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Resumo

No século XXI, os ativos intangiveis ganharam destaque no mundo empresarial,
impulsionando a inovagdo, o crescimento econémico e a criagdo de riqueza nas
organizacoes, tornando-se, assim, elementos centrais e indispensaveis na economia
atual. Dado o seu papel relevante no patriménio das empresas, este tema tem vindo

a atrair uma crescente atencao no ambito académico-cientifico.

Por conseguinte, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar os ativos
intangiveis e a sua associagdo com variaveis de desempenho econémico. Esta andlise
é conduzida com base em métodos de estatistica descritiva e inferencial, incluindo o
Teste T, a ANOVA e a correlacdo de Pearson, utilizando como amostra as empresas

portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, no periodo de 2017 a 2022.

0 estudo recorre a revisao da literatura tedrica e empirica sobre ativos intangiveis,
assim como das principais areas de investigacdo associadas, incluindo a divulgacao,
mensuracdao e desempenho empresarial. Posteriormente, aborda o tratamento
contabilistico e fiscal dos ativos intangiveis. No estudo empirico, para além da
andlise descritiva dos dados e da sua interpretacdo, realiza-se uma analise
correlacional entre categorias de ativos intangiveis e varidveis de desempenho

econdmico.

Os resultados demonstram que, independentemente, as empresas integrarem ou
nao o PSI-20 ndo conseguem extrair um maior valor econémico dos seus ativos
intangiveis. Adicionalmente, a analise da relacdo entre o investimento em intangiveis
e o desempenho empresarial, com base nas correlacdes de Pearson, revelou que
apenas o goodwill esta positivamente associado aos indicadores de resultados, como
EBITDA e RAI, sugerindo que esses ativos contribuem para o desempenho das

empresas.

Palavras-chave: Ativo intangivel; Divulgacdo; Goodwill; Mensuracado; Performance
empresarial; Reconhecimento.



Abstract

In the 21st century, intangible assets have gained prominence in the business world,
driving innovation, economic growth, and wealth creation within organizations,
thereby becoming central and indispensable elements in today's economy. Given
their relevant role in the assets of companies, this topic has been attracting

increasing attention in the academic-scientific domain.

Consequently, the present study aims to analyze intangible assets and their
association with economic performance variables. This analysis is conducted based
on descriptive and inferential statistical methods, including the T-Test, ANOVA, and
Pearson correlation, using a sample of portuguese companies listed on Euronext

Lisbon from 2017 to 2022.

The study relies on a review of theoretical and empirical literature on intangible
assets, as well as the main associated research areas, including disclosure,
measurement, and business performance. Subsequently, it addresses the accounting
and tax treatment of intangible assets. In the empirical study, beyond the descriptive
analysis of the data and its interpretation, a correlational analysis is performed

between categories of intangible assets and economic performance variables.

The results show that, regardless of wheter companies integrate the PSI-20 or not,
they are unable to extract greater economic value from their intangible assets.
Additionally, the analysis of the relationship between investment in intangibles and
business performance, based on Pearson correlations, revealed that only goodwill is
positively associated with performance indicators such as EBITDA and RA],

suggesting that these assets contribute to company performance.

Keywords: Business performance; Disclosure; Goodwill; Intangible asset;
Measurement; Recognition.
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1. Introducao

1.1. Contextualiza¢dao do tema

Os ativos intangiveis tém vindo a ganhar uma relevancia crescente no panorama
econémico global, particularmente no contexto das empresas cotadas em bolsa.
Estes ativos, que englobam elementos como propriedade intelectual, marcas, capital
humano e inovagdo tecnoldgica, diferenciam-se significativamente dos ativos
tangiveis tradicionais pela sua natureza imaterial e ao seu potencial para gerar valor
alongo prazo. A sua importancia ndo se limita apenas a capacidade de gerar receitas,
mas também a sua influéncia na competitividade e no posicionamento estratégico

das empresas no mercado global.

Contudo, Rodrigues (2016) alerta que os ativos intangiveis sdo particularmente
vulneraveis a reconhecimentos inadequados, sendo muitas vezes sobrevalorizados,
devido a sua subjetividade, as suas caracteristicas Uinicas e a complexidade associada
a sua quantificacdo e mensuracado. De acordo com Silva (2014), estas complexidades
fazem com que nem todos os ativos intangiveis cumpram os critérios necessarios
para serem reconhecidos no balanco. A dificuldade em medir com precisao estes
ativos torna-se uma questao crucial, uma vez que, a falta de uma avaliagdo rigorosa
compromete a capacidade das empresas de gerir eficazmente os seus recursos
intangiveis, o que pode resultar em perdas significativas de valor econdmico. Além
disso, a auséncia de critérios uniformes para a sua mensuracao e a variabilidade dos
métodos aplicados podem conduzir a inconsisténcias nos relatérios financeiros, o
que tem implicag¢des diretas na forma como as empresas apresentam a sua posicao

financeira e na perce¢do dos investidores sobre o seu valor real.

Embora a literatura reconheca a importancia da informacdo contabilistica para a
tomada de decisées informadas, Lev (2018) conduziu um estudo que revela uma
insatisfacdo generalizada com as informac¢des atualmente divulgadas nos relatdrios
financeiros. Esta insatisfacdo reflete a crescente desconexao entre o valor real dos
ativos intangiveis e a forma como estes sdo representados contabilisticamente. Em
resposta a este desafio, varios autores, incluindo Zéghal e Maaloul (2011),
Dumitrescu (2012) e Zambon et al. (2020), enfatizam a importancia da divulgac¢ao

voluntaria dos ativos intangiveis nas demonstra¢des financeiras. Estes autores



argumentam que a falta de capitalizagdo dos ativos intangiveis gerados
internamente, bem como a insuficiente divulgacdo de informagdes sobre estes
ativos, podem ter consequéncias adversas, como a perda de relevancia das
demonstracdes financeiras, o aumento da assimetria informacional e o consequente

acréscimo do custo do capital.

Neste contexto, torna-se essencial uma andlise aprofundada dos ativos intangiveis,
considerando o seu papel na avaliacdo e no desempenho econémico das empresas

cotadas.

1.2. Objetivos gerais e especificos

Tendo em conta o que foi exposto anteriormente, o objetivo geral desta dissertacao
de mestrado é analisar a evolugdo dos ativos intangiveis nas empresas cotadas na
Euronext Lisbon, no periodo de 2017 a 2022. Com esta andlise, espera-se oferecer
uma contribuicdo significativa para uma compreensao mais aprofundada do papel
dos ativos intangiveis na criagdo de valor sustentavel, destacando a sua importancia

estratégica na competitividade a longo prazo das empresas.
Para alcancar este propdsito, os objetivos especificos definidos sao os seguintes:

e Explorar as caracteristicas dos ativos intangiveis que geram ou limitam valor
nas empresas;

e Analisar as normas contabilisticas e fiscais aplicaveis aos ativos intangiveis;

e Identificar as principais tendéncias e desafios associados a sua mensuracao
e gestdo ao longo do tempo;

e Identificar as principais categorias de ativos intangiveis, tanto por empresas
como por setor de atividade;

e Verificar a importancia e evolucdo dos ativos intangiveis no total dos ativos
reconhecidos em balango;

e Analisar a associacdo entre esses ativos intangiveis e o desempenho

econdmico das empresas.



1.3. Metodologia

No estudo empirico sera utilizada uma abordagem descritiva e centrada na analise
de dados recolhidos dos relatérios e contas das empresas cotadas na Euronext
Lisbon, no periodo de 2017 a 2022. O estudo empirico recorrera a estatistica
descritiva e inferencial, uma vez que, o desenvolvimento do trabalho se baseara no
estudo, andlise, interpretacdo e registo de dados previamente obtidos. A escolha das
empresas cotadas é explicada pela sua dimensao e relevancia na sociedade, bem
como, pela obrigacdo de divulgarem publicamente os seus relatérios e contas (tanto
individuais quanto consolidadas), facilitando assim, o acesso as informacgdes. Além

disso, acredita-se que as informacgdes divulgadas por estas empresas sdo mais

fiaveis, em parte devido a constante vigilancia dos stakeholders.

1.4. Estrutura do trabalho
A presente dissertacdo encontra-se estruturada em seis capitulos, sendo que o

primeiro é um capitulo introdutério.

0 segundo capitulo corresponde a revisdo da literatura sobre os ativos intangiveis
com foco nas seguintes temadticas: conceito, ascensao e o valor econédmico dos ativos
intangiveis; diferenciacdo entre os ativos intangiveis adquiridos e os gerados
internamente; o goodwill; perspetivas contabilisticas e fiscal; e as principais

correntes de investigacdo sobre os mesmos.

Posteriormente, no terceiro capitulo encontra-se o estudo empirico, que se inicia
com uma descricdo do universo, da amostra, metodologia e dos objetivos. De
seguida, parte para a caracterizacdo da amostra, onde realiza-se uma analise
descritiva e inferencial dos dados estatisticos obtidos dos relatérios e contas das

empresas.

No quarto capitulo, apresentam-se as principais conclusoes, as limitagdes do estudo

e sugestoes para investigacdo futuras.

Por fim, o quinto e sexto capitulo corresponde as referéncias bibliograficas e aos

anexos.



2. Revisao da literatura

2.1. 0 valor dos ativos intangiveis na economia do século XXI

2.1.1. Conceito de ativos intangiveis

Na literatura contabilistica, a defini¢dao de ativo intangivel é um tema controverso e
complexo. Rodrigues (2011, p.473) afirma que “procurar um conceito abrangente de
ativo intangivel é algo que até hoje ndo foi conseguido com sucesso (...) tantas sdo as
complexidades que lhe estdo associadas.”. No entanto, dada a sua importancia torna-
se essencial compreender o conceito de ativo intangivel. A Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro (NCRF) n.2 6 - Ativos Intangiveis e a International Accounting
Standard (IAS) n.2 38 - Ativos Intangiveis, definem no §8 um ativo intangivel como
um ativo ndo monetdrio identificivel e sem substdncia fisica. Em termos
contabilisticos, este tipo de ativo s6 pode ser reconhecido se cumprir com os

critérios impostos pelas respetivas normas.

Contudo, numa perspetiva econémica é possivel encontrar defini¢gdes ligeiramente
diferentes para o mesmo conceito. Segundo Cunha (2006), simplifica o conceito ao
caracterizar os ativos intangiveis como aqueles que ndo possuem uma existéncia
fisica. Lev (2001), contribui com uma definicdo mais abrangente, descrevendo o
ativo intangivel como uma fonte ndo fisica ou financeira, que representa um
potencial retorno no futuro, gerado principalmente por trés vinculos: inovacao

(descobertas), praticas organizacionais e os recursos humanos.

Perez e Fama (2006) seguem uma linha de raciocinio semelhante, definindo os
intangiveis como recursos desprovidos de existéncia fisica e com natureza
permanente, que quando controlados pela empresa proporcionam beneficios
futuros. Estes autores exemplificam ativos intangiveis como patentes, marcas,

franquias e goodwill.

Santos e Schmidt (2003) definem os ativos intangiveis como aqueles que, por nao
possuirem corpo fisico, ndo podem ser tocados. Contudo, os autores alertam para a
aplicacdo incorreta desta classificagao, referindo a exclusao de ativos que, embora

intangiveis, ndo partilham de todas as caracteristicas necessarias, como € o caso de



certas aplicagdes financeiras. De acordo com Hendriksen e Breda (1999, referido por
Santos & Schmidt 2003), esta limitagdo surge por definirem os intangiveis como

ativos ndo circulantes.

Por ultimo, Kayo (2002), entende os ativos intangiveis como um conjunto
estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da organizacdo que,
conjuntamente, com os ativos tangiveis, contribuem para a criagdo de valor da

mesma.

2.1.2. A ascensao dos ativos intangiveis
Ao longo do tempo, os ativos intangiveis foram adquirindo uma cotagao significativa

no mundo empresarial, nomeadamente, no final do século XX e inicio do século XXI.

Segundo Lev (2001), a ascendéncia dos intangiveis deve-se ao aumento
extraordinario da competitividade entre empresas induzido pela globalizacdo, pela
alteracdo da estrutura de produ¢do das empresas (desverticalizacdo) e pelo
aparecimento das novas tecnologias de informacao. Este cenario marca, o fim da era
industrial e o comeco da era digital, o qual desencadeou a necessidade de as
empresas mudarem a sua estrutura organizacional, para garantirem o sucesso dos
seus negdcios. Como as ligacbes entre as divisbes das empresas eram
maioritariamente fisicas, com o intuito de produzir em massa, tornou-se evidente
que essas ligacdes, bem como as relacdes entre as empresas, os seus fornecedores
e/ou clientes, passassem a ser virtuais e dependentes dos ativos intangiveis. Os
novos focos das empresas passaram, essencialmente, a reorientar os seus recursos

para a inovacao, reduzir os custos e aumentar a eficcia das suas atividades.

De forma semelhante a Lev (2001), os autores Kayo et al. (2006) também defendem
que os ativos intangiveis sdo importantes fatores de diferenciacdo, que contribuem
para a obtencdo de vantagens competitivas, uma vez que, a principal caracteristica
destes ativos é a sua singularidade. Ou seja, os ativos tangiveis (bens corpdreos) sao
de facil acesso, desde que a organizacdo tenha os recursos financeiros para os

adquirir, os ativos intangiveis sdo Unicos e propriedade exclusiva de uma entidade.

Um relatdério da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico

(OCDE) evidéncia este papel fulcral dos ativos intangiveis, onde reforca a ideia de

5



que o investimento nestes recursos sdo um motor cada vez mais importante na
produtividade e no crescimento das empresas, pertencentes aos paises da OCDE
(Demmou et al., 2019). Cravo et al. (2020) afirmam que nesta nova era, o capital e as
empresas sdo cada vez mais volateis, sendo que os ativos intangiveis estdo no centro
deste cendrio. Estes autores explicam que estes ativos estdo transversalmente
presentes em todos os setores e atividades econdmicas, pois o crescimento e a
criacdo de riqueza sdo, em grande parte, motivados pela inovagdo tecnologica. Esta
permite a introdugao e desenvolvimento de novos produtos e servigos, sistemas de
producdo mais eficientes e o aperfeicoamento dos métodos de organizacdo e de

gestdo empresarial.

Além disso, a escala e a amplitude da revolugdo tecnoldgica continuam a provocar
mudangas extraordindrias a nivel econdémico, social e cultural, sendo quase
impossivel prever a totalidade dos seus impactos e dissocia-los da economia atual
(Schwab, 2016). Neste sentido, autores como Klann et al. (2017) realizaram estudos
sobre a relevancia dos ativos intangiveis em empresas de alta e baixa tecnologia,
concluindo que, além das informagdes contabilisticas tradicionais, como patrimdnio
e o lucro liquido, os intangiveis devem ser considerados pelos investidores, dado o
seu impacto positivo no preco das agdes em economias desenvolvidas, em

desenvolvimento e em paises que adotam diferentes normas de contabilidade.

E nesta nova realidade, que se inserem os intangiveis e o crescente interesse pelo
aumento gradual da materialidade dos seus valores na composi¢do do patrimonio

das entidades (Santos & Schmidt, 2003).

2.1.3. Valor econémico dos intangiveis

Os intangiveis tém sido amplamente estudados na literatura econodmica,
especialmente no contexto da economia da inovacdo. Embora diversos autores
concordem que as caracteristicas dos ativos intangiveis sdo essenciais para o
crescimento sustentdvel e para a obtencdo de vantagem competitiva no mercado
contemporaneo, a sua natureza econdémica permanece complexa e dificil de

compreender (Haskel & Westlake, 2017).



Ainda assim, ha estudos sobre este tema de autores como Upton (2001), Kayo
(2002), Perez e Fama (2006) e Cravo et al. (2020), onde apontam vdrias
caracteristicas econdmicas que determinam e limitam o valor dos ativos intangiveis,

como se pode observar na figura 1.

Figura 1

Caracteristicas econémicas dos intangiveis

Caracteristicas que geram valor

e|nexisténcia de rivalidade
*Rendimentos crescentes
*Organizacao em rede

Caracteristicas que limitam o valor

*Exclusao parcial
e|nexisténcia de um mercado organizado
eRiscos inerentes

Fonte: Elaboragdo prépria

Fatores que geram valor econémico

Na era digital, os ativos intangiveis assumem um papel cada vez mais central na
criacdo de valor para as empresas e economias. Estes ativos, que incluem elementos
como propriedade intelectual, marcas e capital humano, diferenciam-se dos ativos
tangiveis tradicionais devido a trés caracteristicas fundamentais que aumentam
significativamente o seu valor: a inexisténcia de rivalidade, os rendimentos

crescentes e a organiza¢do em rede.

Os ativos tangiveis (instala¢cdes, maquinas e equipamentos) sdo, geralmente, bens
disponiveis para todas as organizagdes e, portanto, raramente sdo capazes de criar
valor num ambiente competitivo. Em contraste, os intangiveis sdo considerados os
principais recursos das empresas revolucionarias. De acordo com Lev (2018), os
sistemas de tecnologia da informacdo (TI) permitem as empresas obter recursos, de
forma rapida e eficiente, ajudando a desenvolver novos produtos ou servigos, além
de promoverem o investimento em atividades de investigacdo e desenvolvimento

(I&D). Adicionalmente as TI permitem distinguir as empresas bem-sucedidas e
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inovadoras das estagnadas, pois tém a capacidade de colocar os intangiveis no

centro do mundo dos negocios.

Além disso, o autor esclarece que estes ativos sdo escassos, isto é, tém oferta
limitada, e os concorrentes ndo conseguem copia-los com facilidade, uma vez que o
acesso ou uso desses ativos é normalmente restrito. Consequentemente, este tipo de
ativo é, geralmente, um recurso nao rival, que é capaz de gerar fluxos de caixa ou
reduzir saidas de caixa, isoladamente ou juntamente com outros ativos. Segundo
Cravo etal. (2020), este recurso pode ser utilizado de forma alternativa e simultanea,
pois a simultaneidade no tempo ndo impossibilita a simultaneidade no espaco, ou
seja, é possivel consumir ao mesmo tempo um produto, em diferentes locais, que é
o caso das redes online. Neste contexto, o custo de oportunidade de partilhar um
ativo intangivel é nulo. ]J4, os ativos tangiveis e financeiros sdo recursos rivais, em
que o custo de oportunidade resulta da impossibilidade de serem utilizados ao

mesmo tempo.

Por outro lado, os ativos intangiveis geram rendimentos crescentes devido as suas
caracteristicas intrinsecas. Como destacam Corrado et al. (2009), as estruturas de
custos dos ativos tangiveis e intangiveis sdo completamente distintas. Em particular,
quanto mais intangivel for o produto, maior sera a diferenca entre os custos iniciais
e os custos subsequentes, porque a acumulacdo dos custos verifica-se na fase
anterior ao processo de producdo. Assim, torna-se inadequado determinar o valor
econdmico desses ativos com base nos modelos tradicionais, pois nao existe
proporcionalidade entre os inputs e os outputs. Um exemplo claro desta realidade
sdo os produtos resultantes de investimentos em I&D, que exigem grandes
investimentos iniciais, mas, apds o inicio da sua comercializacdo, o aumento da

produgdo ocorre a um custo marginal muito baixo.

Por fim, outro fator adicional que acrescenta valor aos ativos intangiveis é o efeito
de rede que estes podem proporcionar aos seus utilizadores. As redes tém como
objetivo promover a flexibilidade, a conexao e a descentralizacdo das instituicdes,

permitindo as empresas atravessar fronteiras e partilhar informag¢des sem barreiras.



Lev (2001) argumenta que o beneficio de participar numa rede aumenta com o
numero de participantes, fisicos ou virtuais, como em redes online, onde o

crescimento em tamanho impulsiona novas inovagdes e tecnologias.

Este fendmeno gera frequentemente um feedback positivo, onde o sucesso inicial
tende a gerar ainda mais sucesso. Uma tecnologia que inicialmente tenha uma
adocdo limitada pode, com uma lideranga inicial, expandir-se rapidamente e
dominar o mercado, a medida que os utilizadores procuram constantemente
inovagdes revoluciondrias. De acordo com Santos et al. (2006), quando os clientes
valorizam mais um produto devido ao facto de outros consumidores também o
utilizarem, estamos perante um produto que manifesta efeitos de rede ou

externalidades de rede.

Lev (2001) também observa que Industrias intensivas em bens tangiveis, como
transporte, também tiram partido deste efeito. Nos tltimos anos, os bens intangiveis
tém constituido o nucleo da maioria das industrias e dos setores que operam em

rede, sendo caracterizados pela interligagdo entre ideia, produto e controlo.

Em resumo, na era digital, os ativos intangiveis emergiram como pilares
fundamentais para a criagdo de valor nas empresas, oferecendo vantagens
competitivas substanciais. A sua importancia reside na capacidade de impulsionar a
inovacdo, fomentar o crescimento num mercado global altamente competitivo e

assegurar uma maior flexibilidade e eficiéncia operacional.

Fatores que nao geram valor econémico

Os ativos intangiveis tém vindo a ganhar crescente importancia na criagao de valor
para as empresas, refletindo-se na inovac¢ao, no desenvolvimento de novos produtos
e na competitividade global. No entanto, a sua natureza particular levanta uma série

de desafios que diferem significativamente dos enfrentados pelos ativos tangiveis.

Lev (2001) e Chesbrough (2003) discutem a questdo da exclusdao parcial, que se
refere a dificuldade dos proprietarios de ativos intangiveis em impedir que terceiros
beneficiem desses ativos, devido a falta de controlo juridico. Enquanto os direitos de
propriedade sobre ativos tangiveis e financeiros permitem que os seus proprietarios

se apropriem integralmente dos beneficios, nos ativos intangiveis isso é mais dificil.
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Por exemplo, se uma empresa investe na formagao dos seus funciondrios, outros
empregadores podem aproveitar-se desse investimento se o trabalhador mudar de
emprego, impossibilitando a empresa de excluir terceiros de usufruirem desses

beneficios.

Outra problematica levantada por Lev (2001), Corrado et al. (2009) e Adams e
Oleksak (2010) é a auséncia de mercados organizados e competitivos para ativos
intangiveis. Os mercados desempenham fun¢des econémicas e sociais essenciais,
como fornecer liquidez aos produtores de bens e servicos, transmitir sinais sobre as
preferéncias dos consumidores, permitir a partilha de riscos e facilitar a
especializacdo. A inexisténcia de um mercado organizado para os intangiveis tem
graves consequéncias, dificultando a avaliagdo destes ativos devido a falta de
comparabilidade, especialmente no que toca a transacoes similares. Este cendrio
complica a gestdo e o investimento nesses ativos, exigindo que os mercados criem

mecanismos para mitigar estas lacunas.

Por fim, Lev (2001) e Hall (2002) afirmam que os ativos intangiveis, como a
atividade de 1&D, sdo elementos-chave no processo de inovagao das empresas. No
entanto, essa atividade é significativamente mais arriscada em comparagdo com
outras areas, como a producdo e marketing, devido a incerteza no retorno sobre o
investimento e a dificuldade em prever os resultados das inovagdes. Enquanto
alguns produtos ou projetos alcancam grande sucesso no mercado, outros nao

conseguem alcangar os resultados esperados.

Lev (2001) identifica o risco inerente ao processo de inovagdo e ao investimento em
ativos intangiveis, que diminui ao longo do tempo. No inicio, durante a descoberta
de novas ideias, o risco é maior, especialmente em termos de sucesso tecnolégico e
comercial. A fase de investigacdo basica, por exemplo, tem um risco mais elevado do
que a investigacdo aplicada, que modifica tecnologias existentes. Conforme o
processo avanga, o risco vai diminuindo, com a fase de produgdo sendo a menos

arriscada, pois a incerteza tecnolégica ja foi resolvida.

Megido e Xavier (2003, mencionado por Santos, et al., 2006) complementam,

afirmando que novos produtos tém vida util limitada, ja que inovagdes podem ser
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rapidamente copiadas ou melhoradas por concorrentes, levando a um ciclo continuo

de inovagao.

Em suma, os ativos intangiveis desempenham um papel crucial na criacdo de valor
para as empresas, mas a sua gestdo e valorizacao apresentam desafios significativos.
A exclusdo parcial limita a capacidade das empresas de reterem os beneficios
exclusivos desses ativos, enquanto a auséncia de mercados organizados dificulta a
sua liquidez e avaliacdo adequada. Além disso, o risco inerente ao processo de
inovacdo, especialmente nas fases iniciais, agrava a incerteza quanto ao retorno do
investimento. Estes fatores sublinham a necessidade de estratégias eficazes para a
gestdo dos ativos intangiveis, de modo a maximizar o seu potencial econémico e

mitigar os riscos associados.

2.1.4. Goodwill

0 goodwill é considerado o ativo mais intangivel dos intangiveis e desempenha um
papel crucial na avaliacdo de qualquer empresa, sendo um tema contabilistico de
elevada complexidade. Esta complexidade advém, em primeiro lugar, do conceito de
goodwill e, posteriormente, da sua contabilizacdo, que varia de pais para pais e até

entre diferentes empresas no mesmo pais (Rodrigues, 2003).

Martins et al. (2010), consideram que o goodwill representa a diferenga entre o valor
de mercado de uma empresa e o seu patrimonio liquido. Por sua vez, Silva (2014),
define goodwill como um conjunto de elementos incorpéreos cujos efeitos nao

podem ser isolados e, portanto, ndo podem ser transitados de forma independente.

Ja Pires (2017), explica que o goodwill ocorre quando uma empresa adquirente paga
um preco superior ao justo valor dos ativos e passivos da empresa adquirida. Esta
diferenca, designada por goodwill, corresponde a um conjunto de valores intangiveis
que refletem a expectativa de ganhos futuros superiores aos proporcionados pelos

elementos patrimoniais contabilizados.

Por fim, Julido et al. (2017) afirmam que o goodwill surge essencialmente em
operacgOes de concentracdo empresarial, quando existe grandes diferencas entre o
valor de mercado e o valor contabilistico das empresas. Adicionalmente surge

quando ha discrepancias significativas entre o preco pago pela empresa adquirente
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e o justo valor dos seus ativos liquidos, passivos e passivos contingentes,

individualmente identificaveis.

Embora, o goodwill seja registado contabilisticamente como um tUnico elemento, é
na verdade um conjunto de diversos elementos intangiveis ndao passiveis de
reconhecimento auténomo, devido a dificuldade em identificar e avaliar estes
elementos de forma precisa. Consequentemente, diversos estudos procuram listar
elementos intangiveis que possam compor o goodwill, de modo a explicar o excesso
de valor e clarificar a sua natureza econdémica. Contudo, esta abordagem é
extremamente complexa, dada a especificidade de cada setor de atividade (Cravo et

al., 2020).

O goodwill pode ser, assim, classificado como goodwill gerado internamente e
goodwill adquirido numa concentracdo de atividades empresariais. O primeiro, ndao
pode ser identificado como um ativo intangivel, por ndo cumprir com os critérios de
reconhecimento das normas contabilisticas tanto nacionais como internacionais,

conforme expresso na NCRF 6 e na IAS 38.

Quanto o goodwill adquirido numa concentragao de atividades empresariais, deve
ser tratado segundo a norma nacional NCRF 14 - Concentracdo de atividades
empresariais, ou a norma internacional IFRS 3 - Business combinations, dependendo

do enquadramento contabilistico da empresa.

A contabilizacdo deste ativo intangivel no balanco patrimonial é de grande
importancia, pois permite prever o desempenho futuro da empresa. O valor do
goodwill reflete o lucro minimo esperado que a entidade pode gerar apds uma
aquisicao (Squena & Pasuch, 2010). Carvalho et al. (2014, mencionado por Cravo et
al, 2020), realizaram um estudo que sublinha a relevancia do correto
reconhecimento e mensuracao do goodwill, e demonstraram a importancia deste
valor no balango consolidado das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon,

no periodo de 2005 a 2012. Neste estudo, verificaram que o goodwill:

e Representa, em média, 14% do total do ativo;
e Representa, em média, 67% do total dos ativos intangiveis;
e Em 7 grupos, o goodwill representa mais de 95% do valor dos seus ativos

intangiveis.
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Ainda neste contexto, Casimiro (2022) analisou as varia¢ées do goodwill liquido, do
total do ativo, e o peso do goodwill liquido no total do ativo, no periodo de 2015 a
2021, em empresas cotadas no Portuguese Stock Index. O estudo revelou que, em
média, o goodwill liquido representou 7,7% do total do ativo nas entidades
analisadas. Concluiu-se, ainda, que as variacdes observadas foram principalmente
resultantes de alteragdes na rubrica do ativo total, e ndo tanto de variagdes no
goodwill liquido, dado que o total do ativo apresentou oscilagdes mais significativas

do que a rubrica do goodwill ao longo do periodo analisado.
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2.2. Normativo contabilistico para os ativos intangiveis
As normas contabilisticas para o reconhecimento e mensuracgdo de ativos intangiveis
sdo delineadas principalmente pelo Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC),

que esta alinhado com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS).

Esta secg¢do visa explorar as normas contabilisticas aplicaveis aos ativos intangiveis
em Portugal, fornecendo uma visdo abrangente sobre a sua identificagdo,

mensuracao, e o impacto no relato financeiro das entidades.

2.2.1. Enquadramento normativo em Portugal

Em 2009, foi aprovado em Portugal o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC)
pelo Decreto-Lei n.2 158/2009, de 13 de julho, que revogou o Plano Oficial de
Contabilidade (POC) e a respetiva legislacio complementar. Subsequentemente,
com a aprovacdo do SNC, o Decreto-Lei n.2 160/2009, de 13 de julho, procedeu a
reestruturacdo da Comissao de Normalizagdo Contabilistica (CNC), com o objetivo

de atualiza-la, simplificando e flexibilizando os seus processos de atuacao.

0 CNC é uma entidade independente, que representa, a nivel nacional, os interesses
das entidades publicas e privadas no dominio da contabilidade. A sua missao inclui
a emissdo de normas, pareceres e recomendacdes, de modo a estabelecer e
assegurar procedimentos contabilisticos harmonizados com as normas europeias e
internacionais sobre as mesmas matérias. Além disso, o CNC desenvolve ag¢des
essenciais para que as normas contabilisticas sejam efetiva e adequadamente

aplicadas pelas entidades a elas sujeitas.

Para uma melhor compreensdo da competéncia deste organismo na matéria
contabilistica, a tabela 1 elucida alguns instrumentos contabilisticos aplicaveis aos

periodos iniciados em ou apds 01 de janeiro de 2016.
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Tabela 1

CNC - Instrumentos Contabilisticos

Instrumentos Contabilisticos

Finalidade

Estrutura Concetual (EC)

Aviso n.2 8254/2015
A EC contém um conjunto de conceitos, de
forma a ajudar os utentes a preparar e
apresentar as demonstragdes financeiras.
Nos casos de conflito de informacao, os
requisitos da NCRF prevalecem em relagdo
a EC.

Bases para a apresentacao
Demonstragdes Financeiras (BADF)

de

Decreto-Lei n.2 98/2015
Estabelecem requisitos que permitem
assegurar a comparagdo com  as
demonstragoes financeiras anteriores da
mesma entidade e com as demonstragoes
financeiras de outras entidades.

Modelos de Demonstragdes Financeiras

(MDF):
e Regime Geral;
e Pequenas Entidades;
e Microentidades (ME);
e Entidades do  Setor
Lucrativo.

Nao

Portaria n.2 220/2015
Os MDF sao referenciais que contemplam
a informacao a apresentar pelas diferentes
entidades que aplicam o SNC. Estes
modelos estabelecem o0s seguintes
formatos:

e Balanco

Demonstracdo dos resultados
Demonstracao de fluxos de caixa
Demonstracdo das alteragdes no
capital proprio
Anexo
Balan¢co modelo reduzido
D. dos resultados modelo reduzido
Anexo modelo reduzido
Balan¢o modelo ME
D. dos resultados modelo ME
Informacdo complementar

Codigo de Contas (CC)

Portaria n.?2 218/2015
Identifica as contas e as respetivas notas
de enquadramento de aplicacdo especifica
para todas as entidades sujeitas ao SNC.
Estas notas de enquadramento tém o
propoésito de ajudar na interpretacdo e
ligar o cddigo de contas com as NCRE.

Normas Contabilisticas e de Relato

Financeiro (NCRF) - 28 Normas

Aviso n.2 8256/2015
Definam os critérios de reconhecimento,
mensuracao, apresentacao e divulgacdo de
diversas operagoes contabilisticas.

Fonte: Elaboracdo prépria
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A norma do SNC que estabelece o regime contabilistico para os ativos intangiveis é
a NCRF 6 - Ativos Intangiveis, que se baseia na norma International Accounting
Standard (IAS) n.2 38 - Ativos Intangiveis, emitida pelo International Accounting

Standards Board (IASB) e adotada pela Unido Europeia (UE).

A NCRF 6, tétm como objetivo prescrever o tratamento contabilistico dos ativos
intangiveis que ndo sejam especificamente tratados noutras normas contabilisticas.
Esta norma estabelece os critérios de reconhecimento, mensurac¢do e divulgacdo
destes ativos, que sdo aplicados pelas entidades sujeitas ao regime geral do SNC

(figura 2).

Conforme, o n.2 1 do art.? 3.2, do Decreto-Lei n.2 158/2009, de 13 de julho, o SNC é

obrigatoriamente aplicavel as seguintes entidades (figura 2):

a) Entidades abrangidas pelo Cédigo das Sociedades Comerciais;

b) Empresas individuais reguladas pelo Cédigo Comercial;

c) Estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada;

d) Empresas publicas que ndo se encontram abrangidas pelo Sistema de
Normaliza¢do Contabilistica para as Administracdes Publicas (SNC-AP);

e) Cooperativas;

f) Agrupamentos complementares de empresas e agrupamentos europeus de
interesse econémico;

g) Entidades do setor ndo lucrativo (ESNL).

Figura 2

Referenciais contabilisticos sob a tutela da CNC

Referenciais contabilisticos

Sistema normativo
aplicével as

SNC
entidades do setor
“Grandes Entidades administrativo do
médias :::::::: 'm:r:' setor nao estado
entidades enticades | 1 crativo

Fonte: Gongalves et al. (2020)
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Porém, de acordo com o n.2 1 do art.2 42 do Decreto-Lei n.2 158/2009, as Normas
Internacionais de Contabilidade (IASB), adotadas pela Unido Europeia, sdo de

aplicacdo obrigatoria nas seguintes situagdes (figura 3):

e Para as contas consolidadas das entidades com titulos cotados em bolsa da
UE.
e Para as contas individuais das entidades que nao integrem um perimetro de

consolidacdo e com titulos cotados em bolsa na UE.

Além disso, de acordo com os n.2s 2 a 5 do art.2 4.2 do mesmo diploma, existe a

possibilidade de opgdo pela aplicagdao das IASB nas seguintes situac¢oes (figura 3):

e As contas individuais das entidades que integram o grupo com valores
cotados em bolsa na UE, desde que as suas contas sejam sujeitas a certificagdo
legal.

e As contas consolidadas e contas individuais, dos restantes grupos

empresariais, desde que sejam sujeitas a certificacdo legal.

Figura 3

Enquadramento contabilistico

Entidades com titulos A negociagio
Contas Consolidadas
Contas individuais

IASB/UE

/Ops;io\

contas CUHSOIidﬂdaS [
individuais do perimetro de
consolidagio

%

Entidades sem titulos & negociagio
(grandes e médias)

Contas Consolidadas NCRF
Contas individuais

Pequenas entidades (ndo ultrapassem 2

dos limites)

a) Total de balango: €4 000 000 NCREFE-PE

b) Total de volume de negdcios: €8 000 000
¢) N.° trabalhadores: 50

Microentidades (ndo ultrapassem 2 dos
limites)

a) Total de balango: €350 000

b) Total de volume de negécios: €700 000
¢) N.° trabalhadores: 10

NC-ME

Fonte: Gongalves et al. (2020)

R

17



A opcdo por este referencial deve ser global, isto é, devem se manter por um periodo
minimo de trés exercicios consecutivos (n.2 6 do art.?2 42 do Decreto-Lei n.2

158,/2009).

Dado que o presente estudo visa analisar os ativos intangiveis nas empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon, é relevante destacar que o normativo
contabilistico utilizado por estas empresas nas suas demonstragdes financeiras
consolidadas corresponde as International Accounting Standards, adotadas nos
termos do artigo 3.2 do Regulamento (CE) n.2 1606/2002, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 19 de julho de 2002. Assim, é crucial enfatizar a andlise da norma
IAS 38 - Ativos Intangiveis. Esta norma, emitida pelo International Accounting
Standards Board, estabelece os critérios para o reconhecimento, mensuracio,

apresentacdo e divulgacdo dos ativos intangiveis, aplicaveis a todas as entidades

sujeitas as normas internacionais de contabilidade.

2.2.2. Condig¢des necessarias a definicao de um ativo pelo normativo

A IAS 38, especificamente no §8, define um ativo intangivel como “um ativo nao
monetdrio identificavel sem substancia fisica”. Nesta definicdo estdo implicitas trés
condicdes fundamentais, conforme apresentadas no §10: a identificabilidade, o
controlo sobre o recurso e a existéncia de beneficios econémicos no futuro. Caso um
ativo ndo se enquadre nesta definicao, a despesa incorrida para adquirir esse item

ou para gera-lo internamente é reconhecida como um gasto.

A identificabilidade esta prevista nos §§11 e 12 da respetiva norma, onde explicita
que um ativo intangivel é identificavel quando tem a capacidade de ser separavel, ou
seja, de ser isolado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado. No entanto, a separabilidade ndo é condi¢do unica para
identificar um ativo intangivel, porque existem outras formas de o fazer,
nomeadamente, através da atribuicdo de direitos legais ou contratuais sobre o
respetivo ativo, quer esses direitos sejam transferidos quer sejam separaveis da

entidade ou de outros direitos/obrigacdes.

A segunda condigdo, o controlo sobre um recurso, encontra-se explicita nos §§13 a

16. A norma esclarece que uma entidade detém o controlo de um ativo se conseguir
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obter beneficios econémicos futuros provenientes desse recurso, bem como, excluir
ou limitar o acesso de terceiros a esses beneficios. Recorrer aos direitos legais pode
ser uma solug¢do para demonstrar e conseguir controlar um ativo, como é o caso dos
direitos de autor (copyrights). Caso contrario, torna-se muito dificil de comprovar a
existéncia de controlo por parte de uma entidade. Segundo o §16, essa situacao é
recorrente com ativos como a carteira de clientes, quotas de mercado,
relacionamento com clientes e fidelidade dos clientes, em que a presenca de direitos
legais é fundamental para proteger e controlar os beneficios econémicos futuros

esperados que fluam desses intangiveis.

No entanto, existe intangiveis quase impossiveis de serem controlados,
nomeadamente o investimento em formacao dos trabalhadores de uma empresa
(§15), pois os novos conhecimentos e habilidades dos funcionarios podem
proporcionar vantagens econdmicas para a entidade. Porém, ndo é certo que estes
trabalhadores permanegam na empresa no futuro. Portanto deve-se verificar se o
talento técnico é identificavel como ativo intangivel, ou seja, se cumpre com as outras

condi¢cdes presentes na definicao.

Quanto a terceira condicdo, presente no §17, o ativo deve gerar beneficios
econdmicos futuros para a empresa, que podem provir da venda de bens ou servicos,
na reducdo de gastos ou de outros beneficios resultantes do uso do ativo,
isoladamente ou em conjunto com outros recursos, pela entidade. E importante
garantir o equilibrio entre os gastos incorridos e os rendimentos obtidos de um ativo

intangivel.

Além destas condic¢oes, a propria definicao de ativo intangivel, implica que um ativo
seja ndo monetdrio e sem substancia fisica. A IAS 38 (§8) refere que os ativos
monetdrios sdo dinheiros detidos e ativos a ser recebidos em quantias fixadas ou
determindveis de dinheiro, enquanto os ativos ndo monetdarios pressupdem que sao

todos os restantes.

Por ultimo, é importante notar que um ativo intangivel ndo deve ter substancia fisica.
Esta caracteristica pode ser dificil de discriminar, uma vez que muitos ativos
intangiveis, estdo frequentemente associados a elementos com substancia fisica. De

acordo com o §4, alguns ativos intangiveis podem estar contidos em suportes fisicos,
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como um disco compacto (no caso de software de computadores), documentacao
legal (no caso de uma licencga ou patente) ou filme. Para determinar se um ativo que
incorpora tanto elementos intangiveis quanto tangiveis deve ser tratado de acordo
com a IAS 16 - Ativos Fixos Tangiveis ou como um ativo intangivel segundo a IAS 38,
a entidade deve usar o seu julgamento para avaliar qual o elemento mais

significativo.

2.2.3. Reconhecimento

A norma define, no §18, que um ativo é reconhecido no balango como intangivel, se
cumprir com as condi¢des identificadas na sua definicdo (§§8 a 17) e satisfazer os
critérios definidos no seu reconhecimento (§§21 a 23). Estes requisitos aplicam-se

aos custos incorridos, e a forma como os intangiveis sdo obtidos.

Um ativo intangivel deve ser reconhecido se houver probabilidade de este
proporcionar beneficios econémicos futuros a entidade, e se o custo desse ativo
possa ser fiavelmente mensurado (§21). O método de avaliacdo para analisar a
probabilidade de um ativo gerar vantagens econémicas no futuro, deve assentar em
pressupostos que justifiquem e revelem o potencial econémico, durante a vida util
desse item (§22). Para tal, é essencial que a entidade use o seu juizo de valor,
apoiando-se na evidéncia disponivel no momento do reconhecimento inicial e/ou
por evidéncia externa (§23). Todavia, é importante salientar que no reconhecimento,

os ativos intangiveis devem ser mensurados inicialmente pelo seu custo (§24).

De acordo com o normativo IAS 38 - Ativos Intangiveis, mais especificamente no §9,
as entidades frequentemente incorrem em gastos ou assumem passivos
relacionados com a aquisicdo, desenvolvimento e manuten¢do de recursos
intangiveis ou com a melhoria de ativos intangiveis ja existentes. Assim, os ativos
intangiveis podem ser classificados em duas categorias principais: ativos intangiveis

adquiridos e ativos intangiveis gerados internamente.
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Ativos intangiveis adquiridos

Os ativos intangiveis adquiridos podem surgir por aquisicdo separada, aquisicao
numa concentragdo de atividades empresariais, por meio de subsidio

governamental e por troca de ativos intangiveis (§19).

No reconhecimento dos ativos intangiveis adquiridos separadamente, cumpre-se
automaticamente o critério da existéncia de probabilidade de o ativo proporcionar
beneficios econdmicos futuros a entidade. Uma vez que, o prego/custo que a
entidade paga pelo ativo reflete as expectativas das vantagens econémicos futuras
que este lhe proporcionara (§25). Se a compra for em dinheiro ou outros ativos
monetdrios, isso também possibilita que o ativo seja mensurado com fiabilidade

(§26), obedecendo assim aos critérios previstos no §21.

Quando os ativos intangiveis sdo adquiridos como parte de uma concentragdo de
atividades empresariais, a IAS 38 faz referéncia ao IFRS 3 - Business Combinations,
indicando que o custo desse ativo € o seu justo valor a data da aquisi¢do. O justo valor
reflete as expectativas de provaveis beneficios econémicos futuros resultantes do
ativo da atividade empresarial adquirida (§33). De acordo com o §34, um ativo
intangivel é reconhecido na data da aquisicdo, separadamente do goodwill, se o justo
valor desse ativo puder ser mensurado de forma fidvel pela entidade adquirente,
independentemente de ter sido, ou ndo, reconhecido pela adquirida antes da
concentracao de atividades empresariais. O goodwill representa apenas os ativos

que ndo podem ser individualmente identificados, e separadamente reconhecidos.

Os ativos intangiveis adquiridos por meio de subsidio governamental, é regido
segundo a IAS 20 - Contabilizacdo dos Subsidios Governamentais e Divulgacdo de
Apoios Governamentais. Neste caso, o Governo transfere ou imputa (livre de
encargos ou por retribuicdo nominal) a uma entidade ativos intangiveis, com o
objetivo de desenvolver e proporcionar beneficios econdémicos no futuro. Através,
por exemplo, de direitos de aterragem em aeroportos, licengas para operar estagoes
de radio ou de televisao, licencas de importacdo e direitos para aceder a outros

recursos restritos.

Por outro lado, a entidade pode trocar um ou mais ativos intangiveis por outro ativo

ou ativos ndo monetdrios, ou por uma combina¢do de ativos monetdrios e nao
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monetdrios (§45). Para reconhecer este tipo de ativo, é necessario que o custo deste
possa ser fiavelmente mensurado, de forma a satisfazer os critérios impostos pelo

§21.

Ativos intangiveis gerados internamente

Os ativos intangiveis gerados internamente devem cumprir os critérios de
reconhecimento impostos pelo §21, embora seja dificil avaliar se qualificam para
reconhecimento no balango (§51). A dificuldade reside em identificar o momento e
a probabilidade de gerar beneficios econémicos futuros, bem como mensurar
fiavelmente o custo do ativo. A norma determina as condi¢des para que um ativo

intangivel gerado internamente possa ser reconhecido.

A entidade deve distinguir entre dois tipos de ativos intangiveis gerados

internamente (§52):

e 0s que derivam da fase de pesquisa, e

e o0s que derivam da fase de desenvolvimento

Se a distincao nao for possivel, o dispéndio subjacente ao projeto deve ser tratado
como fase de pesquisa (§53). Todavia, este dispéndio deve ser reconhecido como
gasto do periodo em que ocorre, pois ndo é possivel comprovar a existéncia de um
ativo intangivel que gere beneficios econdmicos no futuro (§§54 a 55). Assim, a
norma ndo permite o reconhecimento das despesas ocorridas na fase de pesquisa

como ativo intangivel gerado internamente.

Em contrapartida, a despesa ocorrida na fase de desenvolvimento pode ser
reconhecida como ativo intangivel gerado internamente, se todos os critérios

estabelecidos no §57 forem satisfeitos, ou seja, se a empresa demonstrar:

a) A viabilidade técnica de concluir o ativo intangivel de forma que este esteja
disponivel para uso ou venda;
b) Intengdo de concluir, usar ou vender o ativo intangivel;

c) Asua capacidade de usar ou vender o ativo intangivel;
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d) A forma como o ativo intangivel gerara provaveis beneficios econémicos
futuros;

e) A disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros para concluir o
desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel;

f) A sua capacidade para mensurar fiavelmente as despesas atribuidas ao ativo

intangivel, durante a sua fase de desenvolvimento.

Além disso, a norma estipula no §63 que marcas, cabecalhos, titulos de publicacdes,
listas de clientes e itens substancialmente semelhantes nao podem ser reconhecidos
como ativos intangiveis gerados internamente, devido a impossibilidade de separar
o seu valor do custo do desenvolvimento da atividade da empresa como um todo

(§64).

2.2.4. Ativos intangiveis adquiridos versus Ativos intangiveis gerados
internamente

Os ativos intangiveis adquiridos, sdo reconhecidos pelo seu valor de aquisicdo, o que
facilita o cumprimento dos critérios de reconhecimento impostos pelos normativos,
razdo pela qual estes ativos sdo frequentemente os que figuram nas demonstracdes
financeiras. Quanto, os ativos intangiveis gerados internamente poderdao nao ser
reconhecidos, uma vez que, estes podem ndo cumprir com os critérios de

reconhecimento ou podem ser dificeis de mensurar de forma fiavel (Palmeira, 2016).

Gomes (2020), exemplifica esta situacdo através de uma empresa que adquire
trabalhos de pesquisa a uma outra entidade, sendo esta aquisicao reconhecida como
ativo intangivel. No entanto, se a empresa adquirente decide continuar a pesquisa
internamente, os dispéndios subsequentes a aquisicdo ja ndo preenchem os
requisitos impostos pelo normativo e, portanto, devem ser reconhecidos como gasto
do periodo. Este exemplo reflete a dificuldade em determinar se os ativos intangiveis

gerados internamente qualificam-se para serem reconhecidos como tal.

by

Segundo Silva (2014), a fase de pesquisa corresponde a investigacdo planeada

realizada com o objetivo de obter novos conhecimentos cientificos ou técnicos. Nesta
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fase, nenhum ativo deve ser reconhecido. A norma IAS 38, exemplifica no §56

algumas atividades de pesquisa tais como:

e Inquirir novos conhecimentos;

e Procurar, avaliar e selecionar aplicagdes de descobertas de pesquisa ou de
outros conhecimentos;

e Procurar alternativas para bens, processos ou servigos;

e Formular, concessionar, avaliar e selecionar possiveis alternativas de bens,

processos ou servicos novos ou melhorados.

Por outro lado, a fase de desenvolvimento envolve a aplicagdo das descobertas
derivadas da pesquisa ou de outros conhecimentos num plano ou concegdo para a
producdo de bens, processos ou servicos, novos ou melhorados, antes do inicio da
producao comercial ou utilizacao. Nesta fase, um ativo gerado internamente deve ser
reconhecido apenas se cumprir os requisitos normativos. A IAS 38 (§59) exemplifica

atividades de desenvolvimento, como:

e Concessionar, construir e testar protétipos e modelos de pré-producio ou de
pré-uso;

e Concessionar ferramentas, utensilios, moldes e suportes envolvidos em nova
tecnologia;

e Concessionar, construir e operar uma fabrica piloto que nao seja de uma
escala economica exequivel para produc¢ao comercial;

e (Concessionar, construir e testar uma alternativa escolhida para bens,

processos ou servicos novos ou melhorados.

No entanto, o autor destaca que a norma reconhece a dificuldade em avaliar se um
ativo intangivel gerado internamente pode ser efetivamente reconhecido. Essa
dificuldade surge de problemas relacionados com a identificabilidade do ativo, a
incerteza sobre a geracdo de beneficios econémicos futuros e a determinacao do seu
custo. De forma a tentar solucionar esta questao, Silva (2014) ilustra um esquema
(figura 4) que permite ajudar a identificar se o projeto de desenvolvimento é um

ativo intangivel ou um gasto do exercicio em que incorre o dispéndio.

24



Figura 4

Esquema de Silva - Ativo intangivel gerado internamente versus Gasto do exercicio

Nao
Existe a viabilidade técnica para concluir o ativo !
intangivel, a fim de que 0 mesmo esteja disponivel
para uso ou venda?
l Sim
. - - - . . Nao
Existe a intencido de concluir o ativo intangivel e |
usa-lo ou vendé-la?
l Sim
. . Ndo
Existe a capacidade da empresa de usar ou vender N
o ativo intangivel?
l Sim
. R L . Nao
Esta determinada a forma como o ativo intangivel
] ¥ . L] ] = —.-
gerara provaveis beneficios economices futuros?

l Sim

A empresa dispde de adequados recursos | Nzp
técnicos, financeiros e outros para concluir o | |
desenvolvimento e usar e vender o ativo
intangivel?

Sim

¥

Existe capacidade para mensurar fiavelmente o | Néo
dispéndio atribuivel ao ativo intangivel durantea |[——#&
sua fase de desenvolvimento?

l ‘

Ativo intangivel - projeto de Gasto do exercicio em que incorre o
desenvolvimento dispéndio

Fonte: Silva (2014)

2.2.5. Mensuracgao inicial
A mensuracgdo inicial prendesse da forma como o ativo intangivel pode surgir, por

isso é importante analisar cada um deles.

Adquirido separadamente

A mensuracdo deve ser realizada pelo custo de aquisicdo que compreende o seu
preco de compra, direitos de importagdo, impostos nao reembolsaveis, deduzidos

dos descontos comerciais e abatimentos. Inclui ainda custos diretamente atribuivel
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a preparacgao do ativo para o seu uso, como beneficios dos empregados, honorarios
para por o ativo em funcionamento, e testes operacionais (§§27 a 28). Despesas de
introdugdo de novos produtos ou servico, deslocalizagdo do negdcio e administracao

ndo sao considerados (§29).

Adqguirido numa concentracio de atividades empresariais

O custo corresponde ao seu justo valor a data de aquisicao (§33). Se o ativo for
separavel ou resultar de direitos contratuais ou legais, ha informacao suficiente para
a entidade mensurar com fiabilidade o justo valor do ativo. A mensuracdo baseada

em estimativas, pode gerar incertezas e descrédito (§35).

Adquirido por meio de subsidio governamental

A entidade pode mensura-lo inicialmente pelo justo valor, conforme permitido pela
IAS 20. Caso a entidade opte por ndo mensurar o ativo pelo justo valor, deve
reconhecé-lo inicialmente por uma quantia nominal, acrescida de qualquer

dispéndio diretamente atribuivel a preparacdo do ativo para o seu uso pretendido

(§44).

Adaquirido por troca

O custo é mensurado pelo seu justo valor, a ndo ser que a transacdo tenha natureza
comercial, ou o justo valor do ativo recebido ou cedido ndo possa ser mensurado de

forma fidvel. Nesses casos, o custo é a quantia escriturada do ativo cedido (§45).

Gerados internamente

Os projetos em fase de desenvolvimento que cumpram os critérios de
reconhecimento sio mensurados pelo custo de geracdo interna (§65). Este custo
abrange todos os gastos diretamente necessarios para criar, produzir e preparar os

ativos, materiais e servicos, beneficios dos empregados, taxas de registos de direitos

26



legais, amortizacdo de patentes e licencas (§66). Os gastos com vendas,

administrativos, perdas operacionais, ineficiéncias identificadas e formacdes dos

trabalhadores ndo sao considerados (§67).

A tabela 2, apresenta resumidamente o principio de mensuracao destes ativos

intangiveis.

Tabela 2

Mensuragdo de ativos intangiveis

Situacdes onde podem surgir ativos intangiveis

Mensurac¢ao

Adquirido separadamente

Custo

Adquirido numa concentracdo de atividades
empresariais

Justo Valor

Adquirido por meio de subsidio governamental

Justo wvalor ou Valor
nominal

Adquirido por troca

Justo valor ou Quantia
escriturada

Gerados internamente

Custo

Fonte: Elaboracao prépria

2.2.6. Mensuracdo subsequente: modelos, amortizacao e imparidade

Apés o reconhecimento inicial de um ativo intangivel, as entidades devem proceder

a mensuracao subsequente dos intangiveis pelo modelo do custo ou o modelo de

revalorizacao (§72).

0 modelo do custo conforme apresentado na tabela 3, estipula que apds o

reconhecimento inicial, um ativo intangivel deve ser escriturado pelo seu custo,

deduzido de amortizagdes acumuladas e perdas por imparidades acumuladas (§74).

Tabela 3

Modelo do custo: Quantia escriturada

Modelo do Custo

+ Custo Inicial

- Amortizacdes acumuladas

- Perdas por imparidade acumuladas

= Quantia escriturada do ativo

Fonte: Elaboragdo prépria

27



Enquanto o modelo de revalorizacdo, conforme a tabela 4, indica que a quantia
escriturada corresponde a quantia revalorizada, isto €, o seu justo valor a data da
revalorizacdo deduzido das amortizagdes acumuladas subsequentes e quaisquer

perdas por imparidades acumuladas subsequentes (§75).

Tabela 4

Modelo da revalorizagdo: Quantia escriturada

Modelo da Revalorizacao
+ Justo valor a data da revalorizacdo
- Amortizacdes acumuladas
- Perdas por imparidade acumuladas
= Quantia escriturada do ativo
Fonte: Elaboracao prépria

De acordo com a norma, se um ativo intangivel for contabilizado por este método,
todos os restantes ativos da mesma classe devem ser contabilizados usando o
mesmo modelo, desde que ndo existe um mercado ativo para esses ativos. O
normativo, também, indica que o justo valor deve ser determinado com referéncia a
um mercado ativo, e que as revalorizacdes devem ser feitas com regularidade, para
que a quantia escriturada ndo difira materialmente do seu justo valor na data do
balanco (§§ 72 e 75). Assim, caso o justo valor seja determinado com referéncia a um
mercado ativo numa data de mensurag¢do subsequente, o modelo de revalorizagdo é

aplicado a partir dessa data (§84).

A revalorizagdo de um ativo intangivel, pode determinar um aumento ou uma
diminuicdo da quantia escriturada do ativo. Se houver um aumento, este deve ser
reconhecido diretamente no capital préprio, como excedente de revalorizagdo. No
entanto, esse aumento deve ser reconhecido nos resultados até ao ponto momento
em que reverta um decréscimo de revalorizacdo desse ativo, previamente

reconhecido nos resultados, como perdas por imparidade (§85).

Por outro lado, se a revalorizacdo determinar numa diminui¢do da quantia
escriturada do ativo, esta diminuicdo deve ser reconhecida nos resultados. Contudo,

essa diminuicdo deve ser debitada diretamente no capital proprio, no excedente de
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revalorizacdo, até anular qualquer saldo credor relacionado com a revalorizacao

anterior desse mesmo ativo (§86).

2.2.6.1. Amortizacao dos ativos intangiveis
A norma IAS 38 (§8), define amortizagdo como a imputagdo sistematica da quantia

deprecidvel de um ativo intangivel durante a sua via util.

A contabiliza¢cdo de um ativo intangivel prende sobretudo pela sua vida ttil (§89),
sendo responsabilidade da entidade avaliar se esta é finita ou indefinida. No caso de
uma vida util indefinida, a entidade ndo consegue prever um limite, para o periodo
durante o qual se espera que aquele ativo possa gerar beneficios econédmicos futuros
(§88). Contudo, se a vida util do ativo intangivel estiver estipulada por direitos
contratuais ou de outros direitos legais, ndo deve exceder o periodo indicado,

podendo ser mais curta dependendo do periodo de uso esperado.

De acordo com a referida norma internacional, um ativo intangivel com uma vida util
finita é sujeito a amortizacdo sistematica (§97), enquanto, um ativo intangivel com
uma vida util indefinida ndo é amortizado, apenas esta sujeito a testes de imparidade

(§§107 e 108).

A amortizacgdo inicia-se quando o ativo esta disponivel para uso e cessa na data em
que é classificado como detido para venda, seguindo as regras contabilisticas da IFRS
5 - Ativos ndo correntes detidos para venda e operagdes descontinuadas, ou na data

em que o ativo é desreconhecido (§97).
A quantia amortizavel de um ativo com vida util finita é assim determinada (§101):
Quantia Amortizavel = Custo (ou outra quantia) do ativo intangivel — Valor residual

0 valor residual de um ativo é a quantia esperada pela entidade ao aliena-lo no fim
da sua vida util, apés deduzir os custos de alienacao (§8). O valor residual de um
ativo intangivel deve ser zero, a menos que (§100): (a) Um terceiro se comprometa
a comprar o ativo no final da sua vida util; ou (b) Exista um mercado ativo para o
ativo, onde: (i) O valor residual seja determinavel com base nesse mercado; e (ii) E

provavel que o mercado continue a existir no final da vida ttil do ativo.
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A estimativa do valor residual baseia-se nos prec¢os atuais para a venda de um ativo
semelhante, no final da sua vida util. Este valor e a vida util de um ativo intangivel
ndo amortizado devem ser revistos anualmente. Se houver diferencas em relacao as
estimativas anteriores, devem ser ajustadas conforme IAS 8 - Politicas

Contabilisticas, Altera¢des nas Estimativas Contabilisticas e Erros (§§102 e 109).

0 método de amortizacdo deve refletir o modelo que projeta os beneficios
econémicos futuros do ativo, equilibrando rendimentos e gastos. O custo de
amortizacao deve ser reconhecido nos resultados, a menos que outra norma permita
ou exija sua inclusdo na quantia escriturada de outro ativo. Métodos de amortizacao
possiveis incluem o método da linha reta, degressivo e das unidades de producao.
Quando nao for possivel determinar o modelo com fiabilidade, deve-se adotar o

método da linha reta (§§97 e 98).

2.2.6.2. Imparidade dos ativos intangiveis

Uma perda por imparidade corresponde ao excedente da quantia escriturada de um
ativo, em relacdo a sua quantia recuperavel (§8). Ou seja, quando uma entidade
espera recuperar uma quantia pelo uso de um ativo e esse valor é inferior a sua
quantia escriturada, estamos perante uma perda por imparidade, e deve ser tratada

de acordo com a IAS 36 - Imparidade de ativos (§111).

Esta norma estabelece quando e como uma entidade deve rever a quantia
escriturada dos seus ativos, determinar a quantia recuperavel desses ativos e

reconhecer ou reverter as perdas por imparidade (§111).

Segundo a IAS 38 (§110), a reavaliacao da vida util de um intangivel como finita para
indefinida é um indicador de que o ativo pode estar com imparidade. A entidade
deve testar a imparidade comparando a quantia recuperavel com a sua quantia

escriturada, reconhecendo o excesso como uma perda por imparidade.
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2.2.7. Retiradas e alienagoes
Um ativo deve ser desreconhecido, isto é, retirado do balan¢o, no momento da sua
alienacdo ou quando ndo se esperam mais beneficios econémicos futuros, do seu uso

ou da sua alienagdo (§112).

0 ganho ou a perda decorrente do desreconhecimento de um ativo é determinado
pela diferenca entre o valor de rendimento liquido, se o houver, e a sua quantia
escriturada. Este ganho ou perda, deve ser reconhecido nos resultados, a menos que
a IFRS 16 - Locagdes exija de outra forma em casos de venda e relocagdo. Os ganhos

ndo devem ser classificados como rédito (§113).

Um ativo intangivel pode ser alienado de diversas formas, tais como por venda,
arrendamento financeiro ou ado¢do. A data de alienagdo corresponde a data em que
o destinatdrio obtém o controlo sobre o ativo, seguindo os requisitos impostos pela
norma IFRS 15 - Receita de Contratos com Clientes ou, no caso de venda e relocagao,

anorma [FRS 16 (§114).

2.2.8. Divulgacao
A norma exige que as entidades divulguem, para cada classe de ativos intangiveis,
diferenciando entre ativos gerados internamente e outros intangiveis, as seguintes

informacoes (§118):

e Vida util dos ativos (indefinida ou finita) e, se finita, o nimero de anos ou

taxas de amortizacdo usadas.
e Métodos de amortizagdo para ativos com vidas uteis finitas.

e Quantia bruta escriturada e amortizagdo acumulada, incluindo perdas por

imparidade, no inicio e no fim do periodo.

e Linhas de demonstracdo de resultados que incluem a amortizagdo de ativos

intangiveis.

e Reconciliagdo da quantia escriturada no inicio e no fim do periodo,
mostrando adig¢des, reavaliagdes, perdas e reversdes por imparidade,

amortizacoes, diferencgas de cambio e outras alteracdes significativas.
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2.3. O regime fiscal dos ativos intangiveis

Em Portugal, o imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) e os
beneficios fiscais associados influenciam a tomada de decisdo das empresas, visto
que, o regime fiscal das sociedades é um fator determinante no momento de decidir

sobre questdes de investimento (Cravo et al.,2020).

Quanto ao investimento, a reforma trouxe alteragdes significativas no regime fiscal
dos ativos intangiveis. Cravo et al. (2020) explicam que esta reforma introduziu um
regime que atribui relevancia fiscal aos elementos do ativo intangivel adquiridos a
titulo oneroso e reconhecidos autonomamente pelo sujeito passivo. A medida legal,
prevista no artigo 45.2-A do CIRC, visa adequar o tratamento fiscal a importancia que
os referidos ativos tém vindo a ganhar enquanto potenciadores de crescimento
econdémico. Uma vez que, estes investimentos sdo cada vez mais recorrentes,
especialmente, nas grandes empresas multinacionais, torna-se fundamental
desincentivar a evasao fiscal e a deslocalizacdo dos lucros para paraisos fiscais,
nomeadamente, para paises com regimes fiscais mais competitivos no que diz
respeito aos intangiveis. Assim, para tentar ultrapassar esta situagdo, o art.2 45.2-A
do CIRC concede a possibilidade de ser aceite como gasto fiscal o custo do
investimento despendido em intangiveis. Por outro lado, o Governo da Republica
Portuguesa também criou um regime fiscal préprio para ativos intangiveis
designado por Patent Box, estipulado no art.2 50.2-A do CIRC, de forma, a promover

o investimento em inovacao e desenvolvimento tecnolégico.

2.3.1. Tratamento fiscal das amortizacgoes e perdas por imparidade

De acordo com o n.2 1 do art.2 23.2 do CIRC, para a determinagdo do lucro tributavel,
sdo dedutiveis todos os gastos e perdas incorridos ou suportados pelo sujeito
passivo, para obter ou garantir os rendimentos sujeitos a IRC. Entre estes gastos e
perdas, incluem-se as depreciagdes, amortizacbes, bem como, as perdas por

imparidade conforme explicitado nas alineas g) e h) do n.2 2 do mesmo artigo.

Para uma analise do regime fiscal aplicavel as amortizacGes dos ativos intangiveis, é
necessario consultar o CIRC e o Decreto Regulamentar n.2 25/2009, de 14 de

setembro. A alinea a) do n.2 1 do art.2 29.2 do CIRC, especifica que sdo aceites como

32



gasto as amortiza¢des de elementos do ativo intangivel sujeitos a deperecimento.
Contudo, o mesmo artigo refere que apenas se consideram sujeitos a deperecimento
os ativos que, de forma sistematica, sofrem perdas de valor devido a sua utilizacao
ou ao decurso do tempo. Adicionalmente, a amortizacdo sé é fiscalmente dedutivel
ap6s a entrada em funcionamento dos ativos, salvo razdes devidamente justificadas
e aceites pela Autoridade Tributdria e Aduaneira (AT) (alinea a) don.2 1 do art.2 34.°

do CIRC).

O DR n.2 25/2009 - Regime das depreciacdes e amortizagOes, no art.2 16.2 n.2 1,
determina que os ativos intangiveis sdo amortizaveis quando estdo sujeitos a
deperecimento, nomeadamente, por terem uma vida util finita, especialmente
projetos de desenvolvimento e elementos da propriedade industrial adquiridos a
titulo oneroso. Assim, é possivel verificar que este artigo ndo contempla para efeitos
fiscais as amortizacdes dos ativos intangiveis com vida util indefinida, que motivou
a introducgao do regime fiscal previsto no artigo 45.2-A do CIRC, a ser discutido mais

adiante.

Adicionalmente, o n.2 3 do artigo 16.%, estabelece que certos ativos, como os
trespasses e alguns elementos da propriedade industrial, ndo sdo amortizaveis para
efeitos fiscais (salvo casos de deperecimento efetivo e comprovado), por ndo se
verificarem as condi¢cGes estabelecidas no ndmero anterior, ou seja, quando ndo
estdo sujeitos a deperecimento, ndo sdo adquiridos a titulo oneroso ou ndo tem um

periodo limitado de tempo de utilizacao exclusiva.

O artigo 32.2 do CIRC prevé que as despesas com projetos de desenvolvimento
possam ser consideras como gasto fiscal no periodo de tributacdo em que sejam
suportadas, independentemente dos elementos dai resultantes serem
posteriormente reconhecidos como ativos intangiveis nas demonstracdes
financeiras. Contudo, estas despesas devem estar diretamente relacionadas com a
exploracdo de resultados de investigacdo ou desenvolvimento cientifico e técnico
realizado pelo préprio sujeito passivo. Despesas com projetos de desenvolvimento
efetuados para terceiros ndo sao consideradas como gasto fiscal no periodo de

tributagao.
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No que diz respeito as perdas por imparidade de ativos intangiveis, sdo dedutiveis,
ao abrigo do art.? 23.2 n.2 2 alinea h) do CIRC, desde que cumpram as condi¢des
estabelecidas no artigo 31.2-B. Este artigo, especifica que apenas podem ser aceites
como gastos ficais as perdas por imparidade que resultem de causas anormais, tais
como desastres, fendmenos naturais ou inovac¢des técnicas excecionalmente rapidas
ou alteragoes significativas, com efeito adverso, no contexto legal. Para que estas
perdas sejam aceites, o sujeito passivo deve submeter uma exposicao fundamentada
a AT, acompanhada de documentacao justificativa, até ao final do primeiro més do

periodo de tributacdo subsequente a ocorréncia dos factos.

Todavia, as perdas por imparidade de ativos deprecidveis ou amortizaveis que nao
sejam aceites fiscalmente nos termos do art.2 31.2-B do CIRC, sdo consideradas como
gastos, em partes iguais, durante o restante periodo de vida util do ativo ou até ao
periodo anterior aquele em que se verificar o abate fisico, o desmantelamento, o

abandono, a inutiliza¢dao ou a transmissdao do mesmo (art.2 31.2-B n.2 7 do CIRC).

2.3.2. Dedutibilidade fiscal dos gastos com ativos intangiveis - art.2 45.2-A do
CIRC

Antes da Reforma do IRC (Lei n.2 2/2014, de 16 de janeiro), a legislacao portuguesa
nao contemplava para efeitos fiscais a dedutibilidade das perdas de valor associadas
a ativos intangiveis com vida util indefinida. Com o intuito de desincentivar a
praticas de evasao fiscal e a deslocalizacdo dos lucros para regimes fiscais mais
favoraveis, o Governo implementou o regime fiscal previsto no art.2 45.2-A do CIRC
(Xavier et al, 2013), posteriormente alterado pela Lei n.2 82/2023, de 29 de

dezembro.

O artigo 45.2-A do CIRC, na sua versao atualizada, estabelece o tratamento fiscal
aplicavel ao custo de aquisicdo de determinados ativos intangiveis, desde que
adquiridos em ou apés 01 de janeiro de 2014 e com vida util indefinida. Este regime
ndo se aplica a ativos intangiveis gerados internamente, uma vez que, o respetivo
custo de aquisicao é considerado gasto do periodo. Conforme indicado no n.2 1 do

artigo 45.2-A, o custo de aquisicdo dos seguintes ativos intangiveis é aceite como
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gasto fiscal, desde que reconhecidos autonomamente nas contas individuais do

sujeito passivo, de acordo com a normalizacdo contabilistica:

a)

b)

Em partes iguais, durante os primeiros 20 periodos de tributacdo apds o
reconhecimento inicial, os elementos da propriedade industrial tais como
marcas, alvards, processos de producdo, modelos ou outros direitos
assimilados, adquiridos a titulo oneroso e que nao tenham vigéncia temporal
limitada;

Em partes iguais, durante os primeiros 15 periodos de tributacdo apds o
reconhecimento inicial, o goodwill adquirido numa concentracao de

atividades empresariais.

Contudo, de acordo com o n.2 4 do respetivo artigo, excluem-se deste regime os

seguintes ativos:

a)

b)

d)

Os ativos intangiveis adquiridos no dmbito de fusdo, cisdo ou entrada de
ativos, quando é aplicado o regime especial previsto no artigo 74.2 do CIRC;
Goodwill associado a participagdes sociais;

Ativos intangiveis adquiridos de entidades residentes em jurisdi¢es com
regime fiscal mais favoravel, conforme lista aprovada por portaria do
Governo;

Ativos intangiveis adquiridos de entidades com as quais existam relacdes

especiais, nos termos do artigo 63.2, n.2 4 do CIRC.

De acordo com Cravo et al. (2020), o art.2 45.2-A, n.2 4, alinea d), visa prevenir

comportamentos abusivos por parte das empresas, evitando praticas destinadas a

obter vantagens fiscais indevidas, através da aquisicdo de ativos intangiveis a

entidades relacionadas. Este regime fiscal, segundo as autoras, contribui para a

mitigacdo da discriminacdo que existia entre ativos intangiveis com vida util

indefinida e outros ativos tangiveis ou intangiveis com vida tutil definida. Antes da

reforma do IRC, apenas em situa¢des excecionais se admitia, a nivel fiscal, a

dedutibilidade das perdas de valor destes ativos. Assim, este regime fiscal tem
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desempenhado um papel significativo no aumento do investimento e na

competitividade internacional de Portugal.

2.3.3. Regime fiscal do art.2 50.2-A do CIRC

A Reforma do IRC também introduziu o regime fiscal da Patent Box, estipulado no
art.2 50.2-A do CIRC, com a finalidade, de promover o investimento em inovacgao e
desenvolvimento tecnoldgico, tais como em patentes e desenhos industriais. Este

regime visa tornar os investimentos em Portugal fiscalmente mais competitivos.

Em 2015, a OCDE, apresentou a versado final de um trabalho que culminou no
lancamento de 15 a¢des do BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), marcando um
ponto de viragem significativo. Até entdo, o foco da altera¢do de paradigma centrava-
se no combate a evasdo fiscal, na melhoria da coeréncia das regras fiscais
internacionais, na garantia de um ambiente fiscal mais transparente e num
enquadramento fiscal internacional para responder aos desafios fiscais decorrentes
da economia digital. Subsequentemente, a comunidade internacional deparou-se
com novos desafios que exigiam resolucdo, levando os paises integrantes da
Estrutura Inclusiva da OCDE / G20 sobre Erosdo da Base e Transferéncia de Lucros
(BEPS) a comprometerem-se politicamente a avangar com mudancas estruturais no

sistema tributdrio empresarial internacional (Areias, 2021).

Neste contexto, a OECD identificou as estratégias fiscais que deviam ser adotadas
pelas grandes empresas, incluindo a acdao 5 que aborda especificamente os ativos
intangiveis. Esta acdo estabeleceu a necessidade de delimitar o ambito das Patent
Boxes e contribuir para a harmonizacao dos regimes fiscais na UE (Cravo et al,,

2020).

Em sintese, as propostas presentes na acdo 5 - “Combater praticas fiscais
prejudiciais de forma mais eficaz, tendo em conta a transparéncia e a substancia” -
visam impedir que os rendimentos aufiram de regimes favoraveis e taxas reduzidas
ou nulas em jurisdi¢cdes onde nao sdo gerados, beneficiando apenas as entidades que
contribuem para o crescimento econdmico do Estado onde estdo estabelecidas

(Mourisca, 2017).
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Destaca-se que este regime fiscal tem sido objeto de diversas alteragées em Portugal,
nomeadamente pelo Decreto-Lei n.2 47 /2016, de 22 de agosto, seguido pela Lei n.2

2/2020, de 31 de mar¢o, e mais recentemente pela Lei n.2 12/2022, de 27 de junho.

De acordo, com a versdo mais recente, o n.2 1 do art.2 50.2-A do CIRC estabelece que,
para efeitos de determinacao do lucro tributavel, pode ser deduzido até ao limite
previsto no n.2 8, um montante correspondente aos rendimentos provenientes de
contratos que tenham por objeto a cessdo ou a utilizacdo temporaria de direitos de
autor e de propriedade industrial, quando se encontram registados em patentes,
desenhos ou modelos industriais e em direitos de autor sobre programas de
computador. Este regime, é igualmente aplicavel aos rendimentos decorrentes da

violagdo dos direitos ai referidos (n.2 2 do respetivo artigo).

Importa salientar, que os gastos e as perdas incorridos ou suportados pelo sujeito
passivo para a realizacdo de atividades de I&D, que tenham incidido no
desenvolvimento do direito de propriedade industrial, sdo fiscalmente dedutiveis,

nos termos do art.2 23.2 n.2 2 alinea e) e do art.232.2 n.%s 1 e 2, ambos do CIRC.

Todavia, para usufruir do beneficio fiscal deste regime, é necessdario a verificacao

cumulativa das seguintes condi¢des (n.2 3 do mesmo artigo):

e Utilizacdo Comercial dos Direitos: O cessiondrio deve usar os direitos na sua
atividade comercial, industrial ou agricola;

e Relacdes Especiais: Os resultados da utilizacdo dos direitos ndo podem gerar
despesas fiscalmente dedutiveis para a entidade cedente ou para sociedades
do mesmo grupo fiscal, exceto em condi¢cbes especificas definidas pela lei;

e Residéncia Fiscal: O cessiondrio ndo pode estar localizado em jurisdi¢des
com regimes fiscais mais favoraveis;

o Registos Contabilisticos: O sujeito passivo deve manter registos
contabilisticos que permitam distinguir claramente os rendimentos
abrangidos por este regime dos restantes, assim como identificar os gastos e

perdas associados ao desenvolvimento dos direitos.
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0 n.2 6 do artigo define o rendimento relevante como o saldo positivo entre os
rendimentos e ganhos auferidos e os gastos ou perdas incorridas com as atividades

de I&D relacionadas com o direito em causa, no periodo de tributagao.

0 n.2 8 do mesmo artigo, estabelece que a deducao ao lucro tributavel esta sujeita a
uma limitacdo, ndo podendo exceder o montante resultante da aplicacdao da seguinte

formula
DQ/DT xRT x 85 %
Onde:

DQ (Despesas Qualificaveis): gastos com atividades de 1&D realizadas pelo sujeito

passivo ou contratadas a entidades ndo relacionadas;

DT (Despesas Totais): todos os gastos com atividades de I&D, incluindo os

contratados com entidades relacionadas e despesas de aquisicao do direito;
RT (Rendimento Total): montante apurado nos termos dosn.2s 6 e 7.

Por suavez, aalineab) don.2 9 do artigo, prevé uma majoracdo de 30% das Despesas

Qualificaveis, limitada ao montante das Despesas Totais.

Este regime fiscal foi desenvolvido para assegurar que apenas os rendimentos
resultantes de atividades substanciais, como a investigacdo e desenvolvimento,
possam beneficiar de vantagens fiscais, promovendo um ambiente mais

transparente e equitativo no contexto da fiscalidade internacional.

2.3.4. Tratamento fiscal das mais/menos-valias dos ativos intangiveis

O conceito de mais-valias e menos-valias realizadas esta disposto no artigo 46.2 n.2
1 do CIRC, considerando-se como tal os ganhos obtidos ou as perdas sofridas
decorrentes da transmissdo onerosa, de sinistros ou da afetacdo permanente de
ativos a fins alheios a atividade exercida. Este conceito abrange ativos fixos tangiveis,
ativos intangiveis, ativos biolégicos ndo consumiveis e propriedades de
investimento, bem como, os instrumentos financeiros ndo mensuradas ao justo

valor.
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As mais-valias e menos-valias resultantes dessas operacdes, quando obtidas por
sujeitos passivos de IRC, concorrem para a formacado do lucro tributavel. As mais-
valias realizadas constituem ganhos, nos termos do artigo 20.2 n.2 1 alinea h) do
CIRC, enquanto as menos-valias realizadas constituem perdas, nos termos do artigo
23.2n.2 1 alinea 1) do CIRC. O calculo das mais-valias e as menos-valias é realizado
deduzindo ao valor de realizacdo, liquido dos respetivos encargos, o valor de
aquisicao, liquido das depreciacdes e amortizacdes aceites fiscalmente, das perdas
por imparidade e de outras corre¢des de valor, e ainda dos valores reconhecidos

como gasto fiscal nos termos do art.2 45.2-A do CIRC.

Todavia, é importante salientar, que o valor de aquisi¢do corrigido nos termos do
artigo 46.2 n.2 2 do CIRC, deve ser atualizado mediante a aplicacdo dos coeficientes
de desvalorizacdo da moeda, conforme estipulado em portaria do Ministro das
Financas, sempre que, entre a data da aquisicdo e a data da realiza¢cdo, tenham

decorrido pelo menos dois anos (art.2 47.2 do CIRC).

Figura 5

Determinagdo da mais e menos-valia fiscal
MV/mv =VR — (VA-DA-PI-VG) * Coef
Sendo:
MV — Mais-valia fiscal (se o resultado for positivo ou nulo)
mv — Menos-valia fiscal (se o resultado for negativo)
VR — Valor de realizacdo, liquido dos respetivos encargos
VA — Valor de aquisi¢io
DA — Depreciagdes ¢ amortizacdes aceites fiscalmente
PI — Perdas por imparidade € outras corregdes de valor
VG — Valores reconhecidos como gasto fiscal nos termos do art.® 45.°-A

Coef — Coeficiente de desvalorizagdo da moeda

Fonte: Cravo et al. (2020)

Os coeficientes de desvalorizagdo da moeda sdo atualizados anualmente e aplicam-

se aos bens e direitos alienados durante um determinado ano, para efeitos de
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corre¢do monetdria. Contudo, esta corre¢do ndo se aplica a instrumentos

financeiros, salvo quanto as partes de capital (art.2 47.2 n.2 2 do CIRC).

Para efeitos de determinacdo do valor de realizagdo, o artigo 46.2 n.2 3 do CIRC

estabelece as seguintes regras:

a)

b)

d)

g)

No caso de troca, considera-se o valor de mercado dos bens ou direitos

recebidos, ajustado pela quantia em dinheiro recebida ou paga;
No caso de expropriagdes ou sinistros, o valor da indemnizagao;

No caso de bens afetos permanentemente a fins alheios a atividade exercida,

o seu valor de mercado dos bens;

Nos casos de fusdo, cisdo, entrada de ativos ou permuta de partes sociais, o

valor de mercado dos elementos transmitidos;

No caso de alienacao de titulos de divida, o valor da transacao, liquido dos
juros contabilizados desde a data do ultimo vencimento ou da emissao, até a

data da transmissao;

No caso de afetacdo dos elementos patrimoniais a um estabelecimento
situado fora do territério portugués relativamente ao qual tenha sido
exercida a opg¢do pelo regime previsto no artigo 54.2-A, o valor de mercado a

data da afetagado;

Nos demais casos, o valor da contraprestagao recebida.

Atente-se, ainda, que a Lei n.2 2/2014 da Reforma do IRC, também, introduziu um

regime especial de tributacdo no reinvestimento dos valores de realizagdo dos ativos

intangiveis, mais especificamente na tributacdo das mais/menos-valias, previsto no

art.2 482 do CIRC, que, entretanto, foi alterado pela Lei n.2 42/2016, de 28 de

dezembro e, posteriormente, pela Lei n.2 21/2021, de 20 de abril.

Rodrigues (2014) argumenta que os ativos intangiveis tinham, anteriormente, um

tratamento fiscal diferenciado dos restantes ativos, no que diz respeito ao

reinvestimento. Uma diferenciacdo que ndo tinha qualquer fundamento plausivel. A

reforma do IRC, procurou atenuar ou eliminar esta distingdo, uma vez que, os
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investimentos dos restantes ativos beneficiavam de uma tributagido reduzida a 50%,
para a determinacdo do lucro tributdvel. Neste contexto, o artigo 48.2 do CIRC
desempenhou um papel crucial na eliminacao desta discriminagao, assegurando que

os ativos intangiveis também possam usufruir deste regime fiscal.
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2.4. Estudos empiricos sobre ativos intangiveis

Dentro da tematica dos ativos intangiveis, varios estudos tém sido conduzidos ao

longo dos ultimos anos, nomeadamente nas areas da divulgacao, mensuracao e

performance empresarial. A tabela 5 apresenta autores de alguns dos estudos

empiricos sobre ativos intangiveis, realizados nas areas de divulgacdo, mensuracdo

e performance empresarial.

Tabela 5

Areas de investigagdo sobre os ativos intangiveis

Area de Problematica Autores
Investigacao

Divulgacao Estudos que investigam a | Barth et al. (2022);
importancia dos ativos | Bessieux-Ollier et al.
intangiveis ndo contabilizados | (2014); Lev (2018);
nas demonstragoes financeiras | 7¢ghal &  Maaloul
das entidades. Analisam (2011); Dumitrescu
também a auséncia da sua (2012); Zambon et al,
divulgagdo, - bem ~ ‘como a | 5501 zamil et al,
divulgacdo voluntaria como

. (2021).
uma possivel abordagem para
lidar com essa questao.

Mensurac¢ao Estudos que analisam a | Antunes e Martins
complexidade envolvida na | (2002); Cavalcanti et al.
mensura¢do dos valores dos | (2018); Hunter et al
ativos intangiveis, | (2005); Lev (2001);
principalmente  os  gerados | \artins (2001); Oliveira
1nternamer.1te. E, analisam o Beuren (2003);
meto.dologlas que ,plodem Zanotelli et al. (2013).
solucionar esta problematica.

Performance Estudos que investigam o efeito | Brown e Kimbrough

empresarial econoémico que os | (2011);
investimentos em ativos | Gamayuni (2015);
intangiveis podem proporcionar | Gomes (2020);
as empresas e aos seus | Kayo e Fama (2004);
acionistas. Perez e Fama (2006);

Tudor et al. (2014);
Zago etal. (2013).

Fonte: Elaboracdo prépria

42



2.4.1. Divulgacao

No que se refere a divulgacdo, varios autores (e.g. Zéghal & Maaloul, 2011;
Dumitrescu, 2012; Zambon et al., 2020) dado enfase a importancia que a divulga¢do
voluntdria tem sobre os ativos intangiveis, nas demonstra¢des financeiras. Estes
autores, afirmam que a falta de capitalizacdo dos ativos intangiveis gerados
internamente e a divulgacdo insuficiente desses ativos, tem efeitos negativos nas
empresas, tais como a perda de relevancia da informacao financeira, a assimetria na

disponibilizagdo de informacdes e o aumento do custo do capital.

A divulgacdo voluntdria é uma decisdo da administracio de uma empresa de
fornecer informacgdes adicionais que ndo sdo obrigatérias por lei. Estas informacgdes
podem incluir conteidos financeiros, ndo financeiros, ambientais e outras
informacdes consideradas relevantes, com o objetivo de auxiliar na tomada de

decisdo dos usudarios do relatério anual (Scaltrito, 2016).

Os acionistas, sdo os sujeitos mais interessados e aptos para exercer pressao sobre a
gestdo das empresas, de forma, a contribuirem para alcangarem um melhor
desempenho e reduzir a assimetria de informacdo das mesmas. Esta possivel solugdo,

ira cooperar na mitigacao de disputas entre a administragdo e os acionistas.

Além disso, esta informacdo operacional tem sido cada vez mais procurada por
diversos stakeholders, pois funcionarios, governo, distribuidores, consumidores,
fornecedores e a sociedade podem beneficiar destes conhecimentos adicionais

(Zamil et al., 2021).

Lev (2018), realizou um estudo que confirma a insatisfacdo generalizada com as
informacdes divulgadas nos relatdrios financeiros, para os investidores. Esta
insatisfacdo é corroborada por evidéncias empiricas, que documentam a perda da

relevancia da informacao financeira e dos lucros em particular.

Os relatérios financeiros tém como objetivo informar os investidores sobre os ativos
e passivos, o desempenho das empresas e a sua situacao financeira, além de permitir
que monitorizem as atividades dos administradores. Assim, esses relatdrios
deveriam explicar os precos e retornos das a¢des, contribuindo para a eficiéncia do
mercado de capitais e para a otimizacdo das alocagées de fundos por parte de

investidores e empresas.
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No entanto, os relatorios financeiros ndo conseguem alcangar essas finalidades, uma
vez que Lev e Gu (2016) afirmam que fornecem apenas cerca de 5% da informacao
total disponivel. Por esta razao, os gestores das empresas tém vindo a divulgar cada
vez mais dados operacionais ‘non-GAAP’ (principios de contabilidade geralmente
nado aceites), niumeros ajustados de lucros reportados e outros dados financeiros
sobre diversos ativos e despesas, com o objetivo de auxiliar os investidores, que

procuram fontes de informacao fidveis e oportunas para a avaliagao.

O autor destaca algumas das consequéncias dessa realidade, incluindo o fato de que
a crescente publicacdo de dados operacionais ‘non-GAAP’ pelos gestores ndo resolve
o problema, pois essas informacdes sdo frequentemente inconsistentes, nao
auditadas e, por vezes, manipuladas, limitando sua utilidade para investidores e nao
preenchendo as lacunas deixadas pelos relatérios financeiros. Além disso, os
modelos de avaliacdo ainda em uso nas empresas, que se concentram em lucros, ndo
refletem adequadamente o desempenho e o valor dos ativos estratégicos, como
patentes e marcas. Para compensar essas deficiéncias, os investidores podem
recorrer a pesquisas e analises de informagdes alternativas para obter uma visdo
mais completa da gestdo empresarial, embora isso possa aumentar o custo do capital

e desmotivar alguns investidores a continuar investindo em agoes.

Por outro lado, Barth et al. (2022), focam-se num estudo onde tentam compreender
a evolucdo da relevancia do valor da informacdo contabilistica sobre os ativos
intangiveis, a medida que a nova economia (era digital) se desenvolve. Para tal,
analisam a evolugao do valor dos itens contabilisticos individualmente, de forma, a
determinar quais os itens se relacionam mais ou menos com o preco das agdes.
Segundo os autores, com base em pesquisas anteriores e através do método CART,
verificaram que o valor dos lucros se tornou significativamente menos preciso.
Porém, ao contrario do que indica as pesquisas realizadas, Barth et al. (2022)
obtiveram resultados que ndo suportam a conclusio de que a informagao
contabilistica diminui esse valor. Como também, observaram uma maior relevancia
no valor de itens contabilisticos relacionados com ativos intangiveis, oportunidades
de crescimento e medidas alternativas de desempenho, que refletem informagoes

importantes para a avaliagcdo de todas as empresas.
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Tanto Bessieux-Ollier et al. (2014) como Barth et al. (2022), revelam que as
informacgdes contidas nas demonstragdes financeiras sdo essenciais para auxiliar
nas decisoes de qualquer usudrio, na medida em que, existe uma relacdo positiva
entre os itens contabilisticos e o preco das agdes. Mas, o valor presente nas
informacdes contabilisticas de uma empresa vai além dos lucros e do valor do capital
préprio. Porisso, os autores afirmam que é necessario que a investigacdo desenvolva
um estudo para que a divulgacdo da informagdo contabilistica sobre ativos
intangiveis possa ser melhorada, de forma, a trazer beneficios significativos para os

investidores e vantagens competitivas as organizacoes.

Na tabela seguinte apresenta-se um conjunto de estudos sobre ativos intangiveis, na

area da divulgacdo, com a indicagdo do objetivo do estudo, metodologia utlizada e

principais conclusdes.

Tabela 6

Estudos realizados na drea da divulgagdo dos ativos intangiveis

Autores Objetivo de Amostra Metodologia Conclusoes
Estudo de
Investigacao
Barth etal. | Compreender a | 246.295 Classification Obtiveram
(2022) evolugao da | observacoes and Regression | resultados que
relevancia do | anuais dos | Trees (CART) as normas
valor da | itens contabilisticas
informacao contabilisticos nao deterioram
contabilistica das empresas a informacdo
sobre os ativos | Compustat e das
intangiveis. E, | CRSP, 1962- demonstragdes
discutir o papel | 2018. financeiras. No
Bessieux- | da divulgacdo | Ranking das | Andlise entanto, 0s
Ollier et al. | voluntaria 100 marcas | financeira de | autores
(2014) pelas internacionais | varios modelos | ressaltam que é
empresas, para | mais valiosas | de avaliacao necessario
auxiliar os | a nivel melhorar as
investidores na | financeiro normas de
avaliagdo das | pela divulgacdo da
empresas. Interbrand e informacao
Brand Finance contabilistica,
sobre ativos
intangiveis.
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Dumitrescu | Averiguar se os | 10 empresas | Analise As praticas
(2012) ativos cotadas na | comparativa da | contabilisticas e
intangiveis bolsa de | informacgdo de divulgacao
estdo a ser | valores de | sobre ativos | sdo
contabilizados | Bucareste, em | intangiveis inadequadas
e divulgados de | 2011 apresentada para refletir o
forma eficaz, nos Relatdrios | verdadeiro
para auxiliar os Anuais valor e
investidores e importancia dos
o0s gestores. ativos
intangiveis.
Zambon et | Expor a|l7 artigos | Analise aos | Apesar dos
al. (2020) | importancia cientificos estudos resultados
que a cientificos analisados
divulgacao realizados por | serem
voluntaria dos diversos inconclusivos,
ativos autores concluiram que
Zamil et al. | intangiveis tem | 135 estudos | Avaliacdo de | a divulgacao
(2021) sobre as | recolhidos da | dados em | voluntaria é
demonstragdes | base de dados | termos tedricos | considerada
financeiras. Scopus, desde | aplicadas na | uma  soluc¢do,
1992 a 2021 literatura, para mitigar as
tendéncia consequéncias
anual, negativas do
distribuicdo nao
regional, reconhecimento
ambientes de | de intangiveis
investigacdo e | nas
resultados de | demonstragdes
estudos financeiras.
anteriores para
fornecer
algumas
recomendacoes
em futuras
pesquisas.
Zéghal e Dados de | Modelo de
Maaloul investimentos | regressao
(2011) em 1&D
realizados por
empresas do
Reino Unido e
internacionais

entre 2001 e
2007

Fonte: Elaboracdo prépria
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2.4.2. Mensuracao
Quanto a mensuracao, varios autores como Lev (2001); Oliveira e Beuren (2003) e
Zanotelli et al. (2013), abordam a complexidade envolvida na mensuracao dos

valores dos ativos intangiveis, nomeadamente os gerados internamente.

Dentro desta tematica, Penman (2009; 2010; mencionado por Cavalcanti et al,,
2018) considera natural que a contabilidade produza valores diferentes dos valores
de mercado, e que as correcoes dessas diferencas devem ser realizadas pelos
usudrios das informagdes. Ou seja, quando o valor contabilistico do Patriménio
Liquido é valorizado ou subvalorizado em relagdo ao seu valor de mercado, esses
agentes econémicos devem ser capazes de corrigir esses valores, com base na sua
capacidade interpretativa das demonstragées financeiras e das demais fontes
externas de suporte a tomada de decisdo. Desta forma, o autor pressupde que
delimitar a contabilidade, bem como, o seu papel na mensuracdo dos fatores
geradores de variacdo econOmica, financeira e patrimonial de uma empresa,
significa preservar a sua objetividade, refletindo nas demonstra¢des financeiras
apenas os valores reais/conhecidos das transa¢des econdémicas. Além disso, os
ativos intangiveis, por vezes, apresentam valores incertos e imprecisos, tentar
avalid-los pode constituir uma especulacao, a qual os usuarios estariam cientes das

suas preferéncias de risco e retorno.

Por outro lado, Antunes e Martins (2002) afirmam que os ativos intangiveis sdo
elementos que sempre fizeram parte das organizagdes, cujo conhecimento e o
gerenciamento desses elementos sdo importantes para a gestdo de qualquer
empresa. E, apesar do apuramento do resultado econémico e financeiro de uma
empresa ser um dos principais objetivos da contabilidade, os relatérios fornecidos
por esta area ndo conseguem retratar certas realidades das organizagoes. Segundo
os autores, esta situacdo, deve-se ao facto de o valor contabilistico das agdes nao
corresponder ao seu valor de mercado, o que evidencia, assim, uma falha da

contabilidade em lidar com os novos valores da sociedade.

Na mesma linha de raciocinio, Hunter et al. (2005) e Martins (2001) concluiram que
as normas contabilisticas atuais sdo inadequadas para mensurar os ativos
intangiveis. Hunter et al. (2005) indicam trés situagdes que justifica esta realidade.

A primeira, prendesse com a inexisténcia de um mercado ativo para ativos
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intangiveis, desta forma, torna-se impossivel de comparar entre anos, segmentos ou

empresas.

A segunda, prende-se com a analise da atribui¢do direta dos fluxos de caixa que estes
ativos proporcionam. De acordo com o estudo que realizaram, uma proporg¢ao
consideravel de organiza¢des adotou variagdes de fluxo de caixa e métodos baseados
em lucros para tentar avaliar o capital intangivel. E, observaram que a tendéncia
utilizada pelas empresas tem sido na direcao da abordagem do Balanced Scorecard
(BSC), tanto no campo geral do capital intangivel, como na 4area mais especifica da
gestdo do conhecimento. No entanto, o BSC ndo consegue medir a alocagdo
monetdria dos investimentos em capital intangivel, uma vez que, ndo é expressa em
termos financeiros, mas sim numa bateria de indicadores. Esta situacdo, deve-se ao
facto de a contabilidade ndo proporcionar um quadro comum para mensurar o

capital intangivel ao nivel empresarial.

A ultima situacao, diz respeito & dificuldade de associar os custos especificos ao
desenvolvimento de ativos intangiveis gerados internamente. Pois, a norma
contabilistica exige o reconhecimento dos ativos intangiveis adquiridos, porque
estes sdo separaveis (da empresa) e resultam de direitos contratuais, o que
possibilita verificar o critério da verificabilidade e, portanto, reconhecer um ativo.
Assim, a norma internacional, IAS 38, reflete os intangiveis adquiridos
externamente, mas os ativos intangiveis gerados internamente sdo excluidos dos
balancos das empresas na adogcdo da respetiva norma. Zanotelli et al. (2013),
mencionam que os autores Hendriksen et al. (1999) e Scott (2012) argumentam que
esta realidade ocorre porque os ativos intangiveis sdo gerados internamente de
forma gradual e, por isso, os seus custos estdo diluidos por varios periodos, sendo
assim dificil de associa-los a geracdo de futuros beneficios econémicos. Logo, os
custos sao contabilizados como despesa quando incorridos, tal como menciona a

norma IAS 38.

Contudo, ha varios autores que tentam preencher esta falha, supostamente deixada
pela contabilidade, com o desenvolvimento de diferentes metodologias de
mensuracdo para ativos intangiveis especificos, tal como evidencia no trabalho
realizado pelos autores Silveira et al. (2017). E, também existem organizacdes que

oferecem servicos de medicao de capital intangivel, incluindo avalia¢do, analise de
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intangiveis para fins de desenvolvimento estratégico e gestdo de conhecimento,
através da sua propria “ferramenta”, onde os critérios de mensuracdo sao

estipulados pela empresa criadora (Hunter et al., 2005).

Como é o caso do Grupo Skandia (1994, referido por Antunes e Martins, 2002) que
desenvolveu um modelo que da énfase a Féormula de Mensuracdo do Capital
Intelectual. Este método, consiste em identificar certos valores de sucesso, que sao
incorporados a estratégia organizacional. De seguida, sdo agrupados em cinco areas
distintas de focos, nos quais sdo atribuidos indicadores, que através de uma equacao
permite medir o desempenho e o valor do capital intelectual. No entanto, Antunes e
Martins (2002) explicam que este método ndo considera como capital intelectual o
valor total do investimento, isto é, o valor do custo realizado, por isso apenas
consideram o valor que revertera para a empresa, a médio ou longo prazo, medida
em funcdo do indice percentual de satisfacdo dos clientes (indicador nao financeiro).
Assim sendo, concluiram que o valor do capital intelectual mensurado, por este
método, apresenta-se aparentemente objetivo, mas devido a prépria natureza de
alguns indices, acaba por projetar um certo grau de subjetividade na composi¢do do
seu valor. Segundo Edvinsson e Malone (1998, referido por Malavski et al., 2010), o
modelo Navegador Skandia foi utilizado por diversos autores, sendo considerado um

modelo de referéncia na literatura do capital intelectual.

Contrariamente, Kaplan e Norton (2001), Rezende et al. (2011) sao autores que
utilizam a metodologia do Balanced Scorecard para chegar ao valor do capital
intelectual. Com este método, pretendiam encontrar evidéncias que pudessem
associar a geracdo de valor das empresas com os componentes do capital intelectual.
0 qual verificou-se que, a exce¢do do indice de capital humano, todos os demais
fatores estudados correlacionam-se significativamente com o price-to-book value
meédio (razado entre o valor de mercado e o valor patrimonial) e o retorno médio das
acoes, demonstrando assim, interferéncia positiva na performance das empresas. Ja
Prado (2009), para medir este intangivel utiliza o método Radar, em que a sua forga
incide sobretudo em trés grupos harmonizados entre si, como um todo: pessoas,
estruturas e relacionamentos. O autor, afirma que medir o capital intelectual permite
identificar, selecionar e classificar os recursos da empresa que tém capacidade de

gerar valor, como também, identificar as atividades que poderao gerar beneficios
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econdmicos. Logo, o autor conclui que com este modelo é possivel determinar a forca
da empresa em direcionar os seus esfor¢os na aplicacdo otimizada da informacao e

do conhecimento, de forma, a conseguir alcangar vantagens competitivas.

Todavia, Nascimento (2008) utiliza varias ferramentas para medir este intangivel
tais como a férmula do razao entre o valor de mercado e o valor contabilistico, o
modelo Skandia e o modelo Valor do Intangivel Calculado, desenvolvido pela NCI
Research Evanston. E, conclui no seu estudo que, independentemente do método
aplicado, a avaliagdo e mensura¢do do capital intelectual podem gerar inimeros
beneficios para as organiza¢des. Como por exemplo, as conquistas dos objetivos
planeados tornam-se mais eficazes, possibilita planear pesquisa e desenvolvimento
voltado a manuteng¢do/melhoria dos ativos intangiveis, e otimiza significativamente
o valor da empresa como um todo, o que é fundamental para a sobrevivéncia da

entidade no mercado.

Tal como o capital intelectual, a marca também é outro ativo intangivel que tem sido
alvo de diversos estudos por parte de autores como Milone (2004); Oliveira e
Macedo (2005); Juntunen et al. (2011) Oliveira e Luce (2011); Teixeira et al. (2012).
Estes trabalhos, apresentam métodos alternativos de mensura¢do da marca, de
forma, a identificar e quantificar a influéncia que este ativo exerce na capacidade de

gerar fluxos econdmicos futuros numa empresa.

Segundo Oliveira e Macedo (2005), o ativo marca é cada vez mais investigado nos
ultimos anos, porque este intangivel tem constituido uma fonte de valor para as
empresas e os seus clientes, visto que, promove vantagens competitivas no mercado
e apela ao consumo. Nesta area de investigacdo, os autores desenvolveram o seu
estudo através do método da Andlise Envoltéria de Dados (DEA) e de Indices de
performance financeiros e ndo financeiros. Apds a andlise dos resultados,
concluiram que é possivel, através de uma analise comparativa, verificar niveis de
eficiéncia que podem auxiliar os gerentes na realizacdo dos objetivos e no
cumprimento das metas da organiza¢do. Como também, demonstrou que € possivel

preencher a lacuna que é deixada pela contabilidade.

Ja, Milone (2004) e Teixeira et al. (2012) utilizarem o método do fluxo de caixa

descontado, com o auxilio da ferramenta Scorecard da Marca, e ambos verificaram
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que este modelo permite segregar de forma mais exata a parcela de valor adicionado
que uma marca pode alcancar, para determinada empresa. Salientam ainda que, a
marca é considerada um dos principais fatores de diferenciacdo de um produto num
mercado competitivo, onde existem diversas ofertas semelhantes, podendo até ser
responsavel pelo sucesso desse produto ou servico. E, quando uma marca destacasse
positivamente no mercado, esta é reconhecida e influente no dambito do consumidor,
desta forma, a marca pode significar a consagracdo de um desejo interior. Estas
vantagens competitivas, agregam valor aos produtos e servicos que sao identificados
pela respetiva marca, que consequentemente, torna-se atrativa aos investidores no

momento da compra.

Oliveira e Luce (2011), adotaram a técnica Desk Research para mensurar este ativo,
mas seja qual for o conceito e abordagem metodolégica utilizada, os autores
concluiram que a mensuragdo permite uma maior aproxima¢do da drea de
marketing com outras areas da empresa, como as finangas e a contabilidade. Como
também, permite aos gestores e os acionistas de focarem-se nas estratégias de
marca, pois ao utilizarem informagdes quantificaveis e analisarem a demonstragao
dos resultados de marketing obtidos por este intangivel, potencializa o aumento da

credibilidade desta drea nos resultados das empresas.

As patentes é outro ativo que tem sido analisado por autores como Schwartz (2003),
Matsuura (2004) e Teh et al. (2008). No estudo do autor Matsuura (2004), evidencia
que os modelos contabilisticos ndo tém em conta o total impacto dos direitos legais
no valor dos ativos intangiveis. Porque, embora, estes modelos possam capturar os
custos de processamento e manuten¢do de patentes, ndo incorporam custos de
litigios futuros para fazer cumpri-la, incluindo os riscos associados a aplicabilidade
da patente, ou para cumprir acordos de licenciamento relacionados com este ativo.
O autor, revela que o valor dos direitos legais associados a intangiveis varia de
mercado para mercado, e de um periodo temporal para outro, logo, um modelo

eficaz de avaliacdo de ativos intangiveis deve refletir essa diversidade.

Matsuura (2004), esclarece igualmente que quando os direitos de uma patente sao
obtidos por uma grande empresa, existe maior probabilidade de terem maior valor
econémico, uma vez que, essa empresa tem os recursos necessarios para valorizar

esses direitos no futuro. Em contrapartida, uma pequena empresa que adquire
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direitos semelhantes, tem menos probabilidade de conseguir valorizar os direitos da
repetitiva patente, e por isso poderd ndo conseguir cumpri-los ou ter um valor
econdémico mais reduzido. Portanto, ao avaliar o valor econémico deste ativo é
fundamental considerar a capacidade do proprietdrio da patente de conseguir
indicar os seus direitos legais, mas também ndo ha garantia de que este ird conseguir

reter o valor total, durante a vida efetiva, do ativo.

Adriano e Antunes (2017), explicam que a patente é um produto intangivel que gera
produtos tangiveis, por isso, o ciclo de vida da patente esta diretamente vinculado
ao ciclo de vida dos produtos por ela gerados. No entanto, possuir uma patente nao
garante o direito de explora-la, porque se a nova invencao infringir uma patente
anterior, esta é bloqueada. Logo, o facto de existir a hipétese de uma patente ser
considerada invalida em caso de contestagdo em tribunal diminui o valor do
respetivo ativo. Mas, mesmo assim, Matsuura (2004), através de diferentes métodos
de mensuracdo, e Adriano e Antunes (2017), com o método Technology Factor,
concluiram que uma empresa detentora de propriedade intelectual, mais
especificamente de patentes, tem a probabilidade de obter vantagens e beneficios
econdmicos no futuro. Pois, o dltimo autor elucida que o valor da tecnologia da
patente é sustentado por um fluxo de caixa gerado pela sua utilidade e pela

vantagem competitiva, que a empresa obtém por ser o proprietario ou usudrio do

ativo.

Noutra perspetiva, o estudo de Teh et al. (2008) tem como objetivo analisar a relacao
entre ativos intangiveis, inclusivo as patentes, e o valor de mercado das empresas
cotadas em bolsa. E, evidenciaram que apesar deste ativo intangivel estar associado
aindicadores como a inovagao e o investimento em I&D, os varios modelos utilizados
indicaram que nao ha conexao entre as patentes e a rendibilidade esperada de uma
empresa. No entanto, os autores apelam a novas pesquisas sobre os ativos
intangiveis e a gestdo dos processos de inovagdo em um contexto estratégico, que

visem a criacdo de valor das empresas e, principalmente, para os seus acionistas.

A tabela 7 apresenta um conjunto de estudos sobre ativos intangiveis, na area da
mensuracdao, com a indicacdo do objetivo do estudo, metodologia utlizada e

principais conclusdes.
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Tabela 7

Estudos realizados na drea da mensuragdo dos ativos intangiveis

Area de Autores Objetivo de Método de Conclusoes
investigaca Estudo Investigacao
oda
Mensuracao
Capital Hunter | Analisar as | Analise de | Observaram que as
Intangivel etal. praticas estudos ja | empresas tém tendéncia
(2005) | internacionais | realizados a utilizar o método BSC, e
das empresas que as normas
que medem os contabilisticas atuais sdo
investimentos inadequadas para
em capital mensurar 0s  ativos
intangivel. intangiveis.
Capital Antunes | Demonstrar a | Modelo A avaliacao dos
Intelectual e verdadeira NAVIGATOR elementos constituintes
Martins | relagdo entre a do capital intelectual tera
(2002); | contabilidade e sempre uma componente
Martins | o capital de imprecisaio e de
(2001) | intelectual. subjetividade.
Martins O Monitor de
(2001) Al da CELEMI
Kaplan e | Investigar a | Balanced O método  permitiu
Norton | associagdo Scorecard demonstrar uma relagao
(2001); | entre a geracdo positiva entre a
Rezende | de valor e os performance das
et al. componentes empresas e o capital
(2011) | do capital intelectual.
intelectual.
Prado |Examinar um | Método Radar | E possivel determinar a
(2009) | modelo que forca da empresa em
ajude 0s direcionar 0S seus
administradore esforcos na aplicagao
s a identificar otimizada da informacgdo
os elementos e do conhecimento, de
intangiveis que forma, a  conseguir
contribuem alcangar vantagens
para gerar competitivas.
valor.
Marca Milone | Desenvolver Fluxo de caixa | Permite  segregar de
(2004); | um método de | descontado forma mais exata a
Teixeira | mensuracdo parcela de valor
et al. para as marcas. adicionado que uma
(2012) marca pode proporcionar

para uma determinada
empresa.
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Oliveira

Compreender o

Técnica Desk

A mensuracdo permite

e Luce | valordamarca. | Research uma maior aproximacao
(2011) da area de marketing com
outras areas da empresa.
Oliveira | Analisar um | Método da | H4 uma relacdo positiva
e modelo que | Analise entre a performance
Macedo | procura avaliar | Envoltéria de | empresarial e o ativo
(2005) | a performance | Dados intangivel marca.
empresarial
com 0s
investimentos
em marcas.
Patentes Adriano | Determinar o | Método Existe probabilidade
e valor da | Technology significativa de obter
Antunes | patente em | Factor beneficios econémicos no
(2017) | fungdo do futuro com 0
beneficio investimento em
econdémico. patentes.
Matsuur | Analisar os | Cost-Based No estudo do autor,
a (2004) | modelos Models; evidencia que os modelos
econémicos Market-Based | contabilisticos ndo tém
mais comuns | Models; em conta o total impacto
para estimar o | Income-Based | dos direitos legais no
valor do capital | Models; valor dos ativos
dos ativos | Options intangiveis.
intangiveis, Approach
nomeadamente
, das patentes.
Schwart | Desenvolver e | Abordagem O modelo desenvolvido
z (2003) | implementar Real Options ajuda os administradores
uma a analisar o compromisso
abordagem de entre o desenvolvimento
simulagdo para de ativos inovadores e a
avaliar projetos garantia de resultados
de 1&D e competitivos no mercado.
patentes
geradas
internamente.
Teh et al. | Analisar a | STEPWISE; Nao ha relagdo entre as
(2008) | relagdo entre | ENTER patentes e arendibilidade
patentes e o esperada de uma
valor de empresa.
mercado  das
empresas
cotadas em
bolsa.

Fonte: Elaboragao propria

54




2.4.3. A performance empresarial e os ativos intangiveis
Por fim, na drea da performance empresarial existem estudos que analisam o efeito

econdmico, proveniente do investimento em ativos intangiveis.

Dentro desta area de investigacdo, Perez e Fama (2006) estudam, através do critério
do Grau de Intangibilidade (GI) como base de correlacdo com o racio de
rentabilidade EVA, o efeito do ndo reconhecimento dos ativos intangiveis no
desempenho das empresas, de modo, a verificar se estes ativos influenciam na
criacdo de valor ao acionista. Estes autores, ressaltam que é fundamental ajustar o
tratamento contabilistico e fiscal dos investimentos em ativos intangiveis, de forma,
a que seja semelhante ao adotado para os ativos tangiveis. Pois, provavelmente o
lucro da empresa e o valor dos ativos registados na contabilidade serdo superiores,
0 que permitirdo uma aproximacdao ao seu valor de mercado. Como também,
concluiram que os ativos tangiveis providenciam apenas lucros normais, e que os
intangiveis sdo os responsaveis pela verdadeira criacdo de valor nas empresas,
porque estes ativos estimulam o crescimento através de novos investimentos, e

contribuem positivamente para o incremento da riqueza dos acionistas.

Brown e Kimbrough (2011), também avaliaram a relacdo entre os intangiveis e os
lucros das empresas, e obtiveram conclusées semelhantes as de Perez e Fama
(2006). Porém, destacaram as preocupac¢des das empresas sobre a falta de
existéncia, a nivel juridico, de medidas de controlo sobre os investimentos em ativos
intangiveis. De acordo com os resultados dos autores, o impacto destes ativos nos
lucros de uma empresa, principalmente no capital de 1&D, depende nao apenas das
suas caracteristicas Unicas, mas também da for¢a dos mecanismos utilizados para

proteger os seus ativos intangiveis.

Na mesma linha de pensamento, Tudor et al. (2014) demonstraram no seu estudo
que existe uma relacdo positiva entre o valor dos ativos intangiveis e o fluxo de caixa,
em vista o lucro, porém, os resultados com o racio de solvabilidade sdo menos
estaveis e variam entre mercados e setores. Pois, verificaram que quando
consideram dois mercados como um todo ou sectores diferentes, os resultados
apresentam diferencas significativas sobre o impacto que os intangiveis tém na

rentabilidade de uma empresa.
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J& Gamayuni (2015), realizou um estudo que testa empiricamente a relacdo entre
ativos intangiveis, politicas financeiras e desempenho financeiro com o valor de uma
empresa. E, conclui que estes ativos tém um efeito negativo muito ligeiro sobre o
DER, o que significa, que quanto maior o investimento em intangiveis, menor sera o
endividamento da entidade. Isso, ocorre porque as empresas utilizam lucros
acumulados para investir em ativos intangiveis, de forma, a reduzir o endividamento.
Pois, o ativo intangivel apresenta maior nivel de risco e um custo de divida mais
elevado, logo, exige maior nivel de retorno. Contudo, os ativos intangiveis
apresentaram um impacto positivo, mas pouco significativo, na politica de
dividendos (DPR). Quanto mais elevado for o valor dos ativos intangiveis, maior sera
o valor dos dividendos pagos e maior sera a capacidade da empresa de gerar lucros.
Assim, a empresa torna-se mais apelativa para os investidores, e consequentemente,
aumentara o valor da empresa, demonstrando, portanto, uma influéncia positiva e

significativa no desempenho financeiro (ROA).

Por outro lado, Nascimento et al. (2012) analisaram o impacto do GI nos indicadores
de desempenho empresarial, tais como a Rotacdo do Ativo (RA), ML, ROA e ROE, num
sector de empresas de tecnologias de informacdo e telecomunicagdes. O qual,
verificaram que a correlagdo entre o GI e os respetivos indicadores é baixa, bem
como, o efeito é diferente em cada setor. Pois, o facto de as empresas do primeiro
setor supracitado possuirem um GI acima da média setorial, ndo conduz a obtengao
de maiores ganhos financeiros. E, no setor de telecomunicagdes verificou-se uma
influéncia positiva, mas estatisticamente fraca. Similarmente, Zago et al. (2013)
focaram-se em estudar a relacdo entre o GI e o grau de intangibilidade médio (GIM)
mais os indicadores de desempenho (ROA, ROE e ROI), e obtiveram resultados

andalogos aos do estudo anterior.

Salientasse, assim, que na literatura o critério mais utilizados pelos autores neste
campo de pesquisa é o GI, onde tem apresentado resultados contraditorios ao longo
dos anos, visto que, existe uma correlacio em determinados segmentos e em
determinados indicadores financeiros com os ativos intangiveis, bem como, uma

inexisténcia de correlacao noutros (Gomes, 2020).

No entanto, Gamayuni (2015) indica que a diferenca entre o valor contabilistico do

patrimonio liquido e o seu valor de mercado deve-se 4 limitagdo das demonstragoes
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financeiras, na mensuracao e divulgacao dos investimentos em ativos intangiveis. Tal
como Perez e Fama (2006), o autor sublinha a problemdtica das normas
contabilisticas, evidenciando que uma mensuracdo e divulgacdo dos ativos
intangiveis, especialmente o capital intelectual, de forma, precisa e adequada tém

um efeito positivo e significativo no valor da empresa.

A importancia crescente dos intangiveis é inegavel, mas, isso ndo significa que as
empresas resignem o seu interesse no capital tangivel. Até pelo contrario, é
extremamente dificil dissociar o ativo tangivel do intangivel, e a combinagao dos dois
€ o que define o valor efetivo de uma empresa. Isto, implica que o capital intangivel
seja usado de forma inteligente para conseguir render todo o potencial do capital
tangivel e, assim, conjuntamente, maximizar o valor da empresa e a riqueza dos

acionistas (Kayo & Fama, 2004).

A tabela 8 apresenta um conjunto de estudos sobre ativos intangiveis, na drea do
desempenho empresarial, com a indicacdo do objetivo do estudo, metodologia

utlizada e principais conclusdes.

Tabela 8

Estudos sobre a performance empresarial e os ativos intangiveis

Autores Objetivo de Método Variaveis Variaveis Conclusoes
Estudo de independen | dependente
Investiga tes S
cao
Gamayuni | Testar Path Valor  dos | - Politicade | Simultaneamen
(2015) empiricament | Analysis Ativos divida; te, os ativos

e a relacdo intangiveis - DPR; intangiveis, as
entre  ativos - Racio de politicas
intangiveis, liquidez; financeiras e o
politicas - ROA; desempenho
financeiras e o - Racio de financeiro tém
desempenho atividade; influéncia
financeiro - Valor de significativa no
com o valor mercado de | valor das
das empresas. empresas.
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uma

empresa. !
Perez e Verificar se os | Pesquisa GI EVA Empresas com
Fama ativos descritiva maior parcela
(2006) intangiveis convencio de ativos
influenciam nal, com intangiveis
na criagao de | bases no geraram mais
valor das | positivism valor para os
empresas. 02 seus acionistas.
Tudor et al. | Demonstrar Generalize Valor dos - ROA; Apuraram uma
(2014) que o racio|d Method Ativos - Racio de relagdo positiva
entre  ativos | of intangiveis | solvabilidad | entre o valor
intangiveis e | Moments- €; dos ativos
ativos  totais | System - Fluxo de intangiveis e o
tem um efeito | (GMM caixa/receita | fluxo de caixa,
direto na | System) operacional. | mas 0s
rentabilidade resultados com
das grandes 0o racio de
empresas. solvabilidade
sdo menos
estaveis e
variam  entre
mercados e
setores.
Nasciment | Verificar a | Estatistica GI - RA; Os resultados
o et al. correlagao descritiva - ML; evidenciaram
(2012); existente e - ROA; que o grau de
entre o Gl e os | correlaca - ROE. intangibilidade
Zago et al. | indicadoresde ode - GIM; nao apresenta
(2013) desempenho dados - ROA; influéncia
das empresas. - ROE; significativa
- ROLI. sobre 0
desempenho

das empresas.

Fonte: Elaboracdo prépria

Esta revisdo limitada da investigacado realizada sugere a importancia da divulgacao,

mensuracao dos ativos intangiveis e seu efeito no desempenho empresarial da nossa

amostra.

! Segundo o autor Gamayuni (2015), é uma medida econémica que reflete o valor
de mercado de todo o negécio.
2 De acordo com Perez e Fama (2006), sdo estudos que se fundamentam em dados
empiricos e que sdo processados quantitativamente, recolhidos e trabalhados com
objetividade e neutralidade. Este tipo de estudo, tem uma base consistente num
referencial tedrico, onde o pesquisador levanta hip6teses e testa.
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3. Estudo empirico

3.1. Universo e amostra

O universo de observacdo é constituido pelas empresas com titulos sujeitos a
negocia¢ao na Euronext Lisbon. A amostra é constituida por 32 dessas empresas
(amostra por conveniéncia). Os dados foram recolhidos dos Relatdrios e Contas
consolidados, no periodo de 2017 a 2022, resultando num total de 188 observacoes.
Trata-se de uma amostra ndo emparelhada, uma vez que algumas entidades dispdem
de registos inferiores a seis anos. E relevante notar que aproximadamente 42% das
empresas da amostra (13 entidades) integram o indice bolsista PSI-20,
representando assim uma parcela significativa das principais empresas cotadas em

Portugal.

3.2. Metodologia e objetivos

A caracterizacdo da amostra e as dedugdes acerca das diferengas entre os diversos
grupos no que concerne aos atributos relevantes definidos nessa caracterizacao
utiliza instrumentos da estatistica descritiva (e.g. média) e técnicas para diferenciar
estatisticamente esses grupos no que diz respeito as varidveis de interesse,
designadamente o Teste T para a diferen¢a de médias entre dois grupos (com ou sem
varidncias homogenias) e a ANOVA, diferencia as variancias quando em presenga de

trés ou mais grupos.

3.3. Caracterizacao da amostra

Apresenta-se um conjunto de elementos caracterizadores da amostra,
designadamente a sua evolucdo em termos dos agregados patrimoniais ao longo do
periodo em analise, com especial enfase nos elementos intangiveis do patriménio

contabilistico.

Um indicador-chave introduzido nesta analise é a "intensidade intangivel", definida
como o racio entre os Ativos Intangiveis Totais e o Ativo Total (Intangiveis totais /

Ativo total). Este indicador exprime a percentagem de intangiveis na composicao do
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ativo e permite que o valor dos intangiveis ndo sejam influenciados pela dimensao

das empresas. Quanto maior for este indicador mais intangivel é a empresa.

Este racio oferece uma perspetiva sobre a relevancia dos ativos intangiveis na
estrutura patrimonial das empresas, independentemente da sua dimensao absoluta.
Um valor mais elevado deste indicador sugere uma maior preponderancia de ativos
intangiveis no patrimoénio da empresa, podendo indicar um maior foco em inovacao,

propriedade intelectual ou outros ativos de natureza intangivel.

A andlise deste indicador, tanto em termos transversais (entre empresas e setores)
como longitudinais (ao longo do periodo em estudo), permitira identificar
tendéncias e padrdes na gestdo e valorizacdo dos ativos intangiveis pelas empresas

cotadas na Euronext Lisbon.

Figura 6

Evolugdo dos elementos patrimoniais
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A figura 6 ilustra a evolugdo dos principais elementos patrimoniais e indicadores
financeiros das empresas analisadas no periodo de 2017 a 2022. Conforme se
constata, este grupo de empresas apresenta globalmente um acréscimo de volume
de ativo total e de volume de negdcios, principalmente, nos anos 2021 e 2022, devido
sobretudo a recuperagdo econdmica apds a pandemia Covid-19. O valor absoluto dos

Ativos Intangiveis demonstrou um crescimento moderado, mas consistente,
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passando de 236,0 milhdes de euros em 2020 para 269,4 milhdes de euros em 2022,
representando um aumento de 14,2%. No que respeita a intensidade intangivel
denota-se uma deteriora¢do do indicador (Ativos intangiveis / Ativo total), que se
relaciona com crescimentos diferenciados do ativo total (crescimento maior) em

relacdo ao crescimento dos intangiveis no Balanco.

Na tabela seguinte apresenta-se, uma decomposi¢cdo por categoria de ativos

intangiveis e a relacdo do numero de observacées associada a cada item intangivel.

Tabela 9

Tipologia dos investimentos em ativos intangiveis (milhdes de euros)

Tipo de ativo Ne Milhdes de euros
Observagoes Total Média
Ativo Total 188 700.484,6 3.726,0
Al Total 178 43.015,5 241,7
Goodwill 174 24.726,2 142,1
Ativos de concessdo 6 2.4075,7 4.012,6
Propriedade industrial 76 6.957,5 91,5
Licencas 21 3.927,6 187,0
Al em curso 109 2.364,9 21,7
Marcas 24 2.268,4 94.5
Software 91 1.968,6 21,6
Outros Al 39 648,4 16,6
Al adquiridos em concentragdo 6 183,0 30,5
de atividades
Trespasses 9 168,5 18,7
Direitos de Concessdo 6 105,9 17,7
Despesas de Investigacdo e 13 104,3 8,0
Desenvolvimento
Carteira de Clientes 6 22,0 3,7
Al desenvolvidos internamente 10 21,5 2,2
Alvaras 4 15,2 3,8
Projetos em desenvolvimento 13 10,3 0,8
Adiantamentos por conta Al 4 5,4 1,3
Direitos Contratuais 6 5,3 0,9
IFRS 16 (Rendas) 4 4.8 1,2
Propriedade intelectual 6 1,2 0,2
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Identificam-se vinte e uma categorias de intangivel, a maioria identificada em um
numero reduzido de observagdes. A titulo de exemplo referira-se a aplicagdo da IFRS
16 (4 observagoes), Alvaras (4 observacoes), Carteira de Clientes (6 observacgdes),

Diretos de Concessao (6 observacoes),

Como se pode observar o Goodwill é o intangivel mais frequente, presente em 174
das 188 observacdes, com um valor médio de 142,1 milhdes de euros. A presenca
deste intangivel é justificivel porque as empresas cotadas sdo na sua totalidade
empresas-mae, que apresentam contas consolidadas. O goodwill resulta do processo
de consolidagdo das empresas filiais, refletindo a diferenca entre o preco pago e o

justo valor dos ativos e passivos, na data da aquisicao.

Outra variavel intangivel que se destaca pelo seu valor sdo os Ativos de Concessao.
Apesar de aparecerem apenas com seis observacdes, apresentam mais de 4 mil
milhdes de valor médio. Este valor elevado é atribuido principalmente a empresa
REN - Redes Energéticas Nacionais, empresa de transporte de eletricidade e gas
natural, refletindo a natureza especifica do seu negécio no setor de infraestruturas

energéticas.

As categorias Propriedade Industrial e Software aparecem com frequéncia
consideravel (76 e 91 observagoes, respetivamente), indicando um foco significativo

em inovacdo e tecnologia da informacao.

Os Ativos Intangiveis em Desenvolvimento (109 observacdes) e os Projetos em
desenvolvimento (13 observacdes) sugere um investimento continuo em inovagao e

desenvolvimento de novos ativos intangiveis.

Tabela 10

Evolugdo da tipologia dos investimentos em ativos intangiveis (milhdes de euros)

2017 2018 2019 2020 2021

Variaveis N2 Média N2 Média N2 Média N2 Média N2 Média
Al Total 30 232,29 30 231,68 30 236,75 30 236,03 30 245,70
Goodwill 29 142,03 29 146,68 29 142,88 29 141,93 30 138,04
Ativos de 1 423392 1 4087,74 1 4050,73 1 3893,39 1 3946,07
concessdo
Propriedade 13 66,62 13 82,16 13 89,56 13 86,00 12 114,96
industrial
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Liceng¢as 3 163,47 4 138,71 4 158,72 4 172,08 3 231,06

Al em curso 16 24,11 17 16,64 19 16,51 20 22,53 19 21,53
Marcas 4 100,46 4 98,47 4 94,05 4 92,17 4 91,51
Software 16 20,12 15 21,61 16 18,94 15 19,45 14 24,48
Outros Al 5 15,31 5 15,14 7 18,61 6 24,10 8 15,21
Al adquiridos 1 30,32 1 30,60 1 31,07 1 30,72 1 30,38
concent,

atividades

Trespasses 2 22,12 1 36,54 1 29,67 1 21,95 2 10,03
Direitos de 1 55,64 1 28,06 1 13,50 1 4,03 1 2,68
Concessdo

Despesas de I&D 4 3,12 3 568 2 10,85 3 10,20 1 22,45
Carteira de 1 444 1 419 1 3,80 1 340 1 3,19
Clientes

Al desenvolvidos 1 1,90 1 099 2 283 2 286 2 2,62
internamente

Alvards 1 4,67 1 4,05 1 352 1 2,97
Projetos em 3 084 2 1,06 2 092 2 080 3 0,57
desenvolvimento

Adiantamentos 10 - 11 0,35 11 0,65 11 1,08 11 3,30
por conta Al

Direitos 1 1,50 1 1,19 1 1,26 1 084 1 0,42
Contratuais

IFRS 16 - 1 1,48 1 1,31 1 1,13
(Rendas)

Propriedade 1 063 1 0,19 1 0,15 1 0,11 1 0,07
intelectual

Intangiv / Ativo 30 .084 30 .078 30 .073 30 .072 30 .069
total

A tabela anterior apresenta a evolucdo do investimento nas varias categorias de
intangiveis. Globalmente verifica-se um acréscimo, na ordem dos 16%, dos
intangiveis totais no periodo de 2017-2022. Detalhadamente, observa-se um
aumento significativo em investimentos de propriedade industrial, licengas,
software e ativos intangiveis em curso. Em contrapartida, os investimentos de
goodwill, marcas e outros ativos intangiveis demonstram um ligeiro decréscimo nos
investimentos relativamente a estes ativos. Verifica-se também o surgimento de uma
nova categoria ao longo do periodo "IFRS 16 (Rendas)", refletindo mudancas nas

normas contabilisticas.

No racio Intangiveis/Ativo Total, observa-se uma tendéncia decrescente neste racio,
passando de 0,084 em 2017 para 0,067 em 2022, indicando que o crescimento dos

ativos intangiveis ndo acompanhou proporcionalmente o crescimento do ativo total.
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Por categoria, verifica-se que o nimero de empresas que detém cada tipo de
intangivel se mantém relativamente constante, com varia¢cdes de uma ou duas

empresas, permitindo concluir haver relacées préoximas entre a atividade de cada

empresa e a tipologia de investimentos intangiveis.

Observando a tipologia de investimentos em ativos intangiveis por setor de
atividade agregado (tabela 11) constata-se ser a Indudstria que apresenta uma maior

diversidade de itens, apesar do setor Petrdleo e Energia apresentar o maior valor

dos intangiveis totais.

Tabela 11

Tipologia dos investimentos em ativos intangiveis por setor de atividade (milhdes de

euros)

Al Total
Goodwill

Ativos de concessdo
Propriedade
industrial

Licengas

Al em curso
Marcas

Software

Outros Al
Al adquiridos em

concentragdo de
atividades
Trespasses
Direitos de
Concessdo
Despesas de
Investigagdo e
Desenvolvimento
Carteira de Clientes

Al desenvolvidos
internamente
Alvards

Projetos em
desenvolvimento
Adiantamentos por
conta Al

Direitos
Contratuais

IFRS 16 (Rendas)

Bens de
Consumo

Ne Média
12 6,88
8 11,18
0

0

2 0,20
0

2 0,07
2 1,34
0

2 0,07
0

0

0

0

0

2 0,61
0

0

0

Tecnologia e

Comunicac¢ao
Ne Média
24 195,06
24 38,66

1 423392
12 0,68

0
21 6,21

0
13 0,45

6 6,30

6 30,50

0

0
0
0
10 2,15
0
5 1,80
0
0
0

Petrodleo e
Energia

Ne Média
18 1357,79
18 49,18
5 3968,36
7 419,14
1 17,29
12 92,00
1 272,76
4 60,22
0

1 1,00
0

1 0,00
0

0

0

0

0

0

0

Servigos

N2 Média
59 117,20
59 263,61
0

35 106,26
0
45 13,46
12 11,18
40 45,72
18 17,26
0

6 27,90
6 17,65
4 7,06
0

0

4 3,80

5 0,00
0

0

0

Industria
Ne Média
65 106,10
65 111,86

0

22 13,47
20 195,51
29 18,09
11 169,23
36 3,72
9 6,27
0

0

0

8 9,50
6 3,67
0

0

1 0,07
4 1,34
6 0,88
4 1,20
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Propriedade

intelectual 0 6 0,20 0 0 0

A supremacia do investimento em intangiveis pelo setor do Petréleo e Energia é
demonstrado na tabela 11, e é constatado na tabela 12 que o nivel de intangibilidade
(Intangiveis totais / Ativo total) deste setor é significativamente superior aos dos

restantes setores.

Analisando a composicdo dos Ativos intangiveis, verifica-se que o goodwill
predomina em todos os setores, especialmente em Servicos e Industria; os Ativos de
Concessao sdo significativos no setor de Petréleo e Energia; A Propriedade Industrial

é relevante em Petrédleo e Energia e Servicos e as Licengas no setor Industrial.

Tabela 12

Evolugdo do investimento em intangiveis por setor / ano

| 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 Var
Bens de Consumo
Variavel Ne| Média |N°| Média |[N2| Média |N°| Média |N°| Média |N°2| Média 2(;127-
Ativo Total | 2 523,61 | 2 589,47 | 2 619,07 | 2 617,58 | 2 656,76 | 2 753,85 | 44%
Al Total 2 2,04 | 2 3,79 | 2 543 | 2 8,09 | 2 9,93 | 2 11,99 | 488%
Intangiv_AT | 2 0,00 2 0,00 2 0,01 2 0,01 2 0,01 2 0,01| 447%
Tecnologia e Comunicac¢ao
AtivoTotal | 6 | 1210,14| 5 373,16 | 5 374,73 | 5 377,93 | 5 527,56 | 4 449,19 | -63%
Al Total 5 878,43 | 4 20,90 | 4 14,11 | 4 13,31 | 4 19,47 | 3 14,33 | -989%
Intangiv_ AT | 5 0,24 | 4 0,09 | 4 0,07 | 4 0,07 | 4 0,11 3 0,07 | -69%
Petroleo e Energia
Ativo Total | 3 |31133,11| 3 |19834,90| 3 |20478,98 | 3 |20337,36| 3 |23831,22| 3 |27121,34| -13%
Al Total 3 234,94 | 3 | 1581,45| 3 598,71 | 3 | 1555,52| 3 | 159094 | 3 | 1585,15| 575%
Intangiv_AT | 3 0,04 3 0,28 3 0,28 3 0,28 3 0,26 3 0,22 | 536%
Servicos
Ativo Total | 11| 1719,56 10| 224413 |10| 2666,88|10| 2590,86 |10 | 2777,12| 9 | 3283,69| 91%
Al Total 10| 113,27|10| 104,04|10| 10589|10| 107,84|10| 12984| 9 145,12 | 28%
Intangiv_AT | 10 0,08 |10 0,05 |10 0,04 |10 0,04 |10 0,04 9 0,04| -53%
Industria

Ativo Total \10\ 1212,71\12\ 1382,74\12\ 1421,74\12\ 1355,91\11\ 1481,69\11\ 1689,08| 39%
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Al Total 10 73,49 | 11 97,68 | 11 107,28 | 11 115,13 |11 111,55 |11

128,51

75%

Intangiv_AT | 10 0,05|11 0,05|11 0,06 |11 0,06|11 0,06|11

0,06

23%

No periodo em analise constata-se que determinados setores como o dos Bens de
Consumo (488%) e o Petroleo e Energia (575%) apresentam acréscimos nos seus
intangiveis que quadruplicam e quintuplicam os valores de 2017. Enquanto, no setor
da Industria, a relagdo entre as varidveis ativo total e ativo intangivel cresceu

ligeiramente, e manteve-se estavel nos ultimos 4 anos do periodo.

Contrariamente, verifica-se um decréscimo acentuado dos intangiveis no setor da
Tecnologia e Comunicagdo. Como também, no setor dos Servigos, apesar de verificar-
se um aumento nos valores dos ativos totais e ativos intangiveis, o valor referente a
relacdo entre estas varidveis apresenta uma queda significativa, o que pode refletir
um maior investimento em ativos tangiveis em comparacdo com os ativos

intangiveis.

Tabela 13

Nivel de intangibilidade por setor de atividade (valores médios)

Setor Ativo Total Ativo Intang / AT
Intangivel
Total
Bens Consumo 626,7 6,9 ,01
Industria 1447,4 108,9 ,06
Petréleo Energia 23866,0 1580,9 27
Servigos 2556,9 117,2 ,05
Tecnologia e Comunicagao 386,2 16,3 ,08

Nota: Valores médios; Intangivel / AT = Ativos intangiveis totais / Ativo total
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Figura 7

Valores médios de ativos por setor de atividade
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A tabela 13 e grafico 7 permitem observar que existe variacdo no nivel de
intangibilidade entre os diversos setores. O segmento de atividade Petréleo e
Energia é aquele que apresentam maior volume de ativos totais e intangiveis, e que
também apresentam maior indicador de intangibilidade (Ativos intangiveis totais /
Ativo total). Enquanto, os setores dos Bens de Consumo e Industria apresentam um
menor nivel de intangibilidade, o que pode indicar que nestes setores ainda
predominam os ativos tangiveis, como infraestruturas e equipamentos, no balango

patrimonial dessas empresas.

Tabela 14

Apresentagdo de resultados (teste ANOVA)

Intang_ AT Soma dos df Quadrado Z Sig.
Quadrados Médio
Entre grupos ,787 4 ,197 11,537 <,001
Nos grupos 2,952 173 ,017

O teste ANOVA (tabela 14) permitiu concluir que existe diferencas estatisticamente
significativas (p<0,01) quanto a intangibilidade (Ativos intangiveis totais / Ativo

total) entre os setores analisados. O teste Scheffe (tabela 15) mostra que existe
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apenas um grupo que se diferencia estatisticamente dos restantes, apresenta a
média de intangibilidade superior, o setor Petrdleo e Energia. Os restantes sectores

nao se distinguem entre si.

Tabela 15

Apresentagdo de resultados (teste Scheffe)

Setor N Subconjunto para alfa = 0.05
1 2
Bens Consumo 12 ,0077
Servicos 59 ,0468
Industria 66 ,0568
Tecnologia e Comunicagao 23 ,0773
Petroleo Energia 18 ,2671
Sig. ,509 1,000

A andlise da intensidade intangivel por categoria de empresa face a pertenca ou nao
no indice bolsista PSI-20 permitiu constatar (tabela 16 e grafico 8) que as empresas
do indice apresentam valores superiores nos varios indicadores (ativo total,
intangivel total e nivel de intangibilidade). As empresas que pertencem ao indice
distinguem das restantes pela elevada liquidez nas transacbes dos seus titulos,
liquidez que permite atualizar em cada momento o justo valor de mercado dos

respetivos titulos.

Tabela 16
Teste-T para diferengas de médias (PSI-20 VS Ndo PSI-20)

Ativo Total Ativo Intangivel Intang_ AT
Total
Nao PSI-20 409,0 19,4 ,06
PSI-20 8392,6 527,1 ,10
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Figura 8
Valores médios de intangibilidade por PSI-20

Intangiveis / Ativo

0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

Psi 20 Nao Psi20

Para verificar se as diferencgas sdo estatisticamente significativas entre as empresas
que integram o indice PSI e as que ndo integram no que diz respeito a variavel
intangibilidade (Ativos intangiveis totais / Ativo total) aplicou-se o teste de diferenca
de médias para dois grupos, niao emparelhados (Teste T, para amostras

independentes) para verificar se existem diferencgas estatisticamente significativas.

Tabela 17

Estatistica de grupo

PSI-20 N Média Desvio Erro de média
Padrao padrao
Intang AT  PSI-20 78 ,0989 ,19821 ,02244
Nao PSI-20 95 ,0566 ,08135 ,00835

Nota: Valores médios; Intangivel AT = Ativos intangiveis totais / Ativo total

Tabela 18

Teste-T para igualdade de médias

Z Sig. t df Unilateral p Bilateral p
Intang AT  Varidncias 7,756 ,006 1,896 171 ,030 ,060
iguais
assumidas
Variancias 1,767 98,231 ,040 ,080
iguais nao
assumidas
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O Teste-T ndo permite concluir que existe diferencas estatisticamente significativas
(p<0,05) quanto a intangibilidade (Ativos intangiveis totais / Ativo total) entre as

empresas pertencentes e ndo pertencentes ao indice PSI.

Embora exista um grupo que apresenta um maior nivel de intangibilidade, ndo se

pode concluir que existem diferencas significativas entre grupos.

3.4. Analise correlacional
E proposta de investigacdo analisar a eventual relacdo entre o investimento em

intangiveis e o desempenho das empresas.

Os instrumentos de andlise sdo as correlacdes de Pearson que se utiliza quando se

pretende analisar a relagdo entre variaveis.

As variaveis econdmicas utilizadas sdo as apresentadas na tabela seguinte: EBIT
(Resultado antes de juros e impostos) EBITDA (Resultado antes de depreciagdes,
juros e impostos), RAI (Resultados Antes de Impostos), RL (Resultado liquido), ROE
(Retur on equity) (Resultado liquido / Capital préprio) e ROA (Retur on assets)
(Resultado liquido / Ativo total).

Tabela 19

Indicadores de rentabilidade

N Minimo Maximo Média Desvio
padrao
EBIT 188 -282,0 2530,0 197,249  456,4387
EBITDA 188 -34,6 4524,0 349,688 767,0224
RAI 188 -806,5 3246,0 156,803  399,2139
RL 188 -806,5 1726,0 108,783  271,5041
ROE 188 -3,1 2,2 ,070 ,3307
ROA 188 -3,0 ,6 ,011 ,2371

Na tabela 20 apresenta-se os indices de correlacao, estando assinados as correlagdes

significativas (p<0.05).
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Tabela 20
Indices de correlacdo

Rubricas ROE ROA EBIT EBITDA RAI

A_Int_total 0.0066 -0.0088 | 0.0841 0.1110 | 0.0922
Goodwill 0.1134 0.0878 0.1297 | 0.1889* 0.1437*
Intang AT 0.0065 -0.0073  -0.0359 | -0.0115 -0.0284

Conforme se observa, na amostra total, apenas o goodwill esta associado
positivamente (com indices de correlagcdo fracos) a indicadores de resultados
(EBITDA e RAI), indiciando que estes ativos tem um contributo para os resultados

empresariais.

Numa andlise setorial (tabela 21), as conclusdes sdo diversas das retiradas para a
amostra global, confirmando que cada setor apresenta caracteristicas especificas

que determinam a sua sensibilidade aos investimentos em ativos intangiveis.

Da observacdo das diversas tabelas setoriais identifica-se algumas diferencas
significativas nomeadamente quanto a magnitude do coeficiente de correlacao
(correlagao forte com 0.8 < |r| < 1.0) entre algumas variaveis de desempenho e
variaveis de intangiveis nos setores dos Bens de Consumo e Industria e quanto a
natureza do sinal de correlagdo para as mesmas varidveis. A titulo de exemplo,
verifica-se que os Ativos Intangiveis totais apresentam uma correlacao positiva com
o EBIT, EBITDA e RAI, no setor dos Bens do Consumo, e sinal contrario (corelacao

negativa) no setor do Petréleo e Energia.

Tabela 21

Indices de correlagdo por setor
Setor Bens de Consumo

Intangiveis ROE ROA EBIT EBITDA RAI
A_Int total 0.4244 0.6675* 0.8122* 0.8533* 0.8221*
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Goodwill

Intang AT

Intangiveis
A_Int_total
Goodwill
Intang AT

Intangiveis
A_Int_total
Goodwill

Intang AT

Intangiveis
A_Int_total
Goodwill

Intang AT

Intangiveis
A_Int_total
Goodwill

Intang AT

0.5908*
0.2761

ROE
0.0118
0.1291
-0.0914

ROE

0.2145
0.2275
0.1589

ROE
-0.3757
0.1476
0.0893

ROE
-0.0081
0.0794
-0.0271

0.8265* 0.9248* 0.9410*
0.5236 0.6755* 0.7243*
Setor Industria
ROA EBIT EBITDA
-0.0088 0.4689* 0.6300*
0.2237 0.6897* 0.6385*
-0.4145* 0.0190 0.0773
Setor Servigcos
ROA EBIT EBITDA
0.1596 0.4757* 0.5786*
0.1590 0.7500* 0.8156*
0.2540 -0.0143  0.0739

Setor Tecnologia e Comunicacdo

ROA EBIT EBITDA
-0.5073* -0.1439 -0.1074
0.1631 -0.1400  -0.0728
0.1070 -0.1701  -0.1182

Setor Petréleo Energia

ROA EBIT EBITDA
-0.1236 -0.7816* -0.7327*
0.2453 -0.0071  0.0702
-0.1458 -0.7625* -0.7198*

0.9168*
0.6799*

RAI

0.3087*
0.7321*
-0.0511

RAI

0.4579*
0.7277*
-0.0004

-0.2033
0.1353
0.0725

RAI
-0.6586*
0.2321
-0.6666*

Numa analise setorial global pode-se concluir que é no setor dos Bens de Consumo

que se constata maior numero de relagdes positivas significativas entre variaveis de

desempenho e de intangiveis. Destaca-se o indicador de intangibilidade com uma
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relacdo moderada positiva (0.5 < |r| < 0.8) com os indicadores EBIT, EBITDA e RAI
que suporta a hipdtese da contribuicdo dos investimentos em intangiveis para o

desempenho das empresas.

Nos restantes setores confirma-se a relacdo positiva dos ativos intangiveis nos
setores da Industria e Servigos (EBIT, EBITDA e RAI), e uma relagdo negativa no setor
da Tecnologia e Comunica¢do (ROA) e no setor do Petréleo e Energia (EBIT, EBITDA
e RAI).

O goodwill apresenta associagdes positivas com todos os indicadores de
desempenho no setor Bens de Consumo e com EBIT, EBITDA e RAI nos setores da
Indudstria e Servicos. Nos restantes setores, o goodwill ndo apresenta relacdes

significativas.

O nivel de intangibilidade apresenta correlagcdes positivas no setor dos Bens de
Consumo ((EBIT, EBITDA e RAI), no setor da Industria (ROA) e relagdo negativa no

setor do Petréleo e Energia.

Numa andlise semelhante considerando as empresas em fun¢do da sua pertenca ou

nao ao indice bolsista PSI-20.

Tabela 22
Indices de correlacdo por pertenca ou néo no indice PSI-20

Indice PSI-20= Sim

Intangiveis ROE ROA EBIT EBITDA RAI

A_Int_total -0.2336*  -0.2416* -0.0874 -0.0641 -0.0676
Goodwill 0.1037 0.1109 -0.1258 -0.0594 -0.0971
Intang_AT -0.2143 -0.2308*  -0.1473 -0.1227 -0.1375

Indice PSI-20= Nio

Intangiveis ROE ROA EBIT EBITDA  RAI
A_Int_total -0.9471*  -0.9421* -0.9809* -0.6588 -0.9067*
Goodwill -0.4013 -0.2668 -0.3460 -0.0451 -0.2477
Intang_AT -0.8152 -0.8481 -0.9535*  -0.8417 -0.7859
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A andlise dos resultados permite sugerir que nas empresas ndo pertencentes ao
indice PSI-20 existe uma maior associacdo dos intangiveis totais aos indicadores de
resultados, com o nivel de correcdo forte, mas de sinal negativo. Os resultados
sugerem que os investimentos em ativos intangiveis sdo mais suportados como
gastos do que potenciais ativos geradores de beneficios econémicos. Enquanto, as
entidades do PSI-20 apresentam correlagdes fracas e negativas, o que pode significar

que estas empresas ndo conseguem obter mais valor pelos seus intangiveis.

Em sintese, o presente estudo empirico permitiu observar a ascensdo do valor dos
ativos intangiveis no balango patrimonial das empresas, durante o periodo 2017 a
2022. Estes investimentos refletem a preocupacdo e a ambicdo das entidades em
obter vantagens competitivas. Como é o caso, do setor do Petréleo e Energia que
destacasse pelo maior nivel de intangibilidade (27%), evidenciado pelos testes
ANOVA e Scheffe, em comparacdo aos outros setores analisados. Os setores de Bens
de Consumo e Industria sdo os que apresentam menores niveis de intangibilidade,

por serem atividades que estdo fortemente compostas por ativos tangiveis.

0 presente estudo, também, evidencia que as empresas do PSI-20 (principal indice
do mercado de agdes portugués) apresentam valores médios de ativos intangiveis
superiores (10%) em relacdo as empresas ndo PSI-20 (6%). No entanto, o Teste T
para igualdade de médias evidencia que ndo existe diferencas estatisticamente
significativas entre os dois grupos em termos de intangibilidade. E, através da
andlise correlacional entre os ativos intangiveis e os indicadores de desempenho
financeiro, estas empresas ndo se destacam das nao PSI-20, por ndo conseguirem
obter mais valor pelos seus ativos intangiveis. Desta forma, conclui-se que a
associacao dos ativos intangiveis e do desempenho financeiro das empresas varia

significativamente apenas entre setores.
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4. Conclusao

O presente estudo sobre Ativos Intangiveis nas Empresas Cotadas na Euronext
Lisbon, permitiu uma andlise abrangente da evolu¢do e importancia desses ativos na
estrutura patrimonial, no periodo de 2017 a 2022. O trabalho foi estruturado com o
objetivo de explorar as caracteristicas dos ativos intangiveis e sua associacdo com
variaveis de desempenho econémico, como, ROE, ROA, EBIT, EBITDA, RAI e RL.
Adicionalmente, aborda as vertentes econdmica, contabilistica e fiscal dos ativos

intangiveis, com especial énfase no normativo contabilistico.

A andlise descritiva dos dados permitiu verificar que o goodwill é a categoria de
intangivel mais frequente entre as restantes, o que pode ser explicado pelo facto de
as empresas cotadas serem, na sua totalidade, empresas-mae que apresentam

contas consolidadas.

Foi igualmente possivel identificar um crescimento moderado dos ativos intangiveis,
contudo, apesar do crescimento absoluto, observou-se uma deterioracdo do
indicador de "intensidade intangivel”, que mede a relagdo entre os ativos intangiveis
e o ativo total das empresas. Esse decréscimo sugere que, embora o valor dos
intangiveis tenham aumentado, o crescimento do ativo total foi mais acentuado,
indicando que as empresas, em geral, ndo intensificaram o investimento em ativos

intangiveis de forma proporcional a expansao global do ativo.

A andlise da relagdo entre o investimento em intangiveis e o desempenho das
empresas, utilizando como instrumento as correlagdes de Pearson, verificou-se que
apenas o goodwill esta associado positivamente (com indices de correlagdo fracos)
a indicadores de resultados (EBITDA e RAI), indiciando que estes ativos tém um

contributo para os resultados empresariais.

Contudo, a correlacdo entre os ativos intangiveis e os resultados varia
significativamente consoante o setor de atividade. No setor dos Bens de Consumo,
por exemplo, observou-se uma correlacdo forte entre os ativos intangiveis e o
desempenho financeiro (EBIT, EBITDA e RAI), indicando que, nestas empresas, 0s
investimentos em intangiveis estdo mais diretamente relacionados com o sucesso
econdémico das empresas. Por outro lado, setores como Petréleo e Energia e

Tecnologia e Comunicacdo apresentaram correlacdes negativas, sugerindo que,
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nestes setores, 0os ativos intangiveis podem ndo ter o mesmo impacto positivo no
desempenho econémico. O goodwill apresenta associagdes positivas com todos os
indicadores de desempenho no setor Bens de Consumo e com EBIT, EBITDA e RAI

nos setores da Industria e Servigos.

Relativamente as empresas que integram o indice PSI-20 (o principal indice do
mercado de agdes portugués), estas apresentaram, em média, uma maior propor¢ao
de ativos intangiveis (10%) em comparagdo com as empresas que hdo integram este
indice (6%). Apesar desta diferenca, o teste estatistico (Teste-T) indicou que ndo ha
diferencas estatisticamente significativas entre os dois grupos em termos de
intangibilidade. Este facto pode sugerir que, embora as empresas PSI-20 detenham
mais ativos intangiveis, essa diferenca ndo se traduz necessariamente em maior
eficiéncia ou melhor desempenho no uso desses ativos. No entanto, a anadlise
correlacional demonstrou que as empresas do PSI-20 e do ndo PSI-20 nao
conseguem, de facto, extrair maior valor econdmico dos seus ativos intangiveis.
Estes resultados podem sugerir a necessidade de uma gestdo mais eficiente dos
intangiveis, que possam criar condi¢des para a valorizagdo dos seus ativos

intangiveis.

Apesar de fornecer informagdes relevantes sobre os ativos intangiveis, este estudo
apresenta algumas limitacdes que devem ser mencionadas. Primeiramente, as
informagdes analisadas foram extraidas das contas consolidadas dos diversos
grupos econdmicos, o que dificulta a comparacdo direta entre grupo. Cada grupo
empresarial possui caracteristicas unicas, em termos de constituicdo, dimensao e
mercados em que opera, o que pode influenciar significativamente a forma como os
ativos intangiveis sdo registados e geridos, tornando dificil a generalizacdo dos
resultados. Além disso, o periodo analisado abrange apenas cinco anos, o que,
embora permita captar o impacto da recuperagdao econémica pdés-pandemia, pode
nao ser suficiente para identificar tendéncias de longo prazo ou para compreender
totalmente o comportamento dos ativos intangiveis em ciclos econdmicos
diferentes. Tendo em consideragdo a limitacao relacionada com o periodo temporal
do estudo, sugere-se, para investigacdes futuras, a andlise de periodos mais
extensos, de forma a colmatar essa restricao e captar tendéncias de longo prazo.

Além disso, outra linha de investigacdo poderia focar-se em empresas de um ou
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varios setores especificos de determinada regido do pais, como, por exemplo, o
Algarve. Esta abordagem permitiria explorar as particularidades regionais e
setoriais, proporcionando uma andlise mais detalhada e segmentada sobre o

impacto dos ativos intangiveis em contextos empresariais regionais.

Em suma, o estudo empirico evidenciou a crescente relevancia dos ativos
intangiveis, com particular destaque para o goodwill e a sua correlacdo com o
desempenho financeiro das empresas cotadas. Embora a intensificacdo do
investimento em ativos intangiveis ndo tenha sido uniforme entre os setores, este
estudo sublinha a importancia de uma gestdo eficaz desses ativos como um fator
chave para a criagdo de valor nas empresas, especialmente num contexto econémico

cada vez mais baseado na inovac¢do e no conhecimento.
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6. Anexos

Nome Empresa Setor PSI-20

ALTRI SGPS Industria sim
COFINA SGPS Servicos nao
CORTICEIRA AMORIM Bens de Consumo sim
CTT Servigos sim
EDP Petrdleo e Energia sim
ESTORIL SOL P Servigos nao
GALP ENERGIA Petréleo e Energia sim
GLINTT Tecnologia e Comunicagao nao
IBERSOL SGPS Servicos nao
IMOB C GRAO PARA Industria nao
IMPRESA SGPS Servigos nao
INAPA INV P GESTAO Industria nao
] MARTINS SGPS Servigos sim
LISGRAFICA Industria nao
MARTIFER Industria nao
MEDIA CAPITAL Servigos nao
MOTA ENGIL Industria sim
NOS SGPS Servicos sim
NOVABASE SGPS Tecnologia e Comunicacgao sim
PHAROL Tecnologia e Comunicac¢ao nao
PORTUCEL (The Navigator Industria sim
Company)

RAMADA Industria nao
REDITUS SGPS Tecnologia e Comunica¢do nao
REN Petroleo e Energia sim
SEMAPA Industria sim
SONAE CAPITAL SGPS Servicos sim
SONAE IND SGPS Industria nao
SONAE SGPS Servicos sim
SONAECOM SGPS Tecnologia e Comunicacgao nao
TEIXEIRA DUARTE Industria nao
TOYOTA CAETANO Industria nao
VAA VISTA ALEGRE Bens de Consumo nao
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Estatisticas Descritivas

N Soma Média
Ativo_T 188 700484,6 3725,982
AFT + Al 6 1,0 ,165
Ativo Intangivel Total 178 43015,5 241,660
Goodwill 174 24726,2 142,104
Software 91 1968,6 21,633
Licencas 21 3927,6 187,027
Al em curso 109 2364,9 21,696
Al desenvolvidos internamente 10 21,5 2,154
Projetos em desenvolvimento 13 10,3 ,793
Propriedade industrial 76 6957,5 91,546
Propriedade intelectual 6 1,2 ,199
Outros Al 39 648,4 16,625
Direitos de Concessao 6 105,9 17,654
Trespasses 9 168,5 18,725
Al adquiridos concentragao 6 183,0 30,495
atividades
Marcas 24 2268,4 94,519
Carteira de Clientes 6 22,0 3,665
Despesas de investigacao e 13 104,3 8,021
desenvolvimento
Direitos Contratuais 6 5,3 ,877
IFRS 16 4 4,8 1,204
Alvaras 4 15,2 3,802
Ativos de concessao 6 24075,7 4012,616
Adiantamentos por conta Al 4 5,4 1,345
Ativo T Ativo Intangivel Intang AT
Total
Setor = Bens Consumo 626,7 6,9 ,01
Industria 1447,4 108,9 ,06
Petroleo Energia 23866,0 1580,9 27
Servigos 2556,9 117,2 ,05
Tecnologia e 386,2 16,3 ,08

Comunicacao
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Intang AT

P Desvio Erro ;. ..
Setores N Média - -~ Minimo Mdaximo
padrdao Padrao

1 Bens Consumo 12 ,0077 ,00674 ,00195 ,00 ,02
2 Industria 66 ,0568 ,06980 ,00859 ,00 ,24
3 Petro6leo Energia 18 ,2671 ,36110 ,08511 ,00 ,81
4 Servicos 59 ,0468 ,06207 ,00808 ,00 ,37
5 Tecnologia e 23  ,0773 ,09397 ,01959 ,00 24
Comunicagao
Total 178 ,0741 ,14534 ,01089 ,00 ,81
ANOVA
Soma dos Quadrado

Intang AT Quadrados df Médio Z Sig.
Entre Grupos ,787 4 ,197 11,537 <,001
Nos grupos 2,952 173 ,017
Total 3,739 177

Subconjuntos homogéneos (Intang_AT)
Scheffeab

Subconjunto para alfa = 0.05

Cod_setor N 1 2
1 12 ,0077
4 59 ,0468
2 66 ,0568
5 23 ,0773
3 Petréleo Energia 18 ,2671
Sig. ,509 1,000
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