
posteriormente entraram em situacdo de faléncia e a segunda, englobava uma ampla
amostra de empresas com situacdes financeiras diferenciadas. O periodo analisado

compreendeu os anos de 1989 a 1993.

Verificaram que para as empresas que posteriormente entraram em processo de liquidacao,
nos cinco anos que antecederam a faléncia, o valor do coeficiente da variavel capital
proprio e o coeficiente de determinacdo (R aumentaram, enquanto para a variavel
resultado diminuiram. Os testes realizados as outras empresas mostraram que o coeficiente
da variavel capital proprio e o R? era superior para as empresas classificadas com uma
situacdo financeira menos favoravel e o inverso para a varidvel resultado. Os autores
concluiram que os investidores atribuem de forma implicita um peso maior ao capital
préprio ou ao resultado contabilistico consoante a situacdo financeira das empresas, 0 que
vem confirmar o ponto de vista de que o balanco e a demonstracdo de resultados

desempenham uma funcdo informativa diferente.

Observaram, também, que a capacidade explicativa do capital proprio e do resultado varia
entre diferentes industrias e atribuiram esta diferenca as normas contabilisticas que néo
permitem a capitalizacdo de importantes recursos intangiveis. Verificaram que na inddstria
farmacéutica a capacidade explicativa do resultado é significativamente superior a do valor
contabilistico e o inverso para as empresas do sector financeiro. Nas industrias tradicionais

a capacidade explicativa das duas variaveis é estatisticamente indistinguivel.

Hayn” verificou que o coeficiente da variavel resultado é mais baixo nas empresas que

apresentam prejuizo do que naquelas que obtém lucro. A sua investigacdo teve como

" Hayn, Carla (1995): “The information content of losses”. Journal of Accounting and Economics, n® 20, pp.
125-153.
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objectivo principal a avaliacdo do efeito dos prejuizos na relagdo entre a rendibilidade das
accOes e o resultado contabilistico. A autora analisou tambeém a variacdo daquela relacéo
entre diferentes empresas e ao longo do tempo. A analise foi realizada entre o periodo de
1962 e 1990.

Verificou que nos anos em que as empresas obtém lucro o resultado contabilistico
apresenta uma maior associa¢do com a rendibilidade dos titulos. Quando sdo excluidas da
analise as situacdes de prejuizo, em geral, quer o coeficiente da variavel resultado, quer o
R,? triplicam. Pelo contréario, quando sdo incluidas na amostra apenas as situacdes de

prejuizo, o resultado ndo parece estar associado com 0s precos das acgdes.

Estas conclusdes verificam-se independentemente da variavel independente ser o resultado
contabilistico ou a sua variacdo. Segundo a autora, sao consistentes com a hipdtese de que
para os investidores os prejuizos sdo considerados temporarios, ndo possuindo, assim, 0

caracter de permanéncia que € atribuido aos lucros.
4.2.2.1.2 Evolucéo da relevancia da informacao financeira

Collins, Maydew e Weiss’® analisaram a evolucdo da relevancia da informagéo financeira
das empresas americanas no periodo compreendido entre 1953 e 1993. Seguiram a
metodologia de Easton’’ e decompuseram o poder explicativo das variaveis contabilisticas
em trés componentes: capacidade explicativa do resultado; capacidade explicativa do
capital proprio; e capacidade explicativa de ambas as varidveis. Segundo os autores, 0
resultado e o capital proprio, para além de serem varidveis substitutas, sao também
complementares, na medida em que conjuntamente aumentam o poder explicativo uma da

outra.

® Collins, Daniel W.: Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): ”Changes in the value-relevance of
earnings and book values over the past forty years”. Journal of Accounting and Economics, 24, pp. 39-63.

"’ Easton, Peter D.. (1985): “Accounting earnings and security valuation: empirical evidence of the
fundamental links” Journal of Accounting Research, 23 (suplemento), pp. 54-77.
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Concluiram que a relevancia agregada das varidveis independentes ndo diminuiu nos
ultimos 40 anos. No entanto, o resultado contabilistico apresentou algum declinio, ainda
que pouco significativo, o qual foi compensado pelo aumento da relevancia do valor capital

proprio.

Em seguida, analisaram as razdes que conduziram a transferéncia do poder explicativo do
resultado contabilistico para o capital proprio. Primeiro, verificaram se existe alguma
relacdo entre o aumento do numero de empresas intensivas em intangiveis e aquela
transferéncia de relevancia. Concluiram que o aumento dos investimentos em intangiveis
pode explicar parcialmente a substituicdo da relevancia do resultado para o capital préprio.
Observaram, ainda, que quando as empresas divulgaram itens extraordinarios ou prejuizos
a relevancia do resultado contabilistico diminuiu e a do capital préprio aumenta.
Concluiram que estes factos explicam também, em parte, a transferéncia da relevancia entre
as duas variaveis contabilisticas. Por Gltimo, verificaram que a proporcdo de empresas de
pequena dimensdo constantes na base de dados da Compustat aumentou significativamente
ao longo do tempo e que a importancia do resultado contabilistico varia inversamente com

a dimensdo das empresas.

Em sintese, os autores concluiram que os investimentos em intangiveis, 0s itens
extraordindrios, os resultados negativos e a dimensdo das empresas explicam a temporaria
alteracdo na importancia relativa do resultado e do capital proprio para efeitos da avaliacéo
das empresas no mercado. Se estes factores estiverem controlados, ndo ha evidéncia de

perda de relevancia das varidveis contabilisticas no periodo analisado.

Lev e Zarowin’® estudaram também a evolucdo da relevancia da informacéo financeira no
mercado de capitais dos EUA, no periodo compreendido entre 1977 e 1996. A analise
incluiu todas as empresas com elementos disponiveis na base de dados da Compustat,

representando um total de 3700 a 6800 empresas por ano. A metodologia estatistica usada

"® Lev, Baruch e Zarowin Paul (1999): “The boundaries of financial reporting and how to extend them”.
Journal of Accounting Research, vol. 37, n° 3, pp. 353-386.
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foi a analise de regressdo linear. A rendibilidade ou o prego das acgbes foi considerada a
variavel dependente e o resultado contabilistico, o cash flow e o capital proprio as variaveis
independentes. Para o efeito, foram usados trés modelos de regressdo e a capacidade

explicativa daquelas variaveis independentes foi avaliada individualmente.

Primeiro, analisaram a relevancia do resultado contabilistico e verificaram um decréscimo
ao longo do periodo considerado. O coeficiente de determinacdo diminuiu de forma
gradual. Passou de um valor entre 6% a 12% nos primeiros dez anos para 4% a 8% nos
ultimos dez anos. Estes resultados foram confirmados através dos valores apresentados pelo

coeficiente da varidvel resultado que também decresceu entre 1977 e 1996.

Em seguida, analisaram a associacéo estatistica entre a rendibilidade dos titulos e o cash
flow. Os resultados obtidos foram idénticos aos anteriores. Por fim, usaram o modelo de
precos e observaram a capacidade informativa do capital proprio e do resultado

contabilistico. Constataram, também, uma reducgdo continua da relevancia destas variaveis.

Lev e Zarowin concluiram que a utilidade da informac&o financeira decresceu ao longo do
tempo. Em seguida, verificaram que este declinio esta relacionado com as caracteristicas do
modelo contabilistico, que o impedem de reflectir adequadamente as transformacdes
econdmicas e operacionais ocorridas nas empresas nas Ultimas décadas. Para o efeito,
associaram essas transformacgdes com a alteracdo da capacidade informativa da informagao

financeira.

Partiram da hipdtese de que as actividades inovadoras sdo o principal indicador de mudanca
nos paises considerados desenvolvidos. Estas actividades estdo representadas, em geral,
pelos investimentos em activos intangiveis, tais como I&D, tecnologias da informacao,
marcas e recursos humanos e alteram frequentemente as condi¢cdes econdmicas e o valor de
mercado das empresas. Depois, relacionaram estatisticamente estes factores com a perda de

relevancia da informacgéo financeira.

66



A relevancia da informagao financeira no mercado de capitais: analise comparativa
de metodologias e resultados de estudos

Esta andlise foi particularmente importante, porque ocorreu num periodo em que
aconteceram mudancas radicais na actividade das empresas devido a globalizacéo

econdmica e ao surgimento das industrias de alta tecnologia.

Na opini&o dos autores, o0 aumento dos investimentos em intangiveis e a incerteza que lhes
esta associada, aliado ao seu reconhecimento imediato como gasto do exercicio, provocam
uma profunda distor¢cdo do principio contabilistico da correlagdo entre os rendimentos e 0s
gastos. Esta situacdo, afecta de forma adversa a informacao publicada e, consequentemente,
a utilidade do relato financeiro. Se as consequéncias futuras dagueles investimentos fossem
perfeitamente previsiveis, estes poderiam ser capitalizados e ndo haveria qualquer problema
com o balanceamento entre os gastos incorridos e o0s inerentes rendimentos. Todavia, Lev e
Zarowin sublinham que os efeitos sociais derivados do declinio na relevancia das
demonstracdes financeiras deverdo ser analisados de uma forma global, porque se 0s
investidores obtiverem a informacdo que necessitam a partir de fontes alternativas e sem
custos adicionais, aquela situacdo ndo tera consequéncias significativas para o mercado de

capitais.

Francis e Schipper’® analisaram, também, a relevancia da informacdo financeira ao longo
do tempo, através de uma amostra que incluiu as empresas cotadas na Bolsa de Valores de
Nasdaq no periodo entre 1952 e 1994. Realizada segundo duas perspectivas diferentes,
avaliaram a rendibilidade das accbes que pode ser obtida a partir de previsdes efectuadas
com base na informacdo financeira. Estimaram dois modelos de regressdo linear e
analisaram a associacgdo estatistica entre a rendibilidade e o resultado contabilistico e entre

0 preco das accdes e o capital proprio e o resultado.

Em seguida, subdividiram a amostra inicial para avaliar separadamente as empresas
pertencentes aos sectores de alta tecnologia (farmacéutica, informética e telecomunicagdes)

e as outras empresas, para as quais as alteracbes tecnologicas parecem ser menos

" Francis, Jennifer e Schipper, Katherine (1999): “Have Financial Statements Lost Their Relevance?.
Journal of Accounting Research, vol. 37, pp. 319-352.
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preponderantes. Esta analise tinha por objectivo saber se o declinio da relevancia da

informacao financeira esta relacionado com o aumento das industrias de base tecnoldgica.

Os autores observaram uma reducéo na relevancia do resultado contabilistico e um aumento
do conteldo informativo do capital proprio. No entanto, ndo encontraram diferencas
expressivas entre as empresas de alta tecnologia e as outras empresas. Obtiveram evidéncia
de que a informacao do balango tem um poder explicativo significativamente superior nas
empresas que nao sdo consideradas de alta tecnologia e verificaram, ainda, um aumento, ao
longo do periodo analisado, na capacidade explicativa do capital préprio para ambas as

amostras.

4.2.2.1.3 A relevancia do resultado contabilistico em sectores de actividade intensivos

em intangiveis comparativamente com os outros sectores

Numa andlise a relevancia da informacgdo financeira e ndo financeira na industria de
telecomunicacdes, Amir e Lev® partiram dos dois modelos de regressdo habitualmente
empregues: rendibilidade e pregos. No primeiro, verificaram a capacidade explicativa do
resultado contabilistico e da sua variacdo sobre a rendibilidade dos titulos. No segundo,

analisaram o efeito do capital proprio e do resultado sobre os precos das accdes.

Sublinharam que o modelo contabilistico ndo é adequado para a tomada de decisbes de
investimento nas industrias de alta tecnologia. Estas empresas necessitam de elevados
investimentos em intangiveis, particularmente em I&D, e suportam despesas substanciais
no desenvolvimento de bases de dados de clientes. Estes investimentos sdo, em geral,
reconhecidos como gastos nas demonstracfes financeiras, 0 que conduz a apresentacdo de
um resultado baixo, de um valor contabilistico irrelevante e a uma distor¢do do valor dos
activos. Neste sentido, concluiram que as varidveis fundamentais das demonstragdes

financeiras — resultados, capital préprio e cash flow — ndo fornecem informacédo dtil aos

8 Amir, Eli e Lev, Baruch (1996): “Value-Relevance of Non financial Information: the Wireless
Communications Industry”. Journal of Accounting and Economics, n® 22, pp.3-30.
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investidores da industria de telecomunicagdes. Em seguida, testaram a relevancia da
informacdo financeira e ndo financeira utilizando um modelo de avaliacdo mais completo.
Verificaram que os investidores reconhecem, de certa forma, as distor¢cGes no valor do
resultado contabilistico e nos activos destas empresas e, por isso, contam essencialmente

com a informacéo ndo financeira para a tomada de decis6es de investimento.
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4.2.2.2 Estudos efectuados em outros paises

Apresenta-se no quadro 1.7 uma sintese dos estudos realizados em diversos paises.

Quadro I. 7 — Anélise comparativa da relevancia da informacao contabilistica em diversos paises

Objectivo Autor Ano Pais Resultado
Dumontier 1981-1990 Franca O resultado contabilistico é relevante
1998
Cafiibano e outros 1983-1997 Espanha A relevancia do capital proprio
decresceu ao longo do periodo
1999 analisado
Andlise da evolugéo da
relevancia da informag&o
financeira . . A . N
Cafiibano e outros 1988-1998 13 paises A relevancia da informacéo
financeira decresceu ao longo do
2000 periodo analisado
Brimble e 1973-2001 Austrélia A relevancia da informacéo
Hodgson financeira ndo decresceu ao longo do
periodo analisado
2007
Gjerde, Knivsfla e 1965-2004 Noruega A relevancia da informacéo
Saettem financeira aumentou com a mudanca
na legislacéo contabilistica
1997
Ballester e Livnat 1984-1993 Espanha A relevancia da informacéo
financeira aumentou com a mudanca
1997 na legislagdo contabilistica
Vafeas e outros 1985-1994 Chipre A relevancia do resultado
contabilistico aumentou nos dltimos
1998 anos
. Anallsg dag releva_mua da Bartov e outros 1998-2000 Alemanha O resultado contabilistico é mais
informacéo financeira quando | do d inado d
ocorrem mudancas significativas 2005 re Zvante quanco i;rr;lna 0 | :
no sistema de normalizacéo acordo com 0s US G ouaslAS
contabilistica ) )
Shamy 1980-1989 Kuwait A relevancia do resultado
contabilistico aumentou com a
2005 1992-2001 adopgao da IAS
Jermakowicz e 1995-2004 Alemanha A relevancia do resultado
outros contabilistico aumentou com a
adopcdo da IAS
2007
Hung e 1998-2002 Alemanha N4o verificou um aumento da
Sbramanyam relevancia das variaveis
2007 contabilisticas com a adop¢éo das
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Objectivo Autor Ano Pais Resultado
Bae e Jeong 1987-1998 Coreia As variaveis contabilisticas sdo
menos relevantes quando a estrutura
2007 accionista é muito concentrada e o
governo das sociedades apresenta
importantes deficiéncias
Liue Liu 1999-2003 China As variaveis contabilisticas sdo mais
relevantes quando sdo adoptadas as
2007 IAS ou as GAAP de Hong Kong
Alford e 1983-1990 16 paises A relevancia do resultado
Zmijewski contabilistico ndo é idéntica nos
diversos paises
1993
Harris e outros 1982-1991 Alemanha e A relevancia do resultado
EUA contabilistico ndo é idéntica nos
1994 diversos paises
Plenborg 1985-1991 Alemanha e Néo existem diferencas significativas
EUA na relevancia do resultado
1998 contabilistico nos dois paises
King e Langli 1982-1996 Alemanha, A relevancia da informagéo
Noruega e financeira varia inversamente com o
1998 Reino Unido conservadorismo das regras
contabilisticas
Ali e Hwang 1986-1995 16 paises A relevancia do resultado
contabilistico é superior nos paises
2000 de origem anglo-saxénica
Andlise comparativa . o - ~ .
internacional da relevancia da Hung 1991-1997 21 paises As variaveis contabilisticas s&o mais
informagéo financeira 2001 r_elevantes nos paises com.sis.temas
eficazes de proteccéo dos direitos dos
accionistas
Hellstrom 1994-1997 Republica A relevancia da informagéo
Checa financeira aumentou com o
2006 1998-2001 desenvolvimento do mercado de
capitais e da regulamentagéo
contabilistica
Callao e outros 1995-1999 23 paises A relevancia das variaveis
contabilisticas depende do modelo de
2006 normalizagio contabilistica e da
importancia do mercado de capitais
Barth e outros 1994-2003 21 paises Os paises que adoptam as IAS
apresentam uma maior relevancia das
2008 varidveis contabilisticas
Gjerde, Knivsfla e 2004 Noruega A aplicacéo das IAS provocou um

Saettem
2008

aumento da relevancia das variaveis
contabilisticas
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4.2.2.2.1 Evolucao da relevancia da informacao financeira

Dumontier® analisou a relevancia do resultado contabilistico nas empresas cotadas no
mercado de capitais francés, entre 1981 e 1990. Nos testes foram usadas amplitudes
temporais de um, dois e cinco anos para a determinagdo das rendibilidades dos titulos. As
accOes foram analisadas individualmente e por carteiras e a amostra incluiu 117 empresas.
O autor concluiu que o resultado contabilistico e a sua variacdo sdo relevantes na
determinacdo do preco das accbes. Contudo, o resultado apresenta uma capacidade
explicativa da rendibilidade superior a evidenciada pela variacdo do resultado. Verificou,
também, que a relevancia do resultado contabilistico € menor quando a rendibilidade é

determinada em curtos periodos de tempo e as ac¢des sdo consideradas individualmente.

Cafiibano, Ayuso e Rueda® investigaram a evolucdo da relevancia da informacio
contabilistica em Espanha. A amostra foi constituida pelas empresas cotadas na bolsa de
valores de Madrid, no periodo de 1983 a 1997. Concluiram que ndo houve aumento
significativo na relevancia do resultado e o capital préprio evidenciou uma reducédo da sua

capacidade informativa.

Cafiibano, Ayuso e Rueda®® efectuaram um outro estudo, idéntico ao anterior, mas para 0s
paises da Unido Europeia, o qual incidiu sobre uma amostra de empresas cotadas nos
mercados de capitais de treze paises,®* durante o periodo de 1988-1998. Os dados foram
obtidos a partir dos registos da base de dados Extel do Financial Times. A metodologia

estatistica utilizada foi a analise de regressdo linear.

81 Dumontier, Pascal e Labelle, Réal (1998): “Accounting Earnings and Firm Valuation: The French Case”.
The European Accounting Review, n® 7 (2), pp. 163-183.

82 Cafiibano, Leandro; Garcia-Ayuso, M e Rueda, Juan Antonio (1999): “Is accounting information loosing
relevance? Some answers from Spain”. www.fek.su.se/home/bic/meritum/download/index.html.

8 Canibano, Leandro; Garcia-Ayuso, M e Rueda, Juan Antonio (2000): “Is accounting information loosing
relevance? Some answers from European countries”. www.fek.su.se/home/bic/meritum/download/index.html.
8 Os paises analisados foram os seguintes: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha,
Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Espanha, Suécia e Reino Unido. Portugal, Grécia e Luxemburgo ndo foram
incluidos na analise devido ao reduzido nimero de observacées disponiveis na base de dados.
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Verificaram que existem diferencas significativas na relevancia das variaveis contabilisticas
entre 0s paises europeus e, também, que a capacidade explicativa do capital préprio
decresceu ao longo do tempo. Os autores atribuiram estes resultados a existéncia de
factores especificos nos diferentes paises que afectam a relevancia da informacédo
financeira. A valorimetria ao custo historico e a crescente importancia dos intangiveis ndo

reflectidos no balango poderéo ter contribuido em grande parte para estes resultados.

Na Australia, Brimble e Hodgson®® investigaram a relevancia da informacgdo financeira
entre 1973 e 2001. Os autores pretendiam verificar se ao longo dos 28 anos de analise as

variaveis contabilisticas perderam relevancia informativa para o mercado de capitais.

Os resultados iniciais da regressdo evidenciaram um decréscimo da capacidade informativa
do resultado contabilistico e do capital proprio. Neste sentido, os autores efectuaram
alteracdes metodoldgicas que envolveram o controlo de itens transitorios, utilizando
regressdes nao lineares e ajustamentos a possiveis ineficiéncias do valor de mercado. Estes
ajustamentos determinaram um aumento significativo do coeficiente de resposta ao

resultado contabilistico e do coeficiente de determinagéo (R?).

Os autores sublinharam quatro conclusdes principais. Primeiro, a relevancia do resultado
contabilistico ndo reduziu de forma significativa ao longo do periodo analisado. Segundo, o
capital préprio apresenta uma capacidade explicativa do preco de mercado das acgdes
inferior ao do resultado contabilistico. Terceiro, a natureza da relacdo entre as variaveis
contabilisticas e o valor de mercado dos titulos alterou-se, pelo que o modelo linear ndo
permite deduzir aquela associacdo. Por ultimo, o uso da regressdo nédo linear permitiu
verificar que a informag&o contabilistica ndo se tornou menos relevante ao longo do tempo,

0 que se verifica é uma maior complexidade no ambiente financeiro actual.

% Brimble, Mark e Hodgson, Allan (2007): “On the Intertemporal Value Relevance of Conventional Financial
Accounting in Australia”. Accounting and Finance, n® 47, pp. 599-622.
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42222 A relevancia da informacdo financeira quando ocorrem mudancas

significativas no sistema de normalizacao contabilistica

Gjerde, Knivsfla e Saettem®® analisaram a evolugdo da relevancia da informacdo financeira
na Noruega no periodo compreendido entre 1965 e 2004. Ao longo destes quase quarenta
anos 0 modelo contabilistico noruegués passou por transformacgdes significativas. Os
autores pretendiam saber se a transicdo de um sistema contabilistico com as especificidades
dos paises da Europa continental, para um modelo semelhante ao dos paises de origem
anglo-saxodnica, se tinha repercutido favoravelmente na relevancia da informacéo

financeira®’.

A metodologia utilizada foi a analise de regressdo linear. Foram usados trés modelos: um
modelo preco, em que os precos das ac¢des foram definidos em funcéo do resultado e do
valor contabilistico; um modelo rendibilidade, em que a rendibilidade foi expressa a partir
das variaveis explicativas resultado e variagcdo do resultado; e um modelo de rendibilidade

ndo normal.

Os autores concluiram que a importancia da informacdo financeira na sua globalidade ndo
diminuiu ao longo do periodo analisado. A relevancia do capital proprio aumentou de
forma significativa com a introdugdo em 1984 de legislagdo que permitiu uma menor
interferéncia dos procedimentos fiscais nos métodos contabilisticos. A relevancia do

resultado aumentou claramente ao longo do tempo. A principal alteracdo contabilistica que

8 Gjerde, Oystein; Knivsfla, Kjell e Saettem, Frode (1997): “The Value-Relevance of Financial Reporting in
Norway 1965-2004”. Working Paper. Norwegian School of Economics and Business Administration Bergen,
Norway.

87 0 processo de harmonizagéo contabilistica que aconteceu nos Gltimos anos esbateu de forma significativa a
diversidade das normas contabilisticas, no entanto algumas das suas especificidades ainda prevalecem. Como
é sabido, os objectivos dos sistemas contabilisticos diferem e sdo influenciados pela forma como as empresas
sdo controladas. Assim, a orientagdo que é dada a informagdo financeira depende da principal origem de
financiamento: o capital dos accionistas ou 0s bancos. Para 0s accionistas, a importancia da informacéo
contabilistica reside essencialmente na avaliacdo da capacidade da empresa para gerar dinheiro. As regras de
valorimetria nos paises anglo-sax6nicos desenvolveram-se, por isso, na perspectiva destes investidores. Neste
sentido, a énfase é dada a distribuicdo dos resultados, verificando-se uma menor proteccéo de terceiros. Na
Europa continental prevalece o conservadorismo nas regras contabilisticas, as quais foram desenvolvidas com
0 objectivo de garantir a proteccdo dos credores.
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contribuiu para esta conclusdo parece terem sido a introducdo da contabilizagdo dos

impostos diferidos em 1992 e a Accounting Act de 1998.

Ballester e Livnat®® avaliaram também a relevancia da informacéo financeira no mercado
de capitais espanhol. A anélise abrangeu dois periodos distintos. O objectivo era saber
quais as consequéncias das profundas alteragdes no sistema contabilistico em Espanha a
partir de 1990, ano que marcou a transi¢do para uma nova etapa contabilistica neste pais.
Foi abandonado um modelo caracterizado pela forte influéncia da fiscalidade nos métodos e
regras contabilisticos, passando a existir uma completa autonomia entre aquelas disciplinas.
Neste sentido, o resultado contabilistico passou a ser determinado sem qualquer

interferéncia imposta pela legislacéo fiscal.

Os autores procuraram saber se, entre aqueles dois periodos a relevancia do resultado
contabilistico sofreu alteracGes. Seria de esperar que a partir de 1990 aquela variavel se
tivesse tornado mais informativa e, por isso, evidenciasse uma associa¢do estatistica

superior com o preco das acgoes.

Concluiram que antes de 1990 o resultado mostrava uma fraca associacao estatistica com o
preco das ac¢bes comparativamente com outras variaveis contabilisticas. A partir daquele
ano a situacdo inverteu-se e, a semelhanca do que acontece nos EUA, o resultado
contabilistico parece ser a varidvel contabilistica que apresenta uma maior capacidade

explicativa da variacdo do preco das accoes.

Ficou evidenciada que a interferéncia da legislacdo fiscal na informacdo contabilistica
reduz a confianca dos investidores no resultado contabilistico, comprometendo, assim, a

sua relevancia para a tomada de decisdes no mercado de capitais.

% Ballester, Marta e Livnat, Joshua (1997): “The Association Between Security Prices and Financial
Information in the Spanish Stock Market”. Journal of International Financial Management and Accounting,
n°® 8(2) pp. 114-136.
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Num estudo realizado no Chipre, Vafeas, Trigeorgis e Georgiou® avaliaram a capacidade
explicativa do resultado contabilistico sobre a rendibilidade das ac¢des. A analise abrangeu
um periodo de cerca de dez anos, entre 1985 e 1994, e incluiu todas as empresas cotadas no

mercado de capitais deste pais.

No Chipre, os investidores privados desempenham um papel importante no financiamento
das empresas, pais em que a estrutura accionista das sociedades cotadas é bastante
concentrada e o modelo de regulamentacao contabilistica assemelha-se ao dos paises anglo-
saxdnicos. Em face destes aspectos, a relevancia do resultado parece ser uma questdo em
aberto, j& que se sobrepdem caracteristicas de duas areas contabilisticas internacionais.
Todavia, a quase auséncia de outras fontes de informacdo fiaveis, aliada ao reduzido
numero de analistas financeiros, faz supor que neste pais o resultado seja importante para a

avaliacdo do preco das acgoes.

Os autores verificaram que o resultado contabilistico é relevante na explicacdo das
alteracOes do valor de mercado dos titulos e que esta relevancia aumentou nos Gltimos anos
do periodo analisado. Na sua opinido, esta situacdo devera estar relacionada com o aumento
da qualidade informativa das demonstracdes financeiras, devido a novas exigéncias

impostas pela entidade reguladora do mercado de capitais.

Bartov, Goldberg e Kim®* analisaram a relevancia da informag#o financeira no mercado de
capitais aleméo. O estudo foi realizado num periodo em que as empresas alemds podiam
elaborar as demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), com as normas contabilisticas americanas (U.S.
GAAP) ou com as aleméds (German GAAP). O objectivo dos autores era analisar de forma

comparativa o conteddo informativo das demonstragcfes financeiras efectuadas de acordo

8 Vafeas, Nikos; Trigeorgis, Lenos e Georgiou, Xenia (1998): “The usefulness of earnings in explaining
stock returns in an Emerging market: the case of Cyprus”. The European Accounting Review, n® 7 (1), pp.
105-124.

% Bartov, Eli; Goldberg, Stephen e Kim, Myungsun (2005): “Comparative Value Relevance Among German,
U.S., and International Accounting Standards: A German Stock Market Perspective”. Journal of Accounting,
Auditing and Finance, n° 2, pp. 95-119.
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com aqueles trés normativos contabilisticos. O estudo abrangeu o periodo entre 1998 e

2000 e a amostra incluiu 628 empresas aleméas cotadas no mercado de capitais deste pais.

Tratou-se sem duvida de um trabalho importante, porque permitiu comparar, dentro do
mesmo pais, o conteddo informativo do resultado contabilistico calculado de acordo com
normas com caracteristicas tdo diversas. Bartov, Goldberg e Kim concluiram que o
resultado apresenta uma menor relevancia quando é determinado segundo as normas
contabilisticas alemas. Néo se verificaram diferencas significativas quando sdo usadas as
U.S. GAAP ou as IAS.

Shamy e Al-Qenae® analisaram a relevancia da informagdo financeira no mercado de
capitais do Kuwait entre 1980 e 2001. Este estudo foi desenvolvido em dois periodos
distintos. O primeiro, abrangeu os anos de 1980 a 1989 e o segundo de 1992 a 2001. Os
anos de 1990 e 1991 foram excluidos da analise, porque ndo havia informacdo completa
devido a invasao do Iraque em 1990 e a guerra que se seguiu em 1991 para a libertacdo do

Kuwait.

Neste pais, o sistema contabilistico sofreu alteracbes muito significativas a partir de 1990,
data em que foram integralmente adoptadas as NIC. Os autores pretendiam, entdo, avaliar
os efeitos desta mudanga no comportamento dos participantes no mercado de capitais e

salientar a importancia da adopgédo dagquelas normas num mercado emergente.

A metodologia utilizada foi a analise de regressado linear. Expressaram o preco das ac¢oes
em funcgéo do resultado contabilistico e do capital préprio. Depois, seguiram a metodologia
de Collins, Maydew e Weiss®* e decompuseram a capacidade explicativa das variaveis
contabilisticas em trés componentes: resultado contabilistico; capital préprio; e capacidade

explicativa conjunta das duas variaveis. Os autores analisaram as altera¢es ao longo do

% Shamy, Mostafa A. El e Al-Qenae, Rashid (2005): “The Change in the Value-Relevance of Earnings and
Book Values in Equity Valuation Over the Past 20 Years and the Impact of the Adoption of IASs: The Case
of Kuwait”. Int J. Accounting and Performance Evaluation, vol. 2, n°® %, pp. 153-167.

% Collins, Daniel W.; Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): “Changes in the value-relevance of
earnings and book values over the past forty years”. Journal of Accounting and Economics, n° 24, pp. 39-63.
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tempo naquelas trés componentes e compararam os valores estimados no periodo anterior e

posterior a adopcao das NIC.

Salientaram trés conclusdes principais. A primeira é a de que a capacidade explicativa
conjunta do resultado e do capital préprio foi bastante significativa ao longo dos vinte anos
estudados. A segunda é a de que a capacidade explicativa do resultado contabilistico
aumentou no periodo estudado e a do valor contabilistico diminuiu. Por ultimo, a terceira é
a de que a relevancia conjunta das duas variaveis aumentou depois da adopcédo das IAS em
1990. Este aumento foi obtido a custa da variavel resultado contabilistico ja que a

capacidade explicativa do capital proprio diminuiu naquele periodo.

Jermakowicz, Prather-Kinsey e Wulf®® chegaram a uma conclusio idéntica ao analisarem
os efeitos da adopc¢do das NIC nas sociedades mais transaccionadas no mercado de capitais

Alemao, as empresas do DAX-30.

O trabalho foi desenvolvido em duas fases. Na primeira, foi realizado um inquérito a estas
sociedades para conhecer os principais beneficios esperados da adopc¢éo das NIC ou dos US
GAAP. Os resultados dos questionarios indicaram que, embora o processo de adaptacdo a
nova legislacdo contabilistica seja complexo e dispendioso, espera-se que proporcione uma

maior transparéncia e comparabilidade da informacdo financeira publicada.

Ja na segunda fase, foi usado um modelo de regressdo linear para verificar o impacto
daquele normativo contabilistico no mercado de capitais. A relevancia da informacéo
financeira foi, entdo, avaliada a partir da associagdo estatistica entre as variaveis
contabilisticas e o valor de mercado das DAX-30, no periodo compreendido entre 1995 e
2004. Os autores observaram uma relagéo estatisticamente significativa entre as variaveis

analisadas. Verificaram, também, que estas normas contabilisticas determinaram um

% Jermakowicz, Eva K.; Prather-Kinsey, Jenice ¢ Wulf, Inge (2007): “The Value Relevance of Accounting
Income Reported by DAX-30 German Companies”. Journal of International Financial Management and
Accounting, n°18(3), pp. 185-191.
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aumento expressivo na relevancia do resultado comparativamente com a adopgdo dos
GAAP alemaes.

Hung e Subramanyam®* investigaram, também, as implicacdes da adopcéo das NIC naquele
pais. A amostra incluiu 80 sociedades que adoptaram este normativo pela primeira vez
entre 1998 e 2002. N&o observaram um aumento da relevancia das variaveis contabilisticas

com a aplicacdo daquelas normas.

Num trabalho efectuado na Coreia, Bae e Jeong®™ analisaram a relevancia da informagéo
financeira dos grandes grupos econdémicos deste pais. Os autores pretendiam verificar se a
existéncia ou ndo de um sistema eficaz de governacgéo das sociedades afecta a relevancia do

resultado contabilistico e do capital proprio.

De facto, a economia coreana apresenta particularidades que a torna muito interessante para
este tipo de andlise. Neste pais, a estrutura accionista dos grandes grupos econdmicos
baseia-se numa forte concentracdo individual ou familiar e é também evidente o elevado
grau de participagdes cruzadas. Estes grupos, designados por chaebols, cresceram de uma
forma extraordinaria e possuem um enorme poder econdmico, em parte, devido ao forte
apoio governamental que obtiveram. Sdo normalmente controlados por uma familia, o que
sugere o elevado grau de conflito entre os accionistas maioritarios e minoritarios. Os custos
de agéncia sdo, assim, uma realidade ndo negligenciavel e evidenciam graves deficiéncias

de governo societario.

O estudo compreendeu o periodo entre 1987 e 1998 e incluiu uma amostra de 4.285
observacOes empresa/ano. A metodologia utilizada foi a analise de regressdo linear e a
relevancia da informacdo financeira foi avaliada a partir da associacdo estatistica entre as

variaveis contabilisticas, resultado e capital proprio, e o valor de mercado das acgdes. Os

% Hung, Mingyi e Subramanyam (2007): “Financial Statement effects of Adopting International Accounting
Standards: the case of Germany”. Review of Accounting Studies, n° 12, pp. 623-657.

% Bae, Kee-Hong ¢ Jeong, Seok Woo (2007): “The Value-relevance of Earnings and Book Value, Ownership
Structure, and Business Group Affiliation: Evidence from Korean Business Groups”. Journal of Finance &
Accounting, 34 (5) & (6), Junho e Julho, pp. 740-766.
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autores estimaram dois modelos de regressdo, de forma a analisar separadamente as
principais sociedades chaebol e ndo chaebol. Repartiram, também, a amostra de acordo
com algumas variaveis consideradas fundamentais neste tipo de analise, como sejam, a
dimensdo das empresas, a sua estrutura de propriedade e as filiais pertencentes ou ndo aos
grupos chaebol. O objectivo era relacionar as caracteristicas destas sociedades com o tipo

de governacdo existente.

Concluiram que a relevancia do resultado contabilistico e do capital proprio é
significativamente menor para as filiais dos grupos chaebol. Verificaram, também, que as
participacOes cruzadas afectam negativamente aquela relevancia e a existéncia de

investidores externos aumenta a capacidade informativa das variaveis contabilisticas.

Este estudo revelou-se bastante importante, porque permitiu verificar que a relevancia da
informacdo financeira ndo difere apenas quando a andlise é efectuada entre diferentes
paises. Bae e Jeong verificaram que no mesmo pais a associacdo estatistica entre as
variaveis contabilisticas e as varidveis de mercado ndo é homogénea. Os resultados
apresentados sugerem que existem substanciais diferencas na capacidade informativa do
resultado contabilistico e do capital préprio entre as empresas analisadas no mesmo
contexto econdmico. A fraca qualidade da informacéo financeira elaborada pelas filiais dos
grandes grupos econdmicos coreanos esta na origem da perda de confianca por parte dos
investidores e deve-se, em grande parte, ao fraco sistema de governacdo das sociedades

deste pais.

Num estudo recente, Liu e Liu® investigaram a relevancia da informaco financeira para o
mercado de capitais na China. Este mercado apresenta caracteristicas muito especificas,

nomeadamente, a existéncia de trés segmentos ou plataformas de negociacdo distintas,

% Liu, Jianwei e Liu, Chunjiao (2007): “Value Relevance of Accounting Information in Different Stock
Market Segments: The Case of Chinese A-, B-, and H-Shares”. Journal of International Accounting
Research, vol. 6, n. 2, pp. 55-81.
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designadas de A-shares, B-shares e H-shares’’. Os autores pretendiam verificar se a
informacao financeira publicada pelas sociedades é Util para a valorizacdo das acgdes e se a

sua relevancia informativa difere nos trés segmentos anteriormente referidos.

Este estudo foi relevante devido as caracteristicas Unicas do mercado de capitais deste pais.
Trata-se de um mercado que sofreu um desenvolvimento extraordindrio num espaco de
tempo relativamente curto. Recorde-se que foi reaberto apenas no inicio da década de 90 e
apresenta caracteristicas singulares devido a segmentacdo de acordo com o tipo de acc¢des

emitidas.

Segundo os autores, diversos factores podem contribuir para limitar a relevancia da
informacdo financeira no mercado de capitais chinés. Por um lado, a maior parte das
empresas cotadas eram anteriormente empresas do Estado e a informacdo financeira
publicada destinava-se, fundamentalmente, a facilitar o planeamento e o controlo estatal.
Por outro lado, a regulamentacdo contabilistica é diferente da existente numa economia de
mercado, além de que as empresas de auditoria e 0s mecanismos de governagdo das

sociedades nédo sao considerados adequados.

A legislacdo contabilistica aplicavel neste pais difere de acordo com o tipo de acgdes
emitidas. Assim, as sociedades que negoceiam A-shares elaboram a informacéao financeira
de acordo com os GAAP chineses e sdo auditadas, geralmente, por sociedades nacionais.
As empresas que emitem B-shares aplicam as NIC e sdo auditadas por reconhecidas
sociedades de auditoria internacionais. Para as H-shares é facultativo o uso das NIC ou dos

GAAP de Hong Kong e sdo, também, auditadas por sociedades internacionais.

% Na China continental existem dois mercados de capitais: 0 Shanghai Stock Exchange (SHSE) e o Shenzhen
Stock Exchange (SZSE). A partir de 1993 foi permitido as sociedades chinesas cotarem as suas ac¢fes no
mercado de capitais de Hong Kong. Actualmente, as empresas podem emitir trés tipos de ac¢des: as ac¢des A-
shares que sdo denominadas na moeda local e negociadas com investidores chineses; as ac¢des B-shares
negociadas com investidores estrangeiros e denominadas em outras moedas; e as ac¢des H-shares que séo
emitidas por empresas sediadas na China continental e transaccionadas com investidores estrangeiros na Hong
Kong Stock Exchange. Os dois primeiros tipos de ac¢des apenas podem ser transaccionados nas bolsas de
Shanghai e Shenzhen.
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A andlise foi efectuada para o periodo de 1999 a 2003 e incluiu todas as sociedades cotadas
nos trés segmentos do mercado de capitais. A metodologia estatistica usada foi a analise de
regressdo linear e a evidéncia da relevancia da informacdo contabilistica foi obtida com

base na associacdo entre as variaveis contabilisticas e o valor de mercado das ac¢oes.

Os autores concluiram que, apesar da informacdo financeira ser relevante para a
determinacéo dos precos das accBes do tipo A, B e H, essa relevancia difere, sendo superior
nos dois Ultimos segmentos referidos. Estes resultados sugerem que, quando a informacéo
contabilistica é elaborada e auditada de acordo com as NIC ou os GAAP de Hong Kong,
apresenta um contetdo informativo superior aquele que se baseia na legislacdo

contabilistica chinesa.

Recentemente, Gjerde, Knivsfla e Saettem®® investigaram o impacto da obrigatoriedade da
adopcdo das IFRS na Noruega. O objectivo era avaliar se a passagem para este normativo
se traduziu num acréscimo da relevancia da informacdo financeira para o mercado de
capitais. Os autores partiram do principio de que a aplicacdo das Normas Internacionais de

Contabilidade evidenciaria um aumento da capacidade informativa do relato financeiro.

O estudo incidiu sobre 145 sociedades cotadas ho mercado de capitais de Oslo que em 2004
elaboraram as demonstracGes financeiras de acordo com os GAAP da Noruega e, na
sequéncia da obrigatoriedade da adopcéo das NIC a partir de 2005, expressaram de novo
aquelas demonstracbes financeiras de acordo com as normas internacionais, para efeitos
comparativos. Seguiram a metodologia de Ohlson e analisaram a associagdo estatistica
entre as variaveis contabilisticas e o preco de mercado das acc¢bes. Concluiram que 0s
ajustamentos de reconciliagdo entre os dois normativos originam um acréscimo na

relevancia das varidveis contabilisticas.

% Gjerde, Oystein; Knivsfla, Kjell e Saettem, Frode (2008): ““The Value-relevance of Adopting IFRS:
Evidence from 145 NGAAP restatements”. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, n°
17, pp. 92-112.
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4.2.2.2.3 Andlise comparativa internacional da relevancia da informacéo financeira

Alford, Jones, Leftwich e Zmijewski®® efectuaram uma analise comparativa entre diversos
paises com o0 objectivo de conhecer a relevancia da informacéo financeira e a oportunidade
do resultado contabilistico, tendo como referéncia os EUA. Os autores pretendiam saber se
as divergéncias nas normas contabilisticas nos varios paises implicam diferencas

significativas na utilidade do resultado.

O estudo abrangeu o periodo de 1983 a 1990 e incluiu uma amostra de 17 paises, de forma
a dispor de uma ampla variedade de normas contabilisticas e diferentes ambientes
informativos. Os autores estimaram um modelo de regressdo, para cada pais e analisaram a

associagao estatistica entre o resultado contabilistico e a rendibilidade das ac¢des.

Concluiram que existem diferencas significativas na oportunidade e na relevancia
informativa do resultado contabilistico entre os paises analisados. Verificaram que na
Austrélia, em Franga, na Holanda e no Reino Unido o resultado contabilistico é mais
oportuno e informativo que nos EUA. Os testes para a Bélgica, Canada, Hong-Kong,
Irlanda, Japdo, Noruega, Africa do Sul e Suica foram inconclusivos. Em contrapartida, na
Dinamarca, Alemanha, Italia, Singapura e Suécia o resultado contabilistico evidencia uma

menor oportunidade e relevancia que o dos EUA.

Harris, Lang e Moller'® investigaram a capacidade informativa do resultado e do capital
préprio das empresas alemds e compararam os resultados obtidos com estudos idénticos
realizados com empresas americanas. O estudo abrangeu o periodo de 1982 a 1991 e

incluiu 230 empresas.

% Alford, Andrew; Jones, Jennife; Leftwich, Richard e Zmijewski, Mark (1993): “The Relative
Informativeness of Accounting Disclosures in Different Countries”. Journal of Accounting Research, vol. 31,
supplement, pp. 183-223.

190 Harris, Trevor; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German Accounting
Measures: An Empirical Analysis”. Journal of Accounting Research, vol. 32, n° 2, pp. 187-209.
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Os autores partiram da hipotese de que o conservadorismo do modelo contabilistico
Alemdo iria determinar uma fraca associacao entre as variaveis contabilisticas e o valor de
mercado das ac¢Oes. Estimaram dois modelos de regressao: rendibilidade sobre o resultado
contabilistico e a sua variacdo; e o preco das ac¢des sobre o capital proprio e o resultado
contabilistico. Concluiram, que existe uma associa¢do estatistica significativa entre as
variaveis explicativas e a rendibilidade e o preco de mercado das ac¢bes. Verificaram que a
capacidade informativa do resultado é idéntica na Alemanha e nos EUA, mas o poder

explicativo do capital préprio € significativamente menor nas empresas alemas.

Plenborg™

também analisou de forma comparativa a relevancia do resultado contabilistico
na Alemanha e nos EUA. A analise compreendeu o periodo entre 1985 e 1991 e a selec¢do
da amostra foi efectuada de acordo com critérios especificos, de forma a permitir a
comparabilidade dos resultados entre os dois paises. O numero de observacdes anuais foi de
121 para a Alemanha e 115 para os EUA. Os autores utilizaram o modelo de rendibilidade
e avaliaram o efeito da alteragdo do resultado contabilistico na rendibilidade das ac¢des no
curto e no longo prazo. Observaram que o resultado contabilistico apresenta uma

capacidade explicativa da varia¢do dos precos das ac¢des muito idéntica nos dois paises.

Em 1998, King e Langli*® publicaram um estudo em que analisaram comparativamente a
associacao estatistica entre as variaveis contabilisticas resultado e capital préprio e o preco
de mercado das ac¢des na Alemanha, na Noruega e no Reino Unido. A amostra incluiu as
empresas cotadas nos mercados de capitais destes paises no periodo entre 1982 e 1996. A
escolha dos paises deveu-se, principalmente, a diferenca que entre eles se verifica, em
termos do conservadorismo na aplicagdo das regras contabilisticas. Foram definidos
critérios especificos de seleccdo das empresas com o objectivo de tornar a amostra mais
homogénea e evidenciar, assim, os efeitos provocados pelas divergéncias contabilisticas

nestes paises.

191 plenborg, Thomas (1998): “A Comparison of the Information Content of US and Danish Earnings”. The

European Accounting Review, n° 7 (1), pp. 41-63.
192 King, Raymond e Langli, John (1998): “Accounting Diversity and Firm Valuation”. The International
Journal of Accounting, vol. 33, n® 5, pp. 529-567.
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As hipdteses formuladas tiveram subjacentes as especificidades dos sistemas contabilisticos
daqueles paises. Assim, 0s autores esperavam que a capacidade explicativa das variaveis
contabilisticas fosse superior no Reino Unido e inferior na Alemanha. A metodologia
estatistica usada foi a analise de regressdo linear e os testes foram efectuados com base no
modelo de precos, o qual foi decomposto de forma a possibilitar a analise isolada da

capacidade explicativa do resultado contabilistico e do capital préprio.

Os autores observaram que as variaveis resultado contabilistico e capital proprio estdo
associadas positiva e significativamente com os precos das accGes nos trés paises. A
Alemanha apresenta um menor poder explicativo das variaveis contabilisticas (R? cerca de
40%) em termos comparativos com a Noruega (R? cerca de 60%) e o Reino Unido (R? cerca
de 70%). Verificaram que a capacidade explicativa do capital proprio e do resultado difere
ao longo do tempo e entre os paises. O capital proprio tem uma capacidade informativa
superior a do resultado na Alemanha e na Noruega e inferior no Reino Unido. O resultado

contabilistico apresenta um reduzido contributo informativo na Noruega.

Ali e Hwang'® analisaram a relacdo entre a relevancia da informacdo contabilistica e
alguns dos factores caracteristicos dos sistemas contabilisticos em diferentes paises. O
estudo compreendeu o periodo entre 1986 e 1995 e incluiu empresas industriais de 16
paises. Neste trabalho foram considerados os mesmos paises do estudo de Alford, Jones,
Leftwich e Zmijewski. A contribuicdo de Ali e Hwang relativamente aqueles autores
consistiu na analise pormenorizada da relacdo entre a relevancia da informacéo financeira e
as especificidades dos sistemas contabilisticos dos paises da Europa continental e dos
paises de origem anglo-saxdnica. O estudo teve como referéncia a capacidade explicativa

daquelas variaveis em empresas similares nos EUA.

Avaliaram cinco caracteristicos dos modelos contabilisticos das duas areas internacionais,

as quais foram relacionados com a capacidade informativa das variaveis contabilisticas.

193 Alli, Ashiq e Hwang, Lee-Seok (2000): “Country-Specific Factors Related to Financial Reporting and the
Value Relevance of Accounting Data”. Journal of Accounting Research, vol. 38, n° 1, pp. 1-21.
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Concluiram que a relevancia da informacdo financeira € menor nos paises em que: a
principal fonte de financiamento das empresas ndo é o capital dos accionistas mas antes o
sistema bancério; a profissdo tem pouca influéncia no processo de regulamentacdo
contabilistica; os sistemas contabilisticos estdo mais proximos do modelo da Europa
continental do que dos paises anglo-saxonicos; as regras fiscais tém maior interferéncia nos

procedimentos contabilisticos; e é dada menor énfase a auditoria externa.

Para Ball, Kothari e Robin'® estas conclusdes devem-se, em grande parte, ao papel do
resultado contabilistico na reducdo da assimetria informativa entre investidores e
administradores. Em mercados em que 0s accionistas ndo tém acesso privilegiado a
informacdo e o controlo das empresas esta disperso, como € o caso do mercado inglés e
americano, espera-se que o lucro seja mais relevante e, por isso, evidencie uma maior

relacdo com 0s precos das accoes.

Hung'® investigou a relacéo entre o regime do acréscimo em contabilidade e a relevéncia
da informacdo financeira em paises com diferentes graus de proteccdo dos direitos dos

accionistas, isto é, com sistemas diferentes de governo das sociedades.

O principio do acréscimo, ao contrario do regime de caixa, permite o balanceamento
correcto entre os rendimentos e o0s gastos do exercicio. Todavia, pode facilitar a
manipulagcdo do resultado de acordo com os objectivos dos gestores. Neste sentido, a
informacao financeira, por um lado, ganha relevancia, mas, por outro, perde, em virtude da
inerente desconfianga nas demonstragOes financeiras publicadas. Na opinido do autor,
aquele comportamento por parte dos gestores serd mais provavel em contextos com uma

fraca proteccao dos direitos dos accionistas.

104 Ball, Ray; Kothari, S. P. e Robin, Ashok (2000): “The Effect of Institutional Factors on the Properties of
Accounting Earnings”. Journal of Accounting and Economics, n° 29, pp. 1-51.

% Hung, Mingyi (2001): “Accounting Standards and Value Relevance of Financial Statements: An
International Analysis”. Journal of Accounting and Economics , n° 30, pp. 401.420.
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Hung partiu da hipdtese de que a utilizagdo do regime do acréscimo afecta negativamente a
relevancia da informacédo contabilistica em mercados com um sistema de proteccdo dos
accionistas limitado. Adicionalmente, se a existéncia de mecanismos de defesa dos direitos
dos accionistas conduz a uma reducdo da manipulagéo dos resultados, entéo espera-se que

uma elevada proteccédo atenue aquele efeito negativo.

O estudo abrangeu o periodo entre 1991 e 1997 e incluiu uma amostra de empresas

industriais de 21 paises*®

. A utilizacdo do regime do acréscimo foi medida pela frequéncia
de normas contabilisticas relacionadas com aquele principio e a proteccdo dos accionistas
foi avaliada com base na facilidade de exercicio dos direitos de voto e na origem histérica
do sistema legal do respectivo pais (direito comum ou direito romano). A relevancia da
informacdo financeira foi determinada pela sua capacidade de captar e sintetizar a
informacdo que afecta o valor de mercado das empresas. O autor analisou a associacao

entre as variaveis contabilisticas resultado e capital proprio e a rendibilidade das accdes.

Observou que a utilizacdo do principio do acréscimo afecta negativamente a relevancia da
informacdo financeira em paises com mecanismos fracos de defesa dos direitos dos
accionistas. Verificou que a existéncia de um sistema com uma forte proteccdo daqueles
direitos reduz o impacto negativo associado a manipulacdo dos resultados e aumenta a

relevancia das variaveis contabilisticas.

Hellstrom®” estudou a evolugdo da relevancia da informacéo contabilistica na Republica
Checa no periodo de transi¢cdo do modelo de economia planificada para uma economia de
mercado (de 1994 a 2001). A anélise neste contexto foi particularmente importante, porque
acompanhou uma profunda transformacdo econdmica, social e politica do pais. As
instituicOes sociais foram reestruturadas, o mercado de capitais desenvolvido e introduzida

uma nova regulamentacdo contabilistica. A Suécia foi utilizada como referéncia, uma

106 Os paises analisados foram: Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Hong-
Kong, Irlanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Singapura, Africa do Sul, Espanha, Suécia,
Suica, Reino Unido e Estados Unidos.

197 Hellstrom, Katerina (2006): “The Value Relevance of Financial Accounting Information in a Transition
Economy: the Case of the Czech Republic”. European Accounting Review, vol. 15, n° 3, pp. 325-349.
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escolha que se deve fundamentalmente a existéncia de algumas semelhancas entre ambos:
populacédo (assumindo recursos econdmicos e potencial de crescimento idénticos) e origem

historica da regulamentacao contabilistica.

A relevancia foi testada com base nos modelos de rendibilidade e de pregos. O periodo de
andlise foi subdividido em dois periodos iguais (1994 — 1997 e 1998 — 2001), com o
objectivo de comparar a evolucao ao longo do tempo. A autora partiu da hipdtese de que a
relevancia da informacdo financeira seria menor numa economia em transi¢do do que numa
desenvolvida. Todavia, esta diferenca seria mais acentuada na fase inicial do processo de
mudanca. A medida que o desenvolvimento das instituicbes se fosse consolidando,
especialmente os seus mecanismos de controlo, a importancia da informacdo financeira

seria positivamente afectada.

Os resultados dos testes confirmaram a hipdtese de partida. A autora concluiu que a
relevancia das variaveis contabilisticas (resultado e capital préprio) é menor na Republica
Checa do que na Suécia. No entanto, a capacidade explicativa daquelas variaveis aumentou
de forma continua ao longo do periodo analisado, o que sugere que a relevancia da
informacdo financeira acompanhou o desenvolvimento institucional do pais,

nomeadamente no que se refere ao mercado de capitais e ao modelo contabilistico.

Callao, Cuellar e Jarne,*® analisaram a informacio de 13.768 sociedades em 23 paises'®®,
entre 1995 e 1999. Investigaram de forma comparativa a relevancia das variaveis
contabilisticas e os factores especificos dos diversos paises que sdo susceptiveis de afectar a

relevancia informativa do relato financeiro.

198 Callao, Susana; Cuellar, Beatriz e Jarne, José Ignacio (2006): “International Differences in value
Relevance of Accounting Data and Explaining Country factors”. International Journal of accounting,
Auditing and Performance Evaluation, vol. 3, n° 4, pp. 387-408.

199 Os paises incluidos na amostra foram: Australia, Brasil, Canad4, China, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Hong Kong, India, Indonésia, Italia, Japdo, Coreia, Maléasia, México, Holanda, Singapura,
Espanha, Suica, Tailandia, Reino Unido e Estados Unidos da América.
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Os resultados evidenciaram a existéncia de diferengas muito significativas na relevancia
entre os varios paises incluidos na amostra. Verificaram que quando o resultado é
desagregado nas suas componentes (resultado operacional, resultado extraordinario e
resultado antes de impostos), a sua capacidade informativa aumenta significativamente. Os
autores observaram que a relevancia do resultado contabilistico em cada mercado de
capitais depende de factores relacionados com a quantidade e qualidade da informacéo
divulgada pelas sociedades, particularmente, aqueles que se relacionam com a qualidade do
modelo de normalizacdo, a eficacia das praticas de auditoria e a importancia do mercado de

capitais enquanto fonte de financiamento das sociedades.

Recentemente, Barth, Landsman e Lang™*

realizaram um estudo com o objectivo de
verificar se a aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade estd associada com a
divulgacdo de informacdo financeira de qualidade superior aquela que é evidenciada pela
aplicagdo das normas nacionais. A anélise baseou-se numa amostra de 21 paises'! que
adoptaram as NIC entre 1994 e 2003. As conclusfes evidenciam que as empresas que
adoptam as Normas Internacionais de Contabilidade apresentam um menor alisamento e
gestdo dos resultados, um reconhecimento mais oportuno dos prejuizos e uma maior

relevancia das variaveis contabilisticas.
4.2.3 Anélise comparativa dos resultados

A andlise comparativa dos trabalhos realizados a partir da década de noventa permite-nos
concluir que a informacéo financeira é relevante para a tomada de decisdes de investimento
no mercado de capitais. Verifica-se que o resultado contabilistico e o capital proprio

explicam o preco das accdes e a sua rendibilidade.

110 Barth, Mary E.; Landsman, Wayne R. e Lang, Mark H. (2008): “International Accounting Standards and
Accounting Quality”. Journal of Accounting research, vol. 46, n° 3, Junho, pp. 467-498.

11 0g paises incluidos no estudo foram: Australia, Austria, Bélgica, China, Republica Checa, Dinamarca,
Finlandia, Alemanha, Grécia, Hong Kong, Hungria, Poldnia, Portugal, Russia, Singapura, Africa do Sul,
Espanha, Suécia, Suica, Turquia e Reino Unido.
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Os resultados dos estudos evidenciam que a magnitude dessa relevancia depende ou esta
condicionada pela estrutura accionista das empresas cotadas e pelo modelo de
regulamentacdo adoptado. Ainda que se verifiquem algumas divergéncias naquelas
conclusdes, de uma forma geral, os EUA e o Reino Unido evidenciam uma relevancia da
informacdo financeira superior & dos outros paises, que parece estar relacionada com as
caracteristicas e com o desenvolvimento dos mercados de capitais, com a dispersao do

controlo accionistas e com o modelo de normalizacdo adoptado.

O resultado contabilistico apresenta uma maior relevancia quando é calculado de acordo
com as NIC ou com as US GAAP. Em geral, nos paises da Europa continental o capital
proprio evidencia um conteudo informativo superior ao do resultado contabilistico e nos
paises anglo-saxonicos verifica-se 0 inverso, ou seja, 0 resultado é mais relevante que o
valor contabilistico das empresas. A importancia relativa destas duas varidveis depende,
também, da situacdo financeira das sociedades. Observa-se que quando ocorrem prejuizos o
resultado contabilistico perde a sua capacidade informativa.

Numa perspectiva da evolucdo da relevancia da informacéo financeira ao longo do tempo,
as conclusdes ndo sdo, também, unanimes. Lev e Zarowin*? demonstraram que a utilidade

da informacéo financeira diminuiu ao longo dos Ultimos vinte e cinco anos, ao contrario das

4

conclusdes de Collins, Maydew e Weiss™. Na opinido de diversos autores™* esta

115

divergéncia pode ser atribuida aos efeitos de escala™™ a que o modelo de precos esta

12 | ev, Baruch e Zarowin Paul (1999): “The boundaries of financial reporting and how to extend them”.
Journal of Accounting Research, vol. 37, n° 3, pp. 353-386.

3 Collins, Daniel W.; Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): “Changes in the value-relevance of
earnings and book values over the past forty years”. Journal of Accounting and Economics, 24, pp. 39-63.

14 Ver: Brown, Stephen, Lo, Kin e Lys, Thomas (1999): “Use of R? in Accounting Research: measuring
changes in Value Relevance over the Last Four decades”. Journal of Accounting and Economics, n° 28, pp.
83-115; Barth, Mary e Kallapur, Sanjay (1996): “The Effects of Cross-Section Scale Differences on
Regression Results in Empirical Accounting Research”. Comtemporary Accounting Research, n® 13, vol. 2,
pp. 527-567; Easton, Peter D. (1999): “Security returns and the value relevance of accounting data”.
Accounting Horizons, vol. 13, N° 4, pp. 399-412.

15 Um dos principais problemas identificados nas anélises que utilizam modelos de precos é o dos efeitos de
escala. Estes efeitos resultam da existéncia de elementos na amostra de dimensdo diversa. As varidveis
contabilisticas das grandes empresas apresentam valores elevados e o inverso para as empresas de reduzida
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sujeito. Brown, Lo e Lys"*® repetiram o estudo de Collins, Maydew e Weiss e verificaram
que quando os efeitos de escala sdo controlados, a relevancia das demonstracGes financeiras

apresenta uma tendéncia decrescente significativa.

De igual modo, as conclusfes dos estudos sobre a relevancia do resultado contabilistico nas
indUstrias de alta tecnologia diferem. Lev e Zarowin verificaram que a capacidade
informativa do resultado decresceu devido ao aumento dos investimentos em intangiveis e
consideraram que este € um dos principais factores explicativos da diminuicdo da

relevancia daquela variavel.

Esta concluséo tem subjacente o ponto de vista de que a contabilizagdo requerida para os
intangiveis gerados internamente reduz a confianca na informacao financeira, aumentando
a divergéncia entre a informacdo que os investidores usam para avaliar o preco de mercado
das accdes e aquela que se encontra reflectida no resultado do exercicio. Neste sentido, a
relevancia do resultado diminui na proporgdo do aumento daqueles recursos. Todavia, este
entendimento diverge das conclus@es obtidas por Collins, Maydew e Weiss e, também, de
Francis e Schipper, autores que ndo encontraram evidéncia de que as empresas de alta
tecnologia apresentam uma reducdo da capacidade informativa das demonstracdes
financeiras. Quanto muito, verificaram alguma transferéncia da relevancia do resultado

contabilistico para a do capital préprio.
5. Notas conclusivas

Da anélise efectuada, podemos retirar quatro conclusdes principais. A primeira é a de que a
informagdo financeira é relevante para a tomada de decisfes de investimento no mercado
de capitais, ndo obstante mostrar uma tendéncia decrescente nas ultimas décadas. A
segunda € a de que a capacidade explicativa das variaveis contabilisticas ndo é idéntica nos

diferentes paises. Em terceiro lugar, a extensdo dos investimentos em intangiveis pode

dimensdo. Assim, as estimacdes podem estar influenciadas por estes efeitos e 0 CRR e o R? apresentarem
valores invalidos.

18 Brown, Stephen, Lo, Kin e Lys, Thomas (1999): “Use of R?in Accounting Research: measuring changes in
Value Relevance over the Last Four decades”. Journal of Accounting and Economics, n° 28, pp. 83-115.
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prejudicar a capacidade informativa do resultado contabilistico. Por dltimo, a informag&o
financeira ndo é uma fonte de informacdo particularmente oportuna para o mercado de
capitais, sendo que outros recursos informativos competem com a divulgacdo daquela

informagéo.

Estes estudos, para além de nos mostrar a utilidade das principais variaveis contabilisticas,
revelam a forma como ela se processa internacionalmente. Neste sentido, conclui-se que a
dindmica do mercado de capitais como fonte de financiamento das empresas, a eficacia do
modelo de governacdo das sociedades, a estrutura do capital accionista
(concentracdo/dispersdo) e o tipo de regulamentacdo contabilistica podem condicionar a
relevancia da informagdo financeira. A especificacdo destes factores ir4 permitir-nos
formular as nossas hipoteses de estudo, apresentadas no capitulo IV, quando investigarmos

a importancia desta informacao no mercado de capitais em Portugal.

A investigacdo desenvolvida sobre este tema foi importante em varios aspectos. Primeiro,
0s estudos de associacgdo e os estudos de acontecimento contrariam o entendimento de que
as regras de mensuracdo contabilistica que estdo na base da determinacdo do resultado

geram valores sem significado.

Segundo, estes trabalhos deram uma ampla projeccdo a literatura contabilistica e
comprovaram que a contabilidade ndo detém o monopdlio da informacdo no mercado de

capitais.

Terceiro, a pesquisa centrada na perspectiva de mensuracdo com o desenvolvimento das
analises contextuais foi fundamental, porque permitiu dar resposta a inumeras questdes até
ai desconhecidas. Esta linha de investigacdo esta em expansdo e apresenta importantes
perspectivas de pesquisa futura, entre as quais destacamos: o efeito da adopgédo de
diferentes normas contabilisticas, o que no contexto actual de harmonizag&o contabilistica é

de elevado interesse para as entidades reguladoras e para os profissionais de contabilidade;
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0 estudo da manipulacdo do resultado e o seu efeito sobre os precos das acc¢des; e a analise

da relevancia da informacdo nédo financeira.

Por ultimo, a identificacdo dos factores que condicionam a relevancia das variaveis
contabilisticas nos diferentes paises permite as entidades reguladoras optar por medidas que
contrariem uma tendéncia decrescente. Este assunto € importante porque ndo se pode

dissociar a qualidade das normas contabilisticas da sua capacidade informativa.

No capitulo seguinte vamos analisar os principais factores que podem condicionar a

relevancia da informacao financeira e que contribuiram para o seu possivel declinio.
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Capitulo 11 - Factores condicionantes da perda de relevancia da informacéo

financeira

1. Introducéo

No primeiro capitulo verificamos que a informacéo financeira € relevante para a tomada
de decisGes de investimento no mercado de capitais. Todavia, alguns autores observaram
que a sua utilidade decresceu nas ultimas décadas, um facto que foi particularmente

evidenciado nas industrias de alta tecnologia.

E consensual que a ndo capitalizacdo dos intangiveis gerados internamente prejudica
seriamente a credibilidade e a utilidade da informagéo financeira publicada. Mas
também € verdade que esse procedimento poderia pér em risco a objectividade das

demonstracgdes financeiras.

Assim, este capitulo centrar-se-4 na analise das razdes que justificam o tratamento
contabilistico dos intangiveis e na verificagdo dos efeitos econdémicos adversos
resultantes da escassa informacdo sobre estes recursos. O nosso objectivo é discutir as
consequéncias para 0 mercado de capitais da auséncia de informacdo sobre os

intangiveis e associa-las com a perda de relevancia da informacéo financeira.

Para isso, daremos inicio ao nosso estudo com uma referéncia as principais
transformacgfes que os intangiveis desencadearam na actividade das empresas, bem
Ccomo 0 impacto no seu crescimento e, consequentemente, no aumento da riqueza dos

accionistas.

Depois, passaremos a apresentacdo da politica requerida pelos principais organismos de
normalizacdo contabilistica para o reconhecimento dos intangiveis nas demonstragdes

financeiras, que sera confrontada com as caracteristicas econémicas destes recursos.
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Pretende-se esclarecer o conflito de objectivos quando se trata de seleccionar entre a

divulgacdo de informacédo relevante ou a preservacao da sua fiabilidade e objectividade.

Explicitaremos, em seguida, as consequéncias econOmicas da adop¢do de uma
metodologia contabilistica conservadora no reconhecimento dos intangiveis. Faremos
referéncia, também, as recomendacBes de algumas organizagdes de regulamentacdo

contabilistica. Finalmente, serdo retiradas as principais conclusdes do estudo efectuado.

2. A importancia dos intangiveis na economia actual

O impacto dos intangiveis € visivel em todos os sectores e actividades da economia.
Alteraram as relacdes econdmicas, transformaram a organizagdo das empresas e a forma
como as transacgdes se processam. A estrutura industrial modificou-se e os produtos

cada vez mais incorporam tecnologia, inovacao e imagem de marca.

Tudo isto motivou o surgimento de uma ampla pesquisa sobre estes recursos, cujos
objectivos estdo relacionados, por um lado, com a avaliacdo da relevancia econémica
destes investimentos e, por outro lado, com a politica conservadora das normas
contabilisticas que limita o seu reconhecimento no activo. E sobre o primeiro daqueles
aspectos que nos vamos debrucar em seguida. Pretendemos analisar a fun¢do primordial
que desempenham nas empresas, para compreender o efeito negativo que a auséncia de

informacao sobre estes recursos pode provocar.

2.1 Principais alteraces motivadas pelos intangiveis

Resultado de descobertas extraordinarias realizadas ao longo da historia, constata-se que
0s intangiveis sempre existiram e que nao sdo, portanto, de origem recente. Nao sendo o
conhecimento um fendémeno actual, o que podemos, de facto, considerar recente,
atendendo ao seu aparecimento a partir de meados da década de 1980, é a

simultaneidade entre o extraordinario aumento da competitividade, induzida pela
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globalizacdo, e o surgimento das tecnologias da informacdo. Estes acontecimentos, o
primeiro econémico e o segundo tecnoldgico, alteraram de uma forma radical a estrutura
das empresas, que comecaram a utilizar os investimentos em intangiveis como a

principal variavel instrumental para aumentar a rendibilidade.

Esta nova realidade desencadeou nas empresas de quase todos 0s sectores econdmicos a
necessidade de iniciarem uma profunda reestruturacdo. As industrias que haviam sido
projectadas para explorar economias de escala e se caracterizavam por serem intensivas
em recursos tangiveis e verticalmente integradas, comecaram a enfraquecer e a perder as
suas vantagens competitivas face ao novo ambiente em que operavam. As vantagens
obtidas a partir das economias de escala das gigantescas organizac¢des de produgdo em
massa chegavam ao seu limite natural e, a partir de entdo, comecaram a evidenciar-se 0s

efeitos negativos.

Assim, as empresas procederam, essencialmente, de duas formas: iniciaram 0 processo
de “desverticaliza¢do”, através da transferéncia de parte das suas actividades para
terceiros, com o objectivo de reduzir os custos e aumentar a eficiéncia; e centralizaram
0S Seus recursos na inovacdo que passou a constituir a principal fonte de vantagens
competitivas. Estas alteracbes na estrutura e na estratégia das empresas foram
determinantes para lancar os intangiveis no papel de relevo que representam

actualmente.

Neste novo contexto, o conhecimento transformou-se no elemento basico daquilo é
fabricado, comprado e vendido. A medida que as tecnologias da informacio e a sua
aplicabilidade se desenvolvem, surgem mais processos para substituir os dispendiosos
investimentos em bens tangiveis, reduzem-se 0s stocks, os armazéns e outros bens
fisicos. As empresas utilizam redes de comunicacdo em tempo real para seguir a
producéo, o stock e as encomendas, 0 que permite economizar, em simultaneo, dinheiro
e tempo, os quais podem ser direccionados para a investigacdo e para a inovacdo. Para

estas empresas, quanto menor for o valor dos activos tangiveis, tanto melhor. Alugam os
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activos fixos de que necessitam e realizam outsourcing de tudo aquilo que ndo

represente uma competéncia basica.

Em 1929, aproximadamente 70% do investimento nos EUA foi realizado em bens
tangiveis, e 30% em recursos intangiveis. A partir da década de 1990 esta relacdo

inverteu-se e, actualmente, o investimento dominante é em intangiveis.

Na verdade, as empresas do Século XXI estdo mais associadas entre si que as suas
antecessoras da época industrial. A integracdo vertical foi progressivamente substituida
pela organizacdo virtual, onde domina a colaboragdo e as aliancas com fornecedores,

clientes e trabalhadores, facilitadas pelas novas tecnologias da informagéo.

A inovacdo é actualmente uma das mais importantes actividades das empresas. A
possibilidade de obter lucros acima da média ou um monopdlio protegido durante um
determinado periodo, resultante, por exemplo, de uma patente, sdo um forte incentivo a
inovacdo. No entanto, ela ndo é exclusiva do actual ambiente econémico. O que €
exclusivo nas actuais empresas € a necessidade constante de inovar, que se reflecte no
nitido aumento de profissionais associados a actividades criativas. Enquanto as
inovacbes do século XIX e inicio do século XX eram realizadas por pessoas
(electricidade, telefone, televisdo, entre outras) e, subsequentemente, desenvolvidas
pelas empresas, actualmente verifica-se que se tornaram na principal actividade das

empresas, com importantissimos recursos a elas afectos'’.

Até mesmo para as empresas tradicionais, 0 sucesso e a lideranca podem unicamente ser
assegurados pela continua inovacdo. Os novos produtos e servigos sdao uma

consequéncia de investimentos em investigacao e desenvolvimento (1&D), aquisi¢do de

117 Nos EUA o investimento em conhecimento ascendeu a quase 7% dos PIB em 2002, percentagem
claramente superior a verificada na Unido Europeia e no Japao. A média dos paises da OCDE foi cerca de
4,8% do PIB, sendo aproximadamente metade daquele investimento em despesas de 1&D. Na maior parte
dos paises da OCDE o investimento em conhecimento aumentou mais rapidamente que o investimento em
activos fixos. Ver: OCDE (2003): OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard 2003.
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tecnologias e formacdo profissional e quando estes investimentos sdo comercializados
com sucesso e protegidos por patentes, ndo ha duvida que se transformam em recursos

geradores de valor a prazo e de crescimento.

2.2 O contributo dos intangiveis para o desempenho e para o valor de mercado das

empresas

A literatura evidencia, regra geral, uma associacao estatistica positiva entre as despesas
efectuadas em alguns intangiveis e a rendibilidade futura das empresas ou o seu valor de
mercado. Vamos referir as conclusdes de alguns estudos que comprovaram a
importancia econémica daqueles recursos. Para facilitar a analise agrupamo-los em trés

classes principais: a 1&D; as marcas e 0S nomes comerciais; e 0s recursos humanos.
2.2.1 A investigacdo e desenvolvimento

E do conhecimento geral que o crescimento econémico e a riqueza sio gerados, em
grande parte, por alteracGes tecnoldgicas, que sdo determinantes na introducdo e
desenvolvimento de novos produtos e servigos, de sistemas de producdo mais eficientes
e no aperfeicoamento dos métodos de organizacdo e de gestdo das empresas. Em todo
este processo a 1&D assume uma relevancia central, sendo, portanto, indiscutivel a sua

importancia na actualidade.

Joseph Schumpeter'!® foi um dos primeiros autores a interiorizar a tecnologia e as
alteracOes tecnoldgicas na teoria econdmica, associando de forma explicita a inovacéao
ao crescimento econdmico. Para Schumpeter a origem do crescimento econémico residia
na inovacdo realizada por “empresarios extraordinarios” que obtinham como
recompensa do seu dinamismo o lucro. Os lucros obtidos pelos inovadores actuavam
como um incentivo, intensificando a concorréncia e, assim, a introducdo de outras

inovagdes que consequentemente induziam a expansao e 0 crescimento econémico.

18 schumpeter, Joseph (1951): Capitalisme, Socialisme et Démocratie .Payot, Paris.
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Nos ultimos vinte anos verificou-se, nos paises considerados desenvolvidos, um
crescimento sem precedentes nos investimentos em I&D e em simultineo o
aparecimento de novas industrias de base cientifica como a de software, a biotecnologia

e as telecomunicacoes.

Alguns autores verificaram a existéncia de uma associacdo estatistica significativa entre
aqueles investimentos e o desempenho futuro das empresas. Bublitz e Ehredge,**® em
1989, Sougiannis,'?® em 1994, e Lev e Sougiannis,*** em 1996, demonstraram que o
aumento do investimento em I&D estd positivamente associados com o resultado

contabilistico dos exercicios seguintes.

Se o valor das empresas depende do resultado ou dos cash flows previstos no futuro
entdo espera-se uma relacdo positiva entre 0 preco das acgbes e o0 investimento em
intangiveis. Na verdade, existe evidéncia consistente de uma associacdo positiva entre o

valor de mercado de uma empresa e as despesas realizadas em 1&D.*%

Woolridge,**® em 1998, e Chan, Martin e Kensinger,***

em 1990, utilizaram a
metodologia de estudo de acontecimento e verificaram uma reac¢do positiva dos

investidores a divulgacdo dos investimentos em 1&D.

19 Bublitz, B. e Ettredge, M. (1989): “The information in discretionary outlays: Advertising, research and
development”. The Accounting Review, vol. 64, pp. 108-124.

120 sougiannis, Theodore (1994): “The accounting based valuation of corporate R&D”. The Accounting
Review, vol. 69, n° 1, pp. 44-68.

1211 ev, Baruch e Sougiannis, Theodore (1996): “The capitalization, amortization, and value-relevance of
R&D”. Journal of Accounting and Economics, n° 21, pp. 107-138.

122 Ver: Bublitz, B. e Ettredge, M. (1989): “The information in discretionary outlays: Advertising, research
and development”. The Accounting Review, vol. 64, pp. 108-124; Sougiannis, Theodore (1994): “The
accounting based valuation of corporate R&D”. The Accounting Review, vol. 69, n° 1, pp. 44-68; Lev,
Baruch e Sougiannis, Theodore (1996): “The capitalization, amortization, and value-relevance of R&D”.
Journal of Accounting and Economics, n° 21, pp. 107-138.

123 Woolridge, R. (1998): “Competitive decline and corporate restructuring: is a myopic stock market to
blame?” Journal of Applied Corporate Finance, n° 1, pp. 26-36.

124 Chan, S. Martin, J. e Kensinger, J. (1990): “Corporate research and development expenditures and
share value”. Journal of Financial Economics, n° 26, pp. 255-276.
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Chan, Martin e Kensinger analisaram a reac¢do do preco das ac¢Bes a publicacdo em
simultdneo de um aumento das despesas em 1&D e de um decréscimo nos resultados
previstos. Os autores partiram da hipotese que os gestores, embora tenham a intencao de
aumentar os investimentos em 1&D, apenas divulgam os seus planos quando prevéem

uma resposta positiva do preco das accoes.

Utilizaram uma amostra de 95 empresas que divulgaram os seus planos de aumento das
despesas de 1&D durante o periodo de 1979 a 1985. Verificaram que a resposta do preco
das ac¢des é, em média, positiva e significativa, mesmo quando a publicacdo ocorre em
simultdneo com um declinio do resultado. Nas empresas de alta tecnologia a divulgacao
do aumento das despesas com a 1&D origina uma rendibilidade positiva acima do
normal, enquanto nas outras empresas aquela publicacdo tem um efeito neutro ou esta
associada com rendibilidades inesperadas negativas. Os autores concluiram que s6 nos
sectores de alta tecnologia é que se verificam aumentos significativos no preco das
ac¢des quando as empresas realizam investimentos em 1&D superiores a média do sector

em que se inserem.

Sougiannis'®® analisou a produtividade dos investimentos em I&D, no periodo entre
1975 e 1985. O objectivo era verificar 0 seu impacto a longo prazo nos resultados
contabilisticos e no valor de mercado das ac¢Bes. O autor utilizou uma amostra de
empresas de grande dimensdo dos E.U.A., pertencentes a diferentes sectores de
actividade e estimou dois modelos de regressdo: um modelo de resultados para
determinar o impacto dos investimentos em I&D no desempenho; e um modelo de
precos para determinar aquele impacto no valor de mercado das empresas. Concluiu que,
em média, um aumento de um dolar nas despesas de I&D leva a um aumento de dois
ddlares no resultado, durante um periodo superior a sete anos, e também, um aumento de

cinco doélares no preco de mercado das acgoes.

125 Sougiannis, Theodore (1994): “The accounting based valuation of corporate R&D”. The Accounting
Review, vol. 69, n° 1, pp. 44-68.
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2.2.2 As marcas

As marcas e 0s nomes comerciais sdo simbolos e denominacdes utilizados pelas
empresas com o objectivo de identificar e diferenciar os seus produtos ou servigos.
Associados as marcas estdo, em geral, beneficios como a superior fidelidade dos
clientes, menor vulnerabilidade a ac¢bes de marketing desenvolvidas pelos concorrentes
e uma menor elasticidade na resposta dos consumidores ao aumento dos precos. O efeito
liquido destes beneficios € a potencial oportunidade de obtencdo de resultados

operacionais superiores a média dos concorrentes.

Vamos expor as conclusfes de alguns estudos que analisaram a relevancia deste
intangivel. Para tal, iremos centrar-nos nos trabalhos que testaram a associacdo
estatistica entre o valor de mercado das empresas e o0 valor das marcas. Para analisar esta
relacdo é necessario utilizar estimativas do valor das marcas, 0 seu custo de aquisi¢do ou

de producédo ou medidas da sua qualidade.

Barth, Clement, Foster e Kasznik!?®

analisaram a associacdo estatistica entre o valor da
marca e o valor de mercado das acc¢des. Utilizaram, para o efeito, as estimativas de valor
das marcas publicadas pelo Financial World (FW).'?" Testaram a hipétese de que o
valor das marcas € relevante para a avaliacdo das acgdes e que as estimativas do FW sdo

suficientemente fidveis para serem associadas ao preco e a rendibilidade das acces.

O estudo compreendeu os exercicios de 1991 a 1996 e uma amostra de 1204 estimativas

de valor de marcas. Os testes foram desenvolvidos de acordo com dois objectivos.

126 Barth, M.; Clement, M. B.; Foster, G. e Kaznik, R. (1999): “Brand Values and capital market
valuation”. Review of Accounting Studies, vol. 3, pp. 49-68.

127"0 Financial World, em 1992, comecou a publicar uma pesquisa anual dos valores estimados das
marcas utilizando para tal uma metodologia desenvolvida pela Interbrand, que é uma empresa de
consultoria especializada em avaliacBes de marcas. A primeira publicacdo em 1992, reportada ao ano de
1991, apresentou a estimativa de valor de quarenta e duas marcas. Em 1997 a pesquisa j& incluia cerca de
trezentas e trinta marcas pertencentes a empresas de diversas industrias. As estimativas indicaram que as
marcas sdo o principal activo de muitas das empresas da amostra e para metade das empresas analisadas
representam cerca de 40% do valor de mercado das acgdes.
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Primeiro, analisar a associacao estatistica entre o valor das marcas publicado pelo FW e
0 preco de mercado das acgdes, o capital proprio e o resultado contabilistico. Segundo,
observar a associacdo estatistica entre a alteracao verificada anualmente nas estimativas
de valor das marcas e a rendibilidade anual dos titulos, o resultado contabilistico e a sua
alteracdo. Os autores concluiram que o valor estimado das marcas esta

significativamente associado com o valor de mercado das ac¢des.

Seethamraju'®® investigou a relevancia das marcas geradas internamente e das marcas
adquiridas. O objectivo era verificar se as marcas geradas internamente sdo mensuraveis
e se 0 seu valor é materialmente relevante. Utilizou a informacéo disponibilizada pela
base de dados Trademarks Research Corporation e estimou o valor das marcas
desenvolvidas internamente através da sua relacdo estatistica com o valor global das
vendas. Usou 0 modelo de Ohlson?® para saber se o valor estimado das marcas esta ou

n&o reflectido no valor de mercado das empresas.

A autora analisou, também, a relevancia das marcas adquiridas para uma amostra de 187
empresas que tinham divulgado a intencdo de compra de uma marca. Para tal, utilizou a

metodologia de estudo de acontecimento.

Verificou que o mercado reage a divulgacdo daquela informacdo de forma positiva e
significativa, provavelmente porque os investidores acreditam que a aquisi¢do de uma
marca ira gerar economias de escala que irdo proporcionar um aumento do valor de
mercado dessas empresas. Verificou, ainda, que as empresas que divulgam aquela
informacdo de forma quantitativa apresentam uma rendibilidade superior em 2,1%,
relativamente as empresas que a divulgam apenas qualitativamente. Este valor resulta,

provavelmente, do facto da informacdo quantitativa reduzir a incerteza acerca do

128 Seethamraju, Chandrakanth (2003): “The value relevance of trademarks”. Em Intangibles Assets,
Values, Measures and Risks, Oxford Management Readers. Artigos Compilados pelos Professores John
Hand e Baruch Lev.

129 Ohlson, James A. (1995): “Earnings, book values and dividends in equity valuation”. Contemporany
Accounting Research, vol. 11, n°® 2, pp. 661-687.
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impacto da compra no desempenho financeiro da empresa. Seethamraju concluiu
também que as estimativas de valor das marcas geradas internamente estdo associadas
de forma significativa com o valor de mercado das ac¢des, 0 que demonstra que aquelas

avaliacOes sdo Uteis para os investidores.

2.2.3. O capital humano

O capital humano é considerado actualmente um elemento-chave na estratégia de
desenvolvimento das empresas. O valor acrescentado é gerado, principalmente, pelas
actividades baseadas no saber e na competéncia dos recursos humanos. Estes permitem
obter uma especificidade diferenciada em termos de qualidade, servi¢o e marca, 0 que se
repercute de forma sisteméatica no crescimento e desenvolvimento da actividade das

empresas.

Este facto converteu o capital humano no centro dos recursos que permitem as
organizacOes oferecer produtos e servicos especificos e dificilmente imitaveis pelos seus
concorrentes. Diversos estudos tém procurado estabelecer uma relagcéo consistente entre
diferentes medidas de valorizacdo dos recursos humanos e o valor de mercado das

empresas.

Hansson,**°

em 1997, verificou que as empresas intensivas em conhecimento
evidenciam, em média, uma rendibilidade das ac¢Ges superior a verificada nas empresas
em que, contrariamente, o conhecimento ndo é considerado um elemento-chave na

criagédo de valor.

130 Hansson, B. (1997): “Personnel investments and abnormal returns: knowledge-based firms and human
resource accounting”. Journal of Human Resources, Costing and Accounting, n® 2 (2), pp. 9-29.
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Hand,**! em 1998, e Huselid,*** em 1999, observaram a existéncia de uma associacao
estatistica positiva entre os investimentos em recursos humanos e o desempenho futuro

das empresas.

Em sintese, as conclusdes dos estudos comprovam que 0s intangiveis sdo essenciais para
a criagdo de valor nas empresas e, apesar daqueles que séo gerados internamente nao
serem evidenciados no balango, a sua relevancia € captada pelo mercado e reflectida,

ainda que parcialmente, no preco das accoes.
3. Os intangiveis: procedimentos contabilisticos actuais

Salientada a importancia dos intangiveis na actividade das empresas, passamos a
especificar a politica de mensuracdo e reconhecimento seguida pela Comissdo de
Normas Internacionais de Contabilidade (IASB), pelo Financial Accounting Standard
Board (FASB) e pela Comissdo de Normalizacdo Contabilistica (CNC).

Atendendo ao objectivo deste estudo, vamos limitar a nossa analise aos intangiveis
identificaveis, gerados internamente pela empresa. Excluimos, assim, os intangiveis
identificaveis adquiridos e os ndo identificaveis, nos quais se incluem o goodwill
associado a concentracdo de actividades empresariais e aquele que é gerado

internamente.
3.1 Principios gerais

De acordo com o Framework for the Preparation and Presentation of Financial

Statements do IASB,™* o objectivo das demonstracdes financeiras é proporcionar

31 Hand, J. (1998): “Does CEO human capital make a difference?” Working paper. University of North
Carolina.

132 Huselid, M. (1999): “Human resources, knowledge management and firms’ performance”. Rutgers
University.

133 International Accounting Standard Board (1989): Framework for the preparation and presentation of
financial statements. International Financial Reporting Standards, 2004. London.
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informacdo acerca da posi¢do financeira, do desempenho e das alteragcdes da posi¢ao
financeira que sejam uteis a um conjunto variado de utentes na tomada de decisbes

econdmicas.

O FASB estabelece trés objectivos bésicos das demonstragdes financeiras: (1)
proporcionar informacédo Util aos investidores actuais e potenciais e outros utilizadores
para que tomem decisfes de investimento, de crédito e outras decisdes econémicas de
forma racional; (2) ajudar os utilizadores na avaliacdo das quantias, do momento e da
incerteza das receitas futuras derivadas de dividendos, de juros, de vendas, do resgate ou
do vencimento de titulos ou de empréstimos; (3) e proporcionar informagdo sobre os
recursos econémicos da empresa, dos direitos a esses recursos, assim como dos efeitos

das transac¢des, acontecimentos e circunstancias que alteram os recursos e os direitos.**

Este ultimo objectivo parece ser, no ambito da nossa analise, o mais relevante. Nesta
perspectiva, a informacéo contabilistica deverd ser susceptivel de ajudar a confirmar ou
a corrigir as expectativas dos credores, dos investidores e de outros interessados que

actuam no mercado de capitais.

Importa, entdo, saber o que sdo 0s recursos econémicos da empresa, isto €, 0S seus
activos e as circunstancias em que estes sdo reconhecidos nas demonstracdes

financeiras.

O IASB, no Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements,

define activo como “um recurso controlado pela empresa como resultado de

3% Financial Accounting Standards Board (1978): Statement of Financial Accounting Concepts N° 1.
Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises. Original Pronouncements, Accounting
Standards, vol. 11, 1999/2000 Edition, John Wiley & Sons, Inc, New York.
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acontecimentos passados e do qual se esperam beneficios econémicos futuros para a

empresa”lss.

A definicdo do FASB é muito semelhante, na Statement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) 6, Elements of Financial Statements, considera que 0s activos séo
“provaveis beneficios econdmicos futuros, obtidos ou controlados por uma empresa,

como resultado de transacg¢des ou acontecimentos passados”.136

Subjacente a ambas as definicdes, estdo trés caracteristicas que sdo fundamentais: um
activo tem que representar provaveis beneficios econoémicos, ser consequéncia de uma

transac¢do ou de um acontecimento passado e a empresa tem que possuir o seu controlo.

A primeira daquelas caracteristicas, isto é, a necessidade de um elemento incorporar
provaveis beneficios futuros, garante o balanceamento entre os gastos incorridos e 0s
inerentes rendimentos. Relaciona-se com a capacidade de um recurso, isoladamente ou
em conjunto com outros activos, gerar futuros beneficios para a empresa, 0s quais
podem incluir rendimentos obtidos na venda de bens ou servigos, reducgéo de gastos, ou

outros beneficios decorrentes da sua utilizacdo pela empresa.

A segunda caracteristica refere-se a necessidade de um activo surgir na sequéncia de
uma transac¢do com o exterior ou de um acontecimento passado. Este principio assegura
que a sua valorizacdo seja verificavel, ficando garantida, assim, a objectividade e a
fiabilidade da mensuracao, ndo podendo ser capitalizados, por isso, elementos que sejam

consequéncia de operacdes que irdo acontecer no futuro.

135 International Accounting Standard Board (1989): Framework for the preparation and presentation of
financial statements. International Financial Reporting Standards 2004. London.

13 Financial Accounting Standards Board (1985): Statement of Financial Accounting Concepts N° 6.
Elements of Financial Enterprises. Original Pronouncements, Accounting Standards, vol. Il, 1999/2000
Edition, John Wiley & Sons, Inc, New York.
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Por fim, um activo tem que ser controlado pela empresa, um conceito que se relaciona
com a capacidade da empresa assegurar o recebimento dos futuros beneficios
econdémicos derivados do activo. N&o basta garantir os beneficios futuros, é
indispensavel controlar a participacdo de outros, ficando, assim, prevenido ou limitado o
acesso de terceiros a esses beneficios.

Na literatura contabilistica ndo existe uma definicao precisa e extensivamente aceite do

conceito de activo intangivel. Segundo Hendriksen e Breda,**’

0s intangiveis constituem
uma das areas mais complexas da contabilidade, devido, em grande parte, a dificuldade

de definicédo e a incerteza associada a sua mensuracao e vida Gtil estimada.

O Intangibles Research Center da Universidade de Nova York adoptou duas definigdes:
(1) num sentido amplo, os activos intangiveis sdo provaveis beneficios econdémicos
futuros, derivados de recursos sem substancia fisica ou, em alternativa, sdo todos 0s
elementos da empresa para além dos activos monetarios e tangiveis; (2) em sentido mais
restrito, aqueles elementos sdo provaveis beneficios econémicos futuros derivados de
recursos sem substancia fisica, adquiridos ou desenvolvidos internamente, com um custo
identificavel, uma vida atil limitada, com um valor de mercado dissociavel da entidade e

gue sejam possuidos ou controlados pela empresa.**®

O Financial Accounting Standard Board (FASB), na Statement of Financial Accounting
Standard (SFAS) 142, Goodwill and Other Intangible Assets, define intangiveis apenas
como “activos (ndo incluindo os activos financeiros) sem substancia fisica”. "> A 1AS N°

38 define-0s como activos ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica.*°

3" Hendriksen, E. e Breda, M. F. V. (1992): Accounting Theory, fifth edition, Irwin, Boston.

138 http://www.stern.nyu.edu/ross/Projectint/.

139 Financial Accounting Standards Board (2001): Statement Of Financial Accounting Standards N° 142,
Goodwill and Other Intangibles Asset .Current Text, Accounting Standards, vol. 11, 2001/2002 Editions,
New York: John Wiley & Sons, Inc.

10 International Accounting Standard Board (2004): International Accounting standard 38 — Intangible
Assets. International Financial Reporting Standards. London.
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Verifica-se que estes elementos sdo definidos precisamente pelas caracteristicas que ndo
possuem: ndo monetarios e sem substancia fisica. A distin¢cdo dos activos monetarios
ndo suscita qualquer davida, na medida em que estes estdo definidos de uma forma

muito clara pela NIC 38

ao contrario da substancia fisica que é muito mais
problemética. Como refere John Flower,*** num sentido elementar, todos os activos sio
intangiveis. A distincdo entre activo tangivel e intangivel ndo se baseia nos principios

mas na pratica tradicional dos profissionais de contabilidade.

Os intangiveis sdo, em geral, classificados de acordo com duas caracteristicas: (1)

“identificaveis” ou “ndo identificaveis”; (2) “adquiridos” ou “gerados internamente”.

Um elemento pode reunir as condi¢Bes requeridas pelos critérios de definicdo de um
activo intangivel, mas podera ndo ser evidenciado no balanco se ndo satisfizer os
critérios definidos para o seu reconhecimento. O IASB centra estes critérios em dois
factores***: (1) a probabilidade associada aos beneficios econémicos futuros; (2) e a

existéncia de um custo mensurado de forma fiavel.

O FASB estabelece que para um elemento ser reconhecido no activo, para além de
cumprir a definicdo de activo, deverd ser susceptivel de mensuracdo fiavel e a

informacéo verdadeira, verificavel e neutra.***

Verifica-se que as regras estabelecidas para a definicdo de um activo e para 0 seu
reconhecimento se centram em principios particulares. Mais especificamente, 0s activos
sdo identificados com referéncia a uma transacgdo entre a empresa e 0 exterior e a

importancia dada a fiabilidade da mensuracdo vem reforcada pela relevancia da

1 International Accounting Standard Board (2004): International Accounting standard 38 — Intangible
Assets. International Financial Reporting Standards. London.

142 Flower, John (2002): Global Financial Reporting. Palgrave, London.

%3 International Accounting Standard Board (2004): International Accounting standard 38 — Intangible
Assets. International Financial Reporting Standards. London. §21

%% Financial accounting Standards Board (1984): Statement of Financial Accounting Concepts N° 5 —
Recognition and Measurement in Financial statements of Business Enterprises. Original Pronouncements.
Accounting Standards, vol. Il. John Wiley & Sons, Inc. New York. § 63.
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informacdo. Nesta situagdo particular, a conjugacdo da relevancia com a fiabilidade sdo
de extrema importancia. Requerem que a divulgacdo de um elemento no activo esteja
condicionada pela sua relevancia, mas esta tera que ser balanceada com a fiabilidade da

informagdo relatada.
3.2 Activos intangiveis identificaveis gerados internamente

A NIC 38 define os critérios de reconhecimento para os activos intangiveis gerados
internamente e especifica que o0s principais obstaculos ao reconhecimento destes
elementos relacionam-se, por um lado, com a dificuldade de identificar 0 momento e a
probabilidade de obtencdo de beneficios econdmicos futuros e, por outro, com a
incapacidade que se verifica geralmente em determinar o custo do activo de forma

fiavel.

A norma decompde o processo de criacdo de um intangivel em duas fases: a da pesquisa
e a de desenvolvimento. A fase da pesquisa precede a fase de desenvolvimento e
caracteriza-se por ser menos bem definida e exacta em termos de realizagdo. Apenas
guando existe uma certeza razoavel de que o produto final do processo sera um activo
identificavel, é que se inicia a fase de desenvolvimento. Esta distin¢do entre pesquisa e
desenvolvimento é importante, porque a norma proibe expressamente a capitalizacéo das

despesas de pesquisa’®.

As despesas de desenvolvimento deverdo ser capitalizadas e amortizadas unicamente
qguando a empresa puder demonstrar o cumprimento de todas as seguintes condi(;ﬁes:146
(1) viabilidade técnica para completar o intangivel para que esteja disponivel para uso ou
comercializagdo; (2) intengdo de completar o intangivel e usa-lo ou vendé-lo; (3)

1% Quando analisarmos as caracteristicas econdmicas dos intangiveis verificamos que o risco inerente a

estes recursos ¢ muito maior na sua fase inicial. E por isso que a Norma Internacional nio permite em
condicdo alguma a capitaliza¢do dos intangiveis gerados internamente na fase da pesquisa.

14 International Accounting Standard Board (2004): International Accounting standard 38 — Intangible
Assets. International Financial Reporting Standards. London.§ 57.
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capacidade de usar ou vender o intangivel; (4) demonstrar a forma como o intangivel ird
gerar beneficios econdémicos no futuro. A empresa pode demonstrar a existéncia de um
mercado para o intangivel ou a sua utilidade no caso deste se destinar a ser utilizado
internamente; (5) disponibilidade técnica, financeira e de outros recursos para completar
0 seu desenvolvimento e para o usar ou vender; (6) capacidade de mensurar de forma

fidvel as despesas atribuiveis ao intangivel durante a fase de desenvolvimento.

Perante incertezas em relacdo a alguma das condicOes referidas, a empresa terd que
assumir que a fase de desenvolvimento ainda nao foi alcancada, pelo que todas as

despesas relacionadas com o projecto devem ser reconhecidas como gasto do exercicio.

Existem situagBes em que o desenvolvimento do intangivel ndo envolve a fase de
pesquisa ou esta € muito reduzida. Trata-se de projectos em que o produto esta
perfeitamente definido desde o inicio e ndo existe ddvida razoavel acerca do sucesso da
sua conclusdo. Nesta situacdo, os gastos deverdo ser capitalizados na sua globalidade.
Todavia, em muitos outros casos, 0S projectos sdo altamente dispendiosos, 0 seu
resultado ndo se encontra inicialmente assegurado e apenas depois de muito esforco,
tempo e dinheiro despendido é que existem condicdes para o reconhecimento da fase de
desenvolvimento. Para estes projectos a fase da pesquisa € longa e muito onerosa. E 0
que se verifica com o desenvolvimento de um novo medicamento, de um novo modelo

de automovel ou de um novo sistema operativo.

A NIC prevé, ainda, que os outros intangiveis gerados internamente, isto é, as marcas, 0s
titulos publicitarios e as listas de clientes ndo devem ser capitalizados porque néo é
possivel separar o custo do seu desenvolvimento da actividade da empresa no seu

147

todo™". Outras despesas relacionadas com o inicio de actividade (constitui¢do, expansdo

e organizacdo da empresa), accOes promocionais e de propaganda ou de mudanga ou

7 International Accounting Standard Board (2004): International Accounting standard 38 — Intangible
Assets. International Financial Reporting Standards. London. § 63 e 64.
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reorganizacdo da empresa também ndo podem ser capitalizadas dada a dificuldade de as

distinguir do goodwill gerado internamente.

Nos EUA, a posicdo do FASB é muito mais prudente. Este organismo requer o
reconhecimento como gasto do exercicio de todos os intangiveis gerados internamente,
nos quais se incluem as despesas de 1&D,**® com uma Gnica excepgdo para as despesas

com o desenvolvimento de software.'*°

Em 1974, o FASB publicou a Statement 2, Accounting for Research and Development
Costs, que estabelece que as despesas de 1&D devem ser reconhecidas como gasto do
exercicio em que ocorrem. Na norma encontram-se especificadas as razdes para o
procedimento requerido: (1) incerteza quanto aos beneficios futuros; (2) auséncia de
uma relacéo causal entre as despesas de 1&D e os subsequentes beneficios futuros; (3)
incapacidade de identificar e mensurar com objectividade os beneficios econdémicos

futuros; (4) e auséncia de utilidade informativa relacionada com a capitalizagéo.

As despesas com o desenvolvimento de software estdo abrangidas por uma norma
especifica, a SFAS 86, Accounting for the Costs of Computer Software to Be Sold,
Leased, or Otherwise Marketed, publicada em 1985. A norma divide as despesas com a
producdo de software em duas fases. Os custos incorridos até que a viabilidade
tecnoldgica esteja estabelecida sdo considerados 1&D e, de acordo com a SFAS 2, séo
considerados gasto do exercicio. Aqueles que sdo incorridos depois da viabilidade
tecnoldgica estar confirmada e até o produto estar disponivel para venda sdo

capitalizados.

%8 Financial Accounting Standard Board (2001): Statement of Financial Accounting Standard n® 142 —
Goodwill and Other Intangible Assets. Current Text, Accounting Standards, vol. Il, 2001/2002 Edition,
New York: John Wiley & Sons, Inc.

9 Financial Accounting Standard Board (1984): Statement of Financial Accounting Standard n° 86 -
Accounting for the Costs of Computer Software to be Sold, Leased or Otherwise Marketed. Original
Pronouncements, Accounting Standards, vol. 11, 1999/2000 Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
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Em Portugal, a contabilizacdo das despesas de I&D foi estabelecida inicialmente no
Plano Oficial de Contabilidade (POC) e, mais tarde, pela Directriz Contabilistica 7 —
“Contabilizagdo das Despesas de Investigacdo e Desenvolvimento” (DC 7). Esta
Directriz veio permitir um tratamento alternativo aquele que estava implicitamente

estabelecido no POC .

Em 2009 ¢é aprovado o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), o qual procede a
revogacdo do POC e legislacdo complementar. A partir de Janeiro de 2010, a politica de
reconhecimento e mensuracdo dos intangiveis € a estabelecida na Norma Contabilistica
de Relato Financeiro 6 — Activos intangiveis, a qual tem por base a Norma Internacional
de Contabilidade IAS 38, adoptada pelo texto original do regulamento (CE) n.°
1126/2008 da Comissédo, de 3 de Novembro.

Em sintese, € nos EUA que a contestacdo a contabilizacdo dos intangiveis tem mais
expressdo, dado que é neste pais que a regulamentacdo é mais prudente. As normas
internacionais permitem uma certa maleabilidade que, como veremos, ndo estd isenta de

criticas, devido a possivel manipulacdo dos resultados que pode propiciar.

4. As caracteristicas econdmicas dos intangiveis

Importa agora relacionar os critérios de reconhecimento requeridos para os intangiveis
com a sua natureza econOmica. As decisdes relacionadas com a aquisicdo, gestdo,

avaliacdo e divulgacdo de informacdo destes elementos envolvem uma analise cuidada

19 o plano Oficial de Contabilidade estabeleceu a conta 432-Despesas de Investigacdo e

Desenvolvimento, do activo para o reconhecimento das despesas de 1&D. Contudo, ndo se encontram
definidas as condicGes ou limitagdes para a sua capitalizacdo. Sendo apenas referido na nota explicativa
daquela conta quais as despesas que se incluem na I&D. Enquanto o POC requeria a capitalizagdo das
despesas de I&D, a DC 7 admitia a possibilidade de um tratamento alternativo. Assim, como principio
geral, as despesas de 1&D deviam ser consideradas gastos do exercicio. Mas, a DC 7 estabelece que, em
casos excepcionais, pudessem ser capitalizadas. Deste modo, as despesas de investigagdo apenas poderiam
ser reconhecidas no activo, se estiver assegurado, de forma inequivoca, que iriam produzir beneficios
econémicos futuros.
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dos beneficios esperados, confrontando-os com as dificuldades de obter e assegurar

inteiramente esses beneficios.

Se, por um lado, a contribuicdo dos intangiveis para o valor das empresas foi
amplamente salientada, torna-se fundamental, por outro, saber em que circunstancias

aqueles elementos acrescentam valor e como pode essa contribuigéo ser realgada.

Por isso, vamos, descrever as principais caracteristicas econdémicas dos intangiveis, que
se apresentam no quadro I1.1. Comegamos, pois, por analisar as suas principais fontes de
beneficios para depois apresentarmos as limitacfes a que estdo sujeitos e que impedem a

sua capitalizacéo.

Quadro I1.1 Caracteristicas econémicas dos intangiveis

Geradoras de Valor Limitativas de Valor
N&o Rivalidade Exclusdo Parcial
Rendimentos Crescentes Inexisténcia de Mercado Organizado
Efeitos em Rede Risco

4.1 A capacidade dos intangiveis para gerar valor

4.1.1 A ndo rivalidade

Os recursos intangiveis, particularmente, a informacdo e o conhecimento, diferem dos
activos monetéarios e dos activos fisicos, na medida em que aqueles podem ser usados
sem serem consumidos, isto €, ndo estdo sujeitos a um efeito subtractivo. Quando
obtemos informagdo ou conhecimento isso ndo impede, de forma alguma, que outros
tenham a possibilidade de os obter também. Reciprocamente, o custo de produzir o
conhecimento ou a informacgéo permanece inalterado independentemente do nimero de
pessoas que a eles tém acesso. Na verdade, a producdo do conhecimento contido num

livro tem 0 mesmo custo, independentemente, deste ser lido por cinco ou por cinco mil
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pessoas. Consequentemente, podemos referir que o0s intangiveis existem
independentemente do espaco, podendo estar em mais do que um lugar em simultaneo.
A venda de um bem material implica a perda da sua posse, mas a venda de um bem

intelectual significa antes que vendedor e comprador passam a ser 0s seus detentores.

Nesta perspectiva, 0s activos tangiveis e financeiros sdo recursos rivais dado que a sua
utilizacdo especifica impede qualquer uso alternativo, em simultaneo. Aqueles activos
tém um custo de oportunidade positivo, resultante da impossibilidade de utilizacdo
alternativa. Por exemplo, um avido ndo pode ser utilizado em simultaneo em dois
trajectos distintos, 0 mesmo acontece com a sua tripulagdo e com o capital que foi
necessario para financiar a sua aquisicdo. Além disso, um aumento nos beneficios
associado aos activos fisicos apenas pode ser conseguido através do aumento do custo
marginal.™*

Pelo contrério, os intangiveis sdo, em geral, recursos ndo rivais ou ndo subtractivos ja
que podem ser utilizados de forma alternativa e simultanea. O custo de oportunidade de
partilhar estes elementos é nulo. Ainda que o avido e a respectiva tripulacdo apenas
possam ser usados num Unico trajecto, no mesmo periodo de tempo, ja o seu sistema de
reservas € o programa de voo, podem ser utilizados em simultdneo por um ndmero
ilimitado de clientes. Ou seja, a partir do momento em que um sistema de reservas
aéreas € desenvolvido, a sua utilidade esta unicamente limitada a dimensédo do mercado

e, provavelmente, ao efeito da concorréncia, mas nao ao seu proprio uso.

Os intangiveis, tais como a informagdo e o conhecimento, sdo considerados bens
publicos dada a sua natureza inerentemente colectiva. A possibilidade de partilhar estes
elementos é uma propriedade notavel, podendo esta ter um caracter sequencial ou

simultdneo. A simultaneidade no tempo ndo significa simultaneidade no espago: é

131 0 custo marginal representa o custo adicional (ou 0 aumento no custo total) necesséario para produzir
uma unidade adicional de produto (ou a reducdo do custo total pela produgdo de menos uma unidade).
Ver: Samuelson, Paul e Nordhaus, William (1999): Economia. 16° Edi¢do, McGraw-Hill de Portugal.
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possivel consumir o mesmo produto em diferentes locais, como € o caso de redes

on-line.

Outra diferenca importante entre o conhecimento e os bens materiais esta na relagdo
estabelecida entre o valor e a escassez. Em economia, o valor tem uma relagéo directa
com a escassez. Os bens econdmicos sdo bens escassos porque tém uma oferta limitada.

O mesmo ndo se verifica com o conhecimento®®?

que, por aumentar constantemente, ndo
perde valor, ou seja, muitas vezes aumenta o seu valor porque se torna abundante e ndo

porgue €é escasso.

4.1.2 Os rendimentos crescentes

A estrutura de custos de grande parte dos bens e servicos com uma substancial
componente de conhecimento incorporada difere totalmente da dos elementos materiais.
Nos primeiros, 0s custos sdo fortemente sobrecarregados na fase inicial, ou seja, na
producdo do primeiro exemplar. Quanto mais intangivel é o produto, maior € a
discrepancia entre os custos de base e os custos periféricos. Neste caso, a tendéncia é

para que a acumulacdo dos custos se verifique na fase anterior ao processo de producéo.

Entdo, em regra, 0s intangiveis requerem investimentos fixos iniciais elevados, mas 0s
custos marginais a que estdo sujeitos sdo insignificantes. Por exemplo, o
desenvolvimento de um medicamento exige investimento inicial avultado, contudo o
custo de producdo dos comprimidos é minimo. Na verdade, as caracteristicas
economicas destes produtos invertem o tradicional mecanismo de valorizagdo, que se

revela inadequado para captar o seu valor economico. O custo de producdo ndo pode

152 Embora o conhecimento seja frequentemente ultrapassado, particularmente o conhecimento cientifico,
sdo raras as vezes em que ele desaparece. A humanidade possui actualmente mais conhecimento do que no
passado. Como refere Stewart, numa economia baseada no conhecimento, a escassez de recursos € a
ignorancia. Ver: Stewart, Thomas A. (2001): The Wealth of Knowledge — Intellectual Capital and the
twenty-first century organization. Currency Book. New York.
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servir de orientagdo no processo de valoriza¢do, na medida em que ndo existe qualquer

proporcionalidade entre 0s inputs e 0s outputs.

Também se constata que as actividades intensivas em conhecimento ndo obedecem a
tradicional lei econdmica dos rendimentos decrescentes que caracteriza 0s activos
tangiveis. Segundo esta lei, em qualquer actividade empresarial, a partir de um
determinado momento, um investimento adicional € sempre menos produtivo do que o
investimento inicial.*** No entanto, as caracteristicas da actual economia determinam,
com muita frequéncia, rendimentos crescentes e nfo o inverso. E certo que nas areas da
economia convencional, ainda se verifica a lei dos rendimentos decrescentes. Mas, para
as industrias que se baseiam no conhecimento constata-se, em geral, um aumento dos
rendimentos, pelo que, a medida que aumenta a producdo de produtos de alta tecnologia,
diminuem os custos associados.’® Produtos como os medicamentos, o software, o
equipamento de telecomunicacBes ou as fibras dpticas, os automdveis, os avides e 0s
computadores requerem grandes investimentos iniciais em I&D, mas, iniciada a sua
comercializacdo, o aumento da producdo é muito menos dispendioso. Na verdade, a
duplicacdo do volume de medicamentos vendidos ndo requer qualquer custo adicional na

patente subjacente ou na I&D.

As economias de escala' obtidas na producdo de bens intensivos em intangiveis sdo
limitadas. A duplicacdo do nimero de programadores utilizados no desenvolvimento de
um projecto de software, ndo significa a reducdo para metade do seu custo ou do tempo

necessario para a sua conclusdo. Todavia, podem obter-se economias de escala

153 Segundo a lei dos rendimentos decrescentes, o produto adicional de aumentos sucessivos de um factor
de producdo a partir de certo ponto ird diminuir, mantendo-se 0s restantes factores constantes.
Tecnicamente, esta lei afirma que a partir de um certo ponto se reduz o produto marginal da variacdo de
um factor. Samuelson, Paul e Nordhaus, William (1999): Economia. 16° edicdo, McGraw-Hill de
Portugal.

14 W. Brian, Arthur (1994): Increasing Returns and Path Dependence in the Economy. University of
Michigan Press. Michigan.

1% As economias de escala sd0 os aumentos na produtividade ou o decréscimo no custo médio da
producdo que resultam do aumento de todos os factores produtivos na mesma proporgdo. Samuelson, Paul
e Nordhaus, William (1999): Economia. 16° edicdo, McGraw-Hill de Portugal.
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significativas na distribuicdo, através da combinacdo dos custos fixos elevados,
necessarios a criacdo da sua infra-estrutura, com o0s custos varidveis reduzidos
associados a sua utilizacdo. Estes sdo o principal vector da mudanca na cadeia de valor e
constituem a logica central da vaga de fusdes verificada em sectores como a banca e 0s
meios de comunicacdo, em que o principal objectivo é a criagdo de uma ampla rede de

distribuic&o.'*®

Também, o valor dos intangiveis é inerentemente volatil. Ainda que os produtos fisicos
evidenciem variacGes nos precos, estes sdo consideravelmente superiores para 0S
produtos com uma forte componente intangivel. O seu valor é extremamente sensivel no
tempo, podendo alterar-se de forma radical. Por exemplo, uma determinada informagao
financeira pode ser muito valiosa no inicio do dia e ndo ter qualquer valor ao final do
dia.

Em sintese, a possibilidade de utilizar os intangiveis em simultaneas e repetidas
aplicacdes, sem diminuir a sua utilidade, é a principal qualidade que torna estes recursos
tdo importantes para as empresas. A utilidade das ideias, do conhecimento e da pesquisa
incorporada num intangivel ndo esta limitada pelos rendimentos decrescentes tipicos dos
activos fisicos. De facto, os intangiveis caracterizam-se pelo efeito dos rendimentos
crescentes. Um investimento efectuado na I&D de um medicamento tem, em principio,
um efeito de alavanca no desenvolvimento futuro de medicamentos, devido ao
conhecimento e a informacdo que sdo acumulados e, por isso, irdo beneficiar as
investigagOes futuras. A ndo rivalidade e a inexisténcia de uma relagdo directa entre o
valor e a escassez representam a génese da relevancia destes recursos, cuja utilidade esta
apenas limitada a dimensdo do mercado. Em contraste, a rivalidade dos activos tangiveis
restringe significativamente a sua capacidade de gerar valor. A rendibilidade crescente

que caracteriza alguns intangiveis favorece o aumento daqueles efeitos.

1% Goldfinger, Charles (1997): “Understanding and measuring the intangible economy: some suggestions
for further research”. CIRET, Helsinki.
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4.1.3 A organizagdo em rede

N&o obstante a organizacdo em rede ser um conceito que existe ha bastante tempo, o
mesmo sofreu transformacdes nas Ultimas décadas. Actualmente, as redes relacionam-se
com uma alternativa pratica de organizacéo, cujo objectivo é promover a flexibilidade, a

conexao e a descentralizagdo das instituigdes.

A organizacao em rede é uma caracteristica distintiva das empresas de base tecnologica
e com uma forte componente de informagdo. Um modelo deliberadamente organizado
em rede permite modificar completamente a hierarquia e a gestdo das empresas. Muito
mais do que um fendémeno tecnoldgico, o estabelecimento de uma rede representa uma
inteligéncia partilhada, que constitui, nas empresas intensivas em intangiveis, o0 modelo

organizacional mais adequado.**’

Nos dias de hoje, os computadores ligados em rede constituem a tecnologia dominante,
com a qual as empresas realizam a gestdo do conhecimento. A organiza¢do em rede
tornou-se possivel porque se revelou suficientemente econdmica, rapida de usar,
acessivel em qualquer ponto e em qualquer altura e disponivel para qualquer empresa
que pretenda obter a rendibilidade mais elevada dos seus recursos humanos e técnicos.
As redes permitem a partilha do conhecimento, ligam pessoas a pessoas e pessoas a
dados; permitem que a informacgdo, anteriormente verificada entre hierarquias, flua

directamente através das redes electrénicas.

Por outro lado, os procedimentos de gestdo sdo executados de forma diferente, por
exemplo, o e-mail e a teleconferéncia permitem que as pessoas trabalhem em conjunto,
instantaneamente, independentemente da distdncia que as separa e sem atender a

barreiras departamentais ou territoriais.

57 Stewart, Thomas A. (2001): The Wealth of Knowledge — Intellectual Capital and the twenty-first
century organization. Currency Book. New York.
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Os efeitos das redes sdo preponderantes nas industrias de telecomunicacbes, de
computadores, de software, na electronica e na industria farmacéutica. Contudo, estdo
também presentes nas empresas intensivas em tangiveis. As industrias de transporte (via
férrea, pesados, aéreo e maritimo), de telefones fixos e de aluguer de automdveis, séo
alguns dos exemplos de empresas de base tangivel, mas em que os efeitos das redes

podem ser largamente explorados.

Na actualidade, os intangiveis representam a esséncia de grande parte das industrias e
sectores caracterizados pelos efeitos das redes. Existem efeitos em rede quando o valor
de estar conectado numa rede aumenta com o niimero de pessoas ligadas a essa rede™®.
Os efeitos em rede podem criar um feedback positivo, na medida em que as pessoas séo
atraidas para a rede sem que tal suscite qualquer aumento de custos na empresa. A razao
relaciona-se com o facto dos beneficios do sistema surgirem a partir de situacdes em que
os consumidores e utilizadores valorizam amplamente o valor das redes. Na verdade, a
utilidade de um fax, de um telefone mével ou de um sistema operativo aumenta com o
aumento do ndmero de pessoas ou instituicdes com ele conectados. Como resultado
deste feedback, a empresa pode obter de forma extremamente rapida um monopolio

natural do seu espaco de actividade.

Os intangiveis estdo presentes, ndo apenas no centro, mas também na periferia dos
mercados em rede. E o que se verifica com os intangiveis originados por aliancas e
colaboragbes que tém por objectivo alcangar vantagens competitivas. Os efeitos de rede
sdo a marca das tecnologias mais avancadas e das industrias com uma forte componente
de informagdo. S&o primordiais em sectores de base cientifica e tecnologicamente
intensivos devido as alteragcBes ocorridas nestas empresas — menor dependéncia da
integracdo vertical e maior dependéncia das redes de funcionarios, de fornecedores e de

clientes — e ao enorme decréscimo dos custos de comunicag&o.

%8 Brynjolfsson, E. e Kemerer, C. F. (1996): “Network externalities in microcomputer software: an
econometric analysis of the spreadsheet market”. Management Science, n® 42, pp. 1627-1647.

9 Hand, John R. M. (2003): “The increasing returns-to-scale of intangibles”. In Intagibles Assets —
Values, Measures, and Risks, Edited by John Hand e Baruch Lev. Oxford University Press.

120



Factores condicionantes da perda de relevancia da informacéo financeira

Podemos concluir que a combinacao entre a ndo rivalidade, os rendimentos crescentes e
os efeitos em rede pode levar a realizacdo de investimentos estrategicamente bem
sucedidos, evidenciando rendimentos de escala crescentes e em que a probabilidade da
empresa vir a obter lucros monopolisticos aumenta com o aumento dos investimentos

em intangiveis.
4.2 Caracteristicas limitativas do valor dos intangiveis
4.2.1 A excluséo parcial

Sabemos que os beneficios obtidos de investimentos em activos tangiveis e financeiros
sdo verdadeiramente apropriados pelos seus detentores. De facto, subjacente ao
reconhecimento de um activo esté a transferéncia para a empresa de todos os beneficios
ou prejuizos inerentes a posse desse elemento. A existéncia de direitos de propriedade
bem definidos para os activos tangiveis e financeiros permite, aos seus detentores, uma
exclusdo efectiva de terceiros no que se refere a participacdo nos beneficios derivados da

utilizacdo desses recursos.

Todavia, 0s intangiveis ndo possuem esta caracteristica. Em geral, 0s ndo proprietarios
destes investimentos ndo podem ser excluidos de beneficiar de algumas das vantagens
que Ihes sdo inerentes. E o que acontece, por exemplo, quando uma empresa investe na
formacdo dos seus funcionarios em que € impossivel excluir outra ou outras empresas de
beneficiarem desse investimento, se 0os empregados se transferirem para outro local de
trabalho.*®® Mesmo no caso de uma invencdo patenteada, em que os direitos de

propriedade estdo bem definidos e salvaguardados, verificam-se possiveis beneficios

160 A empresa s6 estaria em condigBes de excluir terceiros de beneficiar daquele investimento se a
formacao fosse inteiramente especifica a sua actividade, que certamente serd pouco frequente.
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substanciais para ndo proprietarios.*®* Estes beneficios séo habitualmente designados por

spillovers e neste caso referem-se a imitagdes efectuadas por concorrentes.
4.2.2 A inexisténcia de um mercado organizado

Os mercados tém fungdes econdmicas e sociais muito importantes. E no mercado que os
produtores de bens e servicos encontram a necessaria liquidez para efectuar transacgdes
com relativa facilidade e é através do mercado que sdo evidenciados 0s sinais que
permitem conhecer as preferéncias dos consumidores. O mercado permite, também, a
especializacdo e a partilha do risco e os precos reflectem informacédo acerca do valor dos

bens e servicos, o que é imprescindivel a uma eficiente afectacdo de recursos.

A inexisténcia de um mercado competitivo e organizado para os intangiveis onde as
trocas se processem de forma activa, com inimeros participantes, de forma a assegurar a
transparéncia dos precos, coloca estes recursos num plano diferente do dos activos
tangiveis e financeiros, e suscita sérias consequéncias para a sua gestdo e para o
investimento. Este tem sido um dos principais obstaculos para o ndo reconhecimento
destes elementos nas demonstracdes financeiras e para a ndo divulgacdo de informacéo

relevante acerca do seu valor.*%?

De facto, a avaliacdo dos intangiveis esta limitada pela falta de parametros de
comparacéo, ou seja, de precos de activos em transac¢des semelhantes. A inexisténcia de
um mercado e da inerente liquidez para transaccionar estes recursos, aumenta 0 risco
associado aos investimentos e, por isso, limita o seu crescimento. Esta situacdo é, na

opinido de alguns economistas, uma consequéncia da incapacidade de estabelecer um

161 Nao nos referimos aos beneficios que estdo relacionados com o periodo apés a expiracio da patente, a
partir do qual a invencédo pode ser livremente usada por nao proprietarios.
162 Feng, Gu e Baruch Lev (2001): “Markets in intangibles: patent licensing”. Working Paper Series.
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contrato, dada a dificuldade ou a impossibilidade de conhecer as consequéncias daqueles

investimentos.®®

Na verdade, num mercado activo, a capacidade de especificar claramente a partilha dos
resultados entre as partes envolvidas num contrato, constitui um pre-requisito
fundamental. Estabelecer, nestas condi¢des, um contrato acerca de um projecto de I1&D é
dificil, dada a inerente dificuldade no que se refere a inclusdo dos resultados e a
afectacdo antecipada dos direitos e responsabilidades. N&do obstante o fracasso de
determinados projectos de 1&D, esta situa¢do ndo impede a acumulacao de experiéncia e
conhecimento que é susceptivel de beneficiar outros projectos futuros. Ainda assim, a
especificacdo da atribuicdo destes beneficios e outras eventualidades, bem como dos
direitos e responsabilidades entre as partes envolvidas, limita logo a partida a sua

realizacao.

Também, a estrutura de custos de muitos intangiveis, caracterizada por elevados
investimentos iniciais e custos marginais de producdo negligencidveis, prejudica a
possibilidade de estabelecer um sistema de custos convencional e um mercado para estes
recursos. Além disso, os direitos de propriedade subjacentes aos intangiveis sdo muitas
vezes pouco claros, o que impede a possibilidade de estabelecer uma estrutura comercial
organizada. E o que se verifica, por exemplo, com a propriedade do capital humano
resultante de investimentos efectuados pelas empresas em formacdo, ou a distin¢éo entre
a propriedade da empresa relativa a uma marca e a parte que pertence ao seu fundador.
Um mercado nédo pode funcionar sem a existéncia de direitos de propriedade claramente
definidos entre as partes envolvidas numa transac¢do. Até mesmo, no caso das patentes,
um dos intangiveis em que os direitos de propriedade estdo mais bem definidos, o
namero de acc¢des judiciais relacionadas com infrac¢Ges evidencia a inexisténcia de

direitos de propriedade bem definidos.

163 Como refere Teece, numa indGstria em que as alteracdes tecnoldgicas acontecem rapidamente, um
novo produto, que incorpora a mais avancada tecnologia, ndo pode ser objecto de uma prévia negociacdo
detalhada. Ver: Teece, David (1998): “Technological change and nature of the firm”. In Technical Change
and Economic Theory, edited by G. Dosi, pp. 256-287. London, Printer Publishers.
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Contudo, as dificuldades referidas ndo impedem a existéncia de um mercado para 0s
intangiveis, antes indicam que um mercado nestas condi¢cdes deverd incorporar
mecanismos e disposi¢des especificas que vao permitir acautelar e fazer face a situacdes
que eventualmente possam surgir. Nos EUA, este mercado ainda se encontra numa fase
inicial de desenvolvimento, mas o nimero de transac¢des em tecnologia e know-how
tem crescido consideravelmente nos diferentes sectores de actividade.*®* A grande parte
dos fornecedores deste mercado sdo empresas inovadoras, as quais estdo a colocar parte
das suas patentes e know-how para transac¢do nos websites. A maioria das transaccoes
efectuadas em licengas de patentes concentra-se na industria quimica, de software, de
maquinaria eléctrica e ndo eléctrica, de servicos de engenharia e nos sectores

farmacéutico e biotecnolégico.
4.2.3 O risco inerente aos intangiveis

E sabido que a inovagdo ou a criatividade sdo fundamentais para gerar riqueza e
vantagens competitivas. Todavia, aquelas actividades sdo altamente arriscadas quando
comparadas com actividades como a produtiva ou a financeira. De facto, ndo obstante
todos os investimentos serem incertos e inerentemente arriscados, o risco associado aos
intangiveis €, em geral, substancialmente mais elevado. E o que demonstraram diversos
estudos em que a incerteza foi associada ao processo de inovagdo e as conclusfes
revelaram que um reduzido nimero de produtos ou processos sdo bem sucedidos, todos

0s restantes sdo considerados fracassos.*®®

Verifica-se, também, que a procura induzida pela marca e pela moda obriga a uma

continua renovacéo da oferta e a uma gestdo activa da carteira de produtos, factores que

164 Os royalties de patentes licenciadas aumentou nos Estados Unidos da América de $15 bilides de
délares em 1990 para mais de $110 bilides de délares em 1999. Feng, Gu e Baruch Lev (2001): “Markets
in intangibles: patent licensing”. Working Paper Series.

185 Entre as principais empresas licenciadoras encontram-se a Intel, IBM, Lucent Technologies, Hewlett-
Packard, Monsanto e DuPont.

166 \er: Lev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement and Reporting. The Brookings
Institution, Washington.
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tornam o ciclo dos produtos extremamente curto, fazendo com que a obsolescéncia deixe
de ser um constrangimento externo para se tornar uma varidvel instrumental. A
informética € uma das areas em que sdo introduzidos novos produtos para dar lugar a

outros ainda bem sucedidos.

Christensen®®’ efectuou um estudo em que o objectivo era demonstrar a extensdo do
risco associado a inovacdo em empresas produtoras de unidades de disco para
computadores. Verificou que entre 1976 e 1993, periodo em que esta industria se
desenvolveu, entraram para este sector, nos EUA, oitenta e trés empresas. Destas, trinta
e cinco eram empresas ja inseridas no mercado, como a Xerox e a 3M. O autor verificou
uma baixa percentagem de sucesso na totalidade das empresas inseridas nesta industria
de rapido crescimento, confirmando, assim, o elevado risco associado as actividades

inovadoras.

Barron, Byard, Kile e Riedl’® em 2001 analisaram a associacio entre as empresas
intensivas em I&D e o conteudo informativo das previsfes efectuadas pelos analistas
financeiros. Os autores verificaram a existéncia de um reduzido consenso entre aquelas
previsdes e concluiram que os resultados nestas empresas sdo mais dificeis de prever,
sendo os erros de previsdes tendencialmente superiores aos verificados em outras

empresas.

Ho, Xu e Yap,*® em 2004, analisaram o impacto dos investimentos em 1&D no risco
sistematico das empresas industriais. Os resultados evidenciaram que a intensidade
daqueles investimentos esta positivamente relacionada com o risco sistematico das

accOes no mercado de capitais.

187 Christensen, Clayton (1997): The innovator’s dilemma: when new Technologies cause great firms to
fail. Harvard Business School Press.

1%8 Barron, Orie E.; Byard, Donal; kile, charles e Rield, Edward J. (2001): “High-technology intangibles
and analysts’ forecast”. Journal of Accounting Research, vol. 40, n® 2, Maio, pp. 289-314.

%9 Ho, Yew Kee; Xu, Zhenyu e Yap, Chee Meng (2004): “R&D investment and systematic risk”.
Accounting and Finance, n° 44, pp. 393-418.

125



Factores condicionantes da perda de relevancia da informag&o financeira

Kothari, Laguerre e Leone'” investigaram a relacéo entre os investimentos em 1&D e a
incerteza dos beneficios futuros associados aquelas despesas. A analise centrou-se,
unicamente, na relacdo entre a variabilidade dos resultados futuros e os investimentos
actuais. Para tal, os autores compararam a contribuigéo relativa, para a variabilidade dos
resultados futuros, dos investimentos em I&D e também, dos efectuados em terrenos,
edificios e equipamentos. Utilizaram uma ampla amostra de empresas incluidas na base
de dados da Compustat, numa analise referente ao periodo entre 1972 e 1997. Os
resultados obtidos confirmaram a hipotese de que os investimentos em 1&D geram uma
maior incerteza nos resultados futuros quando comparados com os efectuados em

investimentos tangiveis.

Amir, Guan e Livne,'™* em 2004, realizaram um estudo semelhante ao de Kothari,
Laguerre e Leone. A avaliacdo da incerteza nos beneficios econdmicos futuros foi
determinada através da volatilidade dos resultados futuros, dos resultados operacionais e
dos proveitos. Os autores dividiram a analise em dois sub periodos: de 1973 a 1985
(periodo inicial) e de 1986 a 1999 (periodo final). Concluiram que nos Gltimos quinze
anos, a contribuicdo incremental da I1&D, relativamente a dos investimentos em
tangiveis, para a volatilidade dos beneficios futuros é restrita as industrias de base
tecnoldgica. Estas empresas aumentaram os seus programas de 1&D, possivelmente para
obter vantagens das novas oportunidades oferecidas pelas tecnologias da informacao,
situacdo que, naturalmente, resultou numa maior exposi¢do ao risco para as empresas
intensivas em I&D. Apesar da vulnerabilidade ao risco ter determinado um aumento da
volatilidade dos lucros por acc¢do, surpreendentemente, teve um efeito insignificante na

volatilidade das vendas.

170 K othari, S. P.; Laguerre, Ted E. e Leone, Andrew J. (1998): “Capitalization versus expensing: evidence
on the uncertainty of future earnings from current investments in PP&E versus R&D”. Working Paper.
University of Rochester, Simon Graduate School of Business.

1 Amir, Eli; Guan, Yanling e Livne, Gilad (2004): “The association between the uncertainty of future
economic benefits and current R&D and capital expenditures: an industry analysis”. Working Paper.
London Business School. London.
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Em sintese, as caracteristicas econémicas dos intangiveis expde-nos a um risco elevado,
principalmente quando comparado com o dos investimentos em tangiveis. Os intangiveis
assumem o papel principal no processo de inovacdo: estdo presentes desde a fase da
pesquisa até a da comercializagdo. Ao longo deste processo, que tipicamente se inicia
com a fase da descoberta (novas ideias e conhecimento) e termina com a
comercializacdo dos produtos e servigcos, a amplitude do risco associado a volatilidade
dos resultados futuros varia consideravelmente. Se é na fase inicial do processo de
inovacdo que o risco se concentra, esta € também uma fase crucial para a obtencdo de
sucesso tecnolégico e comercial, onde os investimentos em intangiveis sdo superiores,
pois a I&D, a formacéo, a aquisi¢cdo de tecnologias, as aliangas para efeitos de pesquisa,
s30 mais intensivas no inicio, na fase de risco mais elevado do processo de inovagdo.'’
Grande parte dos investimentos realizados depois da fase inicial é em elementos

tangiveis, tais como maquinas, ferramentas e canais de distribuicéo.

5. Consequéncias economicas resultantes da falta de informacdo sobre os

intangiveis

Analisadas as razdes economicas que impedem a capitalizacdo dos intangiveis, iremos
agora expor os efeitos adversos que resultam da escassa informacéo sobre estes recursos.
Para facilitar a nossa andlise dividimos os estudos consoante o efeito especifico que
decorre da insuficiéncia da informacdo referida: assimetria informativa; custo do capital;
volatilidade dos prec¢os das accOes; subvalorizacdo dos precos das ac¢des; e manipulacao

dos resultados. O quadro I1.2 apresenta uma sintese das principais conclusées da anélise.

172 \fer: Lev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement and Reporting. The Brookings
Institution, Washington, pp. 41.
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Quadro 11.2 — Estudos de andlise do efeito econdmico da falta de informag&o sobre os intangiveis

Tipo de Analise

Autor

Resultado

Assimetria
Informativa

Boone e Raman
2001
Aboody e Lev
2000
Barth e outros
2001
Petersen e Plenborg
2006

Os custos de transac¢ao sdo superiores nas empresas intensivas em 1&D.

A néo capitalizacdo da 1&D contribui para a assimetria informativa e
para 0 aumento dos ganhos obtidos por insiders.

A ndo capitalizagdo da I&D contribui para a assimetria informativa entre
gestores e investidores.

A divulgagdo de informacéo voluntéria reduz a assimetria informativa.

Custo do Capital

Welker
1995
Lang e Lundholm
1996
Cordazzo
2003

A qualidade da informag&o varia inversamente com o bid-ask spread.

A qualidade da informacdo varia inversamente com a dispersdo das
previsdes dos analistas financeiros.

Aumento da informagao sobre os intangiveis determina baixos bid-ask
spread.

Volatilidade dos
Precos

Chan e outros
2001
Campbell e outros
2001

Associagdo positiva entre as empresas intensivas em I&D e o desvio
padréo da rendibilidade das suas acgdes.

Volatilidade elevada quando as empresas sdo consideradas
individualmente, para 0 mercado na sua globalidade permanece estavel.

Subvalorizagéo dos
Precos

Lev e Sougiannis
1996
Lev, Nissim e Thomas
2002

Lev, Sarath e
Sougiannis

2004

As empresas intensivas em I&D estdo sistematicamente subvalorizadas
pelo mercado.

As empresas intensivas em 1&D estdo sistematicamente subvalorizadas.

Associagdo estatistica entre o crescimento das despesas de 1&D e as
rendibilidades anormais crescentes.

Manipulagao de
Resultados

Dechaw e Sloan
1991
Perry e Grinaker
1994
Roychowdhury
2003
Darrough e Ragan
2005
Oswald e Zarowin

2004

A 1&D é utilizada para gerir resultados.

Relacéo linear entre as despesas inesperadas em I&D e os resultados
inesperados.

As empresas que divulgam resultados baixos raramente apresentam
baixas despesas em I&D.

Numa OPI as empresas reduzem as despesas em I&D para apresentar
resultados mais elevados.

A 1&D é utilizada para gerir resultados.
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5.1 A assimetria informativa

A informacdo assimétrica € uma consequéncia da inexisténcia de igualdade de
informacao entre as diferentes partes envolvidas num contrato. Ou seja, existe assimetria
na informacdo quando numa transaccdo um dos agentes dispde de informacdo crucial
que o outro desconhece. Nos mercados de capitais a assimetria pode desempenhar um

papel importante ou constituir uma utilizacéo ilegitima de informacéo privilegiada.

E, no entanto, importante distinguir a informacao assimétrica da informacéo inside. A
primeira surge quando ha intervenientes no mercado que tém aptiddo para perceber as
tendéncias e retirar informacdo importante daquela que é publicada, o que é diferente da
informacdo que apenas € do conhecimento interno (inside) dos gestores das empresas.

E sabido que todos os investimentos efectuados numa empresa geram informacao
assimétrica. De facto, os gestores podem observar continuamente as alteracdes de
produtividade dos investimentos. Ja 0s outros utilizadores apenas obtém informacéao
agregada acerca da produtividade desses investimentos em momentos especificos.
Todavia, a assimetria associada aos intangiveis é, sem dudvida, superior a que esta
relacionada com o0s activos tangiveis e investimentos financeiros, devido as

caracteristicas exclusivas daqueles investimentos e a escassa informacéo divulgada.

Boone e Raman'”® verificaram que a néo capitalizagdo dos intangiveis, aliada & auséncia
de informacdo voluntaria, faz aumentar a assimetria, porque a informacdo disponivel
para os investidores é insuficiente quando comparada com aquela que 0s gestores ou
directores das empresas tém acesso. Um facto que permite que estes obtenham vantagem

na avaliacdo do desempenho esperado das empresas intensivas em I&D.

3 Boone, J. P. Raman, K. K. (2001): “Off-balance sheet R&D assets and market liquidity”. Journal of
Accounting and Public Policy, n° 20 (2), pp. 91-188.
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Os autores analisaram o efeito da informacéo assimétrica associada a ndo capitalizacéo
da I&D com o objectivo de conhecer o seu resultado na liquidez do mercado.
Verificaram que os custos de transaccdo sdo superiores em empresas intensivas em 1&D
e gue nestas empresas ha uma associagdo negativa entre a liquidez do mercado e o
montante das despesas de 1&D ndo capitalizadas. Estas conclusdes sugerem que a néo
capitalizacdo daqueles investimentos pode estar associada a diminui¢do da liquidez no
mercado. Assim, uma forma de minimizar a assimetria informativa e de aumentar a
liqguidez no mercado seria a divulgacdo de informacdo adicional sobre a natureza e

expectativas futuras das actividades de I&D.

Barth, Kasznik e McNichols'™® analisaram a relacdo entre a magnitude dos
investimentos em intangiveis e 0 acompanhamento efectuado pelos analistas financeiros
as empresas. Partiram do pressuposto de que as empresas intensivas em intangiveis tém
uma maior probabilidade dos precos das accOes se afastarem do seu valor intrinseco
devido a assimetria na informacdo e a inerente incerteza associada aos intangiveis.
Concluiram que aquele acompanhamento é significativamente superior em empresas
intensivas em 1&D do que naguelas em que estes investimentos sdo pouco relevantes ou
inexistentes. Verificaram que a ndo capitalizacdo daquelas despesas contribui para a
assimetria informativa entre gestores e investidores e que esta situacdo é vantajosa para
os analistas na medida em que obtém comissBes elevadas para acompanharem estas

empresas.

E certo que sdo varias as causas que podem contribuir para a assimetria da informagéo,
dai que uma alteracdo da contabilizacdo dos intangiveis nédo significaria necessariamente
a sua eliminacdo. No entanto, em diversos estudos foram identificados efeitos micro
econodmicos a ela associados. Vamos em seguida analisar esses efeitos, real¢cando as suas
potenciais consequéncias para a determinagédo do valor da empresa e os inerentes efeitos

na economia.

174 Barth, Mary; Kasznik, Ron e McNichols (2001): “Analyst coverage and intangible assets”. Journal of
Accounting Research, n® 39, pp. 1-34.
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Vérios autores verificaram que quem tem acesso privilegiado a informag@es relevantes
nas empresas, pode obter lucros acima da média quando transacciona essas ac¢oes. As
estimativas quanto aos ganhos obtidos nessas operacfes sdo varidveis e a informacao
especifica que os permite obter € um assunto que ndo tem sido investigado de forma
abrangente. No entanto, € consensual que aquelas transac¢es aumentam quando a

assimetria da informacéo é elevada”.

Aboody e Lev*® realizaram um estudo com o objectivo de saber se os investimentos em
I&D tém influéncia nas rendibilidades elevadas obtidas por insiders. Partiram da
hipGtese de que estes investimentos contribuem para a assimetria informativa e que 0s

insiders a utilizam para obter ganhos superiores'’’

. Verificaram que entre 1985 e 1997
0s ganhos obtidos por insiders em empresas intensivas em 1&D foram substancialmente
superiores aos obtidos em empresas sem aquelas actividades. Concluiram que 0s

investimentos em I&D aumentam a assimetria na informacéo e séo a sua principal causa.

A questdo de saber se a presenca de insiders no mercado é prejudicial para a economia
tem sido bastante debatida. Todavia, é inegavel que a sua actuacdo desencoraja outros
investidores a entrar no mercado e, por isso, terd um efeito negativo na liquidez do

préprio mercado.

1> Os primeiros estudos evidenciaram a obtencéo de ganhos acima do normal que variavam entre 3% a
30%, pela detencdo por um periodo até trés anos. Em estudos subsequentes, por exemplo Syhun, em 1992,
verificou para o periodo entre 1975 e 1989, a existéncia de rendibilidades médias acima do normal obtidas
por insiders de 2,6 % para o seis meses ap0s a aquisi¢do das accles e 5,3% para 0s seis meses seguintes a
venda. Ver: Lorie, James e Niederhoffeer, Victor (1968): “Predictive and statistical properties of insider
trading”. Journal of Law and Economics, n® 11, pp. 35-51; Jaffe, Jeffrey (1974): “Special information and
insider trading”. Journal of Business, n® 47, pp. 410-428; Finnerty, Joseph (1976): “Insiders and market
efficiency”. Journal of Finance, n® 31, pp. 1141-1148; Syhun, Nejat (1992): “The effectiveness of the
insider-trading sanctions”. Journal of Law and Economics, n° 35, pp. 149-182.

16 Aboody, D. e Lev, Baruch (2000): “Information asymmetry, R&D and insider gains”. Journal of
Finance, LV: 2, pp. 2747-2766.

17 As actividades de 1&D foram utilizadas como medida de avaliagdo devido & escassa informacéo
publicada acerca destas actividades e a importancia que assumem na rendibilidade das empresas
tecnoldgicas e de base cientifica. Os autores consideram que a 1&D contribui para a assimetria da
informacdo entre insiders e investidores e que aqueles utilizam essa assimetria para obter ganhos a partir
de insiders trading.
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A auséncia de informacdo sobre os intangiveis pode, ainda, aumentar os custos de
transaccdo. Alguns autores verificaram que a informacéo assimétrica aumenta o bid-ask

spread,*”® o que se reflecte também na liquidez de mercado.

Num estudo realizado na Dinamarca, Petersen e Plengorg’® observaram a existéncia de
uma associacdo negativa entre a divulgacdo de informacdo ndo financeira e diversas
proxies de assimetria informativa. Estes resultados foram importantes, porque
confirmaram os obtidos em estudos realizados nos EUA, pais com caracteristicas tao
diversas da Dinamarca, quer em termos de modelo de regulamentacdo contabilistica,
quer em termos das caracteristicas do mercado de capitais. Recorde-se que neste pais a
concentracdo do capital accionista € muito elevada e ndo existe um sistema eficaz de

governacdo das sociedades.
5.2 O custo do capital

O efeito conjunto do aumento dos custos de transac¢do e da diminuicdo da liquidez
fazem com que as empresas, com o intuito de atrairem investidores, oferegam taxas de
rendibilidade superiores a esperada. O resultado sera um aumento do custo do capital e,
consequentemente, investimentos menos rentaveis. A pesquisa sobre este assunto parte

da premissa de que uma maior qualidade da informac&o aumenta a liquidez do mercado,

8 O bid-ask spread representa a diferenca entre a cotagdo de compra e de venda de uma accéo no
mercado de capitais. A diminuicdo do spread representa um contributo importante para a reducdo dos
custos de transaccdo e, consequentemente, aumenta a competitividade. O spread é em simultdneo um
custo de transaccao e um indicador de liquidez. Quanto maior a liquidez do activo menor € o spread entre
o bid e 0 ask, ou seja, o diferencial entre as melhores ofertas de compra e de venda disponivel no mercado.
A liquidez de mercado de um activo esta directamente relacionada com a facilidade com que este pode ser
transaccionado num curto espaco de tempo sem que 0s intervenientes na operagdo incorram em custos
significativos. Estes custos podem ser explicitos (taxas de bolsa, impostos e comissdes de corretagem e
bancérias) ou ndo explicitos. Estes ltimos referem-se ao sacrificio de preco exigido para realizar uma
transac¢do, decorrente do afastamento do melhor preco de compra e de venda disponivel no mercado.
Podemos, assim, dizer que se reflectem no tempo médio necessario para concretizar uma intencdo de
compra ou de venda e no preco de transac¢do, quer de forma permanente, quer em desvios de pre¢o face a
Gltima cotagcdo sempre que um investidor pretende comprar ou vender um lote significativo de um
determinado titulo.

179 Petersen, Christian e Plenborg, Thomas (2006): “Voluntary disclosure and information asymmetry in
denmark”. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, n° 15, pp. 127-149.
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0 que pressupde uma reducdo do custo do capital, quer através da diminui¢do dos custos

de transaccao, quer por via do aumento da procura de acgdes.

Welker*® foi um dos primeiros autores a investigar a relagdo entre o efeito do aumento
da qualidade da informagéo divulgada e o custo do capital. Avaliou a qualidade da
informacdo a partir dos relatérios publicados pela Association for Investment

Management and Research (AIMR)*®

e seleccionou o bid-ask spread como medida de
avaliacdo do custo do capital.’®® A analise foi efectuada a partir de uma amostra de
empresas constantes no relatério da AIMR. Os resultados evidenciaram que guanto
maior é a classificacdo obtida em termos de qualidade da informacé&o publicada, menores

s80 0s custos de transaccgao.

O autor concluiu que os accionistas das empresas consideradas com uma baixa
qualidade de relato financeiro enfrentam um elevado pre¢o de compra e um baixo preco
de venda das suas accOes. Apesar de esta pesquisa sugerir que o custo do capital € menor
para as empresas classificadas com uma elevada qualidade na informacéo, a concluséo
ndo é perfeitamente satisfatoria, dado que o autor assumiu mas ndo testou a associacdo

entre o bid-ask spread e o custo do capital.

180 Welker, Michael (1995): “Disclosure policy, information asymmetry and liquidity in equity markets”.
Contemporary Accounting Research, spring, pp. 817-838.

181 Os relatérios publicados pela AIMR designados de An Annual Review of Corporate Reporting
Practices, eram preparados e divulgados anualmente, sob a orientacdo de analistas financeiros. O seu
objectivo era a avaliagdo da informagdo publicada pelas empresas. Esta apreciacdo era efectuada através
da recolha de informacéo acerca: (1) do relato financeiro anual; (2) do relato financeiro trimestral e outras
publicacdes; (3) e de informagdes obtidas pelos analistas acerca da actividade dos gestores. Os analistas
trabalhavam a partir de sub comités, distribuidos por sectores de actividade industrial, e as suas avaliagdes
eram efectuadas tendo em consideracdo a analise do contetdo informativo e a oportunidade da informacéo
publicada. Apesar destas avaliagdes ndo serem totalmente objectivas, elas eram consideradas apreciacfes
confiaveis e fidedignas da qualidade da informacédo publicada pelas empresas.

182 0 autor assumiu as seguintes ligaces: (1) se a amplitude do bid-ask spread estéa linearmente associada
ao risco, entdo, este pode ser considerado um substituto na avaliacdo do custo do capital; (2) se o risco esta
directamente relacionado com o spread, entdo este pode ser considerado uma variavel substituta do custo
do capital.
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Num estudo idéntico, Lang e Lundholm®®

utilizaram também as classificagdes da
AIMR e avaliaram o risco a partir da actividade dos analistas financeiros, isto €, tendo
como referéncia o interesse que aqueles agentes economicos demonstraram em

acompanhar as empresas.

Observaram que as empresas que apresentam uma maior qualidade informativa sdo as
que suscitam maior interesse por parte dos analistas financeiros. Nestas empresas
verifica-se uma menor dispersdo e volatilidade dos precos e uma maior precisao nas
previsdes. Os autores consideram que os beneficios potenciais associados a uma politica
de relato financeiro mais informativo incluem um aumento do interesse dos analistas,

uma reducdo do risco e uma diminuigéo da assimetria na informacéo.

A semelhanca do estudo anterior, Lang e Lundholm sugeriram mas ndo comprovaram de
forma efectiva a associagdo entre a qualidade informativa do relato financeiro e o custo
do capital. Contudo, apesar da limitacdo referida, estes trabalhos foram publicados em
revistas de referéncia internacional, as conclusdes foram consideradas “robustas” e
serviram de estimulo para outros autores que se propuseram testar a associacdo entre a

qualidade da informacdo publicada e o custo do capital.

Cordazzo™® avaliou a qualidade da informacdo voluntaria divulgada acerca dos
intangiveis e a sua relacdo com o custo do capital. O autor classificou as empresas de
acordo com a informacdo ndo financeira publicada e analisou as suas consequéncias
economicas. Pretendia confirmar a existéncia de uma relacdo entre a informagdo
divulgada de forma voluntaria sobre os intangiveis, a amplitude do ratio market-to-book

e a existéncia de baixos custos de transacg&o.

18 Lang, Mark e Lundholm, Russel (1996): “Corporate disclosure policy and analyst behavior”. The
Accounting Review, n® 71 (4), pp. 467-492.

184 Cordazzo, Michela (2003): “The value relevance of the disclosure on intangibles: an european and
comparative study”. Estudo apresentado no PricewaterhouseCoopers European Doctoral Colloquium in
Accounting, Sevilha.
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N&o se limitando a um pais ou a uma indUstria, 0 seu estudo abrangeu uma ampla
amostra de 425 empresas europeias (italianas, francesas, alemas e inglesas) cotadas nos
mercados nacionais, na NYSE e NASDAQ e pertencentes a diferentes sectores de
actividade. O objectivo era avaliar a reaccdo dos investidores as divulgacdes sobre 0s

intangiveis em dois contextos econdémicos distintos.

A autora demonstrou que o aumento da informacdo sobre os intangiveis é determinante
na obtencdo de baixos custos de transac¢do. Contudo, ndo obteve confirmacdo da
associacdo positiva entre o ratio market-to-book com a assimetria informativa e o custo

do capital.

Em todos estes estudos foi analisada a relacdo entre a qualidade da informagéo
financeira publicada e o custo do capital. As conclusdes sdo claras: a divulgacdo de
informacdo insuficiente no mercado de capitais, que sera particularmente consideravel
para as empresas intensivas em intangiveis, resulta num excessivo custo do capital, o
que € prejudicial para o investimento e, consequentemente, para 0 crescimento e

desenvolvimento dessas empresas.
5.3 A volatilidade dos precos de mercado das acgdes

Tem-se observado que a volatilidade agregada das ac¢des no mercado de capitais tem
sofrido alteracdes ao longo do tempo. E, igualmente, referido que os investimentos em

intangiveis exercem influéncia na volatilidade dos precos das accdes.

Chan, Lakonishok e Sougiannis'®® verificaram que existe uma associagédo positiva entre
as empresas intensivas em I&D e o desvio padrdo da rendibilidade das suas ac¢fes. Este
facto, possivelmente, afecta de forma negativa o custo do capital dessas empresas. Na

185 Chan, Louis K. C.; Lakonishop, Josef e Sougiannis, Theodore (2001): “The stock market valuation of
research and development expenditures”. The Journal of Finance, vol. LVI, n® 6, pp. 2431-2456.
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opinido dos autores, a elevada volatilidade observada pode ser uma consequéncia do

elevado grau de incerteza acerca das perspectivas futuras dessas empresas.

Campbell, Lettau, Malkiel e Xu,*® num estudo efectuado nos EUA, analisaram a
volatilidade das ac¢des por industria e por empresa ao longo do periodo de 1962 a 1997.
Verificaram que o mercado, na sua globalidade, se apresentou bastante estavel naquele
periodo. Contudo, quando consideraram as empresas individualmente observaram que a
volatilidade dos precos duplicou ao longo daquele periodo. Neste sentido, os efeitos
econdmicos da volatilidade ndo sdo evidentes e, para os investidores com carteiras bem
diversificadas, o impacto serd provavelmente minimo. No entanto, para aqueles que
possuem carteiras pouco diversificadas o aumento da volatilidade dos precos terd um

efeito liquido negativo em termos de riqueza.
5.4 A subvalorizacdo dos precos de mercado das accbes

Lev, Sarah e Sougiannis'®’ observaram nas empresas com elevados investimentos em
I&D a existéncia de uma associacdo estatistica significativa entre estas despesas e as
rendibilidades anormais crescentes, 0 que sugere uma sistematica subvalorizacdo das
suas accdes. Essa subvalorizacdo tem implicacdes no custo do capital, que seria menor

se a valorizacédo das acgdes fosse a apropriada.

Lev e Sougiannis'®® observaram que o valor liquido anual dos investimentos em 1&D
estd associado de forma positiva e significativa com os precos das ac¢des, ainda que
aqueles valores ndo tenham sido capitalizados. Este resultado indica que os investidores

reconhecem os beneficios futuros que serdo gerados por aqueles investimentos, embora

186 Campbell, J.; Lettau, M.; Malkiel, B. e Xu, Y. (2001): “Have individual stocks become more volatile?
An empirical exploration of idiosyncratic risk”. Journal of Finance, n° 56, pp. 1-43.

187 Lev, Baruch; Sarath, Bharat e Sougiannis, Theodore (2004): “R&D reporting biases and their
consequences”. Working paper. New York University.

188 |ev, Baruch e Sougiannis (1996): “The capitalization, amortization and value relevance of R&D”.
Journal of Accounting and Economics, vol.21, pp. 107-138.
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iIsso ndo implique necessariamente que os investidores valorizem o valor desses

beneficios de forma apropriada.

Lev, Nissim e Thomas,®* realizaram um estudo com as industrias americanas intensivas
em I&D (farmacéutica, biotecnologia, quimica, metais, hardware, eléctrica, electronica,
instrumentos cientificos e software), entre 1983 e 2000. Calcularam para cada empresa e
para cada exercicio o valor das despesas de 1&D que seria capitalizado e determinaram
as amortizacdes utilizando a taxa especifica de cada industria. Posteriormente,
efectuaram uma classificacdo das empresas de acordo com o valor anual dispendido em
I&D, agrupando-as em trés carteiras. Por Gltimo, calcularam para cada um dos grupos a

rendibilidade média das acc¢Bes ajustada ao risco.

Verificaram que as empresas intensivas em I&D estavam sistematicamente
subvalorizadas pelo mercado. Este resultado foi confirmado com diferentes amostras,
diferentes periodos de observacdo e diferentes métodos estatisticos. Os autores
concluiram que os investidores reconhecem o valor dos investimentos em 1&D de forma
lenta, porque sabem que muitos daqueles projectos estdo sujeitos a um risco tecnolégico

e comercial elevado.

Uma consequéncia imediata da subvalorizacdo sistemética das accOes das empresas
intensivas em intangiveis é o elevado custo do capital que provoca, o qual pode ter
consequéncias extremamente prejudiciais, constituindo um sério obstaculo ao
crescimento de inUmeras pequenas empresas que necessitam de financiamento a um

preco acessivel.

Na opini&o de Lev'® é, também, preocupante a reaccdo dos gestores face a esta atitude

do mercado. Frequentemente, é adoptada uma accdo preventiva em que 0S recursos

189 Lev, Baruch; Sissim, Doron e Thomas, Jacob (2002): “On the informational usefulness of R&D
capitalization and amortization”. Working Paper. Columbia University.
1907 ev, Baruch (2004): “Sharpening the intangible edge”. Harvard Business Review, June pp. 109-116.
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afectos a 1&D sdo transferidos da pesquisa de base, destinada & producdo da geracao
seguinte de tecnologias e produtos, para o aperfeicoamento das tecnologias ja
existentes,'® porque estes investimentos S& mais seguros ainda que menos
recompensadores. Esta transferéncia da “investigagdo” para o “desenvolvimento” foi
claramente evidenciada no inquérito realizado aos membros do Industrial Research
Institute, com o objectivo de conhecer os seus planos de investimento em 1&D. Trata-se
de uma situacdo inquietante, na medida em que afecta o desenvolvimento da actividade

das empresas e, consequentemente, a economia.
5.5 A manipulagdo dos resultados contabilisticos

Com o objectivo de saber se o0s gestores gerem de forma arbitréria os investimentos com
o intuito de alcancar um maior desempenho no curto prazo, Dechaw e Sloan®
analisaram o seu comportamento nas empresas que remuneram 0s gestores com base nos
lucros obtidos. Verificaram que os investimentos em 1&D s&o substancialmente

reduzidos o que pode comprometer a criacdo de valor a longo prazo nestas empresas.

Perry e Grinaker'®

verificaram a existéncia de uma relacdo aproximadamente linear
entre as despesas inesperadas em 1&D e os resultados inesperados. Esta conclusdo
sugere que aquelas despesas podem ser reduzidas quando os resultados caem abaixo das

expectativas.

191 erificou-se nos EUA uma redugdo anual entre 1993 e 2003 na afectagdo dos fundos de 1&D
destinados a pesquisa basica em favor da dirigida aos produtos ja existentes. Pesquisas efectuadas
demonstram que a rendibilidade associada a pesquisa basica é, em média, substancialmente mais elevada
daquela que resulta da extensdo de linhas de produtos. Ver: Lev, Baruch (2004): “Sharpening the
intangible edge”. Harvard Business Review, June pp. 111.

192 Dechow, P. e Sloan, R. G. (1991): “Executive Incentives and the horizon problem”. Journal of
Accounting and Economics, n° 14, pp. 51-89.

193 perry, Susan e Grinaker, Robert (1994): “Earnings expectations and discretionary research and
development spending”. Accounting Horizons, vol. 8, n° 4, pp. 43-51.
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Num estudo mais recente, Roychowdhury'** concluiu que as empresas que divulgam
lucros baixos, raramente apresentam despesas baixas em 1&D, o que também é

indicativo da manipulacéo dos resultados através daqueles investimentos.

Darrough e Rangan'®® verificaram que numa oferta piblica inicial, as empresas tendem a
reduzir as despesas de 1&D e, consequentemente, a apresentar resultados mais elevados
com o aparente objectivo de influenciar a percepcdo dos investidores acerca das

perspectivas da empresa.

Todos estes estudos sdo consistentes quanto as conclusfes que apresentam: as empresas

americanas empregam uma “real” gestdo dos resultados através da reducdo das despesas

de I&D.

Oswald e Zarowin'®

efectuaram uma analise semelhante, no periodo entre 1992 e 2002.
Utilizaram, para o efeito, uma amostra de empresas do Reino Unido, pais onde as
normas contabilisticas permitem a capitalizacdo das despesas de 1&D sob determinadas
condigdes. O objectivo dos autores era verificar se a decisdo de capitalizar ou de
reconhecer como custo do exercicio os investimentos em I&D afecta a forma como as
empresas gerem os resultados. Concluiram que em ambos os casos a I&D é utilizada
para gerir os resultados, mas a forma como o fazem tem implicacdes substancialmente

diferentes.

As empresas que ndo optam pela capitalizacdo, gerem de forma efectiva os
investimentos em 1&D, reduzindo as despesas para prosseguir objectivos de resultados.
Aquelas que capitalizam a 1&D gerem também estas despesas para alcancar 0s

resultados pretendidos, mas ndo actuam através da gestdo dos investimentos. Estas

194 Roychowdhury, S. (2003): “Management of earnings through the manipulation of real activities that

affect cash flow from operations”. Working Paper MIT.

1% Darrough, Masako e Rangan, Srinivasan (2005): “Do insiders manipulate R&D spending when they
sell their shares in an initial public offering?”. Journal of Accounting Research, vol. 43, March, pp.

1% Oswald, Dennis e Zarowin, Paul (2004): “Capitalization vs expensing of R&D and earnings
management”. Working Paper.
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empresas procuram obter os resultados predeterminados atraves da seleccdo da
percentagem daqueles investimentos que deverdo ser capitalizados ou considerados
custos do exercicio. As implicacdes econdmicas das duas opgOes contabilisticas sdo
evidentes. Quando as despesas de I&D sdo reduzidas para atingir objectivos de
resultados, a inovacdo é posta em causa, 0 que trara, por certo, custos elevados para a
sociedade. Quando a manipulacdo dos resultados é efectuada atraves da seleccdo das
despesas que serdo capitalizadas ou ndo, as repercussdes terdo uma dimensao

completamente diferente.

Na opini&o de Hand,'*" a ndo capitalizacio dos investimentos efectuados em intangiveis
como a 1&D ou o marketing ndo reduz a relevancia da informagdo contabilistica, mas
antes a transforma. Segundo o autor, o reconhecimento como custo do exercicio das
despesas efectuadas naqueles intangiveis permite a divulgacdo de resultados de
qualidade superior, porque elimina ou reduz a possibilidade de se fazer variar o
resultado em funcéo de objectivos especificos.

6. A insuficiéncia informativa do relato financeiro: factores condicionantes e

recomendacdes de alguns organismos de contabilidade
6.1 Factores condicionantes

Se a perda de relevancia das demonstracdes financeiras estiver de facto associada ao
aumento do investimento em intangiveis, serd, inevitavelmente, uma consequéncia das
caracteristicas do modelo contabilistico, pois este baseia-se em premissas que, por
diversas razbes, perderam significado no ambito de uma economia intensiva em

tecnologia. Vamos referir as que consideramos especialmente importantes.

97 Hand, John R. M. (2001): “The economic versus accounting impacts of R&D on U.S. market-to-book
ratios”. Working Paper: University of North Carolina
(http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=285108).
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Em primeiro lugar, a contabilizacdo das operacOes segue a ocorréncia das transaccoes e
qualquer acontecimento que nao esteja associado a uma transaccgéo legal ndo é relevado
contabilisticamente. Até algumas décadas atras, este procedimento era adequado porque
a maior parte do valor gerado nas empresas resultava de transaccOes relacionadas com a
transferéncia legal de direitos de propriedade. Actualmente, a realidade € mais complexa

e grande parte daquele valor pode preceder alguns anos a ocorréncia da transaccao.

Em segundo lugar, as regras contabilisticas foram projectadas para registar transaccdes
discretas e sequenciais, evidenciando o seu efeito acumulado. Mas o valor gerado pelos
intangiveis raramente estd associado a transacgdes discretas. O resultado destes
investimentos esta particularmente relacionado com um conjunto de circunstancias e,

também, com outros investimentos complementares em intangiveis.

Em terceiro lugar, o processo que envolve a criacdo de intangiveis relevantes para a
empresa nem sempre € linear ou directo. Também, o resultado destes investimentos é
extremamente incerto e, além disso, o valor gerado pode ser destruido de forma subita e
inesperada. Acresce que a quantificacdo ou valorizacdo dos intangiveis é inerentemente
problematica e, em geral, ndo podem ser mensurados directamente. Para conhecer o seu
efeito & necessario proceder a uma avaliacdo indirecta através de outras variaveis

susceptiveis de medicao.

Por ultimo, a auséncia de um mercado para os intangiveis é outro factor que dificulta a
sua mensuragdo. De facto, quando existe um mercado ha uma estrutura legal ou usual
que permite que os participantes percebam o valor dos recursos transaccionados, em que
a valorizagdo monetaria representa directa ou indirectamente a actividade do mercado.
Também, a nogdo de controlo ¢ indispensavel para que as transacgdes sejam claramente

definidas, o que no caso dos intangiveis esta muitas vezes ausente.

A expansdo da definicdo de activo, de forma a possibilitar a inclusdo dos recursos

gerados internamente, ndo parece ser possivel e muito menos a solucdo desejavel. Os

141



Factores condicionantes da perda de relevancia da informag&o financeira

critérios de reconhecimento do FASB e do IASB derivam das préprias caracteristicas

qualitativas da informacéo financeira, estando, deste modo, por elas condicionados.

A relevancia e a fiabilidade sdo consideradas primordiais. O critério do controlo delineia
as fronteiras de um elemento que pode ou ndo ser reconhecido no activo. Um activo
tangivel tem substancia, forma, dimensdo e principios de direito legal ou contratual,
perfeitamente estabelecidos. Alguns intangiveis, como é o caso das patentes, possuem
algumas destas caracteristicas, mas outros, como o capital humano ou a fidelizacdo dos
clientes, sdo de dificil descricdo e delimitacdo de forma concisa, 0 que inevitavelmente

aumentaria o risco associado a sua mensurag&o.

Num estudo realizado em 1997 no Reino Unido,'*® Nixon'* verificou, com base em
inquéritos efectuados aos directores financeiros de 70% das inddstrias intensivas em
I&D, que na maior parte das empresas estas despesas sdo reconhecidas como custo do
exercicio em que ocorrem. As principais razdes para este procedimento devem-se ao
facto da capitalizacdo requerer a realizacdo de julgamentos subjectivos, aumentar a
possibilidade de manipulacdo de resultados e ser inconsistente com o actual ciclo de vida
dos produtos que, face ao avanco tecnoldgico, os torna rapidamente obsoletos. Esta

preferéncia pela ndo capitalizacdo é consistente com os resultados obtidos em estudos

1% No Reino Unido as despesas de 1&D, regra geral, devem ser levadas a resultados no periodo em que
ocorrem. Contudo, o ASB permite que as despesas de desenvolvimento sejam capitalizadas sob certas
condigBes especificas. Assim, de acordo com a SSAP 13 — Accounting for Research and Development, a
capitalizacdo estd sujeita ao cumprimento das seguintes condi¢des: (1) existéncia de um projecto
claramente definido; (2) as despesas do projecto possam ser identificadas separadamente; (3) o resultado
do projecto tenha sido avaliado de forma a existir uma razoavel certeza em relacdo a sua viabilidade
técnica e comercial; (4) caso sejam incorridos custos adicionais ao projecto, a totalidade dos mesmos néo
pode exceder as vendas futuras ou outros proveitos relacionados; (5) existéncia de recursos adequados ou
a garantia da sua disponibilidade para terminar o projecto. Ver SSAP 13 §25.

199 Nixon, B. (1997): “The accounting treatment of research and development expenditure: views of UK
company accountants”. European Accounting Review, vol. 6, n° 2, pp. 265-277.
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realizados no Reino Unido por Emenyonu e Gray,”® em 1992, e pela Fédération des
Experts Comptables Européens (FEE), em 1992 e 1994.

A idéntica conclusdo chegaram Cazavan-Jeny e Jeanjean®” ao testaram a relevancia da
capitalizacdo das despesas de 1&D para uma amostra de 197 sociedades francesas entre
1993 e 2002. Neste periodo, a legislacdo francesa permitia que as empresas optassem
pela capitalizacdo ou pelo reconhecimento imediato como gasto do exercicio destas
despesas. Observaram que 0 reconhecimento destas despesas no balanco esta

negativamente associado com os precos de mercado das acgdes.

Mas as evidéncias nem sempre sdo convergentes, num outro estudo recente efectuada na
Australia, Goodwin e Ahmed®? investigaram o efeito da ndo capitalizacdo dos
intangiveis na relevancia informativa do resultado contabilistico. Partiram do
pressuposto de que reconhecer estes elementos como gasto do exercicio e omitir a sua
depreciagdo da demonstracdo dos resultados podera afectar negativamente o
balanceamento entre rendimentos e gastos e, neste sentido, suscitar uma perda da

capacidade informativa do resultado contabilistico.

Utilizaram uma amostra de cerca de 13.000 observacGes empresa/ano e centraram o
estudo na analise da relevancia do resultado entre 1975 e 1999, periodo a partir do qual
0s GAAP da Australia ndo proibem a capitalizagdo dos intangiveis. Os autores
observaram uma fraca evidéncia de declinio da relevancia do resultado contabilistico ao
longo dos 25 anos, contudo, constataram um acréscimo daquela relevancia nas empresas

que optaram por capitalizar os intangiveis.

20 Emenyonu, E. ¢ Gray, S. J. (1992): “EC accounting harmonization: an empirical study of measurement
practices in France, Germany and U.K.”. Accounting and Business Research, vol. 23, n° 86, pp. 49-58.

%1 Cazavan-Jeny e Jeanjean, Thomas (2006): “The Negative Impacto f R&D Capitalization: a Value
Relevance Approach”. European Accounting Review, vol. 15, n® 1, pp. 37-61.

22 Goodwin, John ¢ Ahmed, Kamran (2006): “Longitudinal Value Relevance of Earnings and Intangible
Assets: Evidence from Australian Firms”. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, n°
15, pp. 72-91.
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Na literatura contabilistica, encontramos muitas vezes a alusdo ao facto de que se todos
0s activos e passivos da empresa fossem mensurados e reconhecidos
contabilisticamente, o valor do seu capital préprio igualaria a sua capitalizacdo bolsista.
Consideramos que este ponto de vista é inexacto e revela incompreensdo dos objectivos
da contabilidade. A determinacdo do valor da empresa nunca foi uma finalidade das
demonstracdes financeiras. O valor de mercado é determinado pela interaccdo entre os
diversos investidores que transaccionam as suas ac¢ées no mercado de capitais. Além
disso, o valor de mercado das ac¢Oes pode ser afectado por inimeros factores que nao
estdo relacionados com a informagdo contabilistica nem com os intangiveis nao
reconhecidos. Nestes, podem incluir-se os factores conjunturais, a estrutura do mercado
ou causas especificos a propria industria, tais como, a intensidade da competitividade, as
barreiras a entrada ou a potencial rendibilidade futura. Importa ainda referir que os
activos fisicos e alguns dos activos financeiros sdo apresentados no balango ao custo
historico. Assim, o valor de mercado também reflectira a diferenca entre o custo corrente
e o custo historico destes activos.?*® N&o obstante, a crescente influéncia dos intangiveis
nas empresas € considerada por muitos observadores como o principal factor do
excepcional aumento do ratio market-to-book nos EUA e em outros mercados de

capitais.

Segundo o relatério do European High Level Expert Group on Intangible Economy,
entre o periodo de 1945 e 1990, o valor contabilistico e o valor de mercado das empresas
nos EUA eram aproximadamente iguais, pelo que aquele ratio apresentava um valor
proximo da unidade. Ao longo da década de 1990 a média do ratio market-to-book
aumentou de forma vertiginosa, apresentando no final dos anos noventa um valor trés

vezes superior. Relativamente as empresas de alta tecnologia e software o valor do ratio

23 Hall estimou aquela diferenca calculando o Q-ratio (valor de mercado/custo de substituicdo dos
activos) e verificou que em geral o ratio ultrapassa o valor trés. Isto sugere que em média o valor dos
intangiveis é aproximadamente trés vezes superior ao valor corrente dos activos fisicos. Hall, Robert
(2000): “E-Capital: The link between the stock market and labor market in the 1990s.” Working Paper.
Stanford University, Hoover Institution.
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chega a ser superior a cinquenta.?®* Esta evoluco, para além de indicar uma alterag&o no
processo econdémico de criacdo de valor, é também indicativa da perda de relevancia da

mensuracdo contabilistica tradicional.

Pesquisas recentes demonstraram que uma parte significativa da diferenca entre o valor
de mercado e o valor contabilistico das empresas pode ser o resultado de intangiveis nao
reconhecidos no balanco. Lev e Sougiannis,®® em 1999, e Ballester, Garcia-Ayuso e

206

Livnat,” em 2000, verificaram que as despesas de I&D representam uma propor¢édo

importante daquela diferenca.?”’

Consideramos que a solucdo seguida por algumas empresas no sentido da divulgacéo de
informacdo voluntaria sera desejavel e de grande importancia para os investidores, dada
a complementaridade entre a informac&o financeira e ndo financeira. E neste sentido que

se direccionam as recomendacdes de importantes organizacdes de contabilidade.
6.2 Recomendacdes de alguns organismos de contabilidade

Em seguida, vamos referir as principais conclusdes dos trabalhos desenvolvidos por
algumas organizacdes ligadas a contabilidade. Estes organismos promoveram estudos e
propuseram estratégias com o objectivo de adequar o relato financeiro as necessidades
informativas dos seus utilizadores. No quadro Il. 3 apresenta-se uma sintese das

principais recomendagdes efectuadas.

204 Eustace, Clark (2000): “The Intangible Economy Impact and Policy Issues”. Report of the European
High Level Expert Group on the Intangible Economy. Comissdo Europeia, pp.34.

205 Lev, Baruch e Sougiannis (1996): “The capitalization, amortization and value relevance of R&D”.
Journal of Accounting and Economics, vol. 21, pp. 107-138.

26 BALLESTER, Marta; Garcia-Ayuso, M. e Livnat, Joshua (2003): “The economic value of the
intangible asset”. European Accounting Review, n® 12 (4), pp. 605-633.

207 Ballester, Garcia-Ayuso e Livnat concluiram que a I&D representa em média 32% da diferenca entre o
valor de mercado das acces e 0 seu valor contabilistico.
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Quadro 11.3 — Principais recomendaces de organismos de contabilidade

Organismos Recomendagbes
American Institute of Certifies 1. Divulgacdo de informacédo prospectiva;
Public Accountants (AICPA) . x . I .
2. Divulgacéo de informag&o néo financeira;
1994 3. Nao capitalizacéo dos intangiveis gerado internamente.
Financial Accounting Standard 1. Divulgacéao de informacdo nédo financeira;

Board (FASB) 2. Avaliagdo da possibilidade dessa informacdo afectar a
2001 competitividade da empresa e anélise custo/beneficio entre o
risco e os beneficios associados a divulgacéo.

Securities and Exchange 1. Criar uma estrutura para a divulgacdo de informacdo
Commission (SEC) voluntéria sobre os intangiveis;
2001 2. Incentivar as empresas, em especial as empresas de sectores de

alta tecnologia, a publicar essa informacéo.

6.2.1 American Institute of Certifies Public Accountants

Em 1991, o American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) constituiu uma
comissdo denominada Special Committee on Financial Reporting®® com o objectivo de

analisar a relevancia e utilidade do relato financeiro.

Em 1994, foi apresentado o relatério final - Improving Business Reporting — A Customer
Focus, que incluia um conjunto de recomendagcfes com o objectivo de aproximar a
informacdo divulgada as necessidades informativas dos utilizadores. Entre elas,
destaca-se a importancia dada a informacao prospectiva, a qual devera estar relacionada
com os planos de gest&o, oportunidades, riscos e incertezas. E igualmente importante a
atribuicdo de uma maior énfase na informagdo direccionada para os factores que
originam valor a prazo, incluindo mensurac6es ndo financeiras que evidenciem a forma
como sao geridas as actividades mais importantes na empresa. Por ultimo, foi referida a

necessidade de um maior alinhamento da informacéo relatada para o exterior com aquela

208 American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), Improving Business Reporting — A
Customer Focus, 1994
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que é divulgada e utilizada internamente pela gestdo. Na opinido do grupo de trabalho, a

adopcdo destas medidas ird contribuir para uma reducao do custo do capital.

No que se refere aos intangiveis gerados internamente, o Comité concluiu que, apesar da
relevancia que estes elementos assumem nas empresas e na economia, a sua
capitalizacdo ndo iria trazer qualquer vantagem para os utilizadores da informacéo
financeira. O grupo de trabalho considerou que aquela informacéo ndo é susceptivel de
ajudar os utilizadores na valorizacdo das empresas ou na avaliagdo dos riscos por varios

motivos.

Primeiro, porque o valor e o risco da empresa ndo sdo avaliados pela globalidade dos
seus activos e passivos, mas antes a partir de previsdes dos resultados e dos cash flows,
pelo que capitalizar os intangiveis gerados internamente nao iria permitir melhorar a
qualidade daquelas previsdes. Segundo, a valorizacdo dos intangiveis gerados
internamente € pouco fidvel. Terceiro, se estes intangiveis fossem capitalizados, 0s
utilizadores da informagé&o financeira iriam efectuar ajustamentos de forma a remover 0s
efeitos do seu reconhecimento. Quarto, os intangiveis gerados pela empresa, em geral,
sdo utilizados apenas internamente, pelo que a sua contribuicdo para os futuros cash
flows é indirecta, dificil de separar e de quantificar. Por ultimo, a valorizagdo dos
intangiveis, normalmente, requer a realizacdo de estimativas acerca dos futuros cash
flows, que resultam das vantagens competitivas por eles geradas. Esta quantificacdo é

efectuada pelos analistas financeiros, ndo sendo, por isso, objectivo do relato financeiro.

6.2.2 Financial Accounting Standard Board

Em 1998, o Financial Accounting Standard Board (FASB) patrocinou um projecto de
pesquisa com o objectivo de conhecer a informacdo voluntaria publicada por algumas
empresas e que se revela atil para os utilizadores. A partir deste estudo, o grupo de
trabalho propds-se elaborar um relatério que auxiliasse as empresas a melhorar a

informagdo financeira publicada de forma voluntaria.
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Para o efeito, foi nomeada uma comissdo de direccdo e sete grupos de trabalho. A
comissdo apresentou em 2001 o relatério®® final - Improving Business Reporting:

Insight into Enhancing Voluntary Disclosure.

O relatério incluia um estudo acerca da informacgdo voluntaria divulgada por diversas
empresas pertencentes a oito sectores de actividade (automdvel, quimica, sistemas
informaticos, alimentacdo, petroleo, farmacéutica, bancéria e téxtil), uma estrutura
normativa para a divulgacdo de informacdo voluntéaria, uma analise custo/beneficio da
divulgacdo daquela informacdo e um estudo dos principais factores que irdo delinear o

futuro do relato financeiro.

O grupo de trabalho concluiu que a divulgacdo de informacgdo voluntaria aumenta a
“transparéncia” e, por isso, é vantajosa para as empresas, investidores e economia em
geral. Os investidores beneficiam, porque passam a dispor de informacdo que lhes
permite tomar decisdes de investimento mais fundamentadas. A economia e as empresas
poderdo beneficiar de uma maior eficiéncia na afectacdo do capital, de um custo de
capital mais baixo, com as inerentes consequéncias para o investimento, e de mercados

de capitais com maior liquidez.
6.2.3 Securities and Exchange Commission

Em 1999, o Presidente da Securities and Exchange Commission (SEC), anunciou a
criacdo de um grupo de trabalho com o objectivo de verificar se 0 modelo de relato
financeiro proporcionava aos investidores a informacdo fundamental para a tomada de
decisdes de investimento e, caso se revelasse necessario, analisar a melhor forma de

melhorar o conteudo informativo das demonstracoes financeiras.

29 Financial Accounting Standards Board (2001): Improving Business reporting: Insights Into Enhancing
Voluntary Disclosures. FASB. New York.
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Apresentado em 2001, as principais conclusdes deste relatorio evidenciaram a
necessidade de promover a qualidade da informagdo financeira publicada,
principalmente, para as empresas de alta tecnologia®'®. O grupo de trabalho reconhece
que muitas empresas ja divulgam informacdo voluntaria sobre os intangiveis, medidas
de avaliacdo do desempenho da gestdo e, também, informacdo prospectiva. No entanto,
esta difere em termos de qualidade e uniformidade e, nesta perspectiva, o Grupo
considera que melhorar aquela informacdo ira trazer beneficios significativos para os
investidores. Para isso, sdo apresentadas duas recomendagfes principais. Em primeiro
lugar, criar uma nova estrutura para a divulgacao de informagéo suplementar acerca dos
intangiveis, da avaliacdo do desempenho da gestdo e outra informacdo que seja Gtil na
avaliacdo do desempenho futuro das empresas. Em segundo lugar, e ndo menos
importante, proporcionar um ambiente que encoraje as empresas a publicar essa

informacao.

Apos esta breve analise, observa-se que as opinides sdo unanimes sobre a importancia de
melhorar a capacidade informativa do relato financeiro, pelo que é fundamental que as
empresas procedam a uma maior divulgacdo de informacdo ndo financeira dos recursos

que sdo determinantes para 0 Seu sucesso e para a obtencéo de vantagens competitivas.

Contudo, a divulgagdo de informacdo voluntaria para o mercado de capitais € um
assunto delicado. Ao mesmo tempo que é susceptivel de proporcionar excelentes
oportunidades, apresenta, também, inUmeros riscos. Varias questdes podem colocar-se
quando a empresa pretende divulgar informacdo voluntaria. Por exemplo, como deveréo
ser balanceados os beneficios associados a publicacdo de informacdo relevante para os
investidores com os custos inerentes ao risco de divulgacdo de informacdo prejudicial
em termos de competitividade? Ou em que medida aquelas divulgagdes irdo provocar

uma valorizacédo das acc¢des e uma reducédo do custo do capital?

219 Securities and Exchange Commission (2001): Strengthening Financial Markets: Do Investors Have the
Information They Need? Report of an SEC - Inspired Task Force.
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Para encontrar resposta a estas questdes, Lev?!

analisou a informacdo voluntéria
divulgada e a reaccdo do mercado de capitais, na data da oferta publica inicial de
quarenta e nove empresas da industria de biotecnologia. Centrou a sua anélise,
especialmente, na informacdo sobre os produtos em desenvolvimento, na medida em que
esta informacdo é extremamente relevante para os investidores e muito complexa em
termos de competitividade. O autor observou que praticamente todas as empresas
divulgavam de forma abrangente informacdo relacionada com os produtos em
desenvolvimento, ndo obstante o risco que representava. Verificou que a divulgacao
daquela informacédo estava positivamente associada com reduzidos bid-ask spread das
accoes, o que implica uma reducdo do custo de capital e uma menor volatilidade nos
precos das accOes dessas empresas. O autor concluiu que, mesmo numa inddstria
altamente competitiva como a da biotecnologia, 0s beneficios associados a publicacéo

de informacéo ndo financeira sdo consideraveis.
7. Notas conclusivas

A relevancia dos intangiveis, a falta de divulgacdo de informacédo adequada sobre estes
recursos e os efeitos negativos dai resultantes sdo factos indiscutiveis. Diversos autores
associaram a perda de relevancia das demonstracdes financeiras a insuficiente
informacdo sobre os intangiveis gerados internamente. Todavia, a sua capitalizacdo pode
originar um acréscimo de subjectividade, ou pelo menos, reduz o controlo sobre 0s

resultados.

Provavelmente, o debate sobre a contabilizagdo dos intangiveis esta centrado no
problema errado. Os investidores precisam e procuram informacéo acerca do valor e ndo
do custo dos intangiveis desenvolvidos internamente e de outros factores essenciais no
processo de criacdo de valor na empresa. E irrelevante se essa informagdo se encontra

incorporada nas demonstracGes financeiras ou se é apresentada de outra forma. Ou seja,

21 L ev, Baruch (2004): “Sharpening the intangible edge”. Harvard Business Review, June, pp. 109-116.
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0 importante é o valor dos intangiveis que sdo susceptiveis de originar os cash flows

futuros e ndo o custo de os adquirir ou desenvolver.

Estas conclusbes evidenciam a conveniéncia dos organismos de regulamentacédo
contabilistica ultrapassarem 0s problemas técnicos associados aos intangiveis,
encarando-os numa perspectiva mais ampla e centrando-se no papel que as
demonstracdes financeiras devem desempenhar no processo de comunicacdo entre as
empresas e os utilizadores daquela informacdo. Neste sentido, € fundamental que a
divulgacdo de informacdo voluntaria seja expandida e incentivada por aquelas

organizagoes.

No proximo capitulo vamos analisar algumas metodologias desenvolvidas para a

mensuracao e divulgacdo de informacdo sobre os intangiveis.
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Capitulo 11 - O contributo informativo da informacgédo nao financeira e as

metodologias para a sua divulgacao

1. Introducéo

No segundo capitulo, sublinhou-se a necessidade de publicacdo de informacao adicional
que facilite a tomada de decisdes de investimento no mercado de capitais.
Conjuntamente foram evidenciadas as consequéncias para as empresas e para a
economia que a auséncia de informacéo relevante pode motivar. Importa agora analisar
algumas metodologias de divulgacdo de informacdo ndo financeira que se apresentam

como uma alternativa aos problemas referidos anteriormente.

Este capitulo pretende, em primeiro lugar, mostrar a informacdo que os participantes no
mercado de capitais consideram mais importante. Neste sentido, expomos as conclusdes
de alguns estudos que se debrucaram sobre o0 assunto e analisamos, depois, a influéncia

dessa informagéo no valor de mercado das acgoes.

Por fim, sdo evidenciados os modelos mais recentes para a divulgacdo de informagéo
ndo financeira onde faremos uma analise comparativa das metodologias apresentadas,
fazendo referéncia aos aspectos que em nossa opinido se perspectivam para a adopcao de
um modelo de divulgacdo de informacdo ndo financeira abrangente, completo e
amplamente aceite. O capitulo é termina com as principais conclusfes da analise

efectuada.

2. Ainformagcéo relevante para o mercado de capitais

Uma vez que 0 nosso objectivo se centra agora na andlise de metodologias de
divulgacdo de informacgdo ndo financeira, € pertinente conhecer a informagéo que 0s
participantes no mercado de capitais consideram mais importante para a tomada de

decisfes. Vamos, entdo, focar a nossa atencdo em alguns dos estudos que analisaram
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este assunto. Comparar os resultados desses trabalhos constitui o ponto de partida para a

analise dos modelos de divulgagédo de informacao nédo financeira.

Dada a heterogeneidade dos interessados na informacdo divulgada, os trabalhos
apresentados sdo divididos em dois grupos: os utilizadores profissionais e 0s nao
profissionais. No primeiro grupo incluem-se os investidores institucionais, os gestores
de fundos, os analistas financeiros e os gestores de empresas, enquanto no segundo

englobam-se os investidores privados.

2. 1 Estudos sobre a opinido dos participantes no mercado de capitais

2.1.1 Investidores institucionais, analistas financeiros e gestores

O quadro I11.1 apresenta uma sintese dos principais trabalhos elaborados, no que diz
respeito a metodologia de recolha de informacéo e a amostra utilizada. Para facilitar a
nossa analise, identificamos os investigadores de cada estudo, bem como o pais em que

0 mesmo foi efectuado.
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Quadro I11.1 — Estudos de opinido dos investidores institucionais e analistas financeiros sobre a

informag&o que consideram mais importante para a tomada de decisdes de investimento

Autor

Pais

Amostra

Metodologia

Eccles e Mavrinac
1995

EUA

Analistas financeiros e
gestores de empresas

Questionario

Coleman e Eccles

Reino Unido e EUA

Analistas financeiros e
investidores institucionais

Questionario

1997
Barker Reino Unido Analistas financeiros, Questionario e
1998 directores financeiros e Entrevista
gestores de fundos
Mavrinac e Siesfeld EUA Investidores institucionais e Entrevista
analistas financeiros
1998
Eccles, Phillips e Richard Reino Unido Directores de empresas Questionario

1998

PricewaterhouseCoopers

EUA, Reino Unido, Franga,
Alemanha, Italia, Suica,

Analistas financeiros,
investidores institucionais e

Questionario

1998 Dinamarca, Austrélia, Jap&o, empresas de capital de risco
Hong-Kong, Singapura e
Taiwan
Ccles e Khan EUA Analistas financeiros e Entrevista

1998 investidores institucionais

Epstein e Palepu EUA Analistas financeiros Entrevista
1999

Ittner e Larcker EUA S&P 500 Questionario e

2000

Andlise de
regressao

Eccles e Mavrinac,?? em 1995, realizaram um estudo nos EUA com o objectivo de

conhecer a opinido dos participantes no mercado de capitais sobre a qualidade da

informacdo publicada pelas empresas. A recolha dos dados foi efectuada directamente

212 Eccles, Robert G. e Mavrinac, Sarah C. (1995): “Improving the corporate disclosure process”. Sloan
Management Review, summer, pp. 11-25.
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naquele mercado e envolveu a realizagdo de questionarios a analistas financeiros, a

gestores e a investidores institucionais®".

Os autores estavam especialmente interessados em compreender a complexidade do
ambiente informativo no mercado de capitais, observando-o na sua globalidade, isto &,
do ponto de vista de todos os utilizadores da informacdo e apresentar resultados
agregados a partir da opinido dos trés grupos participantes no estudo. O objectivo central
da investigacdo era, entdo, verificar a qualidade da informacao que € estabelecida entre
as empresas e 0 mercado de capitais. Partiram da hipotese de que aquela comunicacgéo
apresenta falhas, tornando-se fundamental melhorar a sua qualidade e a forma como é
divulgada.

Os resultados evidenciaram que 0s gestores consideram ter um comportamento dinamico
em termos da comunicacdo que estabelecem com os analistas financeiros e com 0s
investidores. Cerca de um terco dos gestores referiu que antecipa a divulgacdo de
informacdo relevante com o objectivo de manter um dialogo continuo com o exterior.
Todavia, apenas 6% dos analistas e 4% dos investidores reconheceram que as empresas
adoptam uma estratégia de divulgacdo de informacdo pro-activa. As diferencas de
opinido observadas revelaram-se ainda mais acentuadas quando as respostas foram

analisadas por sectores de actividade industrial.

E reconhecido que o gap na comunicaco entre as empresas e 0 mercado de capitais tem
consequéncias no seu funcionamento e nos mecanismos de afectacdo de recursos,

principalmente, no longo prazo. Esta opinido foi partilhada pelos analistas financeiros e

23 Este trabalho teve origem num estudo realizado em 1992, data em que os autores efectuaram
entrevistas a analistas financeiros e a gestores, com a finalidade de conhecer a relevancia da divulgacéo de
informacdo ndo financeira. Na sequéncia destas entrevistas, os autores verificaram que 0s gestores e 0s
analistas financeiros ndo estavam particularmente interessados na publicacdo de informacdo néo
financeira. Grande parte dos analistas reconheceu que 0s gestores se mostravam pouco interessados em
comunicar para o exterior informagdo relevante para a tomada de decisfes, pelo que consideram existir
uma falha na comunicacdo entre as empresas e os utilizadores da informacéo financeira. Verificaram,
também, que os gestores, de uma forma geral, consideram que a informagéo publicada é, frequentemente,
mal interpretada e compreendida.
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pelos investidores institucionais. Os autores também verificaram que mais de 50% dos
gestores consideravam os precos das ac¢Oes subavaliados e cerca de 22% reconheceram
aqueles precos significativamente subavaliados, o que vem confirmar a hipdtese da

insuficiéncia de informagé&o relevante para a tomada de decisoes.

Coleman e Eccles?™ efectuaram uma pesquisa no Reino Unido com a finalidade de
identificar as avaliacdes financeiras e ndo financeiras consideradas especialmente Uteis
para 0 mercado de capitais. A metodologia de recolha de informacéo consistiu no envio

de questionarios a mais de 200 analistas financeiros e gestores de fundos.

Observaram que uma percentagem significativa dos inquiridos ndo esta satisfeita com a
informacdo financeira divulgada pelas empresas. Cerca de 25% dos analistas e gestores
de fundos consideraram o relato financeiro muito importante, 60% pensam que esta
informacdo € razoavel e 15% reconheceram que a informacao financeira ndo é dtil. Os
autores realizaram um inquérito idéntico nos EUA e os resultados obtidos foram muito

semelhantes.

Em seguida, analisaram a importancia relativa de vinte e uma medidas de desempenho
financeiro e ndo financeiro, com o objectivo de compreender as principais deficiéncias
da informacdo contabilistica e verificar as areas em que poderia ser melhorada. No
quadro I11.2 estdo ordenadas as variaveis consideradas mais relevantes de acordo com a

opinido dos investidores e dos analistas financeiros.

214 Coleman, lan e Eccles, Robert (1997): Pursuing Value: Reporting Gap sin the United Kingdom, Price
Waterhouse.
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Quadro I1l. 2 — Classificacdo de 21 medidas de desempenho financeiro e ndo financeiro de acordo

com a sua importancia relativa

Medidas de Desempenho % Analistas (n=107) % Investidores (n=102)
Custos 94 31
Desempenho por segmentos 88 22
Proveitos 87 85
Cash Flow 85 83
Crescimento do mercado 85 71
Valor de mercado 82 75
Despesas de investimento 78 52
Investimentos em I&D 73 29
Objectivos estratégicos 72 52
Produtividade dos empregados 70 16
Novos produtos em desenvolvimento 66 34
Taxa de permanéncia dos clientes 51 9
Qualidade dos produtos 50 7
Produtividade da I&D 48 19
Propriedade intelectual 39 13
Qualidade dos processos 33 2
Despesas com a formacao dos empregados 33 2
indices de satisfacéo dos clientes 26 7
Rotacdo dos empregados 23 14
Informag&o ambiental 18 3
indices de satisfacéo dos empregados 5 2

Fonte: Coleman, lan e Eccles, Robert (1997): Pursuing Value: Reporting Gap sin the United Kingdom,
Price Waterhouse, pp. 4.

Os valores apresentados no quadro anterior evidenciam, claramente, que existe um gap
informativo entre os dois grupos de utilizadores e, também, que a informacao financeira,

por si s0, é insuficiente para os analistas financeiros e investidores institucionais.

No que se refere a informacdo financeira, por exemplo, a que se relaciona com 0s custos

¢ considerada particularmente importante para 94% dos analistas e 31% dos
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investidores. Na informagdo por segmentos também se verifica uma diferenca
significativa em termos de relevancia para os dois grupos de utilizadores. Ja nas
avaliacbes ndo financeiras, a produtividade dos empregados foi considerada muito
importante para 70% dos analistas e para 16% dos investidores. O mesmo se verifica em
relacdo a informacdo sobre os novos produtos em desenvolvimento, que foi referida

como relevante para 66% dos analistas contra apenas 34% dos investidores.

Verifica-se, também, que os analistas e 0s investidores consideram especialmente
relevante o cash flow, o crescimento do mercado e o valor de mercado das accdes. Ja o
indice de satisfacdo dos empregados foi considerado pouco relevante para 0s dois grupos
de inquiridos. A informacdo ambiental, a qualidade dos processos e a formagéo dos
empregados foram consideradas muito pouco relevante para os investidores. Os analistas
financeiros parecem dar uma importancia superior a informacdo ndo financeira

comparativamente com os investidores institucionais.

Segundo os autores, as divergéncias de opinido entre os dois grupos de entrevistados € 0
resultado da diferente funcdo que desempenham no mercado de capitais. Os analistas
precisam de informacdo que lhes permita obter uma perspectiva de longo prazo sobre o
processo de criagdo de valor das sociedades. Em contraste, a maior parte dos
investidores institucionais gere carteiras de activos e, por isso, tende a centrar-se menos

na informacdo particular de cada empresa.

Na opinido de Coleman e Eccles os resultados desta pesquisa comprovam
manifestamente a necessidade de divulgagédo de informacéo adicional que permita uma

melhor compreensdo da actividade das empresas.

Barker,?!® em 1998, realizou também um estudo nos EUA com o objectivo de conhecer

a informagdo considerada mais relevante para a tomada de decisdes de investimento.

215 Barker, Richard G. (1998): “The Market for Information — Evidence from Finance Directors, Analysts
and Fund Managers”. Accounting and Business Research, vol. 29, n° 1, pp. 3-20.
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Para o efeito, entrevistou 40 directores de empresas, 32 analistas financeiros e 39

gestores de fundos.

Verificou que a importancia atribuida a informacdo varia consoante os sectores de
actividade empresarial. Todos os entrevistados reconheceram o relato financeiro como
uma fonte de informagéo fundamental. Os analistas financeiros e os directores referiram
que o contacto directo com as sociedades permite obter informagdo oportuna e de
natureza prospectiva. Na opinido dos gestores de fundos, as reunides nas empresas
oferecem uma excelente oportunidade para a avaliacdo da estratégia e desempenho da

gestao.

Em 1998, Mavrinac e Siesfeld® analisaram a importancia dos indicadores de
desempenho nédo financeiros e avaliaram a sua influéncia nas decisdes de investimento.
Para o efeito, efectuaram simulacBes para conhecer 0 modo como os investidores
institucionais actuam, a informacao que necessitam e utilizam para a tomada de decisdes
de compra ou venda de acgdes e quais as avaliacbes a que sdo dadas uma especial
importancia. Estudaram, também, o comportamento dos analistas financeiros na
presenca da informacdo ndo financeira, identificaram as consequéncias da publicacédo
daquela informacdo e quantificaram o impacto da variagdo no desempenho néo

financeiro sobre o valor de mercado das empresas.

Desenvolvido em trés fases principais, e ja& numa primeira fase, foram efectuadas
entrevistas a investidores institucionais e a outros especialistas, de forma a identificar a
informac&o que utilizam e as decisfes que tomam. Depois, foi realizada uma anélise aos
relatorios de investimento elaborados por 300 analistas financeiros para conhecer a
importancia atribuida a informacdo ndo financeira e a sua associa¢do com as previsdes

do desempenho futuro das empresas.

218 Mavrinac, Sarah e Siesfeld, Tony (1998): “Measures that Matter: an Exploratory Investigation of
Investors’ Information Needs and Value Priorities”. Ernst & Young Center for Business Innovation.
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Os autores observaram que a informacdo ndo financeira € bastante usada nas analises
financeiras, todavia a sua relevancia difere entre os varios sectores de actividade. Nas
empresas de alta tecnologia e servicos, em que o valor de mercado e a rendibilidade
dependem em larga escala dos recursos intangiveis, aquela informacéo € de uma enorme

relevancia.

Mavrinac e Siesfeld concluiram que a informacdo ndo financeira € relevante na
avaliacdo do desempenho futuro das empresas, porque os analistas que utilizam esta
informacdo com maior frequéncia obtém previsdes de resultados mais precisas.
Especificamente, verificou-se que o0s erros de previsao decrescem com a frequéncia das
analises ao desempenho ndo financeiro. Neste sentido, quando os factores ndo
financeiros sdo tidos em consideracdo, a previsao dos resultados futuros mostra-se mais

exacta, reduzindo-se o risco para os investidores.

Por ultimo, foi estudado o comportamento de 275 gestores de carteiras de acgdes, que
representavam cerca de 14% dos principais investidores institucionais dos EUA. O
objectivo dos autores era observar a forma como estes investidores utilizam as
avaliacdes ndo financeiras, 0 modelo de comportamento e as preferéncias implicitas nas
decisdes de investimento. Para o efeito, os investidores simularam as suas decisdes de
investimento a partir da informagdo financeira e ndo financeira de quatro empresas
pertencentes as inddstrias farmacéuticas, de petrdleo e gas, de informatica e de

alimentacdo/produtos de consumo.

Os autores concluiram que os investidores institucionais ndo s6 tomam em consideracdo
os factores néo financeiros nas suas decisdes de investimento, como os utilizam em larga
escala. Em média, 35% das decisdes de investimento sdo efectuadas com base na
informacdo ndo financeira. Todavia, as avaliages ndo financeiras ndo sdo consideradas
com uma relevancia equivalente pelos investidores. As mais valorizadas sdo o

cumprimento da estratégia de gestdo, a credibilidade dos gestores, a inovacdo e a
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posicdo no mercado. Pelo contrério, sdo consideradas menos Uteis as reclamacfes de

clientes, os programas de formacdao profissional e as politicas sociais e ambientais.

Verificaram que a importancia destas medidas varia ndo so de industria para industria,
mas, também, entre diferentes empresas do mesmo sector de actividade e que o valor ou
importancia da informagdo néo financeira é independente das diferentes estratégias de
investimento ou do tipo de investidores, sendo, por isso, considerada universalmente

relevante.

Mavrinac e Siesfeld determinaram, ainda, o efeito da informacdo ndo financeira na
avaliacdo das accOes. Para tal, apresentaram aos investidores quatro empresas
pertencentes a cada um dos quatro sectores industriais e oito categorias de avaliagOes de
desempenho ndo financeiro. Foi utilizado um processo de simulacdo desenvolvido em

duas fases.

Primeiro, solicitaram aos investidores que classificassem o desempenho das empresas de
forma relativa, a partir das oito categorias de desempenho, numa escala de zero (muito

mau) a dez (excelente).

Depois, apresentaram quatro cendarios financeiros para cada conjunto de empresas, em
que os resultados financeiros eram alterados mas o desempenho n&o financeiro
permanecia igual. Os autores observaram a forma como os investidores afectavam
aquelas alteracdes e, através de andlises de sensibilidade, verificaram o modo como a

variacdo na informacdo financeira e ndo financeira alterara as decisfes de investimento.

Mavrinac e Siesfeld concluiram que a maioria dos investidores faz depender as suas
decisbes da informacdo ndo financeira e esta informacdo tem impacto no preco das
accOes. Admitiram que na economia actual o desempenho financeiro futuro das

empresas pode ser previsto de forma mais exacta através de indicadores ndo financeiros.
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Em 1998, Eccles, Phillips e Richard®’ realizaram um inquérito a 100 directores
financeiros de empresas do Reino Unido. Os autores pretendiam conhecer o tipo de

informacao que os directores consideram mais importante.

Verificaram que as avaliagdes financeiras sdo consideradas as mais relevantes para a
grande parte dos entrevistados: cash flow (78%); proveitos (76%); custos (73%); e
despesas de investimento (71%). No que se refere a informacdo ndo financeira,
observaram que o indice de satisfacdo dos clientes e o valor de mercado das ac¢bes sdo
também classificados de forma elevada para cerca de 65% dos directores financeiros. Ja
0s objectivos estratégicos foram considerados com uma importancia idéntica a da

informagdo financeira para 71% dos inquiridos.

As avaliacGes consideradas de importancia média foram: o desempenho por segmentos;
o0 indice de satisfacdo dos trabalhadores; a taxa de permanéncia dos clientes; a formacao
e permanéncia dos trabalhadores; a qualidade dos produtos; e o desenvolvimento de
novos produtos. As consideradas de menor importancia foram: os investimentos em

I&D; a informacdo ambiental; a propriedade intelectual; e a produtividade da I&D.

A PricewaterhouseCoopers realizou também varios estudos para identificar a
informacdo que os investidores necessitam para a tomada de decisdes no mercado de
capitais. O primeiro estudo foi semelhante ao de Eccles e Mavrinac em 1995. Contudo,
esta empresa de auditoria alargou o ambito de analise e realizou inquéritos aos
investidores institucionais e aos analistas financeiros ndo s6 nos EUA, mas também em

treze paises da Europa e da Asia®*®.

27 Eccles, Robert G.; Phillips, David e Richards, Heather (1998): Reporting Gaps in the United Kingdom:
the Chief Executive’s Perspective. PricewaterhouseCoopers.

28 A pesquisa global conduzida pela PricewaterhouseCoopers englobou catorze paises: EUA; Reino
Unido; Franca; Alemanha; Italia; Suica; Holanda; Suécia; Dinamarca; Austréalia; Japdo; Hong-Kong;
Singapura; e Taiwan. Os dados foram recolhidos em 1997 e 1998. Aos inquiridos foi solicitado que
indicassem numa escala de cinco pontos se reconhecem a existéncia de beneficios particulares derivados

163



O contributo informativo da informag&o néo financeira
e as metodologias para a sua divulgagdo

Os resultados dos inquéritos evidenciaram um nitido consenso em relacdo a nove
avaliacdes, de uma lista de vinte e uma, consideradas particularmente relevantes na
tomada de decisdes de investimento®®: (1) resultados; (2) cash flow; (3) custos; (4)
investimentos; (5) despesas em I&D; (6) desempenho por segmentos; (7) objectivos

estratégicos; (8) desenvolvimento de novos produtos; (9) e valor de mercado.

Foram, ainda, identificadas as principais vantagens que, na opinido dos investidores
institucionais e dos analistas financeiros, estdo associadas a um aumento na qualidade
da informacdo divulgada: maior credibilidade na gestdo; aumento da percentagem de
investidores de longo prazo; maior interesse e cobertura por parte dos analistas
financeiros; melhor acesso a financiamento; e aumento do valor de mercado. No

quadro I11. 3 estdo evidenciados os resultados por paises.

de uma melhoria da informacdo divulgada (5=muito vantajoso e 1=sem vantagem). As percentagens
evidenciadas na figura 3 referem-se as respostas pontuadas com 4 e 5 pontos.

29 Uma avaliagdo era considerada “muito importante” se pelo menos 80% dos investidores e analistas a
consideravam “particularmente importante na tomada de decisdes de investimento”. Ver:
www.valuereporting.com
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Quadro I11. 3 — Vantagens atribuidas & melhoria da qualidade da informacéo divulgada ?

Maior Mais Investidores de Maior Cobertura Mais Acesso a Aumento do valor

Credibilidade na Longo Prazo de Analistas Financiamento de mercado
Gestdo

Investid. /Analistas Investid./Analistas Investid./Analistas Investid./Analistas Investid./Analistas
Austrélia 70 77 44 64 42 50 60 53 40 40
Dinamarca 90 90 64 57 12 43 60 64 48 53
Franca 92 97 70 83 94 80 84 84 80 70
Alemanha 62 80 47 44 68 83 66 80 53 67
Hong Kong | 64 87 56 67 50 56 54 53 62 60
Italia 90 83 80 83 64 70 82 80 70 53
Japéo 94 92 67 58 72 77 53 45 45 36
Holanda 70 80 63 64 63 74 74 70 64 48
Singapura 81 91 59 57 55 72 73 59 75 65
Suécia 74 83 64 67 52 56 66 66 56 60
Suica 82 81 63 68 76 84 68 68 72 48
Taiwan 54 47 56 50 42 60 50 60 38 50
Reino Unido | 52 70 46 57 34 23 44 43 38 43
EUA 80 80 64 61 34 46 44 51 58 61
Média 75 81 60 63 54 62 63 63 57 54

Fonte: Adaptado de Eccles, Robert G.; Herz, Robert H.; Keegan, E. Mary e Phillips, David M. H. (2001):
The Value Reporting Revolution. John Wiley & Sons, Inc. New York, pp. 190/191.

% Os valores apresentados estdo em percentagem.

O quadro anterior permite-nos concluir que existe uma grande similaridade de opinides
ndo apenas entre os diferentes paises, mas também entre os investidores e os analistas

financeiros. Mais de metade dos inquiridos reconhecem as vantagens de um aumento na
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qualidade da informacdo divulgada independentemente da dimensdo do mercado de

capitais do seu pais, das regras contabilisticas e da regulamentacdo aplicada.

O aumento da credibilidade dos gestores foi classificado pelos analistas e pelos gestores
como a principal vantagem associada a melhores divulgacbes. Na verdade, a
credibilidade da gestdo é talvez um pré-requisito para a realizacdo de todos os outros,
uma vez que revela se a estratégia desenvolvida pela empresa ird gerar valor para 0s
accionistas, mesmo que tal s6 se venha a verificar a longo prazo. Para a administracdo de
uma empresa &, por certo, preferivel beneficiar da estabilidade que os investidores de
longo prazo garantem, do que da volatilidade associada aos que transaccionam
diariamente. Quer para os investidores actuais quer para 0s potenciais, é necessaria a
existéncia de um elevado grau de confianga, pelo que é imprescindivel dispor de
informacao abrangente acerca de diferentes medidas de desempenho e também sobre as

perspectivas futuras.

Os autores observaram que as empresas que se destacam pela informacéo que divulgam
sdo consideradas pelos investidores mais atractivas, na medida em que, em geral, para
uma dada rendibilidade o risco associado € menor. Ao tomar posi¢des de longo prazo, os
investidores reduzem 0s seus custos de transac¢do e neste processo 0 preco das accoes

diminui.

A PricewaterhouseCoopers realizou um outro inquérito destinado especificamente as
industrias de alta tecnologia, aos bancos e as seguradoras. O objectivo era conhecer a
informacdo relevante por sectores de actividade. Vamos apenas considerar os resultados
obtidos para as empresas tecnolégicas®® dada a relevancia que os intangiveis assumem

nesta inddstria.

220 Nas industrias de alta tecnologia foram incluidas as empresas de informatica, comunicacdes,
semicondutores e outros equipamentos relacionados, software e empresas de comércio electrénico e
Internet.
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Para esta industria a amostra incluiu 160 empresas (85% cotadas na bolsa Nasdaq e 12%
na New York Stock Exchange), 51 analistas financeiros, 28 investidores institucionais.
No inquérito realizado as empresas foi solicitado aos gestores que analisassem trinta e
sete medidas de desempenho consideradas especialmente importantes para estas
empresas. No quadro I11.4 esta esquematizada a importancia relativa dada pelos gestores

as diversas medidas de desempenho.

Quadro I11. 4 — Importancia relativa das medidas de desempenho ?

Importéncia Elevada

Importancia Média

Importéncia Baixa

Direcgdo estratégica
Cash Flow

Crescimento do mercado
Margem bruta

Qualidade/experiéncia dos
gestores

Dimensao do mercado
Perspectiva de competitividade
Resultado

Desempenho no mercado

Proveitos de novos produtos
Capital Intelectual

Custos das vendas e de marketing
Taxa de sucesso de novos produtos

Taxa de permanéncia dos
trabalhadores

Despesas com a 1&D

Ciclo de desenvolvimento de
produtos

Canais de distribuicdo

Gastos com contratagdo de
trabalhadores

Gastos com desenvolvimento de
marcas

Gastos com angariagdo de clientes
Utilizacdo capacidade produtiva
Taxa de rejeicdo

Crescimento comercial

Ganhos de royalties

Contratos de permuta

Marcas
Valor de mercado
Resultados por trabalhador
Taxa de permanéncia de clientes
Despesas de investimento

Desempenho por segmentos

Fonte: Eccles, Robert G.; Herz, Robert H.; Keegan, E. Mary e Phillips, David M. H. (2001): The Value
Reporting Revolution. John Wiley & Sons, Inc. New York, pp. 126.

®Foi solicitado aos gestores que avaliassem as mensuragdes numa escala de 1 a 5 (1= muito importante e 5
= sem importancia)

Verifica-se que entre dez avaliagGes consideradas mais importantes, sete sdo de natureza
ndo financeira. Em relacdo as de média importancia apenas metade séo obtidas a partir
das demonstracGes financeiras, as restantes sd@o nao financeiras e, quase todas, dificeis de

quantificar. As consideradas menos importantes sdo de caracter financeiro ou estatistico.
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No quadro 111.5 estdo evidenciadas as dez avaliagOes consideradas mais importantes para

0s trés grupos constantes na amostra e classificadas por ordem crescente.

Quadro I11. 5 - Avaliacdes de desempenho consideradas mais importantes

Empresas Analistas financeiros Investidores Institucionais
1. Direccdo estratégica 1. Crescimento do mercado 1. Resultado
2. Cash Flow 2. Direccdo estratégica 2. Cash Flow
3. Crescimento do mercado 3. Perspectiva de 3. Qualidade/experiéncia dos
ompetitividade estore;
4. Margem bruta competitivida gestores
. . 4. Qualidade/experiéncia dos 4. Perspectiva de
5. Qualidade/experiéncia dos gestores competitividade
gestores
. . 5. Resultado 5. Crescimento do mercado
6. Dimensdo do mercado
. 6. Dimensdo do mercado 6. Direccdo estratégica
7. Perspectiva de
competitividade 7. Margem bruta 7. Margem bruta
8. Resultado 8. Valor de mercado 8. Valor de mercado
9. Desempenho no mercado 9. Cash Flow 9. Desempenho no mercado
10. Valor de mercado 10. Desempenho no mercado 10. Dimensdo do mercado

Fonte: Eccles, Robert G.; Herz, Robert H.; Keegan, E. Mary e Phillips, David M. H. (2001): The Value
Reporting Revolution. John Wiley & Sons, Inc. New York, pp. 128.

Verifica-se que ndo existem diferencas assinalaveis na informacdo que é realmente
relevante para os diferentes utilizadores, ainda que a posicao relativa das avaliacGes

varie entre os trés grupos.

Eccles e Kahn,?*

em 1998, entrevistaram 31 analistas financeiros e 50 investidores
institucionais nos EUA. Este estudo foi semelhante aos realizados por Coleman e
Eccles,”? em 1997, no Reino Unido e por Eccles e Mavrinac,??® em 1995, nos EUA, 0s

quais apresentaram conclusdes idénticas.

22! Eccles, R. G. e Kahn, H. D. (1998): The Information reporting Gap in the U.S. Capital Markets.
PricewaterhouseCoopers.

222 Coleman, lan e Eccles, Robert (1997): Pursuing Value: Reporting Gap sin the United Kingdom, Price
Waterhouse.
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Mais de 90% dos investidores institucionais consideraram seis avaliacOes
particularmente importantes para a tomada de decisdes de investimento: (1) cash flow;
(2) resultados); (3) investimentos em I&D; (4) valor de mercado; (5) despesas de
investimento; (6) e novos produtos em desenvolvimento. Destas avaliagdes, quatro sdo
financeiras e duas sé&o nédo financeiras, o que confirma a relevancia da divulgagéo de

informacao néo financeira.

Mais de 90% dos analistas financeiros entrevistados reconheceram que os resultados
contabilisticos sdo a avaliacdo mais importante. Apenas 68% consideram o cash flow
uma avaliacdo muito relevante. De forma anéloga, as outras quatro avalia¢cdes, apesar de
serem todas indicadoras de desempenho futuro, sdo consideradas importantes para uma

percentagem de analistas bastante inferior a dos investidores.

Epstein e Palepu®*

entrevistaram 140 analistas financeiros considerados pelo Wall
Street Journal os mais conceituados. Os entrevistados referiram que as comunicagdes
privadas e as reunides com 0s gestores sdo as suas principais fontes de informacéo,
sendo o relato financeiro considerado em terceiro lugar. Reconheceram, também, que a
informacdo acerca das estratégias e dos riscos é insuficiente e raramente divulgada.
Cerca de 90% dos analistas entrevistados consideram que obtém a informag&o necesséaria
para efectuar previsdes sobre o desempenho futuro das empresas. Todavia, apenas 41%
acreditam que dispdem da informacdo necessaria para antever qualquer problema
associado a adopcao de estratégias inadequadas, informacdo que podera ser crucial para

uma adequada avaliagdo das empresas.

A maior parte dos analistas referiu que, embora o relato financeiro seja uma importante
fonte de informacdo, o balanco é irrelevante em consequéncia da adopg¢do do custo

historico e da ndo capitalizacdo dos intangiveis. Mais de 85% dos analistas

2 Eccles, Robert G. e Mavrinac, Sarah C. (1995): “Improving the corporate disclosure process”. Sloan
Management Review, Summer, pp. 11-25.
224 Epstein, M. J. e Palepu, K. G. (1999): “What Financial Analysts Want”. Strategic Finance, Abril.
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reconheceram que a divulgacdo de mais informagdo sobre os principais riscos e
incertezas, liquidez e flexibilidade financeira, estratégias competitivas de actividades
importantes e a identificacdo da estratégia global da empresa, seria de grande relevancia

para a tomada de decisdes de investimento.

Em sintese, os analistas financeiros consideraram que as empresas deveriam dar uma
visdo prospectiva da informacdo financeira e fornecer mais informacdo nédo financeira,

sendo esta divulgada apenas quando se trata de “boas noticias”.

Em 2000, nos EUA lIttner e Larcker, em colaboracdo com o Cap Gemini Ernst & Young

Center for Business Innovation®?®

(CBI), desenvolveram um modelo que designaram por
Value Creation Index (VCI) com o objectivo de identificar os principais indicadores ndo
financeiros, avaliar a sua importancia na determinacdo do valor de mercado das
empresas e estabelecer métricas precisas para serem utilizadas pelos investidores,

gestores e analistas financeiros.

Os autores tomaram como ponto de partida as conclusGes obtidas num questionario
realizado pelo CBI em conjunto com a Universidade da Pensilvania e a revista Forbes
ASAP?® no qual solicitaram aos leitores desta revista que classificassem os factores que
consideravam fundamentais na criacdo de valor das suas empresas. O resultado deste

inquérito esta evidenciado no quadro 111.6.

225> 0 Cap Gemini Ernest & Young Center for Business Innovation est& envolvido no projecto relacionado
com a importancia do conhecimento dos intangiveis ndo financeiros e na quantificacdo do seu contributo
para o desempenho das empresas. Em 1996, no estudo denominado Measures that Matter, o CBI
reconheceu que o desempenho ndo financeiro tem uma fungdo fundamental na avaliagdo das empresas,
representando mais de 35% nas avaliacBes efectuadas pelos investidores institucionais. Num outro estudo,
Success factors in the IPO Transformation Process, verificou que os intangiveis sdo os principais factores
de diferenciagdo entre 0 sucesso e 0 insucesso numa oferta publica inicial. Em ambos os estudos ficou
demonstrado que o mercado necessita e confia na informacdo ndo financeira para a avaliacdo das
empresas e tomadas de decis&o.

226 A Forbes ASAP é o suplemento tecnoldgico da revista americana de negécios Forbes.
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Quadro I11. 6 — Classificagdo ordenada do resultado do inquérito aos leitores da revista Forbes

Satisfagéo dos clientes

Capacidade para atrair empregados competentes
Inovacéao

Investimentos em Marcas

Tecnologia

Aliancas

Qualidade dos principais processos, produtos e servigos

© N o g &~ w DdoPE

Desempenho ambiental

Fonte: Gaum, Geoff; Ittner, Chris; Larcker, David; Low, Jonathan; Siesfeld, Tony e Malone Michael

(2000): “Introducing the new value creation index”. Forbes, vol. 165, issue 8.

Segundo os autores, os valores apresentados no quadro demonstram a importancia que
0s gestores atribuem a informacdo ndo financeira para a tomada de decisGes e 0 gap

entre essa informacdo e aquela que é divulgada para o mercado.

Os autores pretendiam combinar aqueles factores numa Unica medida de desempenho
ndo financeiro, a qual designaram por value creation index. Para o efeito, dividiram as
empresas do S&P 500 em trés sectores de acordo com a sua intensidade tecnolégica.
Classificaram os factores geradores de valor em nove categorias consoante a sua
importancia relativa em cada um dos sectores. Esta classificacdo foi obtida a partir de
relatérios de empresas, de classificacdes de peritos, de conclusGes de organismos
governamentais e de resultados de outros estudos. Depois, identificaram e

desenvolveram indicadores para cada uma das nove categorias.

Através da andlise de regressao e de outras técnicas estatisticas avaliaram a importancia
de cada categoria no valor de mercado das empresas. Em seguida, os indicadores foram
estandardizados numa escala comum, para que reflectissem de forma proporcional o seu
impacto no valor das accOes. Pretendia-se obter uma classificagdo completa que

explicasse as variagdes significativas no valor de mercado das empresas, que ndo sao
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devidas & informacdo contabilistica. No quadro 111.7 estdo representadas as nove

categorias de desempenho nao financeiro identificadas pelos autores.

Quadro I11. 7 - Lista dos factores nao financeiros que originam valor

1. Inovacéo

2. Qualidade

3. Relagéo com os clientes

4. Capacidade de gestao

5. Aliancas

6. Tecnologia

7. Valor das marcas

8. Relacdo com os empregados
9

. Aspectos ambientais

Os resultados obtidos permitem concluir que a inovagdo é o factor que assume maior
relevancia no valor de mercado das empresas. Esta avaliagdo foi determinada a partir das
despesas efectuadas com a 1&D e o numero e valor das patentes, o que realca a
importancia atribuida aos intangiveis na valorizacdo de mercado das accbes e a

inerente necessidade de divulgacédo deste tipo de informacao.

O VCI permitiu demonstrar que, de forma geral, 50% do valor de uma empresa é
baseado nos nove factores ndo financeiros. Os autores verificaram que, quer para as
industrias de bens duradouros, quer para as de bens ndo duradouros, o VCI estd
altamente associado com o valor de mercado das acgbes (70%). Assim, pequenas
alteracdes nos factores geradores de valor produzem significativas variagdes no valor de

mercado das empresas.
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2.1.2 Investidores privados

O quadro 111.8 apresenta uma sintese de alguns trabalhos elaborados, no que diz respeito
a opinido dos investidores privados sobre a informacédo que consideram mais importante

para a tomada de decisdes de investimento.

Quadro 11l. 8 — Estudos de opinido sobre a informacdo considerada mais importante para 0s

investidores privados

Autor Pais Amostra Metodologia
Hines EUA Investidores privados Anélise
1982 Comparativa
Bartlett e Chandler Reino Unido Investidores privados Questionario
1997
AICPA EUA Investidores privados Questionario
2000
7

Hines,??’ em 1982, analisou as conclusdes de onze trabalhos que investigaram a

utilidade do relato financeiro para os accionistas privados?®. O autor verificou que as

227 Hines, R. D. (1982): “The Usefulness of Annual Reports: the Anomaly between the Efficient Markets
Hypothesis and Shareholder Surveys”. Accounting and Business Research, Autumn, pp. 296-309.

228 Nos trabalhos analisados por Hines foi investigada a utilidade da informag&o contabilistica com base
em inquéritos realizados nos EUA, Reino Unido, Nova Zelandia e Australia. Estas conclusdes foram
efectuadas a partir da analise dos seguintes estudos: Anderson, R. H. (1979): “The Usefulness of Annual
Reports to Australian Investors”. Paper Apresentado na Accounting Association of Australian and New
Zealand Conference, University of Melbourne, Australia; Baker, H. Kent e Haslem, John A. (1973):
“Information Needs of Individual Investors”. Journal of Accountancy, November, pp. 64-69; Chang,
Lucia S. e Most, K. S. (1977): “Investor Uses of Financial statements: An Empirical Study”. Singapore
Accountant, vol. 12, pp. 83-91; Chenhall, R. H. e Juchau, R. (1977): “Investors Information Needs: An
Australian Study”. Accounting and Business Research, Spring, pp. 111-119; Lee, T. A. e Tweedie, D. P.
(1975): “Accounting Information: An Investigation of Private Shareholder Usage”. Accounting and
Business Research, Autumn, pp. 280-291; Security of Exchange Commission (1977): “SEC Survey Shows
Investor Reliance on Annual Reports”. Journal of Accountancy, October, pp. 14-15; Wilton, Robert I. e
Tabb, Bruce (1978): “An Investigation into Private Shareholder Usage of Financial Statements in New
Zealand”. Accounting Education, May, pp. 93-101; Winfield, R. R. (1978): “Shareholder Opinion of
Published Financial Statements”. Paper Apresentado Apresentado na Accounting Association of
Australian and New Zealand Conference, University of Otago, New Zealand, pp. 1-12; Clift, R. C. (1973):
“An Investigation Into the Nature and Quality of Information Utilized by Advisers in the Stockbroking
Industry in Victoria”. PhD dissertation, University of Melbourne, Australia; Mason, Sandra (1971):
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conclusdes obtidas nos diferentes estudos eram muito consistentes e evidenciavam que o
relatorio de gestdo e a demonstracdo dos resultados eram o0s documentos que 0S
accionistas consideravam mais importantes para a tomada de decisfes de investimento.
Verificou, ainda, que a informacéo financeira publicada representava a principal fonte de

informagao para os investidores privados.

Bartlett e Chandler,??® em 1997, actualizaram a pesquisa que Lee e Tweedie?* haviam
desenvolvido vinte anos antes. Na década de setenta, estes autores realizaram inquéritos
aos accionistas privados de duas empresas do Reino Unido. Verificaram que 51,6% dos
entrevistados dava especial atencdo ao relatério de gestdo e 46,5% a demonstracdo de
resultados. No entanto, 52,8% consideram que a tomada de decisfes de investimento

depende essencialmente da informacéo constante na demonstracdo de resultados.

Este trabalho foi desenvolvido numa época em que a qualidade da informacéo financeira
divulgada constituia uma preocupacdo consideravel e em que ocorreram alteracdes

significativas no ambito daquela informacéo.

Neste sentido, Bartlett e Chandler consideraram, particularmente, apropriado repetir a
analise no ambiente econdémico actual. Baseados nas respostas de setenta e seis
accionistas de uma multinacional farmacéutica, verificaram que 84% dos entrevistados
tomam as suas decisdes de investimento sem recorrer ao apoio de especialistas, mas ndo

consideram as demonstracdes financeiras especialmente importantes.

“Information for Investment Decisions — How efficiently is it used”. Investment Analyst, September, pp.
3-16.

229 Bartlett, Susan A. e Chandles, Roy A. (1997): “The Corporate Report and the Private Shareholder: Lee
and Tweedie Twenty Years on”. British Accounting Review, n° 29, pp. 245-261.

20 |ee, T. A. e Tweedie, D. P. (1975a); “Accounting Information: An Investigation of Private Shareholder
Usage”. Accounting and Business Research, autumn, pp. 280-291; Lee, T. A. e Tweedie, D. P. (1975b);
“Accounting Information: An Investigation of Private Shareholder Understanding”. Accounting and
Business Research, winter, pp. 3-17; Lee, T. A. e Tweedie, D. P. (1976); “The Private Shareholder: His
Sources of Financial Information and His Understanding of reporting Practices”. Accounting and Business
Research, autumn, pp. 304-314; Lee, T. A. e Tweedie, D. P. (1977): The Private Shareholder and the
Corporate Report. ICAEW.
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Os autores concluiram que, apesar dos esforcos desenvolvidos ao longo dos ultimos anos
pelos organismos de regulamentacdo contabilistica, no sentido de melhorar a
comunicacdo entre 0s gestores e 0s accionistas, ndo se verificou uma alteracdo
significativa em termos de relevancia do relato financeiro. Os resultados permitiram,
ainda, verificar que ndo é facil determinar a informacdo que os accionistas necessitam.
Quando lhes foi pedido que indicassem a informacdo adicional que gostariam de

conhecer, estes revelaram opiniGes muito diferentes.

Em 2000, a AICPA®! foi responsavel pela realizacdo de um inquérito, que envolveu a
participacdo de seiscentos investidores privados, cujo objectivo era conhecer a
informagdo que consideravam mais importante. Os resultados, de acordo com as
percentagens obtidas para seis categorias diferentes de informacéo, estdo apresentados

no quadro 111.9.

Quadro I11. 9 — Informacdo considerada mais importante para os investidores privados

Tipo de Informagéo Percentagem de investidores

Novos produtos e servi¢os 87%
Auditoria & informag&o financeira 83%
Indicadores de desempenho consistentes e comparaveis para o sector 79%
industrial

Responsabilidade da empresa 78%
Inovagdo 76%
Informagdo sobre os intangiveis 73%

Os valores apresentados confirmam que a informagdo nédo financeira representa um

relevante foco de interesse para a maior parte dos investidores privados inquiridos.

Z1 AICPA (2000): Findings from National Investor Poll about Auditing and Financial Reporting.
www.aicpa.org/auditorindependence/report.htm
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2.1.3 Andlise comparativa dos resultados

A analise comparativa dos resultados dos questionarios e entrevistas efectuados aos
diferentes utilizadores da informacgéo evidencia algumas divergéncias de opinido. Nao

obstante, permite-nos retirar quatro conclusdes de destaque.

Primeiro, é indiscutivel que a informacdo ndo financeira é considerada muito atil para a

tomada de decisfes no mercado de capitais.

Segundo, a sua importancia relativa depende do sector industrial, sendo superior nas
empresas de alta tecnologia. Este resultado vem reforcar a importancia da divulgacéo de

informacg&o ndo financeira nas empresas intensivas em recursos intangiveis.

Terceiro, constata-se, também, que as empresas deveriam adoptar uma estratégia mais
activa de divulgacdo daquela informacdo. Dai que as previsdes de analistas financeiros

sd0 mais precisas quando se baseiam também na informacdo ndo financeira.

Por Gltimo, esta informacdo esta associada ndo s6 ao aumento da credibilidade da equipa
de gestdo, mas também a um maior nimero de investidores de longo prazo, a uma maior
cobertura dos analistas financeiros, a maior facilidade de acesso a financiamentos e ao
aumento do valor de mercado das empresas. Vantagens estas que sdo partilhadas por

analistas financeiros e investidores institucionais de diversos paises.

A técnica dos questionarios foi a metodologia adoptada nestes estudos. Em face dos
objectivos dos investigadores esta € uma técnica apropriada, embora apresente
limitacdes. Para além da subjectividade que lhe é inerente, o preenchimento dos
questionarios pode suscitar duvidas na interpretacdo das questdes que pode p6r em causa

a fiabilidade dos resultados obtidos.
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O Value Creation Index apresenta a vantagem de ser um método que ndo esta sujeito
aqueles inconvenientes. Os indicadores ndo financeiros foram obtidos a partir de
decisbes tomadas pelos intervenientes no mercado. Foi conseguida também uma grande
precisdo na avaliagdo do efeito individual de cada indicador ndo financeiro devido a
ponderacdo de cada elemento no valor de mercado das empresas. As conclusdes deste
trabalho estdo em conformidade com as obtidas nos estudos que utilizaram a técnica dos
questionarios, reforcando a importancia da divulgacao de informacgéo nao financeira para

a tomada de decisdes no mercado de capitais.

3. O efeito da divulgagéo de informacéo néo financeira no valor das empresas

O contributo da informacdo n&o financeira para a valorizacdo das ac¢des foi o tema de
estudo de alguns autores, que utilizaram a metodologia de analise de regressdo linear.
Estes trabalhos inserem-se na perspectiva de mensuracdo analisada no primeiro capitulo,
sdo denominados de estudos de relevancia (value relevance studies) e centram-se na
andlise da associacdo estatistica entre as avaliacdes de desempenho nédo financeiro e o
valor de mercado das acc¢des. O objectivo é saber se aquela informacéo esta reflectida no

valor de mercado das empresas.

No quadro 111.10 apresenta-se uma sintese dos trabalhos que iremos analisar, no que diz

respeito aos resultados obtidos e ao tipo de informagéo néo financeira em estudo.
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Quadro 111.10 — Estudos sobre a relevancia da informacéo néo financeira

Autores Pais Tipo de Informagéo Resultados obtidos
Ittner e Larcker EUA indice de satisfagéo de clientes O indice de satisfacdo de clientes é relevante
1998 na valorizacdo das ac¢bes
Hirschey, EUA Patentes A informac&o sobre a qualidade das patentes é
Richardson e Scholz atil na avaliacdo das accdes de empresas de
2001 alta tecnologia
Feng Gu EUA Patentes A informacédo sobre as patentes é um indicador
2005 da rendibilidade futura das ac¢bes
Hassel, Nilson e Suécia Informagdo ambiental A informag&o sobre o desempenho ambiental
Nyquist esta associada de forma negativa com o valor
2005 de mercado das ac¢des
Ghosh e Wu Taiwan Know-How, patentes e A informagdo sobre os intangiveis é relevante
2007 competéncia dos empregados na avaliagdo do preco de mercado das acgdes
Banghoj e Plenborg  Dinamarca Estratégia, competitividade, A informagao voluntéria divulgada néo esta
2008 producéo, vendas, markting e associada com a rendibilidade das accoes

recursos humanos

Ittner e Larcker®®

identificaram a data de publicacdo dos indices de satisfacdo dos
clientes publicados pela revista Fortune. Testaram a reaccdo dos precos de mercado a
essa informacdo e verificaram que a magnitude das rendibilidades ndo normais nos dez
dias em redor da publicacdo dos indices de satisfacdo dos clientes estava associada de
forma positiva com a importancia desses indices. Os autores concluiram que 0s

investidores reagem directamente a divulgacdo daquela informacao.

Hirschey, Richardson e Scholz®*®

investigaram também a relevancia da divulgacdo de
informacdo sobre as patentes em empresas de alta tecnologia. A amostra incluiu 1.290

observacdes de empresas norte americanas, durante o periodo compreendido entre 1989

232 \ttner, Christopher D. e Larcker, David F. (1998): “Are Nonfinancial Measures Leading Indicators of
Financial Performance? An Analysis of Customer Satisfaction”. Journal of Accounting Research, vol.36,
supplement, pp. 1-35.

2% Hirschey, Mark; Richardsom, Vernon e Scholz, Susan (2001): “Value relevance of Nonfinancial
Information: The Case of Patent data”. Review of Quantitative Finance and Accounting, n°® 17, pp.
223-235.
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e 1995. A informacéo utilizada para mensurar a qualidade das patentes citadas foi obtida

a partir da Tech-Line.?*

Baseados em pesquisas anteriores, 0s autores consideraram que 0 namero de patentes é
um indicador econémico importante da actividade e da potencial rendibilidade futura das
empresas intensivas e 1&D. Avaliaram a qualidade das patentes com base em
indicadores de patentes citadas de merito cientifico. O objectivo era demonstrar a

relacdo entre o valor de mercado das ac¢Bes e 0 nimero de patentes das empresas.

Verificaram que a relacdo entre as despesas de 1&D e o valor das accBes é mais
consistente nas empresas com uma 1&D bem sucedida, sendo esse sucesso divulgado
através da informacdo acerca da qualidade das patentes. Na opinido dos autores, esta
informacdo, quando usada conjuntamente com a tradicional informacgdo sobre as
despesas de 1&D, da aos investidores uma base importante para avaliar o resultado

econdmico dos investimentos efectuados em 1&D.

Estes resultados evidenciam que a divulgacdo de informacdo sobre a qualidade das
patentes devera ser (til para a avaliacdo das accdes das empresas dos sectores de alta
tecnologia. Também, as patentes consideradas de elevado mérito cientifico estardo,
provavelmente, mais aptas para gerar resultados superiores, pelo que se justifica a
divulgacdo dessa informagéo.

Feng Gu%®

em 2005 realizou um estudo com o objectivo de saber se as patentes estdo
relacionadas com os resultados futuros e se os investidores e analistas financeiros

reflectem essa informacéo nos precos das ac¢Ges. A amostra foi recolhida de uma base

24 A TECH-LINE é uma base de dados de indicadores tecnolégicos da CHI Research Inc. A CHI é uma
empresa de pesquisa, reconhecida internacionalmente e especializada no desenvolvimento e andlise de
indicadores de ciéncia e tecnologia. Os indicadores incluem o nimero e o aumento de patentes, a dinamica
da inovacdo (TCT — Technology Cicle Time), as citagcGes de patentes e a ligagdo a ciéncia.

2% Gu, Feng (2005): “Intellectual Property — Innovation, Future Earnings and Market Efficiency”. Journal
of Accounting, Auditing & Finance, vol 20, n° 4.
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de dados do National Bureau of Economic Research, a qual inclui todas as patentes

registadas pelo U.S. Patent and Trademark Office desde 1975.

O autor partiu de trés hipoteses principais. Primeira, as patentes citadas sao um indicador
ndo financeiro de grande relevancia na avaliacdo da capacidade de inovagdo das
empresas porque revelam a sua superioridade tecnoldgica. Assim, 0 seu aumento indica
uma consolidacdo ou reforco daquela capacidade de inovacdo que, provavelmente, ira

contribuir para a obtencdo de lucros no futuro.

Segunda, é provavel gue exista uma relacdo positiva entre o nimero de patentes e 0s
resultados futuros. Esta relacdo poderé variar entre diferentes industrias e ao longo do
tempo. Sera superior em indUstrias com um curto intervalo de tempo entre 0 momento
da inovacdo e a realizacdo dos resultados a ela associados. O contrario sera de esperar
em industrias como a biotecnologia ou a farmacéutica, em que aquele espaco de tempo é

relativamente longo.

Terceira, aquela relacdo devera permanecer significativa para além do curto prazo ou
tornar-se mesmo superior a longo prazo, porque ¢ indicadora da capacidade de inovacao

e, por isso, representa um factor de sucesso de longo prazo.

Os resultados obtidos confirmaram as hipoteses de partida. Ou seja, uma associacao
positiva e crescente entre 0 nimero de patentes citadas e os resultados futuros,
principalmente, nas industrias com um ciclo de inovac¢do reduzido, como a informatica
ou a electrénica. Estes resultados sugerem que a divulgacdo de informacgdo sobre as
patentes e util porque revela a capacidade de inovagdo das empresas e,

consequentemente, é um importante indicador de rendibilidade futura.

Feng Gu observou que os investidores e os analistas ndo incorporam aquela informagéo
nos precos das acgdes. Esta ineficiéncia no mercado é consistente com a existéncia de

uma associagéo significativa entre as alteragdes das patentes citadas e as rendibilidades
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ndo normais das acgodes, indicando a subsequente correcgdo na subavaliacdo dos precos
dos titulos. Na opinido do autor, estes resultados reforcam a importancia da divulgacédo

de informacéo sobre a capacidade inovadora das empresas.

Contudo, as conclusbes dos estudos nem sempre sdo coincidentes. Alguns autores
investigaram este tema em paises europeus e observaram que a informacao voluntéria
ndo se parece ser relevante para 0 mercado de capitais. A esta conclusdo chegaram

Hassel, Nilsson e Nyquist®*®

num estudo em que o objectivo principal era conhecer a
relevancia da divulgacdo de informacdo sobre o desempenho ambiental para a
valorizagdo do preco de mercado das accOes das sociedades cotadas no mercado de

capitais de Estocolmo.

Partiram da hipotese de que as cotacdes dos titulos reflectem, para além do desempenho
financeiro, o desempenho ambiental. Neste sentido, a informacao financeira, por si s0,
néo explica o valor de mercado das acc¢Ges, mas a relevancia desta informacgéo pode ser

aumentada quando combinada com a divulgacdo de informacéo ndo financeira.

Foi usada uma amostra de 71 empresas cotadas e o periodo de analise decorreu entre 30
de Junho de 1998 e 30 de Setembro de 2000. A metodologia de estudo baseou-se no
modelo desenvolvido por Ohlson em 1995 e o valor de mercado das acgdes foi definido
em funcdo do capital préprio, do resultado contabilistico e do desempenho ambiental.
Esta variavel foi considerada uma proxy de outra informacéo relevante de natureza nao
financeira. Foi utilizado um indice de desempenho ambiental obtido a partir de uma

classificacdo efectuada por investidores institucionais neste pais.

Os resultados obtidos indicam que o desempenho ambiental complementa a informagéo
financeira e, por isso, é relevante para a tomada de decisdes de investimento no mercado

de capitais sueco. Contudo, a relagdo observada entre o valor de mercado das sociedades

2% Hassel, Lars; Nilsson, Henrik e Nyquist, Siv (2005): “The Value Relevance of Environmental
Performance”. European Accounting Review, vol. 14, n° 1, pp. 41-61.
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e a sua classificacdo de desempenho ambiental é negativa. Observaram, também, que a
relacdo negativa foi mais acentuada nos ultimos anos, sendo este periodo coincidente
com a data em que esta informacdo passou a ser de divulgacao obrigatoria. Segundo os
autores, esta conclusdo parece ambigua, j& que indica que a informacgdo ambiental tem
uma influéncia negativa no valor de mercado das sociedades cotadas. Neste sentido,
parece que prevalece a opinido defendida por aqueles que consideram que 0s
investimentos ambientais representam apenas um aumento dos gastos, o que se reflecte

negativamente nos resultados e no valor de mercado das acgdes.

Num trabalho recente realizado na Dinamarca, Banghoj e Plenborg®®’

chegaram a
resultados idénticos. Os autores pretendiam saber se a divulgacdo de informagéo
voluntaria nas demonstracdes financeiras anuais reduz a assimetria informativa entre
gestores e investidores. A amostra incluiu 36 empresas cotadas na bolsa de valores de

Copenhaga e o periodo de anélise abrangeu 0s anos de 1996 a 2000.

Para o efeito, construiram um indice de avaliacdo de informacédo voluntéria, semelhante
ao publicado pela AIMR nos EUA. O indice englobava cinco categorias de informacéo
considerada relevante para a tomada de decisdes de investimento de investidores e
analistas financeiros: estratégia; competitividade; producdo; vendas e marketing; e
recursos humanos. A avaliacdo foi efectuada com base em 62 indicadores distribuidos

pelas categorias referidas.

Verificaram que a informacdo divulgada de forma voluntaria ndo possui conteddo
informativo relevante acerca da rendibilidade futura das empresas, embora a sua
divulgacdo tenha aumentado cerca de 40% ao longo do periodo analisado. Na opinido
dos autores, estes resultados podem derivar do facto dos investidores ndo serem capazes

de incorporar este tipo de informacao nas suas projeccdes acerca dos lucros futuros.

23" Banghoj, Jesper e Plenborg, Thomas (2008): “Value Relevance of Voluntary Disclosure in the Annual
Report”. Journal of Accounting and Finance, n°® 48, pp. 159-180.
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O trabalho de Ghosh e Wu®® teve por objectivo principal verificar se a divulgacio de
informacdo sobre os recursos intangiveis contribui para a valorizacdo de mercado das

empresas cotadas no mercado de capitais de Taiwan.

Para o efeito, os autores formularam um modelo em que usaram como variaveis
dependentes o ratio market to book ou o ratio tobin’s Q e consideraram sete variaveis
independentes: (1) a relacdo entre as despesas efectuadas em tecnologias da informacéo
(hardware, software e despesas de manutencao) e as vendas liquidas; (2) a propor¢éo do
sistema de informacdo que esta afecta aos trabalhadores da empresa; (3) a relagdo entre
as despesas de 1&D e as vendas liquidas; (4) a relacdo entre o valor das patentes e o
namero de empregados; (5) a rendibilidade do investimento; (6) o risco sistematico; (7)
e a taxa de crescimento do resultado contabilistico. A analise abrangeu os anos de 2001
e 2002 e a amostra foi constituida pelas empresas cotadas no mercado de capitais de
Taiwan. Os autores concluiram que as avaliagcGes relacionadas com 0S recursos

intangiveis contribuem para a valoriza¢do de mercado das empresas.

N&o se observa convergéncia nos resultados dos estudos. Isto significa que a questdo da
relevancia da divulgacdo de informacdo ndo financeira para o mercado de capitais
permanece em aberto. Os trabalhos realizados nos EUA evidenciam claramente a
importancia desta informacdo, contudo, na Europa as conclusfes sdo contrarias. Neste
sentido, é importante a realizacdo de outros trabalhos que permitam clarificar as razes
que determinam a existéncia de uma relacdo negativa entre a informacdo nao financeira

e as cotacOes de mercado nos mercados europeus.

238 Ghosh, Dipankar ¢ Wu, Anne (2007): “Intellectual capital and Capital markets: Additional Evidence”.
Journal of Intellectual capital, vol. 8, n° 2, pp. 216-235.
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4. Modelos de mensuragéo e divulgacéo de informacdo néo financeira

Foi a partir de meados da década de noventa que consultores, académicos e um crescente
nimero de empresas, em particular no norte da Europa, iniciaram o estudo de novas
metodologias para a avaliagdo e divulgacdo de informacdo sobre os intangiveis. O
objectivo era o desenvolvimento de um conjunto de procedimentos analiticos que

permitisse uma melhor compreenséo e representacao daqueles recursos.

Inmeros modelos foram desenvolvidos, varios partilham muitos aspectos em comum,
mas diferem no que respeita a complexidade e adaptabilidade e nenhum foi aceite de
forma generalizada pelas empresas. Vamos centrar a nossa atencdo em apenas trés das

metodologias mais recentes e reconhecidas pela literatura contabilistica.

A analise que se segue obedece a uma sequéncia cronoldgica. Para facilitar o estudo
vamos dividir as metodologias em dois grupos: as que associam explicitamente 0s
intangiveis com a origem do valor das empresas e as demonstracdes de capital
intelectual. As primeiras, sdo de origem norte americana, foram desenvolvidas por
académicos e designamo-las por modelos de segunda geracdo. As segundas, surgiram na
Europa, contaram com a colaboracdo de empresas, investigadores e organizacdes
governamentais e sdo conhecidas por modelos de terceira geracdo®°. O quadro 111.11

sistematiza as metodologias que vamos em seguida analisar.

29 0s modelos de primeira geragdo foram desenvolvidos nas décadas de oitenta e noventa os mais
conhecidos sdo o Skandia Navigator de Leif Edvinsson, o Balanced Scorecard de Kaplan e Norton e o
Intangible Asset Monitor de Karl-Erik Sveiby . Estes modelos foram criados especificamente para a
divulgacéo de informag8o para a gestdo e ndo com a finalidade de divulgarem informacéo relevante sobre
0s intangiveis para o exterior, embora, segundo 0s seus autores, possam ser utilizados também com esta
finalidade.
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Quadro 111.11 — Modelos de divulgacdo de informagao sobre os intangiveis

Autores/Ano Pais Tipo de Modelo Nome
Baruch Lev EUA Segunda Geragédo Value Chain Scoreboard
2001
Investigadores de Espanha, Franga, Terceira Geragéo: Projecto Meritum
Universidades dos paises Noruega, Suécia, Demonstragdes de Capital
participantes Dinamarca e Intelectual
2002 Finlandia
Jan Mouritsen, Per Nikolaj Dinamarca Terceira Geragao: Danish Guidlines
em colaboragdo com Demonstracdes de Capital
empresas, organizagdes Intelectual
industriais, consultores e
governo
2003

4.1 Modelos de segunda geracao
4.1.1 Value Chain Scoreboard

Em 2001, Lev**® publicou um método analitico para a mensuracéo e divulgacdo de

d.** O modelo

informac&o sobre os intangiveis, denominado The Value Chain Scoreboar
foi desenvolvido em colaboracdo com o Brookings Institution no d&mbito do projecto

Understanding Intangible Sources of Value.

Segundo o autor, a informacdo mais importante para a tomada de decisbes de
investimento relaciona-se com o processo econdémico de inovacdo. Neste sentido, o
objectivo principal do modelo é evidenciar a forma como o conhecimento é
desenvolvido, integrado, transformado e empregue. O grafico Ill.1 mostra de forma
esquematica o modelo, o qual representa a cadeia de valor nas empresas, englobando os

varios itens de informacéo relevante.

240 | ev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement, and Reporting. Brookings Institution
Press. Washington.

241 Este modelo surgiu no ambito do projecto Understanding Intangibles Sources of value, conduzido pelo
Brookings Institution.
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Gréfico 1. 1 — The Value Chain Scoreboard

Descobertas e Conhecimento

Implementacao

1. Melhoramento Interno

- 1&D

- Treino e desenvolvimento da
forcas de trabalho

- Capital organizacional,
processos

4. Propriedade Intelectual

- Patentes, marcas e direitos de
autor

- Licengas

- Kow How

2. Conhecimento Adquirido

- Tecnologia adquirida
- Utilizacéo de spillover
- Investimentos realizados

5. Viabilidade Tecnolégica

- Aprovagdes administrativas de
testes clinicos, medicamentos e
alimentos

- Testes Beta, trabalhos piloto

3. Trabalho em Rede

- Aliancas em I&D e joint
venture

- Integracéo com fornecedores e
clientes

- Préticas comunitarias

Comercializacéo

7. Clientes

- Aliancas de marekting
- Valor das marcas

- Valor dos clientes

- Vendas online

8. Desempenho

- Réditos, resultados e valor
de mercado

- Réditos da inovagéao

- Royalties de patentes e de
kow-how

- Resultados e activos de
conhecimento

6. Internet

- Tréfico
- Compras online
- Principais aliancas na

9. Perspectivas de
Crescimento

- Produtos em oleoduto

Internet - Eficiéncia esperada
- Iniciativas planeadas

Fonte: Lev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement, and Reporting. Brookings Institution
Press. Washington.

Como se pode observar na figura anterior a informacéo detalhada de cada uma das nove
caixas € uma representacdo abrangente dos diversos sectores econémicos e tecnoldgicos.
A cadeia de valor tem inicio com a descoberta de novas ideias de produtos, de servi¢os
ou de processos. Esta é a fase mais intensiva em intangiveis e constitui o periodo da
descoberta e do conhecimento. Em geral, requer uma afectagéo de recursos significativa
e consistente. As ideias podem ter diferentes origens: (1) processo interno de inovacéo
(caixa um); (2) recursos do exterior (caixa dois); (3) ou relacionamentos derivados de

networks (caixa trés).
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No primeiro caso, podem resultar dos processos internos de I&D, em redes de
comunicacdo entre os empregados (partilha de experiéncias e informacéo entre técnicos)
ou de sistemas intranet. O conhecimento pode, também, ter origem no exterior, isto €, no
processo de aprendizagem ou imitacdo de inovacOes realizadas por terceiros. Este
processo, designado de spillovers de 1&D, refere-se aos beneficios obtidos pela empresa
a partir das actividades inovadoras desenvolvidas por outras entidades. Esta forma de
aprendizagem, para ser efectiva e sistematica, requer a presenca de capacidades
especificas, como seja a existéncia de pessoas qualificadas e activamente ocupadas nessa
aprendizagem. Finalmente, o trabalho em rede pode conduzir a acordos de pesquisa, a
empreendimentos conjuntos ou a integracdo na empresa de acgdes de clientes e
fornecedores proporcionando informacGes importantes para o planeamento e melhoria

dos produtos, dos servi¢os ou dos processos.

A fase seguinte da cadeia de valor (a coluna central da figura I11.1) representa uma etapa
crucial para alcancar a viabilidade tecnolégica dos produtos, dos servicos ou dos
processos em desenvolvimento. E nesta fase que as ideias sdo transformadas em
operacdes em curso. Devido a grande variedade de produtos e servicos que podem ser
desenvolvidos, a implementacdo é marcada por varias accBes. Em alguns casos, é
estabelecida a propriedade intelectual e as patentes ou as marcas registadas assinalam a
possibilidade do desenvolvimento dos produtos (caixa 4). Noutros casos, 0 Sucesso passa
por uma etapa formal de viabilidade tecnoldgica, € o que se verifica quando, por

exemplo, sdo realizados testes clinicos a medicamentos (caixa 5).

Finalmente, a viabilidade tecnoldgica e a rapida comercializacdo requerem um trabalho
adequado em termos qualitativos e quantitativos. Cada vez mais a Internet e as

tecnologias intranet oferecem medidas quantitativas que indicam a viabilidade

242

tecnologica“™ (caixa 6). Esta é, também, uma fase fundamental da cadeia de valor,

242 por exemplo, as accBes online que obtém um nimero razoavel de visitantes ou, 0 que ainda é mais
significativo, os visitantes que repetem a consulta evidenciam claramente o grau de viabilidade
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porque permite a empresa reduzir de forma significativa os riscos associados aos
produtos e servicos em desenvolvimento. A informagéo sobre a viabilidade tecnolégica

fornece aos investidores e gestores uma importante medida de avalia¢do do risco.

A (ltima fase da cadeia de valor é a da comercializacio. E nesta etapa que é dado a
conhecer 0 sucesso obtido no processo de inovagdo. As ideias transformadas em
produtos e servicos em desenvolvimento sdo agora lancadas no mercado com o
objectivo de gerarem vendas e, consequentemente, proveitos que, quando excedem o

gasto associado ao capital investido, criam valor para a empresa.

Os clientes representam, naturalmente, o ndcleo da fase da comercializagdo (caixa 7). O
valor de uma marca, evidenciado por um valor de mercado elevado é um importante
indicador de comercializacdo. Aliancas de marketing com empresas lideres de mercado
sdo indicadoras de um crescimento potencial das vendas. As operacGes repetidas
realizadas através da Internet, assim como um elevado volume on-line por cliente séo
sinal positivo do sucesso destas operagdes e um indicador da viabilidade comercial do

processo inovador.

A caixa 8 proporciona informacdo relevante sobre os indicadores de desempenho, ou
seja, sobre a informacdo das demonstragdes financeiras. Uma das mais importantes
avaliacOes nesta area diz respeito aos “proveitos da inova¢do”, a qual evidencia a
comparticipacdo dos novos produtos na globalidade do resultado. Este é um indicador
importante da capacidade inovadora da empresa e, particularmente, do seu sucesso na
introducdo de novos produtos. E, por isso, um indicador previsional fiavel do sucesso

operacional e da criacdo de valor para os accionistas.

Por ultimo, a caixa 9 esté relacionada com a informacdo prospectiva. Esta é a unica

componente do modelo que ndo se baseia em factos. Proporciona informagédo importante

tecnoldgica das actividades em rede. Ver: Lev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement,
and Reporting. Brookings Institution Press. Washington, pp. 113.
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para a realizacdo de estimativas sobre as perspectivas de crescimento, especialmente
para as empresas tecnologicamente intensivas, como a farmacéutica e de software, entre

outras.

Em sintese, 0 modelo pretende apresentar uma imagem abrangente das capacidades e
perspectivas da empresa no processo de criagdo de valor. Os seus aspectos centrais sdo a
inovacdo e a informacdo relacionada com o0s recursos intangiveis (marcas, patentes,
aliancas e redes de comunicacdo). Representa um sistema de informacgdo que pode ser
utilizado quer internamente, no processo de tomada de decisbes de gestdo, quer como

uma forma de divulgacéo de informagao para os investidores®*.

Segundo o autor, a utilidade mé&xima dos indicadores sO estard assegurada se forem
apresentados em termos quantitativos e de forma estandardizada para permitir a
comparacdo entre empresas. Além de que a sua relevancia para os utilizadores deve ser

comprovada empiricamente.

23 0 sistema proposto por Lev tem subjacente a divulgacdo de informagéo relevante para uma ampla
variedade de empresas, pelo que cada uma, em geral, devera aplicar um conjunto de dez a doze
indicadores da cadeia de valor. O autor refere um exemplo dos itens que uma empresa de biotecnologia
deveria seleccionar no value chain scoreboard. Para a fase da descoberta e conhecimento:

- investimentos em I&D interna e adquirida, classificada por tipos de I&D (basica e aplicada), com
referéncia aos trés Gltimos exercicios;

- investimentos em aliancas e empreendimentos conjuntos, nimero total de aliancas;

- investimentos nas tecnologias da informacdo, quer as desenvolvidas internamente, quer as adquiridas.
Fase da implementac&o:

- nimero de novas patentes, marcas e direitos de autor;

- resultados de testes clinicos;

- permanéncia dos empregados e estrutura dos trabalhadores (por exemplo, o ratio de cientistas e pessoal a
trabalhar na 1&D em relacdo ao total dos trabalhadores).

Por fim, na fase da comercializacéo:

- proveitos da inovacdo (percentagem dos proveitos associados aos produtos recentes);

- proveitos resultantes de aliancas, empreendimentos conjuntos e licengas de patentes;

- datas esperadas para o lancamento de novos produtos;

- capacidade esperada do mercado para os principais novos produtos.

Ver: Lev, Baruch (2001): Intangibles — Management, Measurement, and Reporting. Brookings Institution
Press. Washington.

189



O contributo informativo da informag&o néo financeira
e as metodologias para a sua divulgagdo

4.2 Directrizes para a divulgacao de informacéao sobre o capital intelectual

Apresentamos em seguida dois modelos de “demonstragdes de capital intelectual” (DCI)
desenvolvidos na Europa e considerados uma referéncia conceptual para a preparacéo e
divulgacdo de informagdo sobre os intangiveis. Uma DCI é uma parte integrante da
gestdo do conhecimento. ldentifica ndo sO a estratégia da empresa na gestdo dos
intangiveis, como também, os seus objectivos, iniciativas e resultados, e comunica esta

informacao aos diversos utilizadores.

A primeira DCI foi publicado em 2002. Contou com a participacdo de investigadores de
seis paises europeus que a designaram de projecto Meritum e foi financiado pela Unido
Europeia. A segunda, divulgada um ano depois, foi uma iniciativa do Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo da Dinamarca (DMSTI) e envolveu alguns dos
investigadores que participaram no projecto Meritum. Estas directrizes resultaram do
trabalho conjunto de investigadores, empresas, organiza¢des industriais e organismos

governamentais e internacionais.

4.2.1 O Projecto Meritum: directrizes para a gestdo e divulgacdo de informacéo

sobre os intangiveis

Os autores do projecto Meritum (Measuring Intangibles to Understand and Improve
Innovation Management) tinham por objectivo desenvolver um conjunto de directrizes
que estabelecessem um padrdo de referéncia para a gestdo dos intangiveis e, também,
um meio de divulgacdo de informacdo dos determinantes de valor na empresa. Este
trabalho teve inicio em Outubro de 1998 e contou com a colaboragéo de investigadores
de Espanha, de Franca, da Noruega, da Suécia, da Dinamarca e da Finlandia.?**

24 As instituicBes envolvidas na realizagdo deste projecto foram as seguintes: Universidade Auténoma de
Madrid e Universidade de Sevilha (Espanha — Pais Coordenador); Grupo HEC (Franca); Copenhagen
Business School (Dinamarca); Research Institute of Finnish Economy e Swedish School of Economics
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As directrizes dividem-se em trés seccOes. Na primeira, séo estabelecidos o0s
pressupostos teodricos sobre os quais se fundamenta o projecto e sdo definidos os
principais conceitos associados ao desenvolvimento de um sistema de gestdo e
divulgacdo de informacdo sobre os intangiveis. Trata-se da estrutura conceptual que
apoia as directrizes e constitui o ponto de partida para a identificacdo dos intangiveis.

A segunda, centra-se na gestdo dos intangiveis, mais precisamente na relacdo entre a sua
mensuracdo, divulgacao e gestdo. Esta ligacéo € estabelecida através de um processo que
compreende trés fases, estreitamente relacionas entre si, e que podem sobrepor-se no

tempo: identificacdo dos intangiveis, medicao e ac¢éo.

Como ponto de partida temos a identificacdo dos intangiveis. Nesta fase é necessario
proceder a definicdo da finalidade da empresa e dos seus objectivos estratégicos. Em
seguida, deverdo ser indicados os intangiveis considerados criticos, ou seja, todos
aqueles que sdo fundamentais ao desenvolvimento da empresa e a realizacdo dos seus
objectivos estratégicos. Nesta fase deve também identificar-se as actividades®” que
afectam os recursos intangiveis actuais e aquelas que sdo necessarias desenvolver para

alcancar os objectivos estratégicos de longo prazo.

and Business Administration (Finlandia); Norwegian School of Management (Noruega); e Stockolm
University (Suécia).

%5 0Os diferentes intangiveis que constituem as diferentes categorias do capital intelectual (humano,
estrutural e relacional) podem ser classificados em recursos intangiveis e actividades intangiveis, de
acordo com o seu caracter estatico ou dindmico. Os recursos intangiveis de uma empresa podem ser
medidos num dado momento de tempo (nocdo estatica). Por exemplo, podem ser considerados dentro
desta categoria a competéncia dos trabalhadores (capital humano), os direitos de propriedade intelectual
(capital estrutural), a satisfacdo dos clientes ou acordos com os fornecedores (capital relacional). Mas os
intangiveis também podem ser analisados numa perspectiva dindmica. As empresas realizam actividades
para adquirir ou produzir internamente recursos intangiveis, para manter ou melhorar os que existem e
para os mensurar e controlar. Para realizar estas actividades as empresas incorrem em custos que por vezes
sdo dificeis de identificar, avaliar adequadamente ou expressar em termos financeiros, pelo que podem nédo
figurar nas demonstracGes financeiras. As actividades intangiveis podem gerar novos recursos intangiveis
ou aumentar o valor dos que ja existem. Entre as actividades intangiveis incluem-se, por exemplo, as
actividades de formacdo, as accOes especificas de marketing ou as entrevistas realizadas para conhecer 0
indice de satisfagdo dos empregados ou dos clientes.
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Identificados os intangiveis fundamentais no processo de criacdo de valor, é necessario
definir e desenvolver um sistema de indicadores®*® que podem ser gerais ou especificos.
Os indicadores gerais permitem a comparacdo entre empresas de diferentes sectores,
enquanto os indicadores especificos sdo de utilizagcdo particular para cada sector de
actividade ou para cada empresa quando as comparag6es sdo dificeis de realizar ou ndo
tém sentido. Podem ter uma natureza financeira ou ndo financeira. Em qualquer um dos
casos, € importante que fornecam uma ideia clara da relacdo entre 0s recursos ou as

actividades intangiveis e a criacdo de riqueza que 0S mesmaos proporcionam.

A fase da acgdo constitui o culminar de todo este processo. E extremamente dindmica e
estabelece a consolidagdo do sistema de gestdo dos intangiveis e a sua integracdo com as
rotinas de gestdo da empresa. Nesta fase, é efectuada a avaliacdo do efeito do capital
intelectual e das actividades intangiveis e, consequentemente, sdo identificados os
aspectos positivos, as principais fragilidades do sistema e a necessidade de actividades

intangiveis adicionais.

A Ultima seccdo relaciona-se com o relatorio do capital intelectual e constitui a
conclusdo de todo o processo. O relatério deve incluir: a visdo da empresa; o0 resumo dos

recursos e actividades intangiveis; e um sistema de indicadores. Deve, também,

26 Um indicador deve obedecer a determinadas caracteristicas para que possa ser (til na tomada de
decis@es internas ou externas a empresa. Assim, deverd ser: (1) relevante — se proporcionar informacao
capaz de modificar ou confirmar as expectativas de quem toma decisGes. Para tal deve ser significativo,
compreensivel e oportuno; (2) significativo — se a informagdo que proporciona estd relacionada com
intangiveis criticos e ajuda a compreender o processo de criagdo de valor; (3) compreensivel — se foi
calculado e apresentado de forma clara, sendo por isso facilmente entendido pelos potenciais utilizadores;
(4) oportuno — se esta disponivel para uso interno quando € requerido e para uso externo pelo menos com
igual frequéncia a da informagdo financeira; (5) comparavel — se é preparado de acordo com critérios
homogéneos de modo a permitir a realizacdo de andlises comparativas no tempo e entre empresas; (6)
fiavel — se a informacdo que proporciona é de confianga, ou seja, verdadeira, objectiva e verificavel; (7)
objectivo — se o seu valor ndo estiver afectado por interesses particulares; (8) verdadeiro — se a informacéo
que contém reflecte a real situagcdo em relagdo ao aspecto a que se refere, (9) verificavel — se for possivel
comprovar a veracidade da informacao que proporciona; (10) realizavel — se a informag&o necessaria para
0 obter esta disponivel nos sistemas de informagdo da empresa, ou nao estando, 0 seu custo é inferior ao
beneficio que deriva do uso do indicador correspondente.

192



O contributo informativo da informag&o néo financeira
e as metodologias para a sua divulgagdo

apresentar-se a tendéncia esperada e a sua relagdo com os resultados e o crescimento

futuro da empresa.

4.2.2 Danish Agency for Trade and Industry (DATI) Guidelines: a guideline for

intellectual capital statements — a key to knowledge management

Em 1998, o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo da Dinamarca coordenou um
programa para o desenvolvimento da primeira versdo das directrizes de demonstracdes
de capital intelectual (IC Statement). Esta primeira versao foi o resultado do trabalho e
investigacdo realizada ao longo de trés anos, para o qual contribuiram varias empresas,
organizagdes industriais, consultores e funcionarios governamentais. Baseou-se muito na
experiéncia pratica obtida da colaboracdo com dezassete empresas e, também, na
pesquisa liderada pelos professores Jan Mouritsen da Copenhagen Business School e

Nikolaj Bukh da Aarhus School of Business.

Apesar do objectivo final ser o desenvolvimento das directrizes, a parte fundamental da
investigacdo direccionou-se para a mensuracdo e gestdo do capital intelectual. A
participacdo activa das empresas foi essencial pelo contributo que proporcionou no seu

desenvolvimento.

Em 2000, foi publicada a primeira verséo das directrizes dando lugar de imediato a um
projecto cujo objectivo foi o de testar em larga escala estas mesmas directrizes. Cerca de
100 empresas de todas as dimensGes e sectores de actividade participaram neste teste
durante os anos de 2001 e 2002. A partir dos resultados obtidos e da experiéncia
adquirida, as directrizes foram revistas e divulgadas. Em 2003, foram traduzidas para
inglés e disponibilizadas na homepage do Ministério.

No relatério publicado com as directrizes revistas, 0s autores declararam de forma
explicita que se destinam a divulgacdo externa e evidenciaram, também, a importancia

fundamental que o conhecimento assume em todo o processo de gestao.
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Segundo os autores, 0o conhecimento revela o potencial da empresa para transaccionar,
sendo, neste sentido, entendido em termos do valor de uso®*’ que pode ser oferecido aos
clientes através dos produtos produzidos e dos servicos prestados. As Directrizes
centram-se nos quatro tipos de recursos do conhecimento mais comuns: 0s empregados;
os clientes; os processos; e as tecnologias.’*® Nesta perspectiva, a gestdo do

conhecimento esta associada a estes quatro recursos e a forma como interagem entre si.

O modelo de capital intelectual estabelecido nas Danish Guideline compreende quatro
elementos que se interrelacionam e, no seu conjunto, expressam a gestdo do
conhecimento na empresa. Estes elementos sdo: (1) a descricdo do conhecimento;(2) os
desafios a gestdo; (3) iniciativas de gestdo; (4) e um conjunto de indicadores.

A descricdo do conhecimento devera evidenciar a capacidade da empresa para aumentar
o valor de uso dos seus produtos e servicos. Ndo se trata, apenas, de enunciar 0s
objectivos estratégicos e a forma de os alcancar, mas antes, explicar como é que 0s
recursos do conhecimento podem gerar valor de uso para os seus utilizadores. Aquela
descricdo devera dar resposta as seguintes questdes: (1) quais 0s produtos ou 0s Servicos
que a empresa fornece? (2) o que é que diferencia a empresa na perspectiva do

consumidor?; (3) que recursos do conhecimento sd0 necessarios para que a empresa

247 0 valor que os produtos ou 0s servicos geram para os seus utilizadores ajudam a definir como é que a
empresa deve desenvolver os recursos do conhecimento. Para saber a qualidade do valor de uso dos
produtos e servigos, a empresa deverd responder as seguintes questdes: (1) quais 0s produtos e servigos
que a empresa fornece?; (2) quem sdo os utilizadores?; (3) como é que o produto ou servico é utilizado?;
(4) como é que o produto ou servigo beneficia os utilizadores?. Ver: Danish Ministry of Science,
Technology and Innovation (2002): Intellectual Capital Statements — The New Gideline, pp. 36.

% Nos empregados incluem-se o conhecimento profissional, a competéncia pessoal e a experiéncia dos
trabalhadores. Nos clientes incluem-se os diversos clientes, as relagdes com os clientes e os indices de
satisfacdo dos clientes, as suas necessidades e o seu grau de cooperagdo nos produtos e processos
desenvolvidos. Os processos relacionam-se com o conhecimento inerente aos procedimentos e rotinas da
empresa. Estes referem-se aos processos de inovacdo, de qualidade, de gestdo, de controlo e dos
mecanismos de informacdo. As tecnologias englobam o suporte tecnoldgico dos trés recursos anteriores.
Centram-se, em geral, nos sistemas de tecnologias da informacdo da empresa (software e hardware). Ver:
Danish Ministry of Science, Technology and Innovation (2002): Intellectual Capital Statements — The
New Gideline, pp. 11.
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esteja apta a fornecer os produtos e servigos?; (4) qual a relagdo entre o valor e os

recursos do conhecimento?.

O segundo elemento é um conjunto de desafios a gestdo centrados no conhecimento que
devem ser desenvolvidos internamente ou obtidos a partir do exterior. Podem ser
alcancados através da intensificacdo da cooperagdo com clientes inovadores, através de
uma maior especializacdo em areas especificas ou conseguindo um maior
aperfeicoamento dos processos de controlo da empresa. Os desafios de gestdo
representam um aspecto central no cumprimento ou concretizacdo dos objectivos
especificados na descricdo do conhecimento. Trata-se da sua materializagdo em termos
de criacdo de valor para os utilizadores. Nesta fase devem ser identificadas as ac¢des
concretas que assegurem a realizacdo dos varios desafios estabelecidos. Neste sentido,
os desafios de gestdo tém um certo caracter de permanéncia no tempo. Isto €, ndo devem

ser alterados anualmente dada a sua estreita ligagdo com a descrigdo do conhecimento.

O terceiro elemento refere-se as vérias iniciativas relevantes para a realizacdo dos
desafios de gestdo. Estas iniciativas relacionam-se com 0 modo como o conhecimento se
desenvolve e obtém e, também, com o acompanhamento dos seus efeitos. As iniciativas
podem envolver os clientes, os empregados, 0s processos e as tecnologias. Podem ser,
por exemplo, investimentos em tecnologias da informacgdo, contratacdo de mais

especialistas em 1&D ou da realizacdo de programas de formacao.

Ja o0 quarto elemento diz respeito ao conjunto de indicadores que permitem avaliar as
iniciativas desenvolvidas ou verificar se os desafios da gestdo foram alcancados®®®. Estes
indicadores estdo relacionados directa ou indirectamente com cada accao especifica e

permitem o seu acompanhamento na medida em que tornam as iniciativas mensuraveis.

%9 Como exemplos de indicadores podemos referir, entre outros, os seguintes: nimero de trabalhadores
afectos as tecnologias de informacéo; nimero de acordos de cooperagdo com universidades ou outras
institui¢des de ensino; nimero de visitas a homepage da empresa; nimero de patentes; nimero de dias de
formacdo por trabalhador. Ver: Danish Ministry of Science, Technology and Innovation (2002):
Intellectual Capital Statements — The New Gideline, pp. 68.
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Assim, é possivel determinar se uma iniciativa foi iniciada e a extensdo dos seus

resultados.

Em sintese, 0 conjunto destes quatro elementos representa a gestdo do conhecimento na
DCI. A sua relevancia apenas se torna evidente quando analisados no seu contexto. Os
indicadores evidenciam a forma como as iniciativas foram alcangadas e traduzem as
suas consequéncias. As iniciativas formalizam os problemas identificados como desafios
a gestdo e estes mostram o que devera ser efectuado para desenvolver os recursos do
conhecimento. A descricdo do conhecimento resume e comunica as competéncias e
capacidades da empresa e a forma como devem ser geridas para aumentar o valor de uso
dos produtos e servicos e, ainda, quais 0s recursos do conhecimento que sao necessarios

a empresa.

A informacdo deverd ser relevante, fidvel e preparada de acordo com a estrutura
conceptual das normas geralmente aceites para as DCI. A realizagdo destes objectivos
estard assegurada se as DCI incluirem informac&o e comentérios, reflectirem a realidade
da empresa, apresentarem dados numéricos correctos e evidenciarem o0s métodos

utilizados para a sua determinacao.

Apesar da inexisténcia de regras formais relativas a sua estrutura, os autores do relatorio
fornecem alguns conselhos para a sua apresentacdo. Em apéndice, no relatdrio, sdo
apresentados exemplos das principais categorias de desafios a gestdo e da sua relacdo
com as iniciativas e com os indicadores. Sem caracter exaustivo, estes constituem

apenas sugestdes a serem seguidas pelas empresas que pretendam preparar as DCI.%°

Com esta iniciativa a Dinamarca consolidou a sua posic¢do na lideranca internacional das
DCI. Este projecto permitiu ou facilitou as empresas o desenvolvimento de estratégias

de gestdo do conhecimento e a comunicacdo dos resultados para o exterior.

250 \/er: Danish Ministry of Science, Technology and Innovation (2002): Intellectual Capital Statements —
The New Gideline, pp. 68-72.
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4.3 Andlise comparativa das metodologias apresentadas

Os modelos analisados foram desenvolvidos com uma finalidade comum. Os seus
autores pretendiam facilitar as empresas uma metodologia de divulgacéo de informacéo
que proporcionasse aos gestores uma perspectiva alargada da capacidade das empresas
para gerarem riqueza e, em simultaneo, oferecer aos investidores um conhecimento mais
abrangente e fiavel dos recursos intangiveis que sdo fundamentais no processo de
valorizacdo das sociedades. Neste sentido, a sua utilizacdo visa suprir necessidades de

informagdo, tanto internas como externas as empresas>".

Contudo, as trés metodologias apresentam algumas diferencas. O value chain
scoreboard ¢ um modelo facil de compreender e apresenta uma relagdo légica entre 0s
grupos de indicadores, mas tem um ambito e uma aplicabilidade bastante mais limitados

que as Danish Guidlines ou o Projecto Meritum.

Este facto é compreensivel se tivermos em considera¢do os recursos humanos e técnicos
utilizados na elaboragéo de cada um dos modelos. Enquanto o value chain scoreboard
foi um projecto individual, o Meritum e as Danish Guidlines envolveram o trabalho
conjunto de varias entidades. O projecto Meritum poderd ser considerado 0 mais
ambicioso, na medida em que contou com a colaboracdo de uma equipa de
investigadores de seis paises da Europa, que analisaram os procedimentos seguidos por
cerca de oitenta empresas europeias consideradas uma referéncia nesta matéria. Nas
Danish Guidlines colaboraram professores universitarios, membros do governo da
Dinamarca, consultores e outras entidades que trabalharam activamente com inimeras

empresas, também, envolvidas no projecto.

1 Contrariamente as metodologias de primeira geracdo que se destinavam a ser utilizadas internamente
pelas empresas, embora fosse reconhecida a possibilidade de divulgacdo externa com o objectivo de
facilitar a tomada de decisdes pelos investidores.
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De facto, as DCI sdo uma metodologia muito mais abrangente e completa para a
divulgacdo de informacdo sobre os intangiveis do que o value chain scoreboard. A
complexidade inerente a estes recursos e ao processo de criacdo de valor que lhes esta
associado, requer que este tipo de informacdo v além da elaboracdo de diferentes
categorias de indicadores.

E, talvez, muito mais importante conhecer a complementaridade que se gera entre 0s
diferentes intangiveis e a forma como interagem em termos de produtividade quando
combinados com investimentos em outros intangiveis, do que apenas uma sequéncia de
indicadores. Ou seja, ndo é simples entender o processo de criacdo de valor a partir de
elementos associados ao conhecimento, pelo que é extremamente importante a forma
como essa informacdo é divulgada. Se ela ndo for compreensivel podera pér em causa
todo o processo de divulgacdo de informacdo. Neste sentido, consideramos que tanto o
projecto Meritum como as Danish Guidelines constituem metodologias de divulgacéo de
informacdo ndo financeira que poderdo oferecer a necessaria comparabilidade e

homogeneidade imprescindiveis ao bom funcionamento do mercado de capitais.

A analise comparativa que vamos efectuar relaciona-se apenas com o projecto Meritum
e com as Danish Guidlines. Uma vez que foram desenvolvidos em simultaneo, existem
inimeras semelhancas entre ambos. Vamos referir apenas trés das que consideramos
mais importantes. O nosso objectivo centra-se, antes, na analise das divergéncias, porque
a sua identificacdo é importante para perspectivar futuras linhas de orientacdo de novas

metodologias de divulgacdo de informacéo néo financeira.

Primeiro, as directrizes sdo idénticas quanto aos objectivos especificos que pretendem
atingir. S0 um instrumento de gestdo que pode ser usado para aumentar o valor da
empresa €, em simultdneo, um meio de comunicagdo externa, no sentido de divulgar a
forma como o conhecimento esta a ser gerido e as oportunidades e vantagens que

proporciona.
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Segundo, ambos os modelos ddo uma grande importancia a mensuracao sistematica dos
intangiveis e adoptam uma perspectiva de longo prazo. Ou seja, € usado um conjunto de
indicadores e os procedimentos e técnicas envolvidas para aquela mensuracdo foram

projectadas para proporcionar uma visao a longo prazo das empresas.

Por ultimo, as duas metodologias reconhecem a necessidade de atender as caracteristicas
particulares dos varios sectores de actividade, dos seus intangiveis e, consequentemente,
dos indicadores. Neste sentido, esta informagdo ndo pretende ter um caracter rigido ou
estatico, mas antes ser um processo evolutivo adaptado as necessidades e especificidades

das diferentes empresas.

A andlise das divergéncias entre os dois projectos ira centrar-se em seis aspectos
principais: terminologia usada; apreensao da origem do valor; aspectos metodoldgicos;

implementacao dos procedimentos; estrutura do relatério; e indicadores propostos.

No que diz respeito a terminologia usada verifica-se que, apesar de ambas as
metodologias descreverem 0 mesmo processo e terem 0s mesmos objectivos, utilizam
uma linguagem diferente, o que na opinido de Pal4cios e Galvan®? podera suscitar
alguma confuséo entre os diversos utilizadores. Na verdade, as Danish Guidelines usam
frequentemente os termos capital intelectual, intangiveis e gestdo do conhecimento,
enquanto nas directrizes do projecto Meritum sdo referidos os termos gestdo dos
intangiveis e intangiveis criticos. Um aspecto importante, neste Gltimo projecto, foi a

introducdo da diferenca entre recursos e actividades intangiveis.

Apesar dos dois modelos reconhecerem que a origem do valor provém do conhecimento,
a forma como é admitida a sua transformacdo em valor sustentavel difere. Nas
directrizes dinamarquesas o valor surge a partir do valor de uso que os produtos e

servicos oferecem ao utilizador final. Este é considerado o elemento fundamental na

%2 palacios, Tomas M. Baiiegil e Galvan, Ramon Sanguino (2007): “Intangible Measurement Guidelines:
a Comparative Study in Europe”. Journal of Intellectual Capital, vol. 8, n° 2, pp. 192-204.
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gestdo e na descricdo do conhecimento. Contudo, a metodologia do projecto Meritum é
um pouco diferente. O valor esta associado a gestdo do capital intelectual e deriva da
interaccdo ou da conexdo entre as diferentes categorias do capital intelectual. Neste
modelo o valor é entendido num sentido amplo, em que 0s objectivos estratégicos estdo
estreitamente associados ao aumento do valor para um vasto conjunto de utilizadores da

informacao.

A metodologia empregue no desenvolvimento dos modelos apresentou algumas
diferencas que, forcosamente, se repercutiram no resultado final. Ambas as
metodologias beneficiaram do trabalho conjunto com empresas. Contudo, nas Danish
Guidelines essa experiéncia teve uma maior extenséo, na medida em que as directrizes
foram testadas por cerca de uma centena de empresas de diversas dimensdes e sectores
de actividade. Este facto, terd, por certo, contribuido para o aperfeicoamento da versao

final.

No que se refere ao processo de implementagdo das directrizes, nas Danish Guidelines é
recomendado especificamente que sejam os directores financeiros das empresas 0s
principais elementos envolvidos na sua execucdo. No projecto Meritum este processo
deve ser realizado por diferentes elementos, sendo indicados concretamente para o
desenvolvimento do sistema de mensuracdo os directores financeiros, consultores
internos e externos a empresa e 0s gestores dos recursos humanos. A elaboracdo dos
indicadores deve ser efectuada por pessoas distintas das envolvidas na elaboracdo do

sistema de mensuragéo.

Quanto a estrutura do relatério e aos indicadores propostos, também se verificam

algumas diferencas entre as duas metodologias.

A estrutura requerida pelo projecto Meritum é muito objectiva, sendo composta por trés
partes claramente diferenciadas: a visdo da empresa; a apresentacdo dos recursos e
actividades intangiveis; e os sistema de indicadores. N&o sdo estabelecidos indicadores a
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priori porque estes sdo considerados especificos a cada empresa. Apenas sao referidas as
trés categorias de capital intelectual, com as quais os indicadores se devem relacionar

(capital humano, estrutural e relacional).

Nas Danish Guidelines é proposta uma estrutura mais aberta, com algumas opcdes. E
sugerido que as empresas iniciem o relatério com uma apresentacdo da estrutura e da
relacdo estabelecida entre os elementos individuais do seu capital intelectual. Os
auditores deverdo fornecer a necessaria credibilidade para que as demonstracdes de
capital intelectual se tornem efectivas. O sistema de indicadores deve estar estritamente
relacionado com cada accao especifica para permitir o seu acompanhamento e extensdo

dos seus efeitos.

Em sintese, apesar de ndo existirem diferencas expressivas entre 0s dois modelos de
directrizes analisados, as suas semelhancas ndo permitem configurar uma Unica estrutura
conceptual que permita estabelecer a homogeneidade e comparabilidade dos relatérios

de capital intelectual.

O projecto Meritum e as Danish Guidlines deram um contributo importante para a
divulgacdo de informacdo voluntaria. A publicacdo desta informacdo aumentou nos
ultimos anos mas ndo existem sinais claros de que o gap informativo entre os analistas

financeiros, os investidores e 0s gestores tenha sido resolvido.

As principais questdes permanecem sem resposta. Sera, de facto, possivel desenvolver
uma metodologia que permita compreender o complexo processo que envolve a
transformacdo do conhecimento em valor? Serd mais importante o desenvolvimento de
indicadores bem definidos ou de uma estrutura conceptual e uma linguagem universal
para transmitir aquele processo? Sera possivel o desenvolvimento de directrizes de
aplicacdo universal quando existem diferencas culturais e institucionais entre 0s paises e
as empresas tdo significativas? As directrizes deverdo ser de aplicacdo obrigatoria ou

voluntaria?
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Consideramos que a definicdo de normas universais, que possam ser aplicadas a
qualquer cultura ou pais é uma tarefa extremamente complexa e susceptivel de gerar
controvérsia. O seu desenvolvimento requer um consenso global quanto ao tipo de
informacdo a fornecer, ao formato do relatério e a fiabilidade do processo de avaliagdo e
auditoria. Para que a sua aplicacdo se torne efectiva, deverd ser desenvolvida sob a
lideranca de um organismo supra nacional que tenha capacidade de influenciar os

diversos paises a requerer a sua aplicacao para as empresas cotadas em bolsa.

Neste sentido, partilhamos da opinido de Burgman e Roos™ que referem que a
imposicdo legislativa € uma condicdo absolutamente necessaria para que 0 assunto
progrida. Na opinido de Palacios e Galvan,?* existem forcas contrarias que impedem o
normal avanco deste processo, especialmente, a resisténcia a mudanca que se faz sentir
em alguns paises. Pensamos que este obstdculo podera ser progressivamente
ultrapassado em resultado da pressdo exercida pelos grupos de pesquisa, associagdes
profissionais e pela prdpria consciencializagdo das empresas sobre os beneficios que a

divulgacdo de informacdo nédo financeira podera ocasionar.

Um projecto deste tipo tera que ser flexivel e dindmico para que possa acompanhar e
reflectir as alteracGes e os efeitos do processo de aprendizagem que inevitavelmente vai
acontecendo ao longo do tempo. Contudo, devera estar assegurada a continuidade na sua
aplicacdo de modo que as alteracGes que se vao estabelecendo ndo ponham em causa a

comparabilidade ao longo do tempo.

Reconhecemos que seria vantajoso integrar os dois projectos analisados através de um
estudo cuidado dos aspectos praticos e tedricos mais importantes de cada um e

desenvolver uma metodologia Unica de normas praticas para a divulgacdo de informacao

23 Burgman, Roland e Roos, Goran (2007): “The Importance of Intellectual Capital reporting: evidence
and Implications”. Journal of Intellectual Capital, vol. 8, n° 1, pp. 7-51.

24 palacios, Tomés B. e Galvan Ramon S. (2007): “Intangible Measurement Guidelines: A Comparative
Study in Europe”. Journal of Intellectual Capital, vol. 8, n° 2, pp. 192-204.
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ndo financeira. Para o efeito, seria necessario o empenho conjunto dos investigadores,

das empresas, dos diversos utilizadores e entidades reguladoras.

O projecto Meritum possui um sistema conceptual abrangente, claro e rigoroso, as
Danish Guidlines estabelecem recomendagfes praticas, precisas e Uteis quanto a melhor
forma de preparar um relatério de capital intelectual. Tomando estas metodologias como
ponto de partida, explorando as suas sinergias, talvez seja possivel encontrar o
necessario consenso nos aspectos fundamentais para a mensuracdo e divulgacdo de
informacdo sobre os intangiveis. Reconhecemos que este deve ser um projecto com a
necessaria flexibilidade para abarcar a diversidade que existe entre as diferentes

actividades empresariais.
5. Notas conclusivas

Os intangiveis sdo estrategicamente importantes para as empresas. N&o existe
informac&o suficiente sobre estes recursos e a sua necessidade é motivada por razées
internas e externas. A inexisténcia de uma metodologia amplamente reconhecida para a

publicacdo daquela informacdo € uma barreira a sua mensuracao e divulgacéo.

E importante a divulgacdo de informacdo: (1) prospectiva, que inclua os planos e as
estratégias da gestdo, as oportunidades, 0s riscos e as incertezas; (2) centrada nos
factores que geram valor a prazo, englobando mensuracdes ndo financeiras que
indiguem o desempenho das actividades mais relevantes; (3) e um maior alinhamento
entre a informacdo divulgada para o exterior e aquela que é utilizada internamente pela

gestao.

A informacdo n&o financeira devera ser diferenciada, variando de industria para
industria. Deverdo ser identificadas as mensuragdes mais relevantes e significativas para

cada sector e que, por isso, se revelem importantes indicadores do desempenho futuro.
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As empresas poderdo beneficiar através: da melhoria na tomada de decisfes de gestéo;
de um aumento da confianca dos investidores na gestdo; do menor risco para 0S
investidores devido a maior transparéncia; do menor custo do capital; e de ac¢des mais

valorizadas.

Analisdmos alguns dos modelos desenvolvidos com o objectivo de alcancar aqueles
beneficios. Todavia, pensamos que a responsabilidade nesta matéria deveria caber as
entidades de regulamentac&o contabilistica. E importante que se evite a redundancia e a
quantidade excessiva de informacao divulgada. Devera ser comprovada a importancia da
integracdo da informacéo ndo financeira no relato tradicional e a sua divulgacdo devera

transitar do &mbito voluntério para a estandardizacao.

Um modelo de divulgacdo de informacéo abrangente esta sujeito a potenciais problemas
associados com a credibilidade da informacdo divulgada. E imprescindivel que,
associado a novas formas de divulgagdo de informacédo, esteja um processo de
certificacdo para que a informagéo relatada seja fidedigna e completa, ndo ponha em

causa a comparabilidade e possa, entdo, alcancar o0s objectivos referidos.

Assim, no capitulo seguinte, 0 nosso objectivo centrar-se-4 no estudo quantitativo e
qualitativo da relevancia da informacgéo financeira e ndo financeira para a tomada de
decisdes de investimentos no mercado de capitais portugués. Pretende-se, ndo so avaliar
a importancia informativa das varidveis contabilisticas consideradas primordiais na
valorizacdo dos precos das accdes, como também identificar as variaveis ndo financeiras

que permitem tomar decisGes de investimento mais fundamentadas.
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PARTE II

A RELEVANCIA DA INFORMACAO FINANCEIRA E NAO
FINANCEIRA NAS DECISOES DE INVESTIMENTO: UMA ANALISE
NO MERCADO DE CAPITAIS EM PORTUGAL



Capitulo 1V - A relevancia da informacéo financeira e ndo financeira no mercado

de capitais em Portugal

1. Introducéo

O objectivo principal deste capitulo é avaliar a relevancia da informacéo financeira para

a tomada de decisOes de investimento no mercado de capitais em Portugal.

Todavia, para além de analisar a importancia da informacdo financeira, é, também,
nosso objectivo observar o papel que a divulgacdo de informacdo ndo financeira pode

desempenhar na valorizacdo do preco de mercado das acgdes.

Comecamos por verificar se as variaveis “resultado contabilistico” e “patriménio
93255

liquido™*” influenciam o preco dos titulos das empresas cotadas. Observamos, também,
se a importancia do resultado contabilistico difere quando estamos em presenca de
empresas de sectores de actividade intensivos em tecnologia por oposi¢do aos sectores
menos intensivos. Averiguamos, ainda, o contributo informativo da informagdo néo
financeira para a valorizacdo das accOes das sociedades cotadas, analisando o

comportamento do mercado quando esta informacdo é divulgada.

Por dltimo, aferimos a utilidade da informacdo ndo financeira na perspectiva dos
profissionais que analisam e interpretam a informacdo publicada pelas sociedades.
Identificam-se as avaliagdes ndo financeiras consideradas especialmente Uteis na tomada
de decisdes de investimento e analisa-se o papel que a divulgacao desta informacéo tem

nas empresas que investem expressivamente em intangiveis.

Neste sentido, dividimos este capitulo em duas sec¢Bes principais. Na primeira,

procedemos a andlise quantitativa da relevancia da informacgdo financeira onde

2 Ao longo deste capitulo vamos utilizar indiferenciadamente os termos capital proprio, patriménio
liquido ou valor contabilistico da empresa. Estas expressfes serdo empregues para designar o valor dos
activos liquidos das empresas.
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comegamos por definir os objectivos de estudo e apresentamos as nossas hipéteses de
investigacdo, que foram formuladas com base na revisdo da literatura. De seguida,
caracterizamos a amostra, apresentamos a metodologia estatistica mais adequada aos

objectivos do estudo e analisamos os resultados que decorrem da analise efectuada.

Na segunda, investigamos a importancia da informag&o néo financeira nas decisdes de
investimento de alguns dos intervenientes no mercado de capitais. Para o efeito,
elaboramos uma analise qualitativa com base numa amostra recolhida através de um
inquérito obtido junto dos analistas financeiros que se dedicam a anéalise de research em
Portugal. Apds a definicdo dos objectivos que nos propomos atingir, caracterizamos a
amostra seleccionada e apresentamos o questionario. Em seguida, expomos e discutimos

os resultados obtidos e, por dltimo, retiram-se as devidas conclusdes.

2. Analise quantitativa da relevancia da informacéo financeira

2.1 Definic¢éo dos objectivos do estudo

O objectivo principal da nossa analise é saber se a informacdo contabilistica divulgada
pelas sociedades é importante para a tomada de decis@es de investimento no mercado de
capitais portugués. Especificamente, pretendemos verificar se o resultado contabilistico
e o capital préprio valorizam, de forma adequada e oportuna, 0s acontecimentos que

influenciam as decisOes de investimento.

Como verificAmos nos capitulos anteriores, este tema tem sido amplamente discutido na
literatura contabilistica. A sua importancia foi posta em relevo em varios paises e
estudos, porém ndo de uma forma semelhante. Os estudos mostram que as caracteristicas
particulares dos modelos de normalizagdo contabilistica, a importancia atribuida ao

mercado de capitais enquanto fonte de financiamento das empresas e a existéncia ou ndo
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de um sistema eficaz de governacdo das sociedades®® sdo factores que inflenciam a
qualidade e quantidade da informacdo divulgada e, naturalmente, sdo susceptiveis de
afectar a sua relevancia. Neste sentido, € nosso objectivo aferir acerca da forma como
estes factores s@o passiveis de condicionar a capacidade informativa do relato financeiro

em Portugal.

Entendemos que a forma como € exercido o controlo accionista das empresas
negociadas em bolsa € central para o entendimento da relevancia da informacéo
contabilistica no mercado de capitais. Dois aspectos sdo singularmente importantes: a
concentraccdo do capital accionista (empresas maioritariamnete detidas ou empresas

difusamente detidas) e a defesa dos direitos dos accionistas minoritarios.

O primeiro aspecto é essencial porque uma das fungdes do relato financeiro no mercado
de capitais € o de contribuir para reduzir a assimetria informativa entre accionistas

maioritarios e minoritarios. Bae e Jeong®’

observaram que a relevancia do capital
préprio e do resultado contabilistico é claramente afectada nos grupos econémicos em

que o controlo accionista se baseia numa forte concentracdo individual ou familiar.

Em Portugal, verifica-se que sdo relativamente escassos 0s casos de elevada
disseminacdo do capital no mercado. E, também, evidente o alto grau de cross holdings
entre as maiores e mais transaccionadas empresas cotadas portuguesas. Na realidade,
muitas empresas de grande dimenséo e relevancia no mercado bolsista sdo detidas ou
detém posices significativas noutras sociedades cotadas. Outras, porém, assentam numa

estrutura accionista baseada numa forte concentracgdo individual ou familiar.

%6 De uma forma simplificada, podemos considerar que o governo das sociedades compreende todos 0s
mecanismos que conduzem a uma eficiente afectacdo dos recursos das empresas e que exigem a
responsabilizagdo pela forma como esses recursos sdo utilizados. Integram-se, assim, naquele conceito 0s
mecanismos de gestdo e de fiscalizacdo e controlo das sociedades. Ver: Silva, Artur Santos; Vitorino,
Antdnio; Alves Carlos F.; Cunha, Arriaga da Jorge e Monteiro, Manuel Alves (2006): Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal. Instituto Portugués de Corporate Governance

7 Bae, Kee-Hong e Jeong, Seok Woo (2007): “The Value-relevance of Earnings and Book Value,
Ownership Structure, and Business Group Affiliation: Evidence from Korean Business Groups”. Journal
of Finance & Accounting, 34 (5) & (6), Junho e Julho, pp. 740-766.
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Neste sentido, a contabilidade pode perder aquela funcdo ja que esses accionistas
possuem acesso previlegiado a toda a informacgdo e as suas decisdes de investimento néo
dependem da informacéo financeira divulgada para o exterior. Significa, entdo, que a
inexisténcia de um namero significativo de investidores minoritarios no mercado de

capitais nacional pode reduzir a procura de informacéo relevante.

O segundo aspecto relaciona-se, pois, com o0 governo das sociedades. A literatura sugere
gue nos paises em que existe um sistema forte de proteccdo dos direitos dos investidores
a relevancia das variaveis contabilisticas € superior a dos paises em que aqueles direitos
ndo se encontram garantidos de forma eficaz. Esta foi a concluséo a que chegou Hung®

ao analisar a relevancia da informacdo financeira em 21 paises.

Uma das grandes preocupacbes da Comissdao de Mercados de Valores Mobiliarios
(CMVM) tem sido a proteccdo dos accionistas, bem como a maxima transparéncia das
entidades envolvidas no mercado. Neste sentido, o Governo das Sociedades tem estado
no centro das atencGes daquela Comissédo, que tem incentivado a uma actuacdo adequada

por parte de todos os intervenientes no mercado de capitais.

Face aos aspectos referidos, entendemos tratar-se de importancia relevante saber se em
Portugal a informacdo contabilistica é util e se as alteragdes no valor de mercado das

empresas se devem a informacao financeira publicada.

Averiguamos, em particular, se os investimentos em intangiveis sdo determinantes na
relevancia do resultado contabilistico, através da analise de empresas com caracteristicas
diferenciadas. Estudamos, por um lado, as empresas intensivas em intangiveis e, por
outro, as empresas em que estes recursos ndo assumem um papel tdo significativo. O

nosso particular interesse nesta analise deve-se ao facto destes elementos serem

% Hung, Mingyi (2001): “Accounting Standards and Value Relevance of Financial Statements: An
International Analysis”. Journal of Accounting and Economics, n° 30, pp. 401-420.
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apontados por diversos autores como um dos principais factores associados a possivel
perda de relevancia da informacao contabilistica.

A vantagem da publicacdo de informacdo ndo financeira na perspectiva do seu
contributo para a explicacdo do valor de mercado das accles é, também, um aspecto a
considerar. Para o efeito, analisamos os relatorios de gestdo das sociedades incluidas na
amostra de forma a saber as que divulgam aquela informacdo. Procuramos perceber a
ligacdo que se estabelece entre a informacdo financeira e ndo financeira, atraves da
relacdo entre o valor de mercado e as varidveis contabilisticas das empresas que

divulgam este tipo de informagéo.

Em sintese, nesta parte do estudo, a nossa investigacdo pretende responder as seguintes

questoes:

- A informacdo financeira influencia as decisfes de investimento no mercado de capitais

em Portugal?

- Serd o valor do patriménio liquido das empresas mais importante na formacdo dos

precos de mercado das ac¢des em comparacdo com o resultado contabilistico?

- A relevancia do patrimonio liquido e do resultado contabilistico é influenciada pelas
caracteristicas do modelo contabilistico e pelo tipo de controlo accionista predominante

nas empresas portuguesas?

- Nas sociedades que efectuam investimentos expressivos em intangiveis, a relevancia

do resultado contabilistico é afectada?

- A divulgacéo de informag&o nédo financeira é importante para a tomada de decisdes dos

investidores?
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2.2 Hipdteses gerais de estudo

Para concretizar os objectivos do presente capitulo formalizamos as seguintes hipéteses,

em grande parte, decorrentes da andlise efectuada nos capitulos anteriores.
2.2.1 Hipotese 1 - Relevancia da informacéo financeira

Existe alguma evidéncia empirica, como ja se referiu, que sustenta a hipétese do
resultado contabilistico apresentar uma reduzida relevancia informativa®®. Todavia, as
analises contextuais desenvolvidas nos estudos que empregam a metodologia de
mensuragdo comprovaram que as principais variaveis contabilisticas sdo relevantes para
a tomada de decisdes de investimento, dado que explicam e prevéem 0 preco e a
rendibilidade das ac¢Ges no mercado de capitais.

Pretendemos saber se, em Portugal, as variaveis resultado contabilistico e patriménio
liquido estdo associadas com o valor de mercado dos titulos através da seguinte hipétese

de investigagéo:

Hipdtese 1: O resultado contabilistico e o patriménio liquido influenciam o preco de

mercado das acces.
2.2.2 Hipotese 2 — Importancia comparativa das variaveis contabilisticas

Na literatura da especialidade tem sido muito discutida a influéncia das diferentes
caracteristicas dos modelos contabilisticos e dos mercados de capitais na relevancia das

variaveis contabilisticas.

9 Esta conclusdo deriva dos baixos valores observados no coeficiente de determinagdo (R%) e no
coeficiente de resposta ao resultado (CRR), nos estudos de associacdo desenvolvidos na década de oitenta.
Ver: Hagerman, R. A.; Zmijewksi, M. E. e Shah, R. (1984): “The Association Between the Magnitude of
Quarterly Earnings Forecast Errors and Risk-Adjusted Stock Returns”. Journal of Accounting Research,
Autumn, pp. 526-540 e¢ Bowen, R. M.; Burgstahler, D. e Daley, L. A. (1987): “The Incremental
Information Content of Accrual Versus Cash Flow”. The Accounting Review, October, pp. 723-747.
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A literatura revela que nos paises de origem anglo-saxonica o resultado contabilistico
apresenta uma relevancia informativa superior a do capital proprio, verificando-se o

inverso nos paises da Europa continental. King e Langli®

observaram que esta variavel
contabilistica tem uma capacidade informativa superior a do resultado contabilistico na

Alemanha e na Noruega e o inverso no Reino Unido.

Parece, assim, que uma maior ou menor uniformidade e conservadorismo das regras
contabilisticas influenciam a capacidade informativa do resultado contabilistico.
Contudo, em outros estudos as conclusdes foram diversas. Harris, Lang e Moller®®
verificaram que a capacidade explicativa do resultado contabilistico € idéntica na
Alemanha e nos EUA e que a do capital préprio é significativamente menor nas
empresas alemds. Neste sentido, € nosso objectivo analisar comparativamente a

relevancia daquelas variaveis em Portugal.

Para aferir se o capital proprio em comparacdo com o resultado contabilistico tem maior
influéncia sobre o preco de mercado das acc¢des, formulamos a seguinte hipdtese de

investigacao:

Hipdtese 2: O capital préoprio exerce maior influéncia sobre o valor de mercado das

ac¢des do que o resultado contabilistico.

2.2.3 Hipdtese 3 — Influéncia dos investimentos em intangiveis na relevancia do

resultado contabilistico

A relevancia do resultado contabilistico nas indUstrias de base tecnoldgica é um assunto

gue tem gerado alguma discussédo e controvérsia entre os diferentes autores.

20 King, Raymond e Langli, John (1998): “Accounting Diversity and Firm Valuation”. The International
Journal of Accounting, vol. 33, n® 5, pp. 529-567.

281 Harris, Trevor; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German Accounting
Measures: An Empirical Analysis”. Journal of Accounting Research, vol. 32, n° 2, pp. 187-209.
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Existe alguma evidéncia empirica, conforme se referiu anteriormente, que sustenta a
hipotese de que o resultado apresenta uma menor capacidade explicativa dos precos das
accOes nas industrias intensivas em tecnologia. A esta conclusdo chegaram Amir e

Lev262

no seu estudo realizado na industria de telecomunicacdes nos EUA. A
justificacdo deve-se aos investimentos em intangiveis assumirem nestas empresas uma
grande importancia. Estes ndo sdo, pois, capitalizados o que impede a correcta
correlacdo entre os rendimentos e os gastos, afectando de forma adversa a credibilidade

do resultado divulgado.

Trata-se, todavia, de um ponto de vista que foi posto em causa noutros estudos, 0s quais
evidenciaram a superioridade da capacidade explicativa do resultado contabilistico nas
industrias de alta tecnologia por comparagcdo com as empresas em que 0s intangiveis ndo
representam investimentos tdo significativos. Barth, Beaver e Landsman®® observaram
que na indastria farmacéutica a relevancia do resultado contabilistico é
significativamente superior a do capital proprio e o inverso para as empresas do sector
financeiro. Nas indudstrias tradicionais verificaram que ambas as variaveis apresentam

uma relevancia informativa idéntica.

Assim, pretendemos saber se em Portugal a relevancia do resultado contabilistico difere
consoante se esteja em presenca de industrias de capital mais ou menos intensivo,

através da seguinte hipotese de investigacéo:

Hipdtese 3: A relacdo entre o resultado contabilistico e a rendibilidade das accdes é
menor nas empresas intensivas em intangiveis em relagdo as empresas que apresentam

um peso ndo tao expressivo nestes recursos.

%2 Amir, Eli e Lev, Baruch (1996): “Value-Relevance of Non financial Information: the Wireless
Communications Industry”. Journal of Accounting and Economics, n° 22, pp.3-30.

263 Barth, M.; Beaver, W. e Landsman, W. (1998): “Relative Valuation Roles of Equity Book Value and
Net Income as a Function of Financial Health”. Journal of Accounting and Economics, n° 25, pp. 1-34.
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2.2.4 Hipdtese 4 — O contributo da divulgacédo de informacéo n&o financeira para o
aumento da relevancia do resultado contabilistico e do capital prdprio

Na literatura, as vantagens da divulgacdo de informacdo ndo financeira tém sido
amplamente discutidas. Na verdade, autores diversos, bem como alguns organismos
contabilisticos evidenciaram os beneficios que a publicacdo daquela informacéo pode

trazer quando combinada com o relato financeiro tradicional.

Ghosh e Wu®* observaram que a divulgacdo de informagdo ndo financeira sobre os
intangiveis contribui para a valorizacdo do valor de mercado das sociedades cotadas. A

uma concluséo diferente chegaram Banghoj e Plenborg®®

num estudo publicado
recentemente. Os autores verificaram que a divulgacdo de informacdo voluntaria nao
possui contetdo informativo relevante, o que pode dever-se a incapacidade dos
investidores de incorporarem esta informacdo nas suas projeccdes sobre os resultados

futuros.

Pretendemos saber se as empresas portuguesas que divulgam informacédo de natureza
ndo financeira apresentam uma maior associacdo entre as variaveis contabilisticas e o

seu valor de mercado. Assim, formulamos a seguinte hipétese de estudo:

Hipotese 4: A divulgacdo de informagdo ndo financeira conduz a um aumento da
relevancia do resultado contabilistico e do capital proprio.

264 Ghosh, Dipankar e Wu, Anne (2007): “Intellectual capital and Capital markets: Additional Evidence”.
Journal of Intellectual capital, vol. 8, n° 2, pp. 216-235.

265 Banghoj, Jesper e Plenborg, Thomas (2008): “Value Relevance of Voluntary Disclosure in the Annual
Report”. Journal of Accounting and Finance, n° 48, pp. 159-180.
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2.3 Metodologia e variaveis utilizadas

2.3.1 Metodologia de investigagdo

2.3.1.1 A escolha da metodologia de estudo

A metodologia estatistica que iremos utilizar para testar as hipdteses do nosso estudo € a
analise de regresséao linear, no @mbito da qual serdo utilizados os modelos de regresséo

linear simples e multipla.

Como referimos no primeiro capitulo, a relevancia da informacéo financeira pode ser
analisada através de duas metodologias diferentes: os estudos de contetdo informativo e

0s de mensuragao.

No que diz respeito aos estudos de contetdo informativo, o objectivo é verificar se a
divulgacdo de informacéo financeira, por si so, implica uma revisdo das expectativas dos
investidores, a qual pode ser observada através da alteracdo dos precos das accdes ou do
volume de transaccOes. Este efeito é analisado num intervalo de tempo relativamente
curto, o qual é centrado na data de publicacdo da informacéo financeira. Neste sentido, o
resultado dos estudos é afectado ndo sé pela relevancia da informacéo financeira mas,
também, pela sua oportunidade. Em sintese, este método analisa a reaccdo do mercado
ao resultado inesperado, sendo a sua utilidade avaliada pela apreciacdo do contetdo

informativo desta variavel.

Dado que o nosso objectivo é conhecer a utilidade da informacdo financeira para a
tomada de decisdes de investimento e ndo a analise do contetdo informativo do
resultado inesperado, a nossa escolha ndo recai, assim, sobre a metodologia dos estudos
de acontecimento. Acresce ainda que a estrutura accionista das empresas cotadas &,
como referimos, fortemente concentrada e pode conduzir a que a informacdo seja

conhecida antes da data da sua publicacdo. Na verdade, nos estudos de mensuracao a
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oportunidade da divulgacdo da informacdo financeira ndo se revela uma questdo

fundamental e, por isso, ndo é passivel de limitar a nossa analise.

Nos estudos de mensuracdo a metodologia assenta na hipotese de que os intervenientes
no mercado de capitais utilizam, para além do relato financeiro, outras fontes de
informacdo. Trata-se de saber se a informacdo contabilistica é consistente com o0s
acontecimentos que afectaram a empresa ao longo do periodo em andlise, bem como
com o conjunto de informacéo reflectida no preco de mercado das acc¢des. O objectivo
aqui é verificar se a informacéo financeira retém de forma significante e oportuna os

factos importantes que ocorreram nas empresas.

Nestes estudos, geralmente, a metodologia estatistica utilizada € a analise de regressdo
linear maltipla, em que a rendibilidade ou o preco de mercado das ac¢Oes é considerada
a variavel dependente e o resultado contabilistico, o capital proprio, o cash flow ou
outras rubricas das demonstra¢des financeiras sdo usadas como variaveis independentes.
O que se justifica dado que o valor de mercado das acc¢des depende de um conjunto de
elementos da informacéo financeira. Estes Gltimos deverdo, pois, estar reflectidos nos
precos de mercado das acgdes se forem relevantes, ou seja, a informacdo financeira,
designadamente o resultado contabilistico ou o capital prdprio, sdo importantes para a
tomada de decisdes de investimento se explicarem o preco de mercado dos titulos.

Pretendemos, entdo, observar a associacao estatistica entre as varidveis contabilisticas
consideradas sintese da informacao financeira (resultado e capital proprio) e as variaveis
do mercado de capitais (precos ou rendibilidade), dado que esta associacgdo reflecte o

comportamento dos investidores no mercado.

Assim, recorremos a dois modelos de teste: o de precos e o de rendibilidade, ambos com

origem no modelo desenvolvido por Ohlson,?® em 1989. A utilizacdo de um ou de outro

2% Ohlson, James A. (1995): “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”. Contemporary
Accounting Research, n° 11, pp. 661-687.
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modelo tem que ver com diferentes questdes, ainda que relacionadas entre si. Trata-se,
pois, de uma alternativa metodolégica que depende das hipdteses em anélise. Vejamos

entdo.

No modelo de precgos, também designado de nivel de resultados, a variavel dependente €
o valor de mercado das acg¢des, o qual é definido em funcdo do resultado contabilistico e
do valor do capital proprio. No modelo de rendibilidade ou de variacdo do resultado, a

rendibilidade dos titulos depende da variacéo do resultado contabilistico.

A utilizacdo do modelo de precos tem por objectivo perceber se a informacao
contabilistica explica a formacdo dos precos de mercado das acgBes. Neste caso, 0
interesse é conhecer se aquela variavel contribuiu para a determinacdo do valor de

mercado das empresas.

No modelo de rendibilidade a finalidade é verificar se num periodo especifico a variagdo
do resultado esté reflectida na alteracdo do valor de mercado das ac¢des. Trata-se de
saber em que medida aquela variavel afecta a rendibilidade dos titulos.

Os modelos tedricos que fundamentam o uso dos precos por accdo como variavel
dependente também fundamentam a utilizacdo da rendibilidade®®’. Se a alteracdo no
valor de mercado das ac¢des € um indicador da utilidade dos resultados, entdo esta
utilidade pode ser deduzida a partir da associagdo entre a rendibilidade e o resultado
contabilistico. Se a variacdo dos precos ndo estiver expressivamente relacionada com o

resultado, o seu contributo informativo néo pode ser considerado relevante.

Um dos principais problemas identificado nos estudos que utilizam os modelos de
precos € os efeitos de escala, que resultam da existéncia de elementos na amostra de
dimensdo diversa. As variaveis contabilisticas das grandes empresas apresentam valores

elevados, verificando-se o inverso para as unidades de reduzida dimensdo. Assim, 0s

%7 Easton, Peter (1999): “Security Return and the Value Relevance of Accounting Data”. Accounting
Horizons, vol. 13, n° 4, pp. 399-412.
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resultados das estimativas podem estar condicionados por um grupo de grandes

empresas mas que no total da amostra tém uma fraca representatividade.

O modelo de rendibilidade, contrariamente ao modelo de precos, é considerado neutro
de efeitos de escala, porque todas as variaveis sdo deflaccionadas pelo valor de mercado

das ac¢des do exercicio anterior.

N&o existe consenso nos estudos quanto a forma de resolver os problemas de distorcao

provocados pelo efeito de escala. Segundo Ota®®®

sera porventura recomendavel a
utilizacdo dos dois modelos, o de precos e o de rendibilidade, de forma a confrontar e a

confirmar os resultados obtidos.

Nestes estudos, pressupde-se que a cotacdo das acgOes reflecte toda a informagéo
disponivel no mercado e que uma elevada associacdo entre as variaveis contabilisticas e

o valor de mercado dos titulos € um indicador da relevancia da informacéo financeira.

Assim, estimam-se as regressdes dos modelos de precos e de rendibilidade e usa-se o
coeficiente de determinagdo (R?) e os coeficientes das variaveis independentes como 0s

principais indicadores para avaliar a relevancia da informacao financeira.

Em seguida, apresentamos os modelos que vamos utilizar para analisar a associacdo

entre as variaveis de mercado e as variaveis contabilisticas.

%8 Ota, Koji (2001): “The Impact of Valuation Models on Value-Relevance Studies in Accounting: A
Review of Theory and Evidence”. Working Paper. The Australian National University.
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2.3.1.2 Modelo de rendibilidade e variaveis utilizadas

Na década de noventa, varios autores passaram a utilizar os modelos de rendibilidade
com as variaveis independentes resultado contabilistico e variacdo do resultado,?®®
porque os testes apontaram para um aumento dos coeficientes de determinacéo (R?) e de

resposta ao resultado (CRR) quando se introduziam ambas as varidveis no modelo.

A estes resultados chegaram Easton e Harris,?’”® em 1991, e Harris, Lang e Moller,?’* em
1994, quando analisaram a associacdo entre a rendibilidade dos titulos e o nivel e as
alteracdes dos resultados. Neste sentido, incluimos ambas as variaveis no modelo de

regresséo.

Assim, usamos como variavel dependente a rendibilidade das ac¢des, e como varidveis
independentes o resultado contabilistico e a sua variacdo avaliada entre dois periodos
consecutivos.’’? O nosso objectivo é aferir em que medida as alteracdes nas variaveis

independentes se reflectem na rendibilidade das acgdes.

29 Ver: Easton, P. D.; Harris, T. S. e Ohlson, J. A. (1992): “Aggregate Accounting Earnings Can Explain
Most of securities Returns. The case of Long returns Intervals”. Journal of Accounting and Economics,
vol. 15, pp. 119-142.
20 Easton, D. Peter e Harris, Trevor S. (1991): “Earnings as an Explanatory Variable for Returns”.
Journal of Accounting Research, vol. 29, n° 1.
"' Harris, Trevor S.; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German
Accounting Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting Research, vol. 32, n°® 2.
272 A expressdo matematica do modelo de regressao linear multipla é a seguinte:

Vi = B+ BoXoi + BaXai + &
em que y; € a varidvel dependente e representa a rendibilidade por accdo; X, e X3 S80 as variaveis
independentes do modelo e representam, respectivamente, a variagdo anual nos resultados contabilisticos
(proxy do elemento surpresa do resultado divulgado) e o resultado contabilistico do exercicio; ¢ é a
variavel residual do modelo, representa outra informagao sobre empresa i no ano t, ndo relacionado com o
resultado; B, é 0 termo intercep¢do e da-nos o efeito médio sobre y de todas as variaveis excluidas do
modelo; B, (coeficiente de regressdo parcial) mede a alteracdo esperada na rendibilidade por ac¢do por
unidade de alteragdo na variacdo do resultado, permanecendo o resultado do exercicio constante (Xs3); B3
(coeficiente de regressdo parcial) mede a alteracdo esperada na rendibilidade por ac¢do por unidade de
alteracdo no resultado do exercicio, quando a variacéo do resultado (x;) se mantém constante.
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A expressao do modelo de rendibilidade que vamos usar é a que a seguir se apresenta:

Rit = B1t + ParVarResi/Pit.1 + BatReSi/Pita + & (1)

em que as variaveis sao:

Rit = (Pit + dit - Pji.1) / Pjea1, € a rendibilidade por acgdo da empresa i
calculada para um periodo de dezoito meses, com inicio doze meses
antes do final do exercicio t e termo seis meses depois do final do

exercicio t;

Pit € 0 preco por accdo da empresa i seis meses ap0s o final do exercicio
t (para garantir a incorporacdo da informacéo nos pregos das acgdes);

dit € o dividendo por accdo da empresa i relativo ao exercicio t;

Pit.1 € 0 preco por accao da empresa i em Dezembro do ano anterior;
VarResj; / Pii.1 = (Resit — Resi.1) / Pit.1, € a variacdo anual do resultado
contabilistico, calculada pela diferenca entre o resultado liquido por

accdo do exercicio t e o0 do exercicio t-1 (deflacionado pelo preco por

accao no final do exercicio anterior);

Resi; / Pi1 € 0 resultado liquido por accdo da empresa i no periodo t
(deflacionado pelo preco por accdo no final do exercicio anterior).
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Adicionalmente, seguimos a metodologia proposta por Easton e Harris,?”® em 1991, que
decompuseram a regressdo (1) de forma a avaliar de modo isolado a associagdo

estatistica entre a rendibilidade das accdes e cada uma das varidveis independentes.

Obtém-se os seguintes modelos de variagdo e de nivel de resultado, respectivamente:

Rit = B1t + P2 VarRes/Pit1+ it (2)

Rit = B1t + P2t ReSit/Pit-1 + &it (3)

A andlise do modelo de regressao simples (equacdo 2 e 3) tem fundamentalmente trés
objectivos. Em primeiro lugar, permite a comparacdo com a regressdo multipla expressa
na equacdo (1). Segundo, facilita a analise do acréscimo de poder explicativo das
variaveis de nivel e de alteracdo dos resultados. Por ultimo, permite verificar qual das
duas variaveis tem maior interesse para o mercado portugués. De facto, este é um
assunto que ndo redine consenso. Easton, Harris e Ohlson®’* concluiram que nos EUA a
varidvel independente resultado contabilistico apresenta uma relevancia superior a
observada pela variacéo do resultado. Por sua vez, Dumontier e Labelle?”> demonstraram
que para o mercado francés a rendibilidade dos titulos estd mais relacionada com a

variacdo do que com o nivel de resultados.

2% Easton, D. Peter ¢ Harris, Trevor S. (1991): “Earnings as an Explanatory Variable for Returns”.
Journal of Accounting Research, vol. 29, n° 1.

2% Easton, P. D.; Harris, T. S. e Ohlson, J. A. (1992): “Aggregate Accounting Earnings Can Explain Most
of securities Returns. The case of Long returns Intervals”. Journal of Accounting and Economics, vol. 15,
pp. 119-142.

*™> Dumontier, Pascal e Labelle, R. (1998): “Accounting Earnings and Firm valuation: The French Case”.
The European Accounting Review, vol. 18, n® 2, pp. 255-266.
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2.3.1.3 Modelo de pregos e variaveis utilizadas

Avaliamos, também, a associacdo entre o valor de mercado das ac¢des e as varidveis
contabilisticas consideradas mais informativas. Seguimos a metodologia de Ohlson?"®
que comprovou a existéncia de uma associacao entre a variavel dependente pregos das
accOes e as varidveis independentes resultado contabilistico e capital préprio. O modelo
que vamos testar foi utilizado por Collins, Maydew e Weiss,?”” em 1997, e por Harries,

Lang e Moller,?’® em 1994.

O modelo apresentado por estes autores é, entdo, dado pela expressdo seguinte:

Pit = a1t + a2 VCit + aztResSit + &t (4)

em que as variaveis so:

Pi; € 0 preco por ac¢do da empresa i, seis meses ap6s o final do exercicio t;

VC;; é o valor contabilistico por accdo da empresa i no exercicio t;

Res;j; € o resultado liquido por accdo da empresa i no exercicio t.

2’® Ohlson, James A. (1995): “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation”. Contemporary
Accounting Research, n° 11, pp. 667.

2" Collins, Daniel W.; Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): “Changes in the Value-relevance of
Earnings and Book Values over the Past Forty Years”. Journal of Accounting and Economics, n® 24, pp.
39-67.

218 Harris, Trevor S.; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German
Accounting Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting Research, vol. 32, n°® 2.
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Como foi sugerido por Collins, Maydew e Weiss,?”® em 1997, e por Harries, Lang e
Moller,?®° em 1994, é importante decompor a regresséo (4), com o objectivo de testar
isoladamente o efeito do capital proprio e do resultado contabilistico no preco de

mercado das ac¢es. Os modelos apresentam, entdo, a seguinte configuracao:

Pit = a1t + axVCit + &t (5)

Pit = a1t + a2tReS;t + &t (6)

A anélise destes modelos permite, também, avaliar de forma comparativa a relevancia
do resultado e do valor contabilistico das empresas para a tomada de decisdes de

investimento no mercado de capitais.

2.4 Caracterizacdo da amostra

A amostra utilizada no nosso estudo é constituida pelas empresas que no ano de 2005
integraram o indice PSI 20 (Portuguese Stock Index). A nossa escolha incidiu sobre
estas sociedades dada a sua importancia no mercado nacional. O indice PSI 20, sendo o
indice de referéncia da bolsa portuguesa, € um indicador da evolucdo do mercado
accionista (Euronext Lisboa) e reflecte, sem davida, a evolugdo do preco das vinte
emissOes de accOes de maior dimensdo e liquidez seleccionadas do universo das

empresas admitidas a negociacdo no Mercado de Cotagdes Oficiais.

O periodo em analise abrangeu os exercicios de 2000 a 2007. Uma vez que a carteira de
acgdes do indice esta sujeita a revisdes semestrais, em Janeiro e em Julho, optdmos por
incluir também as empresas que foram integradas no segundo semestre de 2005. Assim,

0 numero de empresas em 2005 passou a ser de vinte e trés. O numero de observacoes

2" Collins, Daniel W.; Maydew, Edward L. e Weiss, Ira S. (1997): “Changes in the Value-relevance of
Earnings and Book Values over the Past Forty Years”. Journal of Accounting and Economics, n° 24, pp.
39-67.

%0 Harris, Trevor S.; Lang, Mark e Moller, Hans Peter (1994): “The Value Relevance of German
Accounting Measures: An Empirical Analysis. Journal of Accounting Research, vol. 32, n°® 2.
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incluidas na amostra ndo é constante ao longo do periodo analisado, porque Vvérias
empresas que integraram o indice PSI 20, em 2005, ndo estiveram cotadas durante todos

0s exercicios em estudo.

Na nossa amostra 0 numero de observacGes ndo € igual para os dois modelos
(rendibilidade e precgos). Esta situacdo resulta do facto do modelo de rendibilidade
incluir a variavel preco por accéo no final do exercicio t-1 (Pj.1). Neste sentido, tiveram
que ser excluidas da andlise do modelo de rendibilidade as empresas que nao se
encontravam cotadas no final do exercicio anterior. No quadro IV.1 sdo apresentadas as

sociedades que integraram a amostra do modelo de rendibilidade no periodo estudado.
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Quadro V.1 - Identificacdo das empresas da amostra do modelo de rendibilidade

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP
BES BES BES BES BES BES BES BES
BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI
Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa
Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor
Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina -

EDP EDP EDP EDP EDP EDP EDP EDP
Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa -
Jer6nimo M. Jer6nimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.  Jer6nimo M.  Jerénimo M.  Jer6nimo M.
Media Media Media Media Media - - -

Capital Capital Capital Capital Capital

Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil -

Nova Base Nova Base Nova Base Nova Base - - - -
Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede
PT PT PT PT PT PT PT PT

Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim. -
Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus
Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa
Sonae SGPS ~ Sonae SGPS  Sonae SGPS ~ Sonae SGPS ~ Sonae SGPS  Sonae SGPS  Sonae SGPS ~ Sonae SGPS
Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com -
Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel
Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest
Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol

- - Gescartdo Gescartdo Gescartdo - - -

n=22 n=22 n=23 n=23 n=22 n=20 n=20 n=15
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No quadro V.2 estdo evidenciadas as empresas que constaram da amostra utilizada no

modelo de precos.

Quadro V.2 — Identificagédo das empresas da amostra do modelo de pregos

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP BCP

BES BES BES BES BES BES BES BES

BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI BPI

Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa Brisa
Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor Cimpor
Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina Cofina

EDP EDP EDP EDP EDP EDP EDP EDP
Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa Impresa
Jer6nimo M. Jer6nimo M.  Jer6nimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.  Jerénimo M.
Media Media Media Media Media Media - -

Capital Capital Capital Capital Capital Capital

Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil Mota Engil
Nova Base Nova Base Nova Base Nova Base - - - -

Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede Pararede
PTelecom PTelecom PTelecom PTelecom PTelecom PTelecom PTelecom PTelecom
Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  PT Multim. Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.  Zon Multim.
Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus Reditus
Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa Semapa
Sonae SGPS  Sonae SGPS  Sonae SGPS ~ Sonae SGPS ~ Sonae SGPS ~ Sonae SGPS ~ Sonae SGPS  Sonae SGPS
Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com Sonae Com
Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel Portucel

Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest Sag Gest
Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol Ibersol

- - Gescartdo Gescartdo Gescartdo Gescartdo - -

n=22 n=22 n=23 n=23 n=22 n=22 n=20 n=20

O total de observacdes no periodo em andlise foi de 167 para 0 modelo de rendibilidade

e de 174 para 0 modelo de precos.
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Para testar a nossa terceira hipoOtese que, recorde-se, trata do estudo do efeito dos
recursos intangiveis sobre a relevancia do resultado contabilistico, foi necessario
subdividir a amostra inicial em duas sub-amostras. Pretendemos observar a relevancia
do resultado contabilistico separadamente nas empresas de base tecnoldgica, nas quais
0S recursos intangiveis, em regra, representam investimentos muito significativos
comparativamente com as empresas dos sectores tradicionais. Consideramos que 0S
sectores de tecnologia e telecomunicacdes englobam as empresas em que aqueles
recursos tém uma importancia decisiva. Assim, serdo analisadas separadamente os dois
subgrupos de empresas: as industrias de tecnologia e telecomunicacdes e as outras
empresas. No quadro 1V.3 figuram as empresas representadas na amostra classificadas

por sectores de actividade de acordo com a classificacéo sectorial da Euronext Lishoa®®".

Quadro V.3 — Caracterizagéo das empresas de acordo com os sectores industriais

Sectores Industrias Sociedades

Technology Nova Base; Pararede; Reditus

Utilities EDP

Consumer Services Cofina; Ibersol; Impresa; Jeronimo Martins; Media Capital; Sag Gest; Sonae

SGPS; Zon Multimédia®?

Financials BCP; BES; BPI

Basic Materials Gescartdo; Portucel

Industrials Mota Engil; Brisa; Cimpor; Semapa
Telecommunications PTelecom; Sonae Com

Nos quadros V.4 e V.5 é apresentada a distribuicdo da amostra, para 0 modelo de
rendibilidade e de precos, por sectores de actividade econdmica ao longo do periodo

281 \/er: www.euronext.pt
%82 A sociedade PT Multimédia alterou a sua designagdo em 2008 para Zon Multimédia.
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analisado. Os valores entre paréntesis evidenciam a percentagem de empresas de cada

sector no total da amostra em cada ano.

Quadro IV. 4 — Distribuicdo da amostra por sectores de actividade (2000 a 2007) — modelo de

rendibilidade
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Sectores de Actividade: (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Technology 3 3 3 3 3 3 3 2
(13,64) (13,64) (13,43) (1343) (13,64) (15 (15) (13,33)
Utilities 1 1 1 1 1 1 1 1
(454)  (454) (4,34) (4,34) (4.54) ®) ®) (6,66)
Consumer Services 8 8 8 8 7 7 7 4
(36,36) (36,36) (34,78) (34,78) (31,82) (35) (35) (26,66)
Financials 3 3 3 3 3 3 3 3
(13,63) (13,63) 13,04) (13,04) (13,63) (15) (15) (20)
Basic Materials 1 1 2 2 2 1 1 1
(455) (455  (870) (870) (9,09  (5) () (6,66)
Industrials 4 4 4 4 4 3 3 3
(18,18) (18,18) (17,39) (17,39) (18,18) (15) (15) (20)
Telecommunications 2 2 2 2 2 2 2 1
(9,09) (9,09) (8,70) (8,70) (9,09) (10) (10) (6,66)
Total 22 22 23 23 22 20 20 15
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Quadro IV. 5 — Distribuicdo da amostra por sectores de actividade (2000 a 2007) — modelo de precos

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Sectores de Actividade: (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

Technology 3 3 3 3 2 2 2 2

(13.64) (13,64) (13,04) (1304) (9,09) (9,09  (10)  (10)

Utilities 1 1 1 1 1 1 1 1

(4,55) (4,55) (4,34) (4,34) (4,55) (4,55) (5) (5)

Consumer Services 8 8 8 8 8 8 7 7

(36,36) (36,36) (34,78) (34,78) (36,36) (36,36) (35)  (35)

Financials 3 3 3 3 3 3 3 3
(13,64) (13,64) (13,04) (13,04) (1363) (15) (15)  (15)
Basic Materials 1 1 2 2 2 2 1 1

(4,55) (4,55) (8,70) (8,70) (9,09) (9,09) (5) (5)

Industrials 4 4 4 4 4 4 4 4

(1818) (18,18) (17,39) (17,39) (18,18) (18,18) (20)  (20)

Telecommunications 2 2 2 2 2 2 2 2

(9,09) (9,09  (8,70)  (8,70) (9,09 (9,09  (10)  (10)

Total 22 22 23 23 22 22 20 20

Observamos, pela analise dos quadros IV.4 e 1V.5, que a percentagem de empresas dos
sectores de “tecnologia” e “telecomunicagdes”’, consideradas tradicionalmente
“intensivas” em intangiveis, reunem cerca de 23% das sociedades da amostra, sendo que
a percentagem das primeiras varia entre 9% e 13%, e a das segundas entre 8% e 10%. O
sector dos servigos de consumo € 0 que apresenta maior nimero de empresas, cerca de

35% do total da amostra e o sector financeiro surge em terceiro lugar em termos de
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representatividade, variando a sua participacdo entre 13% e 15%. Os restantes sectores
englobam, no seu conjunto, entre 9% e 13,5% das empresas.

Os dados contabilisticos utilizados no estudo referem-se a informacdo das
demonstracdes financeiras consolidadas das empresas constantes na nossa amostra. A
informagdo contabilistica (dividendos por accédo, resultado liquido por accéo e capital
proprio) foi recolhida a partir das demonstracBes financeiras publicadas nos sites das
empresas. Quando a informacdo necessaria ndo se encontrava disponivel na Internet
recorremos a base de dados da Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM)
e, em caso de insuficiéncia de alguma informacéo, a mesma foi solicitada directamente

as empresas por e-mail.

A informacdo sobre as cotacGes das accdes foi obtida na base de dados bloomberg,
disponibilizada pela sociedade “L. J. Carregosa - Sociedade Financeira de Corretagem,
SA”.

As variaveis foram ajustadas de forma a eliminar o efeito de stock splits®®.

Apdbs a caracterizacdo da amostra passamos, pois, na sec¢cdo seguinte a andlise e

discussdo dos resultados.

2.5 Analise dos resultados

Para testar as nossas hipoteses gerais de investigacdo, anteriormente enunciadas,

utilizamos e aplicamos diversas técnicas estatisticas.

Em primeiro lugar, apresentamos as estatisticas descritivas para mostrar informacéo
detalhada sobre a localizacdo, a dispersdo e a relagdo entre as varidveis. O nosso

objectivo é descrever a amostra através das suas caracteristicas numéricas e analisar as

283 O stock split consiste na divisdo de uma acgdo em vérias. Desta operacdo surge um valor mobiliario da
mesma natureza que apenas foi desdobrado em posi¢des idénticas.
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relacOes estatisticas entre as varidveis. Determinamos os valores medios, méximo,

minimo, desvio padrdo, bem como analisamos a correlagdo linear.

Em segundo lugar, as analises estatisticas indutivas paramétricas para concluir acerca da
rejeicdo ou ndo das nossas hipoteses de investigacdo. Usamos, entdo, especificamente o
coeficiente de determinacéo, o teste (t), o teste (F), o teste de melhoria de ajustamento, o
teste de permanéncia da estrutura e a regressao linear simples e multipla, as quais serdo

analisadas com maior detalhe em sede prépria.

Foram verificados, como ndo podia deixar de ser, os pressupostos de aplicacdo do
modelo de regressdo linear, noeadamente a normalidade dos residuos, a independéncia

dos erros, a homocedasticidade e a auséncia de multicolinearidade.?*

2.5.1 Apresentacdo de estatisticas descritiva

2.5.1.1 Modelo de rendibilidade

Tal como ja referimos, iniciamos a nossa analise pelo calculo de algumas estatisticas
descritivas. Assim, o quadro 1V.6 apresenta a média, o desvio padréo e o valor maximo e

minimo das variaveis rendibilidade, variacdo do resultado e resultado contabilistico.

84 A aplicacdo de um modelo de regressdo linear requer a validacdo de um conjunto de pressupostos. O
modelo exige que os erros sejam aleatérios, independentes e com distribuicdo normal de média zero e
varidncia constante. Adicionalmente, é necessario que as varidveis independentes ndo estejam
correlacionadas ou apresentem correlagdes fracas. Maroco, Jodo (2003): Andlise Estatistica — com
utilizacao do SPSS. Edigdes Silabo, 22 edigdo. Lisboa.
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Quadro 1V.6 — Caracteristicas numéricas das variaveis (rendibilidade, variacdo do resultado e

resultado contabilistico): modelo de rendibilidade

(valores em euros)

Rendibilidade Média Desvio Padrdo Méaximo Minimo N*
Amostra total 0,155 0,781 8,14 -0,88 171
2007 -0,12 0,42 1,31 -0,70 22
2006 0,68 1,74 8,14 -0,62 22
2005 0,35 0,41 1,12 -0,43 23
2004 0,34 0,37 1,63 -0,80 23
2003 0,47 0,41 1,28 -0,12 22
2002 -0,13 0,36 0,96 -0,72 20
2001 -0,28 0,28 0,24 -0,88 20
2000 -0,19 0,34 0,43 -0,70 15
Variacdo Resultado Média Desvio Padrdo Méaximo Minimo N*
Amostra total 0,041 0,344 2,14 -1,38 171
2007 0,01 0,02 0,07 -0,04 22
2006 -0,10 0,30 0,05 -1,38 22
2005 0,03 0,13 0,49 -0,26 23
2004 0,24 0,55 2,14 -0,50 23
2003 0,18 0,47 1,66 -0,25 22
2002 0,01 0,39 1,55 -0,74 20
2001 -0,04 0,17 0,21 -0,69 20
2000 -0,06 0,23 0,10 -0,89 15
Resultado Média Desvio Padréo Méximo Minimo N*
Amostra total 0,065 0,193 1,10 -0,88 171
2007 0,06 0,04 0,15 0,02 22
2006 0,06 0,04 0,12 -0,01 22
2005 0,16 0,24 1,08 0,00 23
2004 0,18 0,27 1,10 -0,02 23
2003 0,03 0,14 0,21 -0,37 22
2002 -0,05 0,25 0,12 -0,88 20
2001 0,00 0,16 0,12 -0,67 20
2000 0,07 0,05 0,18 -0,03 15

* NUmero de Observaces
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Os valores constantes no quadro acima apresentado permitem-nos verificar que nos
exercicios de 2000, 2001, 2002 e 2007 a rendibilidade média dos titulos incluidos na
amostra foi negativa, tendo o seu valor variado entre -0,28, em 2001, e -0,12, em 2007.
O minimo apresentado por esta varidvel foi sempre negativo ao longo do periodo
estudado e o maximo variou entre 0,24, em 2001, e 8,14, em 2006. Para a totalidade da
amostra a rendibilidade média das ac¢des foi de 0,15, sendo o valor maximo e minimo

de 8,14 e -0,88, respectivamente.

O resultado contabilistico evidenciou um valor médio negativo em 2002, em 2001
apresentou um valor nulo e, em 2004, teve o seu valor médio mais elevado (0,18) de
todo o periodo observado. O minimo foi sempre negativo, com excepg¢do de 2005 e
2007. O maximo desta variavel situou-se entre 0,12, em 2001, 2002 e 2006, e 1,10, em
2004. O valor médio desta variavel para a amostra global foi de 0,065 e 0 seu maximo e

minimo de 1,10 e -0,88, respectivamente.

A variacdo do resultado contabilistico apresentou valores médios negativos em 2000,
2001 e 2006, no total da amostra o seu valor foi de 0,041. Os valores minimos foram
sempre negativos, sendo que o valor mais baixo se verificou em 2000 e o0 mais elevado
em 2007. No que se refere ao valor maximo houve uma variacao entre 0,05, em 2006, e
2,14, em 2004. No total da amostra, o valor maximo foi de 2,14 e o minimo de -1,38.

Em sintese, podemos concluir que os valores médios mais baixos obtidos pelas variaveis
rendibilidade, variacdo de resultado e resultado verificaram-se em 2002, 2005 e 2006,

respectivamente. O quadro 1V.7 apresenta a correlacdo entre as trés variaveis.
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Quadro IV.7 - Relagdo estatistica entre as variaveis (rendibilidade, variacdo do resultado e

resultado contabilistico): modelo de rendibilidade

(valores em euros)

Amostra total Rendibilidade Variagdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,146 0,178*
Variagio Resultado 0,057 1 0,269
Resultado 0,178 0,269 1

2007 Rendibilidade Variacdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,201 0,220
Variagio Resultado 0,201 1 0,508"
Resultado 0,220 0,508 1

2006 Rendibilidade Variacdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,042 0,403
Variagdo Resultado 0,042 1 0,252
Resultado 0,403 0,252 1

2005 Rendibilidade Variacdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,885 0,996™
Variacdo Resultado 0,885™ 1 0,879™
Resultado 0,996 0,879 1

2004 Rendibilidade Variacdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,456 0,569™
Variagio Resultado 0,456" 1 0,525
Resultado 0,569** 0,525 1

2003 Rendibilidade Variagdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,520" -0,389
Variagio Resultado 0,520" 1 -0,396
Resultado -0,389 -0,396 1

2002 Rendibilidade Variagdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 -0,282 0,227
Variacdo Resultado -0,282 1 -0,065
Resultado 0,227 -0,065 1

2001 Rendibilidade Variagdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,440 0,673™
Variagio Resultado 0,440 1 0,823"
Resultado 0,673" 0,823" 1

2000 Rendibilidade Variagdo Resultado Resultado
Rendibilidade 1 0,062 0,446
Variagdo Resultado 0,062 1 0,289
Resultado 0,446 0,289 1

“Correlagdo significativa ao nivel de 0,05.

“ Correlagdo significativa ao nivel de 0,01.
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Pode observar-se que o grau de associacgdo linear entre as varidveis € muito inconstante
ao longo do periodo analisado. No que se refere a correlacdo entre as variaveis resultado
e variacdo do resultado verifica-se que para a amostra total € muito baixa, ainda que
significativa e que € negativa em 2002 e em 2003 (-0,065; -0,396). Apresenta valores
intermédios em 2000 e 2004 (0,289; 0,525) e valores elevados em 2001 e 2005 (0,823;
0,879).

A associacdo linear entre as variaveis rendibilidade e resultado contabilistico para o total
da amostra é positiva e significativa. E negativa em 2003 (-0,389) e, em 2002, é positiva,
mas apresenta uma correlacdo fraca (0,227). Os exercicios 2000, 2001 e 2004
evidenciam valores relativamente elevados (0,446; 0,673; 0,569) e, em 2005, aquela

correlacdo é muito elevada (0,996).

A correlacdo entre a variavel dependente rendibilidade e a variacdo do resultado
globalmente é positiva mas ndo significativa, apresentando um valor negativo no
exercicio de 2002 (-0,282). Em 2000, aquela associacdo é bastante reduzida (0,062). Em
2001, 2003 e 2004 aquela correlacdo apresenta valores intermédios (0,440; 0,520; 0,456)

e no ano de 2005 é bastante elevada (0,88).
2.5.1.2 Modelo de precos

Conforme j& explicitado, a nossa anélise versa, ndo so sobre 0 modelo de rendibilidade,
como também sobre o de precos, atendendo a sua importancia no estudo do tema.
Assim, o quadro V.8 mostra a média, o desvio padrdo e o valor maximo e minimo das

variaveis preco das acgdes, resultado contabilistico e valor contabilistico.
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Quadro 1V.8 - Caracteristicas numéricas das variaveis (prego das accOes, valor contabilistico e

resultado contabilistico): modelo de precos

(valores em euros)

Preco Média Desvio Padrao Maximo Minimo N*
Amostra total 4,684 3,400 16,48 0,15 174
2007 4,53 2,80 10,78 0,15 22
2006 6,68 4,21 16,48 0,22 22
2005 6,02 4,02 16,38 0,21 23
2004 4,86 3,30 11,85 0,29 23
2003 4,33 3,23 10,70 0,38 22
2002 3,37 2,68 10,12 0,18 22
2001 3,48 2,44 9,06 0,24 20
2000 3,93 2,99 10,60 0,61 20
Valor Contabilistico Média Desvio Padrdo Maximo Minimo N*
Amostra total 2,345 2,105 10,92 0,03 178
2007 2,69 2,46 9,35 0,16 22
2006 2,68 2,68 10,92 0,12 22
2005 2,48 2,48 9,75 0,12 23
2004 2,36 1,96 8,09 0,11 23
2003 2,08 1,93 7,84 0,03 22
2002 1,74 1,43 6,67 0,03 22
2001 2,13 1,76 7,02 0,33 20
2000 2,29 1,74 7,20 0,47 20
Resultado Contabilistico Média Desvio Padrdo Maximo Minimo N*
Amostra total 0,225 0,587 2,89 -3,14 194
2007 0,34 0,30 1,15 0,00 22
2006 0,26 0,24 0,79 -0,04 22
2005 0,46 0,57 2,89 0,01 23
2004 0,40 0,42 1,64 -0,07 23
2003 0,19 0,29 0,90 -0,41 22
2002 -0,10 0,83 0,92 -2,69 22
2001 0,03 0,50 0,99 -1,34 20
2000 0,08 0,85 1,54 -3,14 20

* NUmero de Observacbes
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A partir dos valores evidenciados no quadro anterior, podemos observar que o exercicio
de 2002 foi o que apresentou valores médios mais baixos para as trés variaveis

estudadas, ao invés do ano de 2005 que foi 0 que mostrou valores mais positivos.

O preco das accdes apresenta uma tendéncia crescente até ao ano de 2006 e em 2007
decresce significativamente. O seu valor médio variou entre 3,37, em 2002, e 6,68, em
2006 e para o total da amostra foi de 4,68. Os valores maximos alternaram entre 9,06,
em 2001, e 16,38, em 2005. Em termos de valor minimo, o mais baixo verificou-se, em

2007, com 0,15 e o0 mais alto, 0,61, ocorreu em 2000.

A variavel resultado contabilistico apresentou o seu valor médio mais baixo no ano de
2002, o qual foi negativo (-0,10). J& o seu valor médio mais elevado foi registado em
2005, tendo sido de 0,46. Nos exercicios de 2000 e 2001 o valor médio do resultado
contabilistico das empresas da nossa amostra evidenciou valores muito proximos de zero
(0,08 e 0,03, respectivamente), ja a média do resultado de todas as empresas foi de 0,22.
Esta varidvel apresentou valores minimos negativos em todo o periodo de analise, com
excepc¢do do ano de 2005, que foi de 0,01, e, de 2007, o qual foi nulo. Naquele exercicio,
verificou-se, também, o valor maximo mais elevado de todo o periodo (2,89). Ja o valor

maximo mais baixo ocorreu no exercicio de 2006, que evidenciou um valor de 0,79.

A variavel valor contabilistico apresentou, também, o seu valor médio mais baixo em
2002 e, 0 mais elevado, em 2007 (1,74 e 2,69). Ja os valores maximos oscilaram entre
6,67 e 10,92, em 2002 e 2006, respectivamente. Os valores minimos estiveram proximos
de zero em todos o0s exercicios, excepto no ano de 2000, em que esta variavel evidenciou
0 minimo mais elevado mas, ainda assim, inferior a 0,5. Para a totalidade da amostra,
esta variavel apresentou um valor médio de 2, 34, o méximo foi de 10,92 e o seu valor

minimo de 0,03.

238



A Relevéancia da informagcdo financeira e ndo financeira no mercado de capitais em Portugal

Conclui-se que a posicao financeira e o resultado contabilistico das empresas incluidas
na nossa amostra evoluiram de forma positiva ao longo do periodo analisado. No quadro

IV.9 apresenta-se a correlacao entre as variaveis preco, resultado e valor contabilistico.
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Quadro 1V.9 - Relagdo estatistica entre as variaveis (preco das acgles, valor contabilistico e

resultado contabilistico): modelo de pregos

(valores em euros)

Amostra total Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,662 0,336

Valor Contabilistico 0,662 1 0,364

Resultado Contabilistico 0,336 0,364 1

2007 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Prego 1 0,549™ 0,678

Valor Contabilistico 0,549 1 0,773”

Resultado Contabilistico 0,678 0,773 1

2006 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,743 0,617

Valor Contabilistico 0,743 1 0,650

Resultado Contabilistico 0,617 0,650 1

2005 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,777 0,335

Valor Contabilistico 0,777 1 0,514

Resultado Contabilistico 0,335 0,514" 1

2004 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,744™ 0,321

Valor Contabilistico 0,744 1 0,546"

Resultado Contabilistico 0,321 0,546™ 1

2003 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,668" 0,706**

Valor Contabilistico 0,668" 1 0,598**

Resultado Contabilistico 0,706 0,598 1

2002 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,572™ 0,104

Valor Contabilistico 0,572™ 1 0,333

Resultado Contabilistico 0,104 0,333 1

2001 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,602 0,372

Valor Contabilistico 0,602 1 0,236

Resultado Contabilistico 0,372 0,236 1

2000 Preco Valor Contabilistico Resultado Contabilistico
Preco 1 0,535 0,064

Valor Contabilistico 0,535 1 -0,018

Resultado Contabilistico 0,064 -0,018 1

) Correlacao significativa ao nivel de 0,05.

“ Correlagdo significativa ao nivel de 0,01.
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A anédlise do quadro anterior permite-nos verificar que a associa¢do linear entre as
variaveis é sempre positiva, com a tnica excepg¢do do ano 2000 em que se verifica uma
associacdo negativa entre as duas varidveis independentes. A correlacdo entre as
variaveis preco dos titulos e resultado contabilistico apresenta um valor para o total da
amostra de 0,366, que € significante, apresentando valores muito baixos ao longo do
periodo analisado, excepto em 2003, 2006 e 2007, em que o seu valor foi de 0,706,
0,617 e 0,678, respectivamente. Observa-se, assim, uma associacdo linear fraca em
2001, 2004 e 2005 (0,372, 0,3