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Resumo

A presente investigacdo tem por propoésito analisar o impacto do nivel de divulgacao de
informacdo relacionada com ativos intangiveis no desempenho empresarial de
entidades cotadas em bolsas europeias. Com efeito, pretende-se analisar a divulgacéo
obrigatoria, segundo a International Accounting Standards 38, e voluntaria, em
conformidade com o indice proposto por Cabedo (2002), de 28 entidades, cotadas no
mercado irlandés, belga, francés, espanhol e grego para o periodo temporal
compreendido entre 2017 e 2022. Os resultados obtidos permitem aferir um grau de
associacao positivo entre a divulgacdo obrigatéria e o desempenho medido através de
métricas contabilisticas e uma associacdo negativa com o desempenho aferido
mediante métricas de mercado. Quanto a divulgacdo voluntaria, o estudo empirico
permitiu obter uma correlagdo negativa com o desempenho contabilistico e uma
associacao positiva com o desempenho de mercado. Foi ainda possivel aferir que, a
cultura configura um fator relevante na definicdo das politicas de divulgacdo de

informacao sobre ativos intangiveis.

Palavras-chave: Ativos intangiveis; divulgacdo de informacdo; desempenho

empresarial; cultura.



Abstract

The purpose of this investigation is to analyze the impact of the level of disclosure of
information related to intangible assets on the business performance of entities listed on
European stock exchanges. In effect, the aim is to analyze mandatory disclosure, according
to International Accounting Standards 38, and voluntary disclosure, in accordance with the
index proposed by Cabedo (2002), of 28 entities, listed on the Irish, Belgian, French,
Spanish and Greek markets for the period between 2017 and 2022. The results obtained
allow us to assess a positive degree of association between mandatory disclosure and
performance measured through accounting metrics and a negative association with
performance measured using market metrics. As for voluntary disclosure, the empirical
study revealed a negative correlation with accounting performance and a positive
association with market performance. It was also possible to verify that culture is a
relevant factor in defining policies for disclosing information about intangible assets.

Keywords: Intangible assets; information disclosure; corporate performance; culture.
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1. Introducéo

O presente capitulo tem como objetivo efetuar uma apresentacao geral da investigacdo no
que concerne a apresentacdo do tema, motivacdo e pertinéncia, objetivos que o estudo

pretende cumprir e estrutura em que assenta.

1.1. Contextualizacao

A «continuidade, sobrevivéncia, crescimento e desenvolvimento reside na capacidade [da

entidade] de interagir com o ambiente» (Reis, 2018, p. 40).

Partindo desta premissa, importa salientar que a dindmica da atmosfera empresarial implica
que as estratégias de divulgacdo de informacdo sejam moldadas pela convergéncia
tecnoldgica. Neste sentido, a crescente pressdo dos stakeholders e o novo contexto
econdémico impelem o desenvolvimento de politicas orientadas para a sobrevivéncia e

continuidade da empresa de forma sustentada (Minutiello & Tettamanzi, 2022).

Com efeito, as entidades necessitam de reformular as formas de criacdo de valor em fungéo
da experiéncia do cliente. Desta forma, os negdcios em plataformas digitais assentam numa

economia dispar (Kotler, 2021).

Além disso, 0 mercado impele a constante inovagdo em que 0s novos produtos e servigos
representam uma consequéncia direta do investimento em investigacéo e desenvolvimento
(1&D) (Cravo, Lopes & Carvalho, 2020).

Em virtude da dindmica associada aos mercados (Giesler & Fischer, 2017) «altamente
competitivo[s] e incerto[s], ameacando permanentemente a vida Gtil dos produtos e dos
servicos, [a]s organizacfes ndo podem ja confiar numa procura elevada e duradoura para o

que produzem» (Ferreira, Caldeira, Asseiceiro, Vieira & Vicente, 2019a, p. 18).

Neste ambito, a volatilidade do mercado associada a tendéncias pouco duradouras exige a
adocdo de metodologias dindmicas (Kotler, 2022). Portanto, a estabilizacdo do mercado
ocorre nesta atmosfera mutavel (Huff, Humphreys & Wilner, 2021) exigindo, por
conseguinte, um esforco continuo (Wiart, "Ozga glar-Toulouse & Shaw, 2022).

Assim, é imperativo mencionar que a economia digital possui como elementos-chave a
mobilidade dos intangiveis, efeito multiplicador das redes de contactos e a dispersao

territorial associada aos modelos de negdicio (Dourado, 2018). Portanto, a economia



digital constitui a forca impulsionadora do crescimento econémico, eliminando barreiras

geogréficas (Cravo et al, 2020).

A criacdo de valor é alcancada por intermédio da sustentabilidade em simultaneo com o
impulso da inovacdo marcando, desta forma, a forca motriz da organizacdo no mercado

competitivo (Domeneghetti & Meir, 2009).

Posto isto, o crescimento da economia, acompanhado por um acelerado progresso técnico e
cientifico, conduz a uma reavaliacdo da importancia das fontes tradicionais de criacdo de

valor econdmico a nivel macroeconémico e microeconémico (Dosso & Vezzani, 2019).

O contexto descrito encerra a necessidade emergente da capacidade de adaptabilidade das
entidades as volateis condigdes de mercado de modo a assegurar o equilibrio econémico,
financeiro e operacional das mesmas. Deste modo, comprova-se a existéncia de um meio
envolvente que exige as empresas uma robusta plataforma detentora de recursos que

potencializem o seu crescimento e expansao.

Assim, de modo a garantir uma resposta flexivel e adaptada a um mercado dindmico e
volatil, torna-se imperativo que as empresas desenvolvam as competéncias e capacidades
necessarias para gerar novos conhecimentos (Dancakova, Sopko, Glova & Andrejovska,
2022). Neste contexto, um processo de aquisicdo de conhecimentos numa empresa esta
estritamente ligado aos investimentos da empresa em ativos intangiveis sob a forma de

despesas de investigacdo e desenvolvimento (Glova, Dancakova & Suleimenova, 2018).

E fundamental ressaltar que a sustentabilidade da empresa depende do recurso a
plataformas digitais associada a divulgacdo de informacdo que atenda as necessidades dos
clientes digitais (Crouzet & Eberly, 2019). Desta forma, 0s meios tecnoldgicos constituem
0 veiculo de comunicacdo com o mercado, proporcionando o diferencial competitivo

exigido pelo meio envolvente (Domeneghetti & Meir, 2009).

Em suma, o processo de criacdo de valor assume novos contornos alicercados na crescente
presenca digital das entidades marcada pela posicdo dinamizadora dos ativos intangiveis
(Dourado, 2018).

1.2. Problema, objetivos e objeto da investigacao

A pandemia cumpriu um papel essencial na reformulacdo das estratégias empresariais

tendo por desiderato o crescimento economico e a criagdo de valor (Grassano et al, 2021).
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O contexto preconizado exige, assim, uma capacitagdo digital por intermédio do
investimento em intangiveis salientando a relevancia econdmica deste tipo de
investimentos. Neste sentido, o crescimento dos servigos digitais exacerbou os desafios na
divulgacdo de informacdo destes elementos em ordem a obtencdo de vantagens

competitivas (Singh, 2014).

A pergunta de partida é a que seguidamente se apresenta: De que forma o nivel de
divulgacdo de informacéo relacionada com os ativos intangiveis influencia o desempenho

empresarial?

Tendo por corolario dar resposta a pergunta de partida foram definidas as seguintes
perguntas derivadas:

PD1 - Qual ¢é a evolugdo do nivel de divulgacdo de informag&o relacionada com o0s
ativos intangiveis?

PD2 - Qual é a associacdo entre a divulgacdo de informacdo relacionada com ativos
intangiveis e 0 desempenho empresarial?

PDs - Qual é o impacto da cultura do pais onde se encontra sedeada a entidade no
desempenho empresarial?
O objetivo geral centra-se na andlise da forma como a divulgacdo de informacdo
relacionada com ativos intangiveis impacta o desempenho empresarial. Desta forma, os

objetivos especificos (OE) sdo os seguintes:

OE: - Analisar a evolucgdo do nivel de divulgagdo de informacéo relacionada com os
ativos intangiveis;

OE:2 - Analisar a existéncia de uma associagdo entre a divulgacdo de informacéo
relacionada com os ativos intangiveis e 0 desempenho empresarial;

OEs - Analisar se a cultura do pais onde se encontra sedeada a entidade tem impacto no
desempenho empresarial.
O objeto desta investigacdo compreende o estudo da divulgacao obrigatoria de informacao
relacionada com o0s ativos intangiveis vertida nos relatorios e contas, bem como a
divulgacdo voluntéria materializada na informacdo disponibilizada no sitio eletronico das

entidades que constituem a amostra.



1.3. Relevancia da investigacao

O impacto da divulgacdo de informacao referente a ativos intangiveis no desempenho

empresarial encontra-se sujeito a debate na literatura (Braune, Sahut & Teulon, 2020).

Apesar da crescente importadncia na economia, o papel dos ativos intangiveis na
estabilidade do mercado financeiro é pouco estudado (Wu & Lai, 2020), pelo que na
economia global moderna caracterizada por um ambiente em constante mudanca altamente
dependente do conhecimento e competitivo, os ativos intangiveis sdo cruciais (Tefera &
Hunsaker, 2020).

Face ao exposto, importa salientar que os intangiveis constituem um elemento fulcral na
estrutura organizativa das entidades, assumindo uma posicdo de exponencial crescimento
no que concerne a contribui¢do para a inovagdo, crescimento e produtividade (Demmou,
Stefanescu & Arquié, 2019; Uddin, Hassan & Abadi, 2022).

Neste &mbito, os ativos intangiveis conferem resiliéncia a estrutura organizacional (Uddin
et al., 2022) porquanto, o processo de criacdo de valor deriva dos intangiveis (Park & Jang,
2021).

A diferenciacdo constitui o cerne das estratégias empresariais no seio de uma crise de
crescimento sustentdvel em que os ativos intangiveis constituem a pega fulcral
(Domeneghtti & Meir, 2009). Assim, torna-se essencial considera-los parte integrante da
estratégia global de crescimento e sucesso de uma empresa (Junior, Rigo, Neu, Machado,
Gerhardt & Siluk, 2023), porquanto constituem a base da economia moderna e,
subsequentemente, a fonte de produtividade empresarial sustentada a longo prazo (Zhang,
Du & Tu, 2023).

Assim sendo, a tradicionalidade associada ao reconhecimento e divulgacdo destes ativos
ndo apresenta uma resposta satisfatoria face ao valor de mercado das empresas (Basso, de
Oliveira, Kimura & Braune, 2015). Posto isto, constata-se o incentivo a adocao de préaticas
assentes na divulgacdo dos ativos intangiveis determinantes da posicdo da entidade
(Garcia-Meca, Parra, Larran & Martinez, 2005).

Face ao exposto, importa definir politicas e diretrizes vocacionadas para a divulgacdo de
informacdes tendentes a criacdo de valor para a entidade (Tefera & Hunsaker, 2020).
Porquanto,



[c]ontrariamente aos sistemas tradicionais, em que os indicadores financeiros
assumiam um papel fundamental, a nova filosofia de gestdo, para além dos
indicadores financeiros, focaliza os indicadores néo financeiros, procurando otimizar a
relacdo com os clientes, identificar os processos internos que geram valor e incentivar
a capacidade e o desenvolvimento organizacionais a crescerem de forma sustentada
(Ferreira, Caldeira, Asseiceiro, Vieira & Vicente, 2019b, p. 374).

Neste ambito, as oportunidades de crescimento das entidades exigem o aumento da
transparéncia na divulgacdo de informacgdes acerca dos seus intangiveis (Braune et al.,
2020). Assim, é crucial salientar que a qualidade da informacdo divulgada se encontra
intimamente relacionada com a maior eficiéncia do investimento (Barth, Cahan, Chen &
Venter, 2017).

A literatura existente comprova uma falta de consenso relativamente a relacdo entre o nivel
de divulgacdo de informacdo relacionada com os ativos intangiveis e o desempenho de
mercado da entidade (Braune et al., 2020). Acresce ainda que, o impacto dos ativos
intangiveis das empresas no valor de mercado destas tem sido um tema amplamente
debatido (Dancakova et al., 2022).

Portanto, o impacto da cultura do pais onde se encontra sedeada a entidade no desempenho
empresarial num cenario em que se constata a dispersdo das barreiras culturais merece

também destaque nesta investigacao.

A importancia desta investigacdo reside na analise comparativa do papel da divulgacao de
ativos intangiveis no desempenho, de forma a revelar as diferencas substanciais entre
paises com estruturas culturais proprias em setores distintos, dado que a investigacao sobre

estes ativos € imperativa na economia contemporanea (Grzybek, 2023).

1.4.Estrutura da investigagéo

A estrutura da presente investigacdo é composta por cinco capitulos, sendo que o capitulo
1 tem por objetivo expor uma apresentacdo geral do trabalho atraves da apresentacdo do
problema, objetivos e objeto da investigacdo assim como a pertinéncia da escolha do tema

da investigacé&o.



O capitulo 2 patenteia o enquadramento tedrico relevante para a problematica em estudo.
Deste modo, apresenta um quadro conceptual focado na pertinéncia dos ativos intangiveis

e elenca as principais perspetivas teoricas sobre a divulgacdo de informacéo.

O capitulo 3 explicita a metodologia proposta, os procedimentos de recolha de dados e as

técnicas de anélise de dados empregues nesta investigagao.

O capitulo 4 efetua uma apresentacdo dos resultados obtidos e as implicagdes e relacfes de
causa e efeito verificadas. Desta forma, abrange a discussdo dos dados obtidos através da
consulta dos relatorios e contas e dos sitios eletronicos das entidades pertencentes a

amostra.

O capitulo 5 destacam-se o0s principais aspetos que ddo cumprimento aos objetivos
delineados, realcam-se os contributos da investigacdo e fornecem-se observacfes criticas
em comparagdo com 0s conceitos teoricos. Por ultimo, sdo referidas as limitacGes e

recomendacdes no que concerne a investigacoes subsequentes.



2. Enquadramento Teodrico

2.1. Ativos intangiveis

Este subcapitulo versa sobre o tratamento contabilistico e analise das caracteristicas
econdmicas dos ativos intangiveis numa perspetiva contabilistica. Em simultaneo, debruga-
se acerca do crescimento exponencial dos investimentos nestes ativos como instrumento de

obtencdo de vantagem competitiva e criacdo de valor para as empresas.

2.1.1. Quadro normativo internacional

Conforme o artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 19 de julho de 2002,
as sociedades regidas pela legislacdo de um Estado-Membro devem elaborar as suas
contas consolidadas em conformidade com as normas internacionais de contabilidade,
adotadas nos termos do n.° 2 do artigo 6.° se, a data do balanco e contas, 0s seus
valores mobiliérios estiverem admitidos a negociagcdo num mercado regulamentado de

qualquer Estado-Membro.

A International Accounting Standards (IAS) 38 prevé o tratamento contabilistico dos
ativos intangiveis e refere que um ativo intangivel consiste num «ativo ndo monetario sem
substancia fisica» (8§ 8), sendo que para o seu reconhecimento torna-se imprescindivel a

verificacdo dos seguintes critérios: identificabilidade, controlo e beneficios econdémicos.

Neste sentido, um ativo é identificavel se for separavel, traduzido na situacéo de ser
[...] separado ou dividido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja
individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo identificavel
relacionados, independentemente da intencdo de a entidade o fazer; ou decorrer de
direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferidos

quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes (§ 12).

O controlo obtém-se através do alcance de beneficios econdmicos futuros e da restricao

dos mesmos a outros.

Os beneficios econdmicos futuros «[...] podem incluir réditos da venda de produtos ou
servicos, poupancas de custos, ou outros beneficios econdmicos resultantes do uso do ativo
pela entidade» (8 17).



O reconhecimento de um ativo intangivel carece do cumprimento cumulativo da existéncia
de probabilidade de que os beneficios econdmicos futuros esperados sejam atribuiveis ao
ativo que fluam para a entidade e da mensuracéo fidvel do custo do ativo. Neste ambito, o

ativo intangivel deve ser mensurado inicialmente pelo seu custo.

A entidade «deve avaliar a probabilidade de beneficios econémicos futuros esperados
usando pressupostos razoaveis e suportaveis que representem a melhor estimativa da
geréncia do conjunto de condi¢bes econdmicas que existirdo durante a vida util do ativo»
(8 22).

A entidade «usa o julgamento para avaliar o grau de certeza ligado ao fluxo de beneficios
econodmicos futuros que sejam atribuiveis ao uso do ativo na base da evidéncia disponivel

no momento do reconhecimento inicial, dando maior peso a evidéncia externa» (§ 23).

No que se refere a avaliacdo da satisfacdo dos critérios de reconhecimento de um ativo
intangivel gerado internamente, a entidade classifica a geracdo do ativo numa fase de
pesquisa e numa fase de desenvolvimento (8 52).

Na eventualidade da impossibilidade de distincdo entre as referidas fases num projeto
interno de desenvolvimento de um ativo intangivel, «a entidade trata o dispéndio nesse

projeto como se fosse incorrido somente na fase de pesquisa» (8 53).

Os ativos intangiveis gerados internamente devem satisfazer ambos os critérios de
reconhecimento, nomeadamente, a probabilidade de gerar beneficios econdmicos futuros?

e a determinacio do seu custo fiavelmente?,

Os custos provenientes da fase de pesquisa devem ser reconhecidos como gasto quando
forem incorridos. Porquanto, a entidade é incapaz de demonstrar que o ativo intangivel

obtido ira gerar beneficios econdmicos futuros provaveis (§ 54 e 55).

1 «Para demonstrar como um ativo intangivel gerara beneficios econédmicos futuros provaveis, uma entidade
avalia os futuros beneficios econdmicos a serem recebidos usando os principios da IAS 36 Imparidade de
Ativos» (§ 60).

2 «Os sistemas de custeio de uma entidade podem muitas vezes mensurar com fiabilidade o custo de gerar
internamente um ativo intangivel, tais como os ordenados e outros dispéndios incorridos para assegurar
copyrights ou licencas ou para desenvolver software de computadores» (8§ 62).



Em conformidade com o § 57, um ativo intangivel oriundo da fase de desenvolvimento
deve ser reconhecido se, e apenas se, uma entidade puder comprovar um conjunto de

aspetos previstos no normativo.

Apbs o reconhecimento inicial de um ativo intangivel, a entidade deve optar pelo modelo

do custo ou da revalorizacdo de acordo com as suas politicas contabilisticas.

A entidade deve reconhecer, tendo por base a vida util estimada do ativo, as depreciacdes e
eventuais perdas por imparidade. Assim, «deve avaliar se a vida util ¢ finita ou indefinida
e, se for finita, a duracdo de, ou o numero de producdo ou de unidades similares
constituintes, dessa vida util» (8 88). Nestes termos, a «vida Util de um ativo intangivel
reflete apenas o nivel de dispéndio de manutencdo futuro exigido para manter o ativo no
seu padrdo de desempenho avaliado no momento da estimativa da vida Gtil do ativo, e a

capacidade e intencdo da entidade para atingir tal nivel» (§ 91).

O método de amortizacdo «usado deve refletir o modelo pelo qual se espera que os futuros
beneficios econdmicos do ativo sejam consumidos pela entidade» (8 97), sendo «aplicado
consistentemente de periodo a periodo, a ndo ser que ocorra uma alteracdo no modelo de

consumo esperado desses beneficios economicos» (8 98).

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

situacdes identificadas no § 118.

2.1.2. Importancia da divulgacdo de informacao sobre ativos intangiveis

A globalizag&o e o progresso tecnoldgico impelem a um maior reconhecimento dos ativos
intangiveis como um recurso significativo e critico em ordem ao alcance e manutencéo de
vantagem competitiva (Madhani, 2012; Thum, Voigt, Maier, Bilbao-Osorio & Ognyanova,
2017).

Os ativos intangiveis assumem uma posic¢ao critica e de extrema relevancia para a criagao
de valor das entidades e afetam significativamente as suas politicas financeiras
(Nimtrakoon, 2015; Lim, Macias & Moeller, 2020) e operacionais (Wang, Wang & Liang,
2014).



Com efeito, constata-se o reconhecimento generalizado da «[...] necessidade de se
encontrarem novas medidas de avaliacdo de criagdo de valor [...] em substitui¢do das

tradicionais [...]» (Ferreira et al., 2019b, p. 316).

A pertinéncia dos intangiveis abrange todas as tipologias de organizacdo (Tefera &
Hunsaker, 2020) marcando presenca em todos os setores e atividades econdémicas (Cravo
et al.,, 2020). Assim, os intangiveis assumem uma posi¢cdo de continua importancia,
constituindo um elemento fulcral de produtividade, inovacao e crescimento, contribuindo

para reverter a desaceleracdo verificada em muitas economias (Demmou et al., 2019).

Por imperativo ldgico, é de salientar a importancia dos recursos intangiveis na criagéo de
vantagens competitivas através da captacdo de investimentos em ordem ao incremento do
seu desempenho de mercado (Lim et al., 2020). Posto isto, 0s supracitados recursos
compdem um instrumento de inovacdo e de resiliéncia das entidades em ambientes

intensamente competitivos (Tefera & Hunsaker, 2020).

Deste modo, os investimentos em apreco possuem um vinculo sélido com o incremento da
produtividade da empresa em mercados de elevada intensidade digital. Portanto, os ativos

intangiveis constituem o nucleo da economia digital (Grassano et al., 2021).

Neste contexto, confirma-se a correlacdo positiva entre o alcance de vantagens
competitivas e o investimento em I&D (Xiangying, Yueyan & Xianhua, 2015). Além
disso, «[a] utilidade das ideias, do conhecimento e da investigacdo incorporada num
intangivel ndo € limitada pelos rendimentos decrescentes tipicos dos ativos fisicos» (Cravo
et al., 2022, p. 26). Deste modo, 0 grau de competitividade constitui um catalisador da
inovagao (Blazsek & Escribano, 2016).

A alavancagem incrementa o potencial rendimento sobre o seu investimento (Kotler,
2022). Além disso, evidéncias empiricas comprovam os efeitos favoraveis da alavancagem

financeira resultante do investimento em intangiveis (Lim et al., 2020).

Desta forma, num cendrio caracterizado pela incerteza, a eficiente gestdo dos ativos
intangiveis proporciona a necessaria transparéncia nas atividades divulgadas para com a
sociedade (Domeneghetti & Meir, 2009).

Acresce ainda referir que apesar da reconhecida importancia dos ativos intangiveis no

desenvolvimento empresarial das entidades, o valor real destes ndo é divulgado nas
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demonstragfes financeiras devido ao conservadorismo dos principios contabilisticos
(Cravo et al., 2020).

O valor relatado através das demonstragdes financeiras no que concerne aos dados de 1&D
fornece apenas uma imagem parcial do desempenho da empresa em termos de inovagédo
(Dancakova et al., 2022).

De facto, «[a] chave para desenvolver um sistema de informagé&o para a deciséo, dinamico,
eficaz e eficiente, conduz a ir para além dos limites classicos do relato financeiro para
conceber as informacdes» (Ferreira et al., 2019b, p. 449). Portanto, a alternativa face aos
constrangimentos referidos reside no alargamento da divulgacdo dos ativos intangiveis,
tendo por corolério fornecer informacGes mais completas que permitam uma Visdo

holistica do valor da empresa (Dancakova et al., 2022).

Em conformidade com os reguladores internacionais, a divulgacdo voluntaria de
informacdo consubstancia-se na divulgacdo deliberada de informacgdo da empresa para o
mercado, seja quantitativa ou qualitativa, requerida ou voluntéria, via canais formais ou
informais. Assim, € entendida como aquela que serve para completar a informacéo exigida
por imposicdo legal (Meek, Roberts & Gray, 1995) e, por conseguinte, consubstancia o
conjunto de comunicagdes ndo reguladas entre as empresas e 0s seus stakeholders (Cotter,
Lokman & Najah, 2011).

Deste modo, constata-se uma relagcdo positiva entre as oportunidades de crescimento e a
divulgacdo voluntaria de informacdo nos relatorios e contas das entidades (Héroux, 2006).
Assim, ocorreu a alteracdo dos meios de comunicacdo privilegiando a divulgagéo
voluntéria de informacdo atraveés da internet, meios sociais, reunibes com analistas
financeiros e investidores, incluindo informacédo sobre ativos intangiveis (Garcia-Meca et
al., 2005).

Assim, importa assegurar uma posicdo competitiva junto dos stakeholders (Rangel-Perez,
Segarra & Nombela, 2022) o que, por sua vez, serve por intermedio para o alcance da
sustentabilidade financeira (Junior, Rigo, Neu, Machado, Gerhardt & Siluk, 2023).

Com efeito, a entidade que divulga informacéo de forma adequada e apropriada através da
internet, potencializando os meios tecnoldgicos, técnicos e humanos a sua disposicgao,

incentiva o sucesso com os stakeholders (Heroux, 2006, p. 2).
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Em epilogo, a maior divulgagdo de informagdes por parte das empresas reduz os custos de
transacé@o para os investidores, resultando numa maior liquidez e diminuicdo da incerteza
quanto a distribuicdo dos resultados, atenuando assim os problemas de selecdo adversa
(Diamond & Verrecchia, 1991).

2.2. Teorias de divulgacéo de informacéao

O presente subcapitulo integra a apresentacdo das perspetivas tedricas relevantes no que

concerne a problematica da divulgacao de informacéo.

2.2.1. Teoria da legitimidade

A premissa central da teoria da legitimidade reside no facto de que «a atividade de uma
empresa € determinada por um contrato social através do qual esta decide levar a cabo
acOes socialmente responsaveis a troco da aprovacdo dos seus objetivos e de outras
recompensas» (Fuertes & Garcia, 2013, p. 227). Neste ambito, o contrato social materializa
as percecg0es e expectativas da sociedade (Islam, Kokubu & Nishitani, 2021).

A legitimidade é alcangcada num contexto em que um produto, pratica, ideia ou instituicdo
é considerado apropriado, adequado e justo pelos atores sociais. Porquanto, a manutencgéo
desta assenta num diélogo intermindvel entre uma industria e uma contracultura

relativamente a uma area especifica de contestacdo (Giesler, 2008).

A visdo holistica da comunidade alinha a conduta organizacional em direcdo ao
cumprimento de normas e valores da sociedade (Camilleri, 2018), sendo que qualquer
disparidade pode afetar a legitimidade organizacional (Fahmi et al., 2022). Assim, esta
perspetiva tedrica dita que a obtencdo de legitimidade da empresa encontra-se
indissoluvelmente relacionada com a sua sustentabilidade (L'Abate, Vitolla, Esposito &
Raimo, 2022), na qual divulgacdo de informacdo constitui o veiculo através do qual a

empresa projeta a sua imagem (Lee, Hiatt & Lounsbury, 2017; Mahmud, 2019).

O contrato pode ser modificado em funcdo das lacunas existentes entre as acOes
corporativas e as expectativas da sociedade. Neste sentido, esta teoria sublinha a forma
como a gestdo organizacional reage as expectativas da comunidade, culminando na

tentativa de legitimacgéo das suas acGes (Islam et al., 2021).

Em conformidade com Suchman (1995), a teoria da legitimidade compreende duas

perspetivas: a legitimidade institucional e a legitimidade organizacional ou estratégica.
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Assim, a legitimidade institucional dita a conformacdo da organizagdo perante as normas
sociais, mediante a qual se verifica uma autorregulacdo de forma a garantir o cumprimento

do contrato social (Raimo, 2021).

Por outro lado, a legitimidade estratégica constitui um recurso operacional que a
organizacdo adquire atraves do seu meio envolvente tendo por desiderato o alcance dos
seus objetivos (Suchman, 1995). Acresce referir que, de acordo com Dowling e Pfeffer
(1975), esta perspetiva teorica € usada pelas empresas para reforcar a sua posicdo

competitiva e, em simultaneo, assegurar a sua distincao das restantes do mesmao setor.

Os fatores explicativos subjacentes a esta teoria agrupam-se em quatro categorias:
modificagdes de politicas®, preocupacdes da sociedade, alteracbes da percecdo e
expectativas da sociedade e visdo dos gestores no que concerne as estratégias de

legitimacdo (Islam et al., 2021).

A legitimidade pode ser posta em causa pela instabilidade estrutural (Giesler, 2008),
mudangas socioculturais (Baker, Storbacka & Brodie, 2019) e impacto do comportamento
dos consumidores (King & Pearce, 2010; Weijo, Martin & Arnould, 2018). Assim sendo,
os desafios a manutencdo da legitimidade podem assumir multiplas formas com distintas

crencas, valores e logicas (Wiart et al., 2022).

Desta forma, a legitimidade envolve interagfes entre distintos niveis do mercado (Vargo,
Koskela-Huotari, Baron, Edvardsson, Reynoso & Colurcio, 2017; Boxenbaum, Jones,
Meyer & Svejenova, 2018), permitindo o envolvimento dos diversos atores sociais na

criagéo de significados partilhados acerca do mercado (Huff et al., 2021).

Num ambiente social e politico dindmico, a adocdo de estratégias sustentaveis orientadas
para o alcance de legitimidade em simultdneo com a exposicao mediatica conferida pelas
ferramentas digitais consubstanciam a crescente necessidade de divulgacdo de informacéo
(Branco & Rodrigues, 2008). Concomitantemente, o impacto da legitimidade e a gestdo
estratégica organizacional representam conceitos dindmicos em funcdo da sociedade
(Mahmud, 2019).

Na era da informagdo, os meios de comunicac¢do social corporizam as preocupacOes da

sociedade e, em simultaneo, conferem visibilidade a empresa (L'Abate et al., 2022). Com

3 Designadamente lei e sanc¢des legais.
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efeito, representam um catalisador da legitimidade da empresa em ordem a obter a
aprovacao dos stakeholders e assegurar a sua posic¢ao de mercado (Islam et al., 2021).

Assim, é imperativo que a conduta ética e transparente constitua um elemento perene na

estratégia de qualquer organizacdo (Domeneghetti & Meir, 2009).

2.2.2. Teoria dos stakeholders

Conforme Freeman (1984), stakeholders consistem num individuo ou grupo de individuos
nos quais tera impacto a concretizacdo dos objetivos da entidade. Nestes termos, o
processo de divulgacdo de informagdo consubstancia uma ferramenta para manter 0s
stakeholders informados e envolvidos na estratégia da empresa, ainda que possuam

percecdes e necessidades diferenciadas.

A teoria dos stakeholders advoga que as organizagdes devem suprir as necessidades
informativas dos diferentes individuos que possam ter interesse no negocio, procurando
obter o seu apoio (Serra-Cantallops, Pefia-Miranda, Ramdn-Cardona & Martorell-Cunill,
2018).

Esta teoria centra-se no conjunto de deveres e responsabilidades de uma organizacéo para
com estes, sendo que deve relatar todos os aspetos relacionados com a sustentabilidade da
empresa tendo por corolario assegurar a estabilidade da relagdo com estes (Nobanee &
Ellili, 2016).

Os fundamentos conceptuais desta teoria focam-se no desenvolvimento de relagées com os
stakeholders regidas por valores como a justica, a confianga, a lealdade e o respeito o que,
por conseguinte, se traduzird num melhor desempenho de mercado das organizacGes
(Jones, Harrison & Felps, 2018). Portanto, rejeita a tese da separacdo que propde que a

atividade empresarial e a ética sdo independentes (Freemanet, 2004).

A relacdo construida nestes moldes potencia a vantagem competitiva sustentavel da
organizacdo assente na reducdo de custos de transacdo (Jones, 1995), atracdo de
stakeholders, fortalecimento da moral (Jones, 2018), incremento da criatividade e inovacgao
(Flammer & Kacperczyk, 2016; Alvarez & Sachs, 2023) e sobrevivéncia evitando, desta
forma, eventuais agOes negativas destes (Jones & Harrison, 2019; Valentinov, Roth &
Will, 2019).
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Neste ambito, esta teoria enfatiza a necessidade de criagdo de valor para todos o0s
stakeholders sem a limitagdo do imperativo imposto pela obtencdo de vantagem
competitiva para a organizacdo. Assim, a criacdo de valor ndo se encontra restrita a
componente capitalista do tecido empresarial (Valentinov, 2022), na medida em que 0s
consumidores estdo cada vez mais conscientes e atentos em relagdo as agbes das
organizagOes (Waheed & Zhang, 2022).

A teoria em apreco enfoca a cooperacdo com os stakeholders como o principal motor do
bem-estar social (Freeman & Philips, 2002) ndo versando, deste modo, exclusivamente
sobre o desempenho no mercado de capitais. Nesta Otica, incorpora uma dimensdo
econodmica (criacdo de valor), uma dimensdo social (gestdo de relacdes) e uma dimensdo
moral (equidade) (Bridoux & Stoelhorst, 2022).

Com efeito, releva-se o alargamento do conceito de criacdo de valor para além do retorno
econdmico (Barney, 2018; McGahan, 2020), dado que os stakeholders podem possuir
diferentes interesses (Carney, 2020; McGahan, 2020).

A estratégia da organizacdo orientada para atender somente aos interesses econémicos dos
stakeholders ndo permite maximizar o valor da empresa (Barney, 2018; Yang, 2018; Yuen,
Thai, Wong & Wang, 2018), podendo culminar na perda de valor (Connelly, Haynes,
Tihanyi, Gamache, & Devers, 2016; Cuypers, Koh, & Wang, 2016) e, consequentemente,
originar consequéncias nefastas a sustentabilidade da mesma (Shan, Fu & Zheng, 2017).
Dessarte, 0 envolvimento dos stakeholders pressup6e o dialogo em ordem a determinacéo
das suas preocupacfes sociais, ambientais e econdmicas acerca da empresa, tendo por
objetivo melhorar o processo de tomada de decisdo e responsabilidades (Herremans,
Nazari & Mahmoudian, 2016; Schaltegger & Burritt, 2017).

Portanto, a estratégia convencional carece de uma reformulacdo vocacionada para o
equilibrio entre os interesses econdmicos e ndo econdmicos dos stakeholders (Amis,
Barney, Mahoney & Wang, 2020). Assim, a organizagdo deve servir todos os stakeholders
reconhecendo a importancia diferenciada neste grupo o que, por sua vez, podera originar

um desempenho superior (Freeman, 1984).

Os stakeholders mais influentes tendem a relatar com maior grau de satisfagdo a estratégia
e direcdo adotadas pela organizacdo (Murphy & Wilson, 2022). Porém, a literatura revela

que esta teoria carece de clarificacdo na medida em que assume COmoO pressuposto a
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maximizacdo dos interesses, ignorando os stakeholders sem possibilidade de expressao
(Capron & Quairel-Lanoizelée, 2004).

Os meios de comunicacdo digitais proporcionam uma via significativa para o
envolvimento dos stakeholders, o que é crucial para garantir a lealdade e a satisfacdo dos
mesmos, que possuem recursos valiosos capazes de influenciar os resultados da empresa

(Surucu-Balci et al., 2020). Nestes termos, 0s aspetos intangiveis também impulsionam a
melhoria do desempenho e o incremento da capacidade de criacdo de valor organizacional

para os stakeholders (Hveckovi“cs, 2020).

Epilogando, a gestdo de relagbes empresariais vertida na capacidade de desenvolver
contactos, conexdes e trocas de valor reciproco e personalizado com os diversos

stakeholders cumpre um papel essencial na nova economia (Domeneghetti & Meir, 2009).

2.2.3. Teoria da agéncia

O quadro conceptual subjacente a teoria da agéncia cinge-se a relacdo de agéncia (ou
contrato) ao abrigo do qual um individuo (designado por principal) contrata outro
individuo (denominado de agente) em ordem a realizacdo de um servico que envolve a
delegacéo de algum poder de deciséo no agente (Jensen & Meckling, 1976). Portanto, esta
teoria tem por base a separacéo entre propriedade e gestdo (Nyberg et al., 2010; Mio et al.,
2020).

Com efeito, a teoria da agéncia € utilizada para explicar a complexidade do comportamento
humano na relagdo entre o principal e o agente (Moloi & Marwala, 2020), na medida em
que as interagbes econémicas bem-sucedidas dependem da adocdo de um comportamento

ético de ambas as partes (Pouryousefi & Frooman, 2017).

A estrutura das intera¢fes assume uma abordagem top-down, sendo que o principal ocupa
uma posicao mais elevada na hierarquia organizacional que o agente (Heath, 2009). Neste
ambito, esta teoria abriga conflitos derivados das divergéncias de interesses, assimetria da
informacdo e diferentes preferéncias quanto ao risco entre o principal e o agente (Mio et
al., 2020; Solomon et al., 2021).

Os problemas emergem da tentativa de maximizagdo dos interesses individuais tanto do
principal como do agente em resultado do desalinhamento de interesses entre os

envolvidos (Mio et al., 2020). Neste contexto, 0 desempenho dos agentes é fundamental
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para o cumprimento dos objetivos delineados pelo principal (Hag & Raju, 2022). Assim, a
assimetria de informacdo decorrente da auséncia de partilha entre o principal e o agente

acarreta custos como a selecéo adversa e o risco moral (Pouryousefi & Frooman, 2017).

A selecdo adversa ocorre na auséncia de informacéo por parte do principal sobre o agente
encerrando, desta forma, a dificuldade na tomada de deciséo de risco reduzido por parte do
primeiro (Pouryousefi & Frooman, 2017).

O risco moral centra-se no comportamento ndo observavel do agente pelo principal o que,
por sua vez, incrementa as situacGes de incumprimento do contrato (Pouryousefi &
Frooman, 2017).

Assim, o cerne da sustentabilidade da organizagdo encontra-se na cooperacdo entre 0
principal e o agente, porquanto o cumprimento dos interesses do primeiro depende das

acOes do segundo (Ross, 1973), evidenciando a existéncia de custos de agéncia.

Tais custos de agéncia derivam das diferengas existentes na referida cooperagdo (Jensen &
Meckling, 1976), sendo que esta teoria recorre a mecanismos contratuais tendo por

corolario a obtencédo do equilibrio contratual (Solomon et al., 2021).

A teoria da agéncia sugere dois mecanismos alternativos através dos quais a governagédo
empresarial resolve os problemas de agéncia, designadamente através da monitorizacao e
do alinhamento de incentivos (Eisenhardt, 1989; Tosi, Katz & Gomez-Mejia, 1997; He &
Wang, 2009).

A presenca de uma estrutura governativa robusta que acompanhe e monitorize a tomada de
deciséo dos agentes permite evitar desvios na sua conduta e, consequentemente, otimizar o

desempenho da organizacao (Dong, Karhade, Rai & Xu, 2021).

O desenho de um sistema orientado para a conducdo das acGes dos agentes enguanto
vinculacdo as recompensas associadas ao cumprimento dos objetivos previamente
delineados constitui a esséncia do alinhamento dos interesses entre o principal e o agente
(Solomon et al., 2021). Assim sendo, o principal incorre em custos de agéncia (Jensen &
Meckling, 1976).

A divulgacdo obrigatoria e voluntaria de informacdo patenteia um instrumento crucial para
a mitigacdo dos custos de agéncia (Mio et al., 2020). Em adicdo, a divulgacdo voluntéria

potencia a reducdo do comportamento oportunista (Li, Pike & Aniffa, 2008), a diminuigéo
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da assimetria de informacéo (White, Lee & Tower, 2007), o decréscimo do custo de capital
(Singh & Van der Zhan, 2008) e permite a resposta as necessidades de informagdo do
mercado de capitais 0 que, por sua vez, incrementa a precisdo da analise das perspetivas

financeiras e perfis de risco das empresas (Mio et al., 2020).

Acresce referir que a assimetria de informacdo é atribuivel a informagdo sobre ativos
intangiveis. Nesta sequéncia, 0s gestores devem priorizar a extensdo e qualidade da
divulgacdo de informacdo a fim de proporcionar aos investidores uma imagem mais
transparente das atividades da empresa, tendo por finalidade assinalar a mudanca de
enfoque na criacdo de valor para os acionistas (Garcia-Meca et al., 2005). Desta forma,
decorrente da assimetria de informacgdo, os gestores sdo incentivados a melhorar a
transparéncia na divulgacdo de informacdo na concretizacdo de investimentos em ativos

intangiveis (Braune et al., 2020).

A divulgacdo por intermédio do uso da internet reforca a transparéncia da organizacao e a
reducdo da assimetria de informac&o, apresentando, como resultado beneficios para esta e
para os stakeholders. O incentivo a esta tipologia de divulgacdo decorre da reformulacao
do ambiente empresarial orientada para o consumidor e a importancia crescente dos ativos
intangiveis (Beatti & Pratt, 2003).

Em suma, a teoria da agéncia aborda questdes de gestdo organizacional no seio de diversas
interacdes econOmicas caracterizadas por um ambiente de incerteza que preconiza a
adocdo de politicas tendo por objetivo a mitigacdo dos riscos da agéncia. Nesta ética, o
processo de divulgacdo de informagéo constitui um instrumento redutor dos conflitos de
agéncia (Pouryousefi & Frooman, 2017; Mio et al., 2020).

2.3. Divulgagéo de informagéo

O subcapitulo em apreco tem por objeto a analise da relacdo entre as politicas de
divulgacdo de informacdo, o desempenho contabilistico e de mercado, analisando ainda o
papel da estrutura cultural. Neste contexto, «[0]s recursos da empresa devem concentrar-se
na criacdo de uma experiéncia continua e consistente ao longo dos pontos de contacto e
canais mais importantes» (Kotler, 2022, pp. 182 — 183), tendo em vista a sua

sustentabilidade.
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2.3.1. Divulgacéo de informacéo e desempenho contabilistico

A harmonizacdo das demonstracdes financeiras abrangida pelo Regulamento (CE) n.°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de 2002 tem por
propdsito garantir a manutengdo da confianga e o bom funcionamento dos mercados de
capitais, assim como a protecdo dos investidores. Desta forma, este objetivo assenta na
liberdade de circulacdo, igualdade no que concerne aos recursos financeiros disponiveis

neste meio.

Com efeito, 0 objetivo do relato financeiro consiste em fornecer informagéo financeira
sobre a entidade que relata que seja util para os utilizadores na tomada de decisdo. Nestes
termos, as referidas decisdes dependem das expectativas acerca de possiveis retornos
assentes na avaliacdo dos futuros fluxos de caixa para a entidade e da gestdo dos recursos
econdmicos (IASB, 2018).

A IAS 38 conduziu a uma grande quantidade de valor ndo reconhecido em entidades
orientadas para a tecnologia em virtude do acelerado desenvolvimento da economia (Ma &
Zhang, 2023). Assim, decorrente dos normativos contabilisticos, os ativos intangiveis séo
de dificil descricdo e delimitacdo concisa 0 que, inevitavelmente, impede a sua
mensuracdo. Posto isto, sdo gastos com uma forte disciplina contabilistica ndo existindo,
deste modo, um principio geralmente aceite que aborde esta problematica (De Villiers &
Sharma, 2020; Grzybek, 2023).

Os avangos em tecnologia requerem um longo hiato temporal devido as suas suas
especificidades o que, por sua vez, resulta num descompasso significativo entre o0s
beneficios econdmicos e os gastos relacionados com I&D (Lev, 2018; Lev 2019; Barker &
Penman, 2020; Barker, Lennard, Penman & Teixeira, 2022). Os potenciais investidores
tendem a considerar o valor divulgado dos gastos relacionados com 1&D no que se refere
as suas decisdes de investimento (Grandi, Hall & Oriani, 2009; Dancakova et al., 2022).
Desta forma, a relevancia e a utilidade da informacdo contabilistica encontra-se em
decréscimo, designadamente nas entidades pertencentes a setores de elevada intensidade
digital (Lev & Gu, 2016; Xie & Zhang, 2022).

Neste ambito, a IAS 38 ndo garante a divulgagdo de informacdo util e tempestiva acerca
das atividades e ativos relacionados com I&D tendo em consideragdo a atmosfera digital

da nova economia. Portanto, reporta informacgéo escassa sobre a evolugdo dos projetos de
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I&D. Em adi¢cdo, o tratamento dispar entre os projetos internos de I1&D e os ativos
intangiveis adquiritos reduz a comparabilidade das demonstragBes financeiras entre
entidades cuja evolucdo decorre através da utilizacdo de recursos proprios e as que resulta
de aquisicdes (Ma & Zhang, 2023).

Por outro lado, a IAS 38 confere um grau de flexibilidade contabilistica aos gestores de
forma a alcancar diferentes objetivos. Desta forma, a informagéo divulgada pode servir
para distorcer os verdadeiros dados financeiros em ordem a promogdo de um
comportamento oportunista (Pham, Chung, Roca & Bao, 2019) e, por conseguinte, elevar
0s lucros exponencialmente (Perry & Grinaker, 1994; Shust, 2015; Dinh, Kang & Schultze,
2016).

As convencdes relativas aos dados contabilisticos a nivel das empresas implicam que o
investimento intangivel se gerado internamente ndo é geralmente capitalizado (Crouzet &
Eberly, 2019).

Conforme documentado pela primeira vez por Ball e Brown (1968), as entidades que
reportam lucros trimestrais a par de projecdes favoraveis tendem a obter acréscimo nos
retornos das suas acOes e vice-versa. Porém, a tendéncia descrita ndo é verificada no
momento imediato a sua publicacdo o que, por sua vez, fornece provas empiricas de que o
mercado bolsista ndo consegue refletir atempadamente toda a informacdo publica (Scott,
2015).

Com efeito, a atual estrutura dos relatérios financeiros no que concerne aos ativos
intangiveis subestimam sistematicamente o desempenho financeiro das entidades (Huang,
2020). Portanto, a ndo capitalizagdo do investimento em 1&D conduz a uma elevada

discrepancia entre o valor contabilistico e o valor de mercado (Xie & Zhang, 2022).

Por outro lado, a capitalizacdo inflacionada de despesas em 1&D ndo possui um impacto
significativo no valor empresarial a longo prazo (Zhang et al., 2017). Por outro lado, de
acordo com Dancakova et al., (2022), a concretizacéo de projetos de 1&D resulta em ativos
intangiveis passiveis de reconhecimento no balango e, consequentemente, aumentam o

valor de mercado da entidade.

Ainda neste ambito, as entidades que capitalizem de forma agressiva possuem maior
probabilidade de faléncia e incumprimento das suas dividas que as entidades que adotem

politicas contabilisticas conservadoras (Ma & Zhang, 2023).
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Neste &mbito, o impacto da divulgacdo de informacdo sobre ativos intangiveis no
desempenho contabilistico € objeto de debate na literatura financeira (Braune et al., 2020).

A divulgacdo de informacdo sobre ativos intangiveis possui um impacto residual e
insignificante no desempenho contabilistico. Posto isto, ndo permite ter em consideracdo
o0s beneficios econdémicos futuros derivados do investimento em intangiveis (Braune et al.,
2020).

O afastamento entre o valor de mercado e o valor contabilistico € amplamente visto como
um indicador de elementos intangiveis ndo reconhecidos no balanco (Lev & Daum, 2004;
Malone & Rose, 2006; Gerpott, Thomas & Hoffmann, 2008; Ahmed, Hillier &
Tanusasmita, 2011; Forte, Tucker, Matonti & Nicolo, 2017).

O impaco dos ativos intangiveis pode ser mais determinante em entidades com um
reduzido valor contabilistico destes ativos e, pelo contrario, um valor de mercado menos
notorio pode ser observado em entidades com um elevado valor contabilistico (Park,
2019).

Em conclusdo, a literatura evidencia que a divulgacdo de informacdo de natureza

obrigatdria possui um impacto efémero no desempenho contabilistico.

2.3.2. Divulgagéo de informacéo e desempenho de mercado

Na oOtica da area financeira, o processo de tomada de decisdo privilegia a relevancia do
valor de mercado em detrimento do valor contabilistico (Bodie & Merton, 2000). Assim, 0
valor contabilistico expresso nas demonstracdes financeiras difere do valor de mercado
(Martins, 2010).

Com efeito, o «[...] valor e o risco de uma empresa ndo sdo avaliados pela globalidade dos
seus ativos e passivos [...]» (Cravo et al., 2020, p. 57), uma vez que a sua posi¢do
financeira e desempenho empresarial podem depender materialmente das estimativas
efetuadas (Sacer, Malis & Pavic, 2016).

Portanto, os investidores avaliam as empresas tendo por base a sua rentabilidade, em vez
de consideraram a informacdo divulgada acerca dos ativos intangiveis nas demonstragdes
financeiras. Todavia, a forma como estes sdo reportados afetam a tomada de decisdo

empresarial (Dancakova et al., 2022).
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De facto, o investimento associado a ativos intangiveis potencia o incremento da geracdo

de elevados fluxos de caixa (Lashkari, Bauer & Boussard, 2018).

O aumento dos ativos intangiveis em simultaneo com as atividades de inovacdo possuem
um impacto positivo no valor de mercado da entidade (Dancakova et al., 2022). Posto isto,
a raiz da diferenca entre o valor contabilistico e o valor de mercado encontra-se nos ativos
intangiveis (Domeneghetti & Meir, 2009), porquanto o desempenho de mercado encontra-
se intrinsecamente relacionado com a presenca de ativos intangiveis na entidade (Masulis,
Reza & Guo, 2023).

Assim, os mercados de capitais procuram informagdo mais fidvel no que se refere aos
recursos da empresa, fatores de risco, orientacdo estratégica, capacidade de inovagdo e
integridade (Eccles, Herz, Keegan & Phillips, 2001). A mudanca do contexto empresarial
enfatiza a consciéncia da importancia da informacdo ndo refletida diretamente nas
demonstracdes financeiras. Neste &mbito, os ativos intangiveis assumem uma importancia
essencial na compreensdo das alteracfes da estrutura de mercado (Crouzet & Eberly,
2019).

Em mercados com elevada intensidade digital, o investimento nestes ativos encontra-se
diretamente relacionado com o aumento da produtividade da empresa (Grassano et al.,
2021). Além disso, os investidores respondem positivamente a presenca de atividades
relacionadas com a inovagdo (Dancakova et al., 2022). E fundamental realcar que a

inovacao afeta o valor de mercado das empresas (Domeneghetti & Meir, 2009).

Ao longo das ultimas décadas, tem-se verificado um aumento sustentado do investimento

na incorporacgdo de ativos intangiveis em projetos de 1&D (Andersson & Saiz, 2018).

O investimento em I&D compde um custo irrecuperavel, na medida em que ndo existem
garantias de que os retornos resultantes sejam a inovacdo (Senarathne & Wei, 2019). Neste
sentido, as evidéncias cientificas comprovam que a volatilidade e a magnitude do
sentimento do investidor originam alteragcdes nos retornos dos investimentos (Lee, Jiang &
Indro, 2002).

O comportamento emocional dos investidores conduz a intensificacdo de erros de
precificacdo nos investimentos em investigagdo e desenvolvimento. O contexto descrito
exige que os investidores possuam uma compreensdo precisa acerca da qualidade da

inovagdo das empresas e 0 seu impacto no valor de mercado. Posto isto, o incremento da
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divulgacdo voluntaria melhora o desempenho das a¢des e produz uma maior correlacdo

entre o preco das acOes e os resultados futuros (Alldredge, Caglayan & Celiker, 2022).

Assim, o valor de mercado aumenta proporcionalmente com a divulgacdo de informagdes
sobre gastos em projetos de 1&D (Hall & Oriani, 2006; Grandi et al., 2009; Clausen &
Hirth, 2016; Alledredge et al., 2022).

Acresce ainda que, 0s ativos intangiveis possuem uma presenca mais marcante nas
empresas lideres dos setores correspondentes, conduzindo-as a estabelecer uma posi¢édo
dominante através do acrescimo do seu valor de mercado. Como consequéncia, as praticas
de divulgacdo dependem dos recursos financeiros disponiveis direcionados para satisfazer
as necessidades dos investidores (Crouzet & Eberly, 2019). Todavia, a literatura sublinha,
de igual forma, que o impacto dos ativos intangiveis no valor de mercado depende de

outros fatores®.

Além disso, a inovacdo encontra expressao indireta através dos principais ativos de
producdo e do valor contabilistico de uma empresa, sublinhando assim o profundo impacto
destes e do progresso técnico e tecnoldgico no desempenho financeiro de uma empresa
(Helm et al., 2009).

Em suma, sdo necessarias estratégias de diversificacdo para fazer face aos desafios
impostos pela dindmica de mercado. Assim, é consensual que os tradicionais indicadores
financeiros ndo captam a criacdo de valor derivada dos beneficios indiretos dos ativos
intangiveis (Domeneghetti & Meir, 2009). Deste modo, as empresas que detém uma
proporcdo adequada de ativos intangiveis sdo mais propensas a serem alvo de
investimentos e, por conseguinte, através da sua divulgacdo fornecem um controlo mais

robusto da gestdo empresarial (Braun et al., 2020; Alledredge et al., 2022).

2.3.3. Divulgacao de informacdao e cultura

A cultura consubstancia-se num conjunto de crencgas, normas e condutas que conduzem a
acdo humana a inovacdo com um impacto determinante nas entidades (Lopes &

Serrasqueiro, 2017).

4 Dimensdo da entidade, endividamento, rendibilidade, liquidez, desempenho histérico, oportunidades de
crescimento, entre outros (Dancakova et al., 2022).
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As caracteristicas especificas do setor moldam as interagdes ao nivel do mercado que, por
conseguinte, alteram e estabilizam a sua estrutura a nivel cultural, pelo que desempenham
um papel preponderante na percecdo da sociedade no que se refere as suas preocupacoes
culminando na sua aprovacdo perante uma entidade (Huff et al., 2021). Assim sendo, a

concretizacdo da inovacao depende da sociedade (Domeneghetti & Meir, 2009).

O aumento do comércio entre paises a par da globalizacdo da economia implica que as
empresas tenham de aumentar o seu conhecimento sobre diferentes culturas de forma a
incrementar a sua capacidade organizacional e tendo por desiderato demonstrar
sensibilidade intercultural em ordem a resultados mais benéficos junto das sociedades
(Almutairi, Heller & Yen, 2020; Junior et al., 2023).

As diferencas culturais consubstanciam um grande obstaculo ao sucesso de uma empresa
internacional em mercados estrangeiros. Deste modo, a consciencializacdo e sensibilidade
a tais diferengas constitui um importante recurso organizacional (Tian & Borges, 2011). As
empresas internacionais que sdo capazes de compreender o ambiente cultural do seu
mercado-alvo e desenvolver a capacidade de reconciliar diferencas culturais ou de as
explorar podem adquirir uma vantagem competitiva no mercado (Takada & Jain, 1991;
Leung et al., 2005). Portanto, a selecdo de mercados € considerada uma das principais
determinantes do desempenho econémico (Papadopoulos & Martin, 2011).

Assim, a capacidade de utilizar a cultura nacional para explicar o comportamento agregado
do consumidor em relacdo a diferentes fendmenos materializa uma ferramenta fulcral no
planeamento e execucdo das suas estratégias organizacionais (Singh, 2006; Almutairi,
Heller & Yen, 2020).

As mudancas dos significados referentes a legitimidade comprovam que as caracteristicas
do setor extravasam o cumprimento dos regulamentos ou os beneficios tangiveis para os
consumidores, facilitando a integracdo cultural (Huff et al., 2021). Posto isto, as alteracdes
sociais sao resolvidas mediante solucfes baseadas na estrutura de mercado (Dey, Schneider
& Maeir, 2016).

Com efeito, «<0 mesmo setor exibe normalmente diferentes padrées de percurso do
consumidor em diferentes mercados geograficos» (Kotler, 2022, p. 123). Assim sendo,
comprovam-se diferencas fulcrais entre setores de atividade de distintos paises (Dancakova
etal., 2022).
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Os potenciais investidores adotam reacGes distintas no que concerne a divulgacdo de
informacdo sobre ativos intangiveis consoante o setor em que a entidade se encontra
inserida (Dancakova et al., 2022). O fluxo de informac&o possui valores diferentes para 0s
agentes econdémicos em cenarios distintos (Domeneghetti & Meir, 2009). Posto isto, 0s
aspetos intangiveis das empresas na perspetiva do consumidor sdo bastante subjetivos, mas
cruciais (Junior et al., 2023).

Nos mercados adjacentes, as capacidades expressivas dos setores assinalam significados
diferentes para os consumidores em funcéo do seu conhecimento, estilo de vida e praticas
no mercado (Huff et al., 2021). E fundamental realcar que a satisfagdo do consumidor
possui um enorme impacto no valor do acionista (Domeneghetti & Meir, 2009; Kotler,
2021).

A literatura existente corrobora um vinculo entre o investimento em ativos intangiveis, o
poder de mercado e o diferencial competitivo, embora as ligagdes existentes sejam
distintas consoante o setor em analise (Crouzet & Eberly, 2019). Porquanto, a distribui¢do

em ativos intangiveis € diferente entre setores (Autor, 2010).

Com efeito, a influéncia dos ativos intangiveis depende das caracteristicas distintivas das
indUstrias, das condi¢Ges de mercado prevalecentes e do panorama regulamentar (Junior et
al., 2023). Porquanto, as estratégias empresariais possuem impacto no seio da empresa,
aceitacdo do produto pela sociedade (Mausbach et al., 2021), e no ambiente regulatério e

normativo (Silva, Cia, Castro, Santos & Moraes, 2016).

Por fim, cada entidade deve delinear as suas estratégias em fungdo da sua estrutura
societaria envolvente e, consequentemente, ajustar o seu nivel de divulgacdo de
informacdo sobre ativos intangiveis tendo em consideracdo o segmento da economia
(Domeneghetti & Meir, 2009).
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3. Metodologia

O presente capitulo expde as linhas metodoldgicas subjacentes a este estudo no que
concerne a elaboracdo das hipoteses de investigacdo, delimitacdo da populacdo e amostra,
procedimentos de recolha de dados e as variaveis utilizadas nas técnicas de anélise de
dados.

3.1. Hipoteses de investigacao

As hipoteses de investigacdo fornecem «o critério para selecionar, de entre a infinidade de
dados que um investigador pode, em principio, recolher sobre um determinado assunto, os

dados ditos pertinentes» (Quivy & Campenhoudt, 2005, p. 40).

Na formulacdo da primeira hipdtese de investigacdo foi tido por base que os incentivos ao
avanco tecnologico em concordancia com a volatilidade dos mercados contribuem para a

redefinicdo das politicas econdmicas das entidades.

Face ao exposto, 0 contexto descrito encerra a necessidade da reestruturagcdo empresarial
através da primazia da utilizacdo de plataformas digitais. A economia digital dita a
adequacdo dos modelos de negocios tendo por desiderato assegurar uma posicao

competitiva no mercado.

Assim, os ativos intangiveis formam um instrumento de impulsdo de inovacgdo, de

transicdo digital e de resiliéncia das organizaces.

Portanto, verifica-se a crescente implementacdo de estratégias diferenciadas e de novos
modelos de criacdo de valor como meio de adaptacdo a realidade digital, pelo que a
valorizacdo dos ativos intangiveis no que concerne a continuidade sustentdvel de uma

entidade tem como consequéncia o incremento da divulgagdo dos mesmos.

Tendo em consideracdo que ndo se encontram disponiveis dados referentes a divulgacao

voluntaria, apenas foi analisado a evolucédo do indice de divulgagéo obrigatoria.
Face ao exposto, foi formulada a seguinte hipotese de investigacao.

Hi: Existe um aumento da divulgacdo de informacdo relacionada com os ativos

intangiveis ao longo do periodo analisado
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A segunda hipdtese tem por base o facto de os ativos intangiveis assumirem um papel
preponderante na criacdo de valor para as entidades, conferindo uma estrutura robusta por
intermédio do incremento de inovacgdo e geracdo de fluxos de caixa, pelo que asseguram

uma posicao de destaque face a dindmica do mercado.

A divulgacdo de informacdo de ativos intangiveis reduz a assimetria de informacéo, uma
vez que catalisa a transparéncia das atividades desenvolvidas pela entidade. Por
conseguinte, foca as necessidades prementes de informacdo permitindo otimizar as
perspetivas sobre uma entidade culminando, desta forma, no incremento do desempenho

empresarial.

Desta forma, foram formuladas as seguintes hipdteses de investigacdo de modo a analisar

de forma individual a divulgacdo obrigatdria e voluntaria.

H2.1: Existe uma relacdo entre a divulgacao de informacdo de natureza obrigatoria
relacionada com os ativos intangiveis e o desempenho empresarial
H22: Existe uma relacdo entre a divulgacdo de informacéo de natureza voluntaria

relacionada com os ativos intangiveis e o desempenho empresarial

Por Gltimo, a terceira hipétese assenta na ideia de que a estrutura cultural determina a
conduta estratégica das entidades, posto que o mercado congrega diferentes crencas e
habitos que determinam as interacdes sociais, 0 que consequentemente tem impacto no

desempenho das entidades.

A infraestrutura geografica assinala as estratégias socialmente aceites, as percecfes e
expectativas que a entidade deve cumprir tendo por objetivo obter o diferencial
competitivo sustentavel na sociedade em que se encontra inserida. Assim, foi formulada a

seguinte hipotese de investigacao.

Hs: Existe uma relagéo entre a cultura do pais onde se encontra sedeada a entidade e

0 desempenho empresarial

A Tabela 3.1 apresenta o suporte da literatura existente relativamente a cada uma das

hipoteses, conferindo assim o necessario suporte para a sua formulacéo.
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Hi

Tabela 3.1 Relagdo entre as hipoteses definidas e estudos identificados

Hipotese

Existe um aumento da divulgacdo de
informacdo relacionada com os ativos
intangiveis ao longo do periodo
analisado

Literatura de Suporte

Diamond & Verrecchia, 1991; Meek, Roberts & Gray,
1995; Garcia-Meca et al., 2005; Héroux, 2006; Grandi et
al.,, 2009; Cotter et al.,, 2011; Basso et al., 2015;
Andersson & Saiz, 2018; Braune et al., 2020; Cravo et al.,
2020; Lim et al., 2020; Dancakov4 et al., 2022

Existe uma relacdo entre a divulgacao
de informacdo de natureza obrigatoria
relacionada com os ativos intangiveis e
0 desempenho empresarial

Existe uma relacdo entre a divulgacéo
de informacdo de natureza voluntéria
relacionada com os ativos intangiveis e
0 desempenho empresarial

Healey, Hutton & Palepu, 1999; Hall & Oriani, 2006;
Domeneghtti & Meir, 2009; Grandi et al., 2009; Madhani,
2012; Wang et al., 2014; Xiangying, Yueyan & Xianhua,
2015; Nimtrakoon, 2015; Clausen & Hirth, 2016; Thum et
al., 2017; Crouzet & Eberly, 2019; Demmou et al., 2019;
Lim et al., 2020; Tefera & Hunsaker, 2020; Grassano et
al., 2021; Park & Jang, 2021; Alledredge et al., 2022;
Uddin et al., 2022

Existe uma relacdo entre a cultura do

Domeneghetti & Meir, 2009; Autor, 2010; Dey et al.,
2016; Crouzet & Eberly, 2019; Huff et al., 2021

Hs pais onde se encontra sedeada a

. . Dancakova et al., 2022; Kotler, 2022; Wiart et al., 2022
entidade e o desempenho empresarial

3.2. Populacdo e amostra, métodos de recolha e periodos de analise

A populagdo inclui o conjunto de entidades cotadas nos paises expressos no relatdrio da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) denominado de
«Productivity growth and finance: the role of intangible assets — A sector level analysis»
que possui como alvo de estudo o crescimento da produtividade em setores intensivos em
ativos intangiveis. Para o efeito, conduz uma analise empirica de 32 paises e 30 industrias
no periodo temporal compreendido entre 1990 e 2014. Desta forma, os paisses que
compdem a amostra possuem 0s detentores dos niveis mais elevados de investimento em

ativos intangiveis e que sdo apresentados no Gréfico 3.1.

De entre estes foram selecionados 0s seis paises europeus que demonstram menor robustez
cultural, de acordo com Pinheiro (2020), tendo por base o indice de Hofstede®, sendo estes
a Bélgica (427), a Franca (379) e a Itdlia (362), Grecia (347), Espanha (328) e Irlanda
(290).

5 Vide Apéndice I. Utilizado em diversos estudos (Tang & Koveos, 2008; Minkov & Hofstede, 2011; De
Mooij, 2013; Heydari, Laroche, Paulin & Richard, 2021).
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De acordo com Pinheiro (2020), quanto menor for o valor do indice de robustez cultural,
mais robusta culturalmente é a sociedade em causa. O Grafico 3.1 ilustra a realidade

referida.
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Gréfico 3.1 Indice de Robustez Cultural de Hofstede

A escolha dos setores a estudar recaiu no setor da energia, da salude e da tecnologia, uma
vez que estes sdo aqueles com maior intensidade de utilizacdo de ativos intangiveis,
adaptando o estudo de Demmou et al. (2019). Nestes termos, a amostra contempla seis
entidades da Irlanda, quatro entidades da Bélgica, seis entidades da Franga, cinco entidades

da Italia, quatro entidades da Espanha e trés entidades da Grécia.

A amostra teve como base as empresas cotadas nas bolsas dos paises acima referidos, cujas
demonstracdes financeiras para o periodo analisado se encontravam disponiveis em lingua

portuguesa, inglesa ou espanhola.

Relativamente ao setor da energia, este apresenta alguma heterogeneidade decorrente de
diversos segmentos como 0s servi¢os publicos tradicionais e as energias renovaveis

estritamente relacionadas com a tecnologia.

Desta forma, as concessionarias convencionais priorizam 0s ativos tangiveis como as
instalagBes de geracdo de energia, marginalizando o potencial dos elementos intangiveis

potenciadores de garantir a sua resiliéncia a longo prazo no mercado.
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Por outro lado, as novas tecnologias sdo fundamentais nas energias renovaveis. Porém, a
transicdo para os elementos intangiveis depende de quadros regulamentares, avancos

tecnoldgicos disruptivos e do ritmo da inovacao (Junior et al., 2023).

As entidades do setor energético enfrentam inimeros desafios relacionados com a
crescente procura de energia limpa em ordem & reducdo de poluicdo e utilizacdo de
combustiveis fdsseis (Lerro, 2011). Portanto, as que apresentam iniciativas de
responsabilidade social incrementam a sua credibilidade a par da criacdo de valor para 0s
seus stakeholders (Ning et al., 2021).

Os setores que exigem uma presenca fisica, nomeadamente o energético, apresentam niveis
razoavelmente elevados de investimento (Alexander & Eberly, 2018). Por outro lado, os
setores que contemplam os cuidados de salde e tecnologia, apresentam um crescimento
exponencial em termos de valor acrescentado, mas sem o0 aumento proporcional da sua

quota de investimento (Crouzet & Eberly, 2019).

No que concerne ao setor da salde, € crucial referir que depende em grande escala de uma
variedade de ativos intangiveis tendo por objetivo a criacdo de valor, nomeadamente
relagbes com pacientes e clientes, licencas e certificacdes, patentes, software, marcas
comerciais, entre outros (Rider, Comeau, Truog, Boyer & Meyer, 2018).

A presenca de ativos intangiveis ganha destaque em industrias altamente competitivas,
designadamente em entidades de alta tecnologia (Wu & Lai, 2020). Em suma, a amostra
possui sete entidades do setor da energia, oito entidades do setor da salde e treze entidades
do setor da tecnologia, perfazendo um total de 28 entidades, nomeadamente seis entidades
do ISEQ Overall (ISEQ), quatro entidades do BEL 20, seis entidades do Cotation Assistée
en Continu 40 (CAC 40), cinco entidades do indice de Italia 40, quatro entidades do
Iberian Index (IBEX) 35 e trés entidades do Athens General Composite (AGC).

Neste sentido, a Tabela 3.2 demonstra o processo decorrido para constituir a amostra final

e 0 Apéndice Il plasma as entidades que incorporam esta amostra.
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Tabela 3.2 Processo de constitui¢cdo da amostra final
NUmero Descrigdo das entidades

33 do ISEQ + 20 do BEL 20 + 40 do CAC 40 + 40 do Italia 40 + 35 do IBEX 35 + 59 do AGC, a
31 de dezembro de 2022

227
(-) 39 | Entidades do setor financeiro
(-) 30 | Entidades do setor consumo ciclico
(-) 16 | Entidades do setor consumo néo ciclico
(-) 10 | Entidades do setor imobiliario
() 41 | Entidades do setor industrial
(-) 18 | Entidades do setor materiais basicos
(k)21 Entidades do setor utilidades

(-) 24 | Entidades que ndo tinham pelo menos 3 relatérios e contas de cada ano disponibilizados

28 6 do ISEQ + 4 do BEL 20 + 6 do CAC 40 + 5 do Italia 40 + 4 do IBEX 35 + 3 do AGC

O periodo temporal analisado na presente investigacdo € o compreendido entre 0 ano de
2017 e 0 ano de 2022.

3.3. Variaveis

Com o intuito de desenvolver a investigacdo, as «variaveis a relacionar entre si sdo as que
correspondem aos termos da hipétese, isto é, os conceitos implicados nas hipéteses, as
dimensGes, ou os indicadores ou atributos que as definem» (Quivy & Campenhoud, 2005,
p. 218).

2.3.4. Variavel Independente - Divulgacédo obrigatdria

A 1AS 38 determina um conjunto de informacg6es que as entidades devem divulgar acerca

dos seus ativos intangiveis, conforme Anexo I.

Desta forma, os relatérios e contas anuais de cada entidade pertencente a amostra foram
analisados tendo por desiderato averiguar o grau de observancia da referida norma, através
de uma analise de conteudo. Cada item de divulgacdo é analisado de forma isolada de

modo a averiguar a presencao de divulgagcéo dos mesmos das entidades.

Neste &mbito, em caso de divulgacdo de um determinado item é atribuivel a pontuacéo de

1, sendo que em caso oposto é atribuivel a pontuacéo de 0.
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Atraveés do procedimento referido foi elaborado um indice de divulgacao obrigatéria (IDO)
que resulta do somatorio dos valores obtidos relativamente a item da norma conforme

plasmado no Apéndice IlI.

2.3.5. Variavel Independente - Divulgacéao voluntéaria

A literatura evidencia a tendéncia crescente do nimero de sitios eletronicos criados que,
por sua vez, constitui uma variavel para mensurar a divulgacdo de informacdo (Cabedo,
2002; Ettredge, Richardson & Scholz, 2002; Larran & Giner, 2002; Marston & Polei,
2004; Petersen & Planborg, 2006; Alvarez, Sanchez & Dominguez, 2009; Romero, 2014;
Bhatia & Singh, 2015; Zotano, Goméz-Sanz & Pavon, 2015; Lin, Zhang, Song & Omori,
2016; Almontaser, 2023; Shi, Chu & Luo, 2023).

O indice de divulgacio de informagdo desenvolvido por Cabedo (2002)® vocaciona a
andlise da quantidade e qualidade da informacdo divulgada nos sitios eletrénicos, mediante
a sua clarificagéo e classificagéo.

As questdes consideradas relevantes para a formacdo de uma opinido acerca do processo
de criacdo de valor das empresas, por qualquer potencial usuario dos sitios eletronicos,

encontram-se agrupadas em trés blocos. Deste modo, os blocos séo os seguintes:
1. Conteudo;
2. Navegabilidade;
3. Desenho e acessibilidade.

O bloco do contetdo pretende evidenciar de que modo a entidade incorpora contelidos
eletronicos relacionados com os seus ativos intangiveis. Para o efeito, em conformidade
com Lev (2000), este bloco encontra-se estruturado em quatro sec¢des que contemplam os
aspetos ndo reconhecidos nos relatos financeiros tradicionais e, simultaneamente, que

agregam as capacidades e recursos das entidades com as consequéncias da sua utilizagao.

A primeira seccdo inclui informacgdes relacionadas com a capacidade de inovagdo e
comercializa¢do da entidade. Assim, destaca as atividades de 1&D no que concerne a dados

monetarios e qualitativos tendo por corolario avaliar a tendéncia inovadora da entidade.

¢ O indice é baseado nos trabalhos de Ettredge, Richardson & Scholz (1999), Pirchegger e Wagenhofer
(1999) e Gandia (2001).
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A segunda seccdo expOe dados relacionados com os recursos humanos da entidade. Assim,
evidencia a existéncia de planos de formacdo, planos de promocédo, beneficios aos
trabalhadores no que se refere a pensbes, saude, familia, habitacdo, entre outros e a
antiguidade média. Posto isto, foca indicadores de qualidade e satisfagdo dos trabalhadores

com impacto no desempenho das suas funcoes.

Com efeito, proporciona instrumentos de analise das capacidades reais da entidade para
gerar valor e rendimentos econdmicos adicionais. A avaliacdo da adaptacdo da entidade a
dindmica do complexo empresarial é analisada através de indicadores como a descricdo do
processo de recrutamento e selecdo de recursos humanos, da proporcdo de titulares de
cursos superiores e da idade média.

A terceira seccdo versa sobre informacgdes acerca dos clientes, dado que a sua gestdo
eficiente constitui um fator fulcral para a obtencdo de vantagem competitiva. Neste
sentido, analisa os produtos e/ou servicos comercializados pela entidade, as garantias
oferecidas, a qualidade do servi¢o pds-venda, a rede de sucursais e a filosofia adotada no
gue concerne a posicdo da entidade sobre determinados assuntos, nomeadamente a saulde,

qualidade de vida e discriminacdo racial e sexual.

A quarta sec¢do concentra a capacidade da entidade para estabelecer vinculos e acordos de
colaboragdo com outras entidades, designada por networking por Lev (2000). Assim,
evidencia as aliancas estratégias que permitem alcancar novas oportunidades no mercado.
Em virtude da elevada preponderancia dos meios digitais, esta sec¢do observa de que
forma a entidade divulga os seus acordos de cooperacdo tendo por objetivo estabelecer
plataformas e-business e business-to-business (B2B).

O bloco da navegabilidade enfoca o esfor¢co da entidade em facilitar a utilizacdo dos sitios
eletronicos dos potenciais utilizadores de informacdes sobre ativos intangiveis. Porquanto,
verifica a (in)existéncia de um espaco orientado para agregar a informacdo relativa as
quatro secBes do bloco dos contetdos. Em adigdo, valoriza os espagos dedicados a
divulgacgdo de dltimas noticias relacionadas com as atividades da entidade, em particular
com 0s ativos intangiveis e a faculdade de visualizar o sitio eletronico em outras linguas.
Por fim, beneficia a inclusdo de referéncias a relatérios de analistas, uma vez que

incrementa a transparéncia da informagé&o da entidade.
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O bloco do desenho e acessibilidade relaciona-se com a atratividade do sitio eletronico que
dita a adesdo do cliente ao seu conteudo. Deste modo, o aspeto estruturado com a
combinacdo adequada de cores, graficos e imagens em simultdneo com a utilizagcdo de
linguagem informatica que favoreca a apresentacdo dos respetivos conteudos incrementa a

retencdo do consumidor.

De forma a avaliar o grau de conhecimento obtido sobre os ativos intangiveis, cada bloco
de informacédo possui a sua respetiva importancia através da atribuicdo de ponderacdo no

calculo da pontuacao final.

Assim, o indicador do conteddo possui a ponderacdo de 70%, as condicbes de
navegabilidade de 20% e o design e a acessibilidade de 10%. Neste &mbito, as referidas
ponderacOes refletem a relevancia conferida ao contetdo como recurso fundamental para

0s potenciais utilizadores dos sitios eletronicos das entidades.

A ponderacdo atribuida ao bloco do design e acessibilidade é testemunhal, dado que a
amostra patente no estudo conduzido por Cabedo (2002) contempla empresas
multinacionais de dimensdo robusta e, consequentemente, detém maior capacidade
econdmica e infraestruturas informaticas para desenhar sitios eletronicos de elevada

qualidade.

Tendo em consideragdo o objeto e objetivo da investigagdo, o bloco do design e
acessibilidade ndo confere dados relevantes para a obtencdo de informacgbes Uteis e
tempestivas de modo a dar cumprimento a delimitacdo definida para este estudo. Posto
isto, a ponderacéo atribuida a este bloco foi dividida de forma equitativa pelos blocos de
contetdos e navegabilidade. Assim sendo, para efeitos desta investigacdo, o bloco de

conteddos possui a ponderacdo de 75% e o bloco de navegabilidade de 25%.

Neste ambito, em caso de divulgacdo de um determinado item é atribuivel a pontuacao de
1, sendo que em caso oposto é atribuivel a pontuacdo de 0. Através do procedimento
referido foi elaborado um indice de divulgacdo voluntaria (IDV) que resulta do somatorio

dos valores obtidos em cada bloco, tendo em consideracdo a respetiva ponderagao.

Em suma, a divulgacdo voluntéria é avaliada conforme o indice proposto no Apéndice IV,

sendo os resultados decorrentes da andlise de contetdo expostos no Apéndice V.
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2.3.6. Variavel Dependente - Desempenho empresarial

O desempenho empresarial é analisado em duas vertentes, designadamente o desempenho
contabilistico e o desempenho de mercado. Deste modo, pretende-se avaliar a
sustentabilidade e evolucdo da entidade em duas perspetivas com implicacGes tedricas e
préticas distintas.

2.3.6.1. Desempenho contabilistico

Importa comegar por salientar que deve ser entendida a expressdo desempenho
contabilistico como sendo o desempenho medido através da utilizagdo de varidveis

contabilisticas.

Embora ndo exista consenso no que concerne as variaveis que devem ser utilizadas para
avaliar o desempenho da entidade, o desempenho contabilistico é aferido pela
rendibilidade do ROA e pela rendibilidade dos capitais proprios (ROE), sendo estas as

varidveis mais usadas para este efeito de acordo com Karagiorgos (2010).

A ROA «corresponde a remuneracdo dos capitais que financiam a aquisicdo desses
mesmos ativos» (Pinho & Soares, 2018, p. 115), representando a rendibilidade da entidade
tendo em consideracdo os seus ativos (Hull & Rothenberg, 2008). Este valor é obtido

através do quociente entre o resultado liquido e o ativo total da entidade.

Assim, esta variavel é utilizada em diversas investigacbes como medida de avalia¢do do
desempenho contabilistico (Waddock & Graves, 1997; Mahoney & Roberts, 2007;
Fernandez-Sanchez & Sotorrio, 2007; Bhagat & Bolton, 2008; Hull & Rothenberg, 2008;
D”Arcimoles & Trebucq, 2002; Tsoutoura, 2004; Barth et al., 2017; Magbool & Zameer,
2018; VanderPal, 2019; Braune et al., 2020; Mamun & Mishra & Zhan, 2021; Nguyen-
Anh, Hoang-Duc, Nguyen-Thi-Thuy, Vu-Tien, Nguyen-Dinh & To-The, 2022; Udin et al.,
2022).

A ROE «depende essencialmente da ROA e do custo do capital alheio, o qual por seu lado
depende da estrutura financeira da empresa» (Pinho & Soares, 2018, p. 115), representando
uma variavel de desempenho contabilistico bastante utilizada na literatura (Waddock &
Graves, 1997; D"Arcimoles & Trebucq, 2002; Tsoutoura, 2004; Mahoney & Roberts,
2007; Magbool & Zameer, 2018; VanderPal, 2019; Braune et al., 2020; Nguyen-Anh et
al., 2022; Udin et al., 2022). Este valor obtém-se através do quociente entre o resultado

liquido e o capital préprio da entidade.
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Todavia, as variaveis contabilisticas captam apenas aspetos historicos do desempenho da
entidade (Tsoutsoura, 2004), estando sujeitas a desvios provenientes de alteracbes na
estrutura de gestdo e diferencas nos procedimentos contabilisticos (Tsoutsoura, 2004).
Com efeito, de forma a obter uma visdo holistica do desempenho da entidade, a analise
destas variaveis é complementada com a avaliacdo do desempenho de mercado descrito no

ponto seguinte.

2.3.6.2. Desempenho de mercado

O desempenho de mercado é avaliado por intermédio do récio de Tobin’s Q. O récio de
Tobin’s Q permite medir os investimentos de longo prazo, sendo amplamente utilizado
como variavel de substituicdo do valor da empresa em investigacfes centradas na relagédo
entre os ativos intangiveis e o valor de mercado da entidade (Dancakova et al., 2022).
Deste modo, o racio em apreco € calculado por intermédio do quociente entre a
capitalizacdo bolsista e o ativo total da entidade.

Assim, a literatura considera que este constitui o indicador mais adequado na analise do
valor de mercado, porquanto considera o valor futuro da entidade, assim como o
crescimento esperado associado aos investimentos em 1&D (Lindenberg & Ross, 1981;
Morck & Yeung, 1991; Bhagat and Bolton, 2008; Karagiorgos, 2010; Barth et al., 2017,
Mamun et al., 2021; Nguyen-Anh et al., 2022).

Por fim, importa salientar que as varidveis de mercado sdo prospetivas sendo menos
suscetiveis ao impacto das diferentes abordagens contabilisticas. Assim, representam a
avaliacdo do investidor sobre a capacidade de uma entidade gerar retornos econémicos

futuros (McGuire, Sundgren & Schneeweis, 1988).

2.3.7. Variavel Independente — Robustez cultural

A robustez cultural consubstancia o somatdrio das seis dimensdes que compdem o indice
de Hofstede, sendo utilizado para medir de forma uniforme o comportamento cultural de
cada pais da amostra. Em conformidade com Pinheiro (2020), um valor redutor de robustez

cultural implica que a sociedade é culturalmente robusta.

A teoria em apreco considera que a cultura constitui uma componente integrante da
estrutura de todos os paises (Hofstede, Hofstede & Minkov, 2010). Assim,

independentemente das caracteristicas diferenciadoras dos individuos que constituem a
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sociedade, as normas sociais encontram significado suficiente a fim de serem partilhadas
por todos os cidaddos do pais em questdo em relacdo a outros paises. Porém, esta teoria
reconhece diferencas ndo abordadas nas subculturas existentes em cada pais, porquanto
baseia-se nas diferencas entre 0s paises e ndo na estrutura propiamente dita de cada um.
Assim, o indice regista as diferengas culturais atribuiveis a questdes regionais (Minkov &
Kaasa, 2022).

A definicdo do pais como unidade de analise proporciona a investigacdo transcultural e
transnacional uma importante ferramenta de investigacdo através da qual é possivel retirar

comparag0es entre culturas (Minkov & Kaasa, 2022).

Este indice é visto como um paradigma no qual as suas dimens@es e as subsequentes
pontuacdes dos paises sdo utilizadas como um pressuposto em muitas investigacbes para
explicar a influéncia da cultura no comportamento humano (Sondergaard, 1994), sendo o
modelo que encontra mais consenso na literatura (Minkov & Kaasa, 2022). Neste sentido,
0os modelos elaborados posteriormente, representam variacdes deste modelo original,

apesar de reproduzidos individualmente (Fog, 2021; Minkov & Kaasa, 2022).

Neste ambito, uma vez que as variaveis culturais sao muitas vezes dificeis de aceder e
dispendiosas de operacionalizar, o indice de Hofstede constitui uma ferramenta de analise
fulcral nas investigacdes transculturais (Lynn & Gelb, 1996). Além disso, a literatura
documenta a necessidade de compreensdo do comportamento intercultural (Whiteoak,
Crawford & Mapstone, 2006).

Nesta investigacdo pretende-se utilizar o indice de Hofstede no contexto da gestdo
empresarial, designadamente a divulgacdo de informacdo, tendo em consideracdo o

comportamento do consumidor avaliado na perspetiva cultural.

Este indice é composto por seis dimensdes, designadamente a relacdo distancia/poder,
individualismo, masculinidade, incerteza/evitar, orientacdo de longo prazo e indulgéncia.
Deste modo, as referidas dimensdes permitem a atribuicdo de pontuacdo que serve como
explicacdo das diferencas entre os paises relacionadas com praticas empresariais e de
gestdo, sistemas politicos e econémicos e outras diferencas sociais (Minkov & Kaasa,
2022).

A relacdo distancia/poder diz respeito a desigualdade humana e a consciéncia da

sociedade, expressando a aceitagdo dos membros que detém menos poder e que esperam
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que seja distribuido de forma desigual. As desigualdades decorrem de disparidades de
riqueza, prestigio e a importancia atribuida a cada area da sociedade (Hofstede, 2001).
Assim, um reduzido valor traduz uma sociedade mais igualitaria, enquanto um elevado
valor corresponde a uma sociedade muito hierarquizada e, por conseguinte, desigual, ndo
correspondendo, necessariamente, a poder legitimo que, por sua vez, constitui um

catalisador da corrupgdo (Almutairi, Heller & Yen, 2020).

O individualismo patenteia 0 grau em que os individuos se encontram integrados em
grupos. Posto isto, uma sociedade com um reduzido valor tende a privilegiar a coeséo entre
a comunidade assente na tradicionalidade. Por outro lado, um elevado valor representa

parcas conexdes interpessoais (Hofstede, 1994).

A masculinidade relaciona-se com a distribuicdo dos papéis emocionais entre géneros,
nomeadamente as qualidades especificas de cada género expressas pela cultura. Neste
ambito, as sociedades com elevado valor de masculinidade tendem a valorizar a
oportunidade e a liberdade de acdo. Assim, priorizam o alcance do seu desenvolvimento
pessoal em detrimento da necessidade de contribuir para o bem-estar dos outros
(Almutairi, Heller & Yen, 2020).

A incerteza/evitar representa o grau de ameaca perante situagdes ambiguas, sendo que a
comunidade utiliza crengas, regras e rituais para o evitar. Desta forma, sociedades com
valores elevados refletem menor flexibilidade, maior observancia no que concerne as

normas emanadas, ambiguidade e desconfianca (Hofestde, 1994).

A orientacdo a longo prazo promove virtudes pragmaticas orientadas para recompensas
futuras, em particular a parcimdnia, a resisténcia e a adaptacdo a mudanca. Portanto, os
paises com um elevado valor possuem solugdes mais tradicionais enquanto os paises com
um reduzido valor contém solugdes mais criativas, valorizam a estabilidade e possuem

pouca inclinacdo para a poupanca e investimento.

Por fim, a indulgéncia exprime uma sociedade que permite a gratificacdo relativamente
livre dos impulsos humanos basicos e naturais relacionados com o lazer. Deste modo,
paises com um valor elevado traduzem maiores impulsos na satisfacdo dos seus, valorizam
o lazer, sdo mais propensas a recordar emocdes positivas e a liberdade de expressao é tida

como fundamental. Pelo contrério, os paises que apresentam um reduzido valor constituem
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sociedades mais conversadores onde carece a liberdade de expressédo e, portanto, com mais
indice de infelicidade (Lopes & Serrasqueiro, 2017).

3.3. Técnicas de analise de dados

Face a natureza desta investigacdo, este estudo recorre ao software estatistico Statistical
Package for the Social Sciences 27.0 (SPSS) em ordem a analise da relacdo entre as

variaveis apresentadas.

O software em apreco permite efetuar o tratamento dos dados no que concerne a estatistica
descritiva e analise bivariada. Assim, a estatistica descritiva «][...] engloba um conjunto de
medidas — de tendéncia central e de dispersdo — e de representacdes graficas» (Martins,
2011, p. 45), permitindo «organizar e descrever os dados de forma clara, identificar o que é

tipico e atipico e trazer a luz diferencas, relacdes e/ou padrdes» (Coutinho, 2015, p. 152).

Neste ambito, a estatistica descritiva permite identificar as particularidades basilares da
amostra enquanto a estatistica diferencial abarca testes que, mediante probabilidades
estatisticas, identificam se as associacfes detetadas encontram-se presentes na populacéo-
alvo (Martins, 2011).

Relativamente a analise bivariada, a utilizacdo do coeficiente de correlacdo de Pearson
permite aferir o sentido e a intensidade da relagdo entre duas variaveis quantitativas
(Murteira, Ribeiro, Silva, Pimenta & Pimenta, 2015).

No que respeita ao recurso a regressao linear maltipla, esta abordagem «pretende explicar
o comportamento de uma variavel y em funcéo de certas variaveis explicativas» (Murteira
et al., 2015, p. 643) evidenciando a significancia da relacdo entre as mesmas (Coutinho,
2015).

O teste analysis of variance (ANOVA) «constitui um conjunto de modelos estatisticos e
testes associados que pretendem particionar a variancia de cada observacao nas diversas
componentes atribuidas a cada fonte de variacdo». Desta forma, «pretende analisar se a
média de varios grupos de observagdes € a mesma, constituindo, de alguma forma, uma
generalizacdo dos testes as médias, para o caso de mais do que duas amostras». Nesta
senda, «<a ANOVA é realizada como um teste estatistico, assumindo que os dados seguem
uma distribuicdo normal, cuja hipotese nula é a de que as médias de cada um dos grupos

séo iguais» (Rocha & Ferreira, 2017, p. 155).
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Neste contexto, foram desenvolvidos os seguintes modelos de regressdo linear multipla

estruturam a relagéo entre as mesmas:

1. Anadlise do impacto na ROA:
ROA = IDO; + IDV; + Cult + & (3.1)

2. Anélise do impacto na ROE:
ROE = IDO; + IDV; + Cult + € (3.2)

3. Analise do impacto no Tobin’s Q:

Tobin’s Q = IDO; + IDV; + Cult + & (3.3)

3.4. Valores omissos

Em virtude da indisponibilidade de alguns dados no que respeita aos valores respeitantes
ao resultado liquido, ativo total, valor liquido dos ativos intangiveis, capital préprio e
capitalizacdo bolsista de algumas entidades, ndo se vislumbra o calculo das variaveis
descritas. Com efeito, conforme Enders (2010), Harrell Jr (2015) e Little & Rubin (2020),
é possivel a aplicacdo de métodos que permitem diminuir os impactos da realizacdo de

inferéncias estatisticas na presenca de dados omissos.

A imputacdo simples (simple imputation) implica a atribuicdo de um Unico valor ao dado
omisso através de uma medida de localizacdo ou imputacdo por regressao. A imputagdo
por medida de localizacdo concretiza-se mediante o calculo da média aritmética, mediana
ou da moda tendo por base os dados observados. A imputacdo por regressdo consiste na
atribuicdo de um valor preditivo obtido através da equacédo de regresséo linear.

No caso em concreto, o preenchimento dos valores omissos ocorre tendo em consideracdo
a imputacdo por medida de localizacdo, nomeadamente, a média aritmética do ano e do
setor do dado em questdo. Por conseguinte, € possivel manter a distribuicdo dos dados
idéntica a existente inicialmente. Porém, devido ao elevado numero de dados omissos no
ano de 2017, ndo se procedeu ao preenchimento dos mesmos no que respeita a

capitalizacdo bolsista. Em razdo da constatacdo de diferentes moedas na recolha de dados,
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realizou-se a conversdo dos valores para milhdes de euros’ de modo a obter a

harmonizacéo das variaveis.

" Efetuou-se a conversio da libra para euro (1 para 1,17) e de délar para euro (1 para 0,92). Os dados
referidos correspondem aos registos do dia 19 de junho de 2023.
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4. Apresentacdo, analise e discussdo dos resultados

4.1. Apresentacédo dos resultados
4.1.1. Analise univariada

A amostra € constituida por 21% de empresas irlandesas, 14% de empresas belgas, 21% de
empresas francesas, 18% de empresas italianas, 14% de empresas espanholas e 11% de

empresas gregas, conforme a Tabela 4.1.

Tabela 4.1 Constituicdo da amostra por paises

Pais
Irlanda 6 21%
7%
7%
7%
14%
7%
7%
21%
4%
4%
14%
18%
7%
7%
4%
14%
7%
4%
4%
11%
11%

Energia
Salde
Tecnologia
Bélgica
Salde
Tecnologia
Franca
Energia
Salde
Tecnologia
Italia
Energia
Saude
Tecnologia
Espanha
Energia
Saude
Tecnologia

Grécia

W W R, R, N D RPN OO R R, NN RN DN

Tecnologia
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No que respeita a distribuicdo por setores, 25% das empresas pertence ao da energia, 29%
ao da saude e 46% ao da tecnologia, conforme a Tabela 4.2 demonstra.

Tabela 4.2 Constituigdo da amostra por setores

Setor

25%
7%
4%
7%
7%

29%
7%
7%
4%
7%
4%

46%
7%
7%
14%
4%
4%
11%

Energia
Irlanda
Franca
Italia
Espanha

Saude
Irlanda
Bélgica
Franca

Italia

PN RN N 0O NN RN N

Espanha

[EEN
w

Tecnologia
Irlanda
Bélgica
Franca
Italia

Espanha

W R RrBANDDN

Grécia

A andlise efetuada permite inferir que o setor da tecnologia (46%) concentra a maioria das
empresas analisadas nesta investigacdo, sendo que no que respeita aos paises da Irlanda

(21%) e a Franca (21%) séo aqueles com maior representatividade na amostra.

A Tabela 4.3 que seguidamente se apresenta evidencia o resultado da analise descritiva

relativa as variaveis em estudo.
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Tabela 4.3 Estatistica descritiva

Curtose
. " i . ~ s Erro
Minimo Maximo Média Desvio padrao  Estatistica =
padréo

ROA -1,618 66,295 2,452 10,742 22,868 0,373
ROE -2,421 192,333 7,395 31,241 22,091 0,373
-(BObm S 0,000 14 444 551 441,122 134891 813,791 1261 010 737,500 108,048 0,373
IDO 0,000 15,250 10,835 3,073 4,453 0,373
IDV 4,250 15,250 10,741 2,934 -0,222 0,858
Cultura 290,000 427,000 353,036 44,216 -0,716 0,858

Importa comegar por salientar que, em média, ambos os indices de divulgacdo apresentam
valores muito semelhantes. De referir que o valor maximo que o IDO e o IDV atingem é a
pontuacdo de 15,25. Relativamente ao IDO constata-se que este apresenta um desvio
padrdo maior (6=3,073) quando comparado com o IDV (c=2,934), sendo que no periodo
em andlise, verifica-se sete vezes a pontuacdo de zero no setor da energia na Irlanda no que
concerne ao primeiro indicador. A andlise da curtose indica que os dados referentes as
variaveis ROA, ROE, Tobin"s Q e IDO encontram-se mais concentrados, por oposicao ao

IDV que apresenta um maior afastamento entre os resultados.

O Gréafico 4.1 evidencia que a divulgacdo obrigatéria se mantém sem alteracdes

significativas nos anos que compdem o periodo em analise.

12,00

11,50 11,39

11,00

10,50

10.00

2017 2018 2019 20240 2021 2022

Gréfico 4.1 Média do IDO ao longo do periodo analisado
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A Tabela 4.4 que subsegue evidencia a média de IDO relativa a cada um dos paises cujas

empresas foram incluidas na amostra.

Tabela 4.4 Média do IDO por pais

Setor
Pais Média
Energia Saude Tecnologia

Irlanda 2,81 8,53 9,67 7,00
Bélgica | @ - 13,75 11,67 12,71
Franga 11,67 14,17 11,25 11,81
Italia 12,00 12,33 10,33 11,80
Espanha 11-58 14,83 10,00 12-00
Grécia | e e 10,90 10,90

Os resultados evidenciam que a Bélgica é o pais que possui uma taxa de divulgacdo mais
elevada, ao passo que a Irlanda é o pais que apresenta uma taxa de divulgacdo mais

reduzida.

Por seu turno, a Tabela 4.5 apresenta a média de IDO relativamente aos setores incluidos

na amostra.

Tabela 4.5 Média do IDO por setor

Setor
Energia 9
Saude 12
Tecnologia 11

A analise a Tabela 4.5 permite aferir que o setor da satde é mais intensivo em divulgacédo

de informacéo sobre ativos intangiveis em oposicao ao setor da energia.

Seguidamente, a Tabela 4.6 apresenta a média do IDV relativamente a cada pais. Os
resultados obtidos encontram-se em conformidade com os dados do IDO. Assim, o setor da
salde na Bélgica apresenta a taxa de divulgacdo mais elevada em oposi¢do ao setor da

energia na Irlanda.
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Tabela 4.6 Média do IDV por pais

Pais
Irlanda 7,92
Energia 4,63
Saude 9,5
Tecnologia 9,25
Bélgica 12,31
Saude 13,75
Tecnologia 10,88
Franca 10,96
Energia 12
Saude 15
Tecnologia 9,69
Itélia 11,80
Energia 11,25
Salde 13
Tecnologia 10,5
Espanha 11,31
Energia 9,5
Salde 15,25
Tecnologia 11
Grécia 11,58
Tecnologia 11,58

A Tabela 4.7 apresenta a media do IDV relativamente a cada um dos setores de atividade
analisados.

Tabela 4.7 Média do IDV por setor

Setor
Energia 8,96
Saude 12,84
Tecnologia 10,40

O setor da energia na Irlanda apesenta, em ambos os casos, a menor taxa de divulgacéo
sendo que o setor da salde na Bélgica agrega, em ambos casos, a mais elevada taxa de
divulgacéo.
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A Tabela 4.8 contempla a média do Tobin"s Q por pais no periodo analisado com exce¢éo
do ano de 2017 por auséncia de dados disponiveis.

Tabela 4.8 Média de Tobin"s Q por pais

Pais

Irlanda 629 230,08
Energia 183 539,52
Salde 1886 249 133,64
Tecnologia 1259 016,08
Bélgica 151 247,42
Salde 938,11
Tecnologia 301 556,72
Franca 226 328,07
Energia 39111142
Saude 286 897,03
Tecnologia 975,75
Italia 710 523,94
Energia 140 043,57
Saude 1981 452,43
Tecnologia 10 075,80
Pais

Espanha 554,15
Energia 361,07
Saude 379,55
Tecnologia 921,82
Grécia 1 624,50
Tecnologia 1 624,50

Os dados evidenciam que o setor da salde na Italia possui o valor mais elevado por
oposicdo ao setor da energia na Espanha. No que se refere & andlise isolada dos paises,
constata-se que a Italia detém o valor mais elevado e, pelo contrario, a Espanha o valor

mais reduzido.

A Tabela 4.9 contempla a média do Tobin"s Q por setor no periodo analisado com exce¢do

do ano de 2017 por auséncia de dados disponiveis.
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Tabela 4.9 Média de Tobin"s Q por setor

Setor
Energia 178 763,90
Saude 377703 760,15
Tecnologia 262 361,78

A andlise dos resultados permite inferir que o setor que possui um valor média de Tobin’s
Q mais elevada é o da saude. Pelo contrario, o setor da energia possui a média mais
reduzida.

4.1.2. Analise bivariada
A Tabela 4.10 que seguidamente se apresenta traduz os resultados obtidos através da

correlacédo de Pearson.

Tabela 4.10 Correlacdo de Pearson

ROA ROE Tobin'sQ IDO IDV

ROA 1 ,993** -0,024 ,154* 0,046
ROE ,993** 1 -0,024 ,156* 0,035
Tobin’'sQ -0,024 -0,025 1 -0,099 0,013
IDO ,154* ,156* -0,099 1 ,595%*

IDV 0,046 0,035 0,013 ,595%* 1

A analise dos resultados permite evidenciar uma forte associacdo entre a ROA e a ROE
(,993),aROA e 0 IDO (,154),aROE e 0 IDO (,156) e 0 IDO e 0 IDV (,595).

Posto isto, constata-se que 0 pais e 0 setor apresentam uma associacao estatisticamente
significativa com o IDO. Relativamente ao IDV apenas possui uma correlacdo significativa
com o IDO.

Em virtude de apenas se encontrarem disponibilizados dados de 2022 no que concerne ao
IDV e a cultura, a Tabela 4.11 apresenta os coeficientes da correlagdo de Pearson, tendo

em consideracao as observacdes referentes a esse ano.

48



Tabela 4.11 Correlacao de Pearson: analise do ano de 2022

ROA ROE Tobin'sQ IDO IDV  Cultura

ROA 1 ,993** 0,019 0,323 0,046 0,359
ROE ,993** 1 0,012 0,317 0,035 0,343
Tobin'sQ 0,019 0,012 1 -0,193 0,013 -0,228
IDO 0,323 0,317 -0,193 1 ,595** | 517**
IDV 0,046 0,035 0,013 ,595** 1 454**
Cultura 0,359 = 0,343 -0,228 517**  A54** 1

A analise isolada do ano de 2022 revela a existéncia de uma correlacdo estatisticamente
significativa entre a ROA e a ROE (,993), 0 IDO e 0 IDV (,595), a culturae o IDO (,517) e
a cultura e o IDV (,454). Desta forma, constata-se uma forte correlacdo entre o IDO e 0
IDV, 0 IDO e aculturae o IDV e a cultura.

Tendo por objetivo analisar o impacto da pandemia, a Tabela 4.12 e a Tabela 4.13
plasmam os dados dos periodos de 2017 a 2019 e 2020 a 2022.

Tabela 4.12 Correlagdo de Pearson: analise do ano de 2017 a 2019

2017 a 2019
ROA ROE Tobin'sQ IDO
ROA 1 ,994** -0,024 0,131
ROE ,994** 1 -0,023 0,133
Tobin'sQ -0,024 -0,023 1 -0,102
IDO 0,131 0,133 -0,102 1

** A correlacdo é significativa no nivel de 0,01 (2 extremidades)

Tabela 4.13 Correlagdo de Pearson: analise do ano de 2020 a 2022

2020 a 2022
ROA ROE Tobin'sQ IDO IDV  Cultura
ROA 1 ,996** -0,035 0,181 0,046 0,359
ROE ,996** 1 -0,038 0,179 0,035 0,343
Tobin'sQ -0,035 -0,038 1 -0,147 0,013 -0,228
IDO 0,181 0,179 -0,147 1 ,595**  B1T7**
IDV 0,046 0,035 0,013 ,595** 1 454%*
Cultura 0,359 0,343 -0,228 S17** | A54%* 1

** A correlacgdo é significativa no nivel de 0,01 (2 extremidades)
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Os resultados evidenciam o decréscimo da correlacdo entre o IDO e o pais e, pelo

contrario, o aumento da correlagdo entre a ROA e a ROE, embora valores insignificantes.

No agregado de dados que compreende o periodo 2020 a 2022 ¢ possivel analisar o

impacto do IDV e da cultura.

4.1.3. Regressao linear maltipla

As Tabelas 4.14, 4.15 e 4.16 apresentam os resultados estatisticos referentes ao modelo de

regressao linear multipla 1, ou seja, aquele que tem como variavel dependente a ROA.

Tabela 4.14 Coeficiente de correlagdo linear multipla, coeficiente de determinacéo (R?) e
coeficiente de determinacédo ajustado (R? Aj.) do Modelo 1

R R2 R2 Aj.

,458 0,210 0,111

Erro Padréo

Estimativa

7,963

Durbin-Watson

1,831

O valor de Durbin-Watson® evidencia que os residuos s&o parcialmente independentes o

que, por sua vez, atribui relativa significancia as variaveis independentes.

Tabela 4.15 Coeficientes do Modelo 1 de regressdo linear multipla

Coeficientes nao

Coeficientes

Estatisticas de

Variavel estandardizados estandardizados Colinearidade
B Erro padréo B t Sig. Tolerancia VIF
Constante -27,614 13,043 -2,117 0,045
IDO 1,547 1,113 0,335 1,391 0,177 ,569 1,757
IDV -0,861 0,665 -0,299 -1,294 0,208 ,617 1,622
Cultura 0,061 0,041 0,322 1,484 0,151 ,700 1,429

A significancia global da regressdo é avaliada por intermédio da existéncia de

multicolinearidade. Assim, o variance inflation factor (VIF) ndo deve ser superior a dez

em concordancia com Gotz, Liehr-Gobbers e Krafft (2010).

Os resultados constantes da Tabela 4.15 revelam a auséncia de diferengas significativas no

impacto das variaveis independentes na ROA.

8 Utilizado para testar a autocorrelacdo (dependéncia) nos residuos de um modelo de regressdo. A auséncia
de correlacdo é confirmada pela aproximacéao deste valor a 2 (Guajarati & Porter, 2011).
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Tabela 4.16 ANOVA do Modelo 1 de regressdo linear multipla

Coeficientes Quadrado

estandardizados médio Sig.
Regressao 404,024 3 134,675 2,124 124
Residuo 1.521,818 24 63,409
Total 1.925,843 27

A analise do modelo evidencia, atraves do coeficiente de determinacdo, que a conjugacgéo
das variaveis independentes explica 21,0% do comportamento da ROA. Seguidamente, as
Tabelas 4.16, 4.17 e 4.18 apresentam os resultados estatisticos referentes ao modelo de
regressdo linear multipla 2, ou seja, aquele que tem como variavel dependente a ROE.

Tabela 4.17 Coeficiente de correlagdo linear multiplo, coeficiente de determinacéo (R?) e
coeficiente de determinacédo ajustado (R? Aj.) do Modelo 2

R Rz R2 Aj. Errq Pad_rao Durbin-Watson
Estimativa

,450 0,203 0,103 26,527 1,818

O valor de Durbin-Watson evidencia que os residuos sdo parcialmente independentes o

que, por sua vez, atribui relativa significancia as variaveis independentes.

Relativamente a questdo da multicolinearidade, os resultados constantes da Tabela 4.14

demonstram um comportamento semelhante ao verificado para a ROE.

Tabela 4.18 Coeficientes do Modelo 2 de regressao linear maltipla

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
Variavel estandardizados estandardizados Colinearidade
B Erro padréo B t Sig. Tolerancia VIF
Constante -87,473 43,448 -2,013 0,055
IDO 5,258 3,707 0,343 1,419 0,169 ,569 1,757
IDV -2,940 2,216 -0,308 -1,327 0,197 ,617 1,622
Cultura 0,193 0,138 0,305 1,402 0,174 ,700 1,429

Os resultados expostos na Tabela 4.18 revelam a auséncia de diferengas significativas no

impacto das variaveis independentes na ROE.
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Tabela 4.19 ANOVA do Modelo 2 de regressdo linear multipla

Coeficientes Quadrado

estandardizados médio Sig.
Regressao 4,295,511 3 1.431,837 2,035 ,136
Residuo 16.888,131 24 703,672
Total 21.183,643 27

A analise do modelo evidencia, atraves do coeficiente de determinacdo, que a conjugacgéo
das variaveis independentes explica 20,3% da ROE. Os resultados obtidos permitem aferir

que o IDV influencia negativamente a ROE.

Tabela 4.20 Coeficiente de correlagdo linear multiplo, coeficiente de determinacéo (R?) e
coeficiente de determinacédo ajustado (R? Aj.) do Modelo 3

R R2 R2 Aj. Errq Pao!rao Durbin-Watson
Estimativa

,314 0,098 -0,014 457.099,114 1,579

O valor de Durbin-Watson evidencia que os residuos sdo parcialmente independentes o

que, por sua vez, atribui relativa significancia as variaveis independentes.

Relativamente a questdo da multicolinearidade, os resultados constantes da Tabela 4.14

demonstram um comportamento semelhante ao verificado para o Tobin’s Q.

Tabela 4.21 Coeficientes do Modelo 3 de regressado linear multipla

Coeficientes ndo Coeficientes Estatisticas de
Variavel estandardizados estandardizados Colinearidade
B Erro padréo B t Sig.  Toleréncia VIF
Constante 1.163.158,390  748.685,841 1,554 0,133
IDO -56.091,847 63.870,869 -0,226 -0,878 0,389 ,569 1,757
IDV 38.607,763 38.182,647 0,250 1,011 0,322 ,617 1,622
Cultura -2.310,414 2.378,213 -0,225 -0,971 0,341 ,700 1,429

Os resultados mostram que existe uma correlacdo negativa entre e 0 IDO e 0 Tobin'sQ e a

cultura e 0 Tobin’s Q, ao contrario da relacdo entre o IDV e 0 Tobin’s Q.

Tabela 4.22 ANOVA do Modelo 3 de regressdo linear multipla

Coeficientes Quadrado .
estandardizados df médio z Sig.
Regressdo 5,4701 3 1,8231 873 4,69
Residuo 5,015%? 24 2,089
Total 5,56212 27
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A anélise do modelo evidencia, atraves do coeficiente de determinacéo, que a conjugacdo
das variaveis independentes explica 9,8% do Tobin’s Q.

4.2. Analise e discussao dos resultados
4.2.1. Analise univariada

Atraveés dos valores médios, é possivel inferir que a Irlanda possui, em todos os setores, a
maior taxa de ativos intangiveis em comparacdo com 0s ativos fixos tangiveis. Por outro
lado, os valores mais reduzidos encontram-se nos setores da energia e da tecnologia na

Italia e no setor da saude da Bélgica.

A andlise as principais areas de negdcio das empresas que constituem a amostra, permite
concluir que as do setor da energia na Irlanda vocacionam-se para a exploracdo de petréleo

e gas, enquanto as da Italia concentram-se no desenvolvimento de produtos inovadores.

No que concerne ao setor da salde, as empresas irlandesas estdo orientadas para o
desenvolvimento de tratamentos e servicos de tecnologia médica, enquanto que as da

Bélgica para a investigacao.

Relativamente ao setor da tecnologia, a area de negdcio das empresas irlandesas cifra-se no
software de realidade virtual e produtos e servicos para instituicdes financeiras,

tecnoldgicas e energéticas, enquanto as da Italia nas infraestruturas de redes sem fio.

A dimensdo relacionada com a orientacdo a longo prazo possui 0s seus valores mais
elevados na Bélgica, Franca e Itdlia o que, por sua vez, determina que sdo sociedades

assentes na tradicionalidade.

Pelo contrario, a Irlanda possui o valor mais reduzido da amostra, implicando que constitui
uma sociedade que procura solucdes mais criativas tendo por objetivo a estabilidade,
poupanca e investimento. Ainda neste ambito, os setores da tecnologia e da salude da
Irlanda apresentam os valores médios mais elevados da amostra, enquanto o setor da satde
na Bélgica apresenta dos valores mais reduzidos. E importante salientar que o setor da
energia na Irlanda ndo se concentra nas energias renovaveis sendo, por esta razdo, mais

imune aos efeitos dos ativos intangiveis conforme determinado por Janior et al. (2023).

De acordo com Lerro (2011) e Ning et al. (2021), as empresas do setor energetico
necessitam de divulgar estratégias e iniciativas em ordem a protecdo do meio ambiente. O

estudo do indice de divulgacdo voluntario demonstra que nenhuma empresa do setor da
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energia da Irlanda divulga politicas neste sentido. Alias, apenas 33,33% das empresas deste
pais implementa estas matérias na promocao da sua entidade.

Assim, os resultados obtidos, em conjunto com o valor do indice de Hofstede deste pais,
encontram fundamento na teoria da legitimidade que dita que a instabilidade cultural exige
as entidades uma maior presenca junto da comunidade tendo por desiderato o cumprimento
das normas e valores da sociedade. Pelo contrario, nos restantes paises regista-se uma taxa
de 100% na divulgacdo destes temas com excecao de uma empresa do setor da tecnologia

da Franca perfazendo uma taxa de 83,33% neste pais.

Em conformidade com Alexander e Eberly (2018), o setor da energia na Irlanda exige uma
robusta plataforma fisica detendo um aumento da propor¢do de ativos intangiveis no
periodo em analise. Pelo contrario, os setores da saude e da tecnologia apresentam um
comportamento assimétrico no periodo em analise, conforme Crouzet e Eberly (2019).
Assim, os resultados obtidos encontram-se em linha com o raciocinio de Lim et al. (2020)
e Kotler (2022), nomeadamente acerca do efeito favoravel da alavancagem financeira

consequente dos ativos intangiveis.

Em linha com Rider, Comeau, Truog, Boyer e Meyer (2018), 75% das empresas do setor
da saude divulgam relagBes com clientes, licencgas e patentes, contudo sdo as empresas do
setor da tecnologia que mais divulgam informacGes neste &mbito apresentando uma taxa de
76,92%. Por outro lado, as empresas do setor da energia apenas divulgam 57,14%. Deste

setor, constata-se que nenhuma empresa da Irlanda divulga.

Relativamente ao IDO, verifica-se que este apresenta um desvio padrdo maior em relagao
ao IDV o0 que, por sua vez, indica uma maior dispersdo em torno da média e,
consequentemente, maior heterogeneidade nas politicas de divulgacdo obrigatéria. Com
efeito, as empresas do setor energético da Irlanda sdo as que divulgam menos o que
encontra fundamento no reduzido valor do indice de Hofstede conjugado com a auséncia

do reconhecimento de ativos intangiveis no balan¢o nos anos de 2018, 2019 e 2020.

Assim, constata-se sete vezes a presenca do valor de zero no que concerne ao IDO deste
pais. Acresce referir que esta realidade deriva, também, do reduzido valor do indice de
Hofstede que confirma uma sociedade mais coesa, igualitaria e com menor desigualdade

concedendo uma configuragdo cultural estavel a estratégia organizacional.
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Por outro lado, a divulgacéo obrigatdria e voluntaria no setor da energia apresenta maior
realce na Franga e na Itlia, paises que possuem dos valores mais elevados do indice de
Hofstede. Posto isto, este setor apresenta uma preocupacdo mais marcante no que se refere
ao meio ambiente e, por isso, com mais impacto na sociedade, pelo que a divulgacao
assinalada serve como veiculo de protecdo da entidade e tornar as suas condutas
socialmente mais aceites conforme exposto por Ning et al. (2021).

A maior presenca de divulgacdo voluntaria verifica-se, maioritariamente, nas empresas do
setor da saude. Importa salientar que o setor da saude exige que 0s seus produtos sejam
aceites socialmente de forma a cativar a comunidade e, por sua vez, potenciar 0 seu
volume de negdcios. Desta forma, torna-se necessario o incremento na sua divulgacéo
tendo por desiderato evidenciar a seguranca e qualidade dos produtos/servicos

comercializados.

De facto, as empresas do setor da tecnologia marcam uma posi¢cdo mediana neste assunto.
Deste modo, a tecnologia apresenta-se como um setor de inovacdo onde 0s equipamentos
ficam obsoletos de forma rapida o que, por sua vez, determina uma elevada concorréncia
que marca 0 seu mercado com a cautela na divulgacdo de informacGes que poderdo ser
usadas pelas empresas concorrentes. Portanto, o tratamento da informacdo divulgada deve
ser cuidado de modo a néo fornecer os fatores distintivos e, porquanto, basilares do seu

diferencial competitivo as restantes entidades.

Assim, conforme Kotler (2022) constata-se que o comportamento de uma entidade num
determinado depende do mercado geografico em que este se encontra inserido. Ainda neste
ambito, a analise da composicao da estrutura contabilistica das entidades permite confirmar
0 mencionado por Autor (2010) que a presenca dos ativos intangiveis varia consoante o

setor e, neste caso em particular, consoante o pais.

Em concordancia com o exposto, a analise da curtose indica que os dados referentes as
variaveis ROA, ROE, Tobin"s Q e IDO encontram-se mais concentrados, por oposicao ao
IDV que apresenta um maior afastamento entre os resultados. Deste modo, corrobora-se a
influéncia da discricionariedade da entidade na definicdo das politicas de divulgacéo
voluntaria. Em adicdo, no que concerne ao IDV, é crucial mencionar que se observa uma
maior distribuicdo de valores, dado que cada entidade adota a sua estratégia em

conformidade com o mercado onde se insere.
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Por outro lado, o setor da satde na Bélgica agrega, em ambos 0s casos, a mais elevada taxa
de divulgacdo. Neste sentido, o setor da salde torna-se mais propenso no que concerne a
divulgacdo de ativos intangiveis na estratégia organizacional. Por imperativo ldgico, a
Bélgica é o pais com o valor mais elevado do indice de Hofstede, possuindo o valor mais

elevado nas componentes do individualismo, orientacdo a longo prazo e indulgéncia.

Assim, o pais em apreco representa uma sociedade com menor coesdo entre a comunidade,
com valores tradicionais acentuados, impulsiva e mais resistente a mudanca. Por
imperativo légico, a manutencdo da legitimidade e sustentabilidade da entidade € posta em
causa de forma mais sublinhada num ambiente de maximizagdo dos interesses individuais
dos elementos da comunidade. Além disso, 0 novo contexto econdémico assenta no
dinamismo e inovacao operacionalizado pela presenca de ativos intangiveis. Deste modo,
as empresas belgas divulgam mais tendo por desiderato projetar a sua imagem e a

assegurar a sua posic¢ao de mercado.

Importa também referir que a Italia € o pais com o terceiro valor mais elevado do indice de
Hofstede e, porquanto, possui uma estrutura cultural menos robusta traduzindo-se num
ecossistema empresarial fragil. Nesta ética, a atmosfera cultural da Italia e da Bélgica
dificultam o delineamento de estratégias organizacionais focadas na inovagdo por
intermédio da incorporacdo de ativos intangiveis na entidade. Nesta senda, os resultados
indicam o setor da tecnologia na Bélgica comporta a maior taxa de divulgacdo obrigatéria

e a terceira mais elevada no que corresponde a divulgacdo voluntaria.

No que concerne a Espanha, € importante referir que apresenta o segundo valor mais baixo
do indice de Hofstede. Desta forma, canaliza uma sociedade que promove a mudanca e
inovacdo, a semelhanca da Irlanda. Nesta linha de raciocinio, este setor exp6e uma

reduzida taxa de divulgacdo obrigatoria e uma mediana taxa de divulgacdo voluntaria.

Constata-se a manutencdo do nivel da divulgacdo obrigatdria no periodo analisado o que
encontra apoio no exposto por Lev e Gu (2016) e Xie e Zhang (2022), designadamente a
perda da relevancia da informacdo contabilistica em setores de elevada intensidade digital.
4.2.2. Analise bivariada

Em conformidade com Pinho e Soares (2018), a ROE depende essencialmente da ROA tal
como demonstrado pela forte correlagéo entre estas variaveis (,993).
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Em linha com Basso et al. (2015), Huang (2020) e Ma e Zhang (2023), a divulgacéo de
informacdo obrigatdria ndo possui uma resposta Util e tempestiva no valor de mercado da
entidade. Alias, subestima o seu valor tal como demonstrado pela correlacdo negativa entre
0 IDO e o Tobin’s Q (-0,099). De facto, os resultados desta variavel de desempenho
contabilistico assentam no reconhecimento dos ativos intangiveis no balango fornecendo,
desta forma, provas empiricas das consequéncias da ndo capitalizacdo destes elementos de

acordo com o mencionado na revisao de literatura.

A existéncia de correlacdo entre o IDO, o pais e 0 setor encontra assento na teoria da teoria
da legitimidade de que a visdo da comunidade determina as agdes organizacionais tendo

por desiderato o cumprimento de normas e valores aceites socialmente.

No que concerne a andlise isolada do ano de 2022, importa destacar as fortes correlacdes

verificadas ap0s a introducédo das variaveis IDV e da cultura.

Em linha com Cravo et al. (2020) e Dancakova et al. (2022), as demonstrac@es financeiras
ndo refletem o valor real da estrutura intangivel da entidade. Desta forma, a digitalizacdo
da informacdo que caracteriza a nova economia determina a adog¢do de estratégias
adequadas. Assim, é enquadravel a forte correlacdo entre o IDO e o IDV, onde a
divulgacdo de informacédo ndo financeira ganha relevo em ordem a obtengdo de vantagem
competitiva, conforme exposto por Dosso e Vezzani (2019) e Ferreira et al. (2019b).

Acresce ainda referir que, de acordo com a teoria dos stakeholders é crucial a divulgacéo
de informacdo econdmica, social e moral para o seu envolvimento, conseguida através da
divulgacdo voluntaria. Posto isto, os resultados corroboram o exposto por Cravo et al.
(2020) de que a divulgacéo de informacéo ndo financeira assume cada vez mais relevancia.

Com efeito, a referida correlacdo comprova a tese de Scott (2015) de que o mercado é
incapaz de refletir a informacdo plasmada nos relatérios e contas, privilegiando outras

formas de comunicacéo da informacdo.

Conforme com Dourado (2018), a economia digital possui a sua raiz na dispersao
territorial associada aos modelos de negécio através da multiplicagcdo de redes digitais.
Desta forma, as estratégias empresariais assentam na divulgagéo de informacéo através de
diversos meios e formas de comunicacdo alternativas em conformidade com o publico
alvo. Acresce referir que a legitimidade de uma entidade pode ser posta em causa em

funcdo da instabilidade cultural, exigindo & mesma um esfor¢o continuo na manutencao da

57



sua posi¢do de mercado em funcéo da sua atmosfera mutavel conforme determinado Huff,
et al. (2021) e Wiart et al. (2022). Aliés, a globalizacdo refere-se a interconexdo de pais

por intermédio do comércio, tecnologia e cultura de acordo com Foucault (1980).

Deste modo, comprova-se a forte correlacéo entre o IDV e a cultura tendo em consideracdo
0 comportamento do consumidor assente em valores culturais e normas sociais, conforme

defendido pela teoria da legitimidade.

Relativamente a analise dos agregados de dados tendo por desiderato analisar o impacto da
pandemia, importa mencionar que apenas se verifica o impacto das varidveis introduzidas
no segundo periodo da analise. Desta forma, ndo é possivel obter uma base de comparacao

solida de forma a extrair conclusdes logicas.

4.2.3. Regressdo linear multipla

No que concerne aos modelos 1 e 2, constata-se que o IDV possui uma correlacdo negativa
com a ROA e a ROE. Deste modo, estes resultados corroboram os dados obtidos através
das analises anteriores e a revisdo de literatura. Deste modo, a divulgacdo de informacao
sobre ativos intangiveis ndo contempla os beneficios econdmicos derivados do seu

investimento, conforme defendido por Braune et al. (2020).

Tal como defendido pela literatura, 0 impacto dos ativos intangiveis no valor de mercado é
alvo de debate. Assim, em linha com o pensamento de Dancakova et al. (2022), o valor de
mercado de uma entidade depende de outros fatores ndo analisados nesta investigacao,

porquanto as variaveis independentes apenas explicam 9,8% do comportamento de Tobin’s
Q.

A tese defendida por Alldredge et al. (2022) ndo se comprova nesta investigacdo, uma vez
que a divulgacdo voluntaria de informacédo sobre ativos intangiveis apenas influencia 25%
o valor de mercado. Desta forma, a divulgacdo por intermédio da internet, designadamente
dos sitios eletronicos, ndo apresenta resultados significativos para os stakeholders,
conforme defendido por Beatti e Pratt (2003).

Acresce ainda que os paises que compdem a amostra S0 0S que apresentam a menor
robustez cultural. Desta forma, as interacfes econdmicas ocorrem num ambiente de
incerteza empresarial realcando comportamentos oportunistas e a assimetria de

informacao, tal como demonstrado pela teoria da agéncia.
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Por outro lado, o IDO e a cultura influenciam negativamente este valor. Desta forma, 0s
setores em andlise dettm uma elevada intensidade intangivel marcada pela inovacéo,
rivalidade e forte concorréncia entre os diversos agentes de mercado o que, por sua vez,

determina uma maior énfase na privacidade e na protecdo das suas atividades.

4.3. Verificacdo das hipoteses

A investigacdo empirica assenta na construcao de hipoteses de investigacdo, sendo que 0s
resultados obtidos permitem concluir pela sua corroboracdo ou rejeicdo. Seguidamente,
sera efetuada para cada uma das hipoteses formuladas uma analise individualizada face aos

resultados obtidos.

Hi: Existe um aumento da divulgacdo de informacéo relacionada com os ativos
intangiveis ao longo do periodo analisado

Os resultados obtidos comprovam a auséncia de alteracdes significativas no nivel de
divulgacdo obrigatoria efetuada pelas entidades. De facto, a sua construcdo tedrica
incentiva a divulgacdo de informacdo ndo passivel de reconhecimento no balanco. No que
concerne a divulgacao voluntaria nao é possivel fazer esta tipologia de analise, pelo que os
resultados obtidos conduzem a rejeicdo da hipotese formulada, uma vez que nao se

verificou um aumento da informacéo divulgada ao longo do periodo.

H2.1: Existe uma relacdo entre a divulgacdo de informacao de natureza obrigatoria
relacionada com os ativos intangiveis e o desempenho empresarial

A estrutura da divulgacdo de informacdo ocorre em resposta a complexidade e volatilidade
da atmosfera envolvente. Assim, a divulgacdo obrigatéria de informacdo possui um
impacto positivo no desempenho contabilistico, contrariando a revisdo de literatura
apresentada e, pelo contrério, confirma-se a sua influéncia negativa no desempenho de
mercado. Em suma, é possivel afirmar que os resultados obtidos permitem confirmar a

hipotese formulada.

H22: Existe uma relacdo entre a divulgacdo de informacdo de natureza voluntaria
relacionada com os ativos intangiveis e o desempenho empresarial

No que diz respeito a divulgacdo voluntaria, constata-se 0 seu impacto negativo no
desempenho contabilistico, confirmando a revisdo de literatura. Por outro lado, esta forma

de divulgacdo possui uma influéncia positiva no desempenho de mercado. E fulcral realcar

59



que a metodologia utilizada na avaliagdo deste tipo de divulgagdo apenas considera o
contetido dos sitios eletronicos. Em epitome, € possivel corroborar a hipétese formulada

Hs: A cultura do pais onde se encontram sedeadas as entidades tém um impacto no
desempenho empresarial

O estudo das varidveis permite evidenciar uma forte correlacdo entre o pais e o IDO. Desta
forma, paises com uma forte robustez cultural assinalam taxas de divulgacdo mais

reduzidas em oposic¢ao aos paises com uma parca robustez cultural.

A metodologia usada para a obtencdo do IDV de informacdo depende do caracter
discricionério da entidade e, por conseguinte, ndo obedece a normativos legais. Deste
modo, as inten¢des que subjazem as suas estratégias empresariais permanecem ocultas aos
seus stakeholders. Neste contexto, a dita divulgacdo pode servir para ofuscar eventos de

caracter negativo para o desempenho da entidade.

A investigagcdo empirica mostra que 0 mesmo setor assume comportamentos distintos
consoante o mercado geografico com impactos distintos na gestdo de ativos intangiveis e,

consequentemente, no desempenho da entidade.

Em primeira instancia, o desempenho empresarial depende da adesdo da sociedade
enraizada na sua estrutura cultural. Os resultados comprovam que a divulgagdo de
informacdo ndo deve atender apenas as necessidades informativas somente na vertente
financeira. Alias, as componentes social e moral assumem um papel crucial na ponderagédo
das linhas orientadoras da gestdo dos ativos intangiveis. Destarte, as diferencas culturais
inerentes a cada mercado enfatizam a necessidade de adaptacdo das entidades tendo por
corolario a obtencdo de vantagens competitivas e a inovacdo. Portanto, os resultados

obtidos permitem corroborar a hipdtese descrita.
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5. Conclusdes, LimitacOes e Perspetivas Futuras

Apbs a revisdo de literatura e a investigacdo empirica que consolida a analise dos dados
obtidos, segue-se a fase final da estrutura deste trabalho. Deste modo, este capitulo replica
as conclusdes mais pertinentes alicercadas na analise e discussdo dos resultados tendo por
objetivo conferir respostas as perguntas tecidas nesta investigacdo. Assim, confirmam-se
0s objetivos, sdo elaboradas recomendacbes e propostas para futuras investigacbes no

ambito do objeto em estudo.

Relativamente a PD1 — Qual € a evolugdo do nivel de divulgacédo relacionada com os ativos
intangiveis? — verifica-se que ndo ha alteracdes significativas nos niveis de divulgacao

obrigatéria ao longo do hiato temporal que comporta esta investigacao.

Neste ambito, o diploma legal que determina a harmonizacdo das normas internacionais
pretende garantir o bom funcionamento dos mercados de capitais. Acresce referir que a
divulgacdo obrigatoria se debruca sobre o desempenho histérico da entidade. Assim, a dita
harmonizacgéo ndo proporciona a necessaria diferenciacdo das entidades neste seio, sendo
que a divulgacdo voluntaria constitui o veiculo de distin¢do. Portanto, comprova-se uma
correlacéo entre os referidos tipos de divulgacdo, na medida em que a Ultima potencializa o

reconhecimento de ativos intangiveis passiveis de divulgacéo nos relatérios e contas.

No que concerne a PD, — Qual é a relacdo entre a divulgacdo de informacéo relacionada
com 0s ativos intangiveis e o desempenho empresarial? — é importante realcar que o estudo
empirico divide o desempenho empresarial em duas vertentes: contabilistico e de mercado.
Assim, a divulgacdo obrigatoria de informacao sobre ativos intangiveis possui um impacto
significativo no desempenho contabilistico, contribuindo para o seu incremento. No que
concerne a divulgacdo voluntaria sobre o desempenho da entidade, constata-se a
heterogeneidade nos resultados. E importante ressaltar que esta encontra-se no poder
discricionério da entidade que serve de arrimo a conducdo do cumprimento dos objetivos
delineados. Por imperativo logico, as estratégias adotadas na projecdo da imagem da
entidade adequam-se ao seu meio envolvente, procurando ofuscar eventos com
consequéncias nefastas ao desempenho da entidade. Com efeito, ndo se assinala uma
associacdo clara entre os ativos intangiveis, a capitalizacdo bolsista e o racio de Tobin"s Q.

Destarte, os resultados indicam que este tipo de divulgacdo abarca um contexto de
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complexidade que deve ser individualizado de modo a comportar a estrutura organizativa

na sua envoltura cultural.

Atendendo a PDs — Qual é o impacto da cultura do pais onde se encontra sedeada a
entidade no desempenho empresarial? — prova-se que a constituicao cultural inerente a
cada mercado assume um papel decisor nas politicas de divulgacdo. Desta forma, as
politicas adotadas devem ser consistentes e eticamente aceitaveis, pelo que a divulgacéao de
informacdo proporciona a manutencao da sua imagem. Além disso, a construcao tedrica da
divulgacdo de informacdo € influenciada pelas perspetivas que a entidade pretende criar
nos seus stakeholders. Destarte, as metodologias delineadas assentam no desenho da

comunidade enquanto conjunto de crengas e normas socialmente aceites.

A dimensdo social assume uma importancia fundamental, pelo que o tecido caracteristico
de cada sociedade determina as orientacGes estratégicas das entidades. Deste modo, o
mercado reage de forma distinta a gestdo da estrutura intangivel e, por sua vez, com

consequéncias diferentes na obtencdo de vantagem competitiva.

Tendo em consideracao as ilacdes retiradas no que se refere as respostas as PD e tendo por
base os dados obtidos, encontram-se reunidos as bases conceptuais para responder a PP
«De que forma o nivel de divulgacéo de informacéo relacionada com os ativos intangiveis

influencia o desempenho empresarial?».

Primeiramente, é fundamental referir que este estudo versou sobre 0s setores com elevada
intensidade intangivel em conjugacdo com os parametros definidos para a selecdo dos

paises integrantes da amostra.

Os alicerces fundamentais da sobrevivéncia sustentavel de uma entidade consubstanciam
as vertentes econdémica, social e moral. Portanto, é essencial a ado¢do de uma metodologia
sistematica e integrada no mercado alvo tendo por propdsito a eficiente alocacdo dos
recursos da entidade. Desta forma, a divulgacdo de informacéo deve ter em consideracdo a

as necessidades dos diversos stakeholders e os habitos e experiéncias da sociedade.

Com efeito, o trabalho empirico comprova o efeito positivo da divulgacdo obrigatoria de
informagdo sobre ativos intangiveis no desempenho contabilistico da entidade. E
fundamental salientar que este tipo de divulgacdo se encontra regulado a nivel

internacional.
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No que toca & divulgacdo voluntaria, ndo se constata a necessaria estabilidade nos
resultados para a extragdo de conclusbes solidas. Neste sentido, verifica-se a parca
correlacdo entre este tipo de divulgacédo e o desempenho de mercado. Consequentemente, a
utilizacdo do poder discricionario da entidade deve obedecer a uma interpretacdo holistica
da estrutura envolvente, da volatilidade das manifestacdes culturais da sociedade e das

oportunidades e ameacas do mercado.

Com efeito, a problematica da qualidade da divulgacdo de informacdo em concordancia
com as normas culturalmente aceites unifica a medula desta investigacdo. Assim, a sua
construcdo e, por conseguinte, 0 seu impacto nos stakeholders encontram-se sob a égide da
entidade.

Nesta otica, é fundamental ressaltar a necessidade de reformulacdo de medidas tendo por
objetivo a edificacdo de uma estrutura adequada da divulgacao de informacéo e do vinculo
de uma posicdo dinamizadora no mercado e, por conseguinte, o incremento do processo de

criagédo de valor.

As implicacOes tedricas desta investigacdo implicam o incremento da transparéncia das
demonstracdes financeiras. Com efeito, a preposicdo definida podera conduzir a
aproximacdo entre o valor contabilistico e o valor de mercado o que, por conseguinte,
podera afetar positivamente a sustentabilidade da entidade por intermédio da criacdo de
valor a longo prazo para os acionistas. A divulgacdo de informacdo relevante, util e
tempestiva podera aumentar a confianca na gestdo da entidade e, consequentemente, atrair

mais investimento.

As implicacbes praticas desta investigacdo focam-se no incremento da confianca nas
atividades das entidades e, por consequéncia, dos investidores e do mercado que poderdo
avaliar com mais precisdo os riscos e oportunidades nas suas decisfes de investimento que
podera levar ao aumento do seu desempenho. O aumento da transparéncia da informacao
podera conduzir ao incremento da accountabilty e responsabilizagdo dos gestores da
entidade.

Uma das grandes limitacfes deste estudo consiste na abordagem a divulgacéo voluntaria
apenas através dos elementos disponiveis nos sitios eletrénicos das entidades que

constituem a amostra e, consequentemente, apenas € possivel analisar dados referentes ao
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ano de 2022, assim como no que concerne a cultura. Desta forma, as entidades podem

fazer uso de outros meios tendo por desiderato projetar a sua imagem no mercado.

De referir que os setores analisados possuem ciclos de capitalizacdo de gastos de 1&D
especificos a par de caracteristicas inovadoras e sociais distintas 0 que, por sua vez,
determina o comportamento diferenciado do consumidor. Desta forma, esta investigacao

ndo aborda os referidos fatores determinantes em ordem a sustentabilidade a longo prazo.

As recomendacdes tecidas sdo orientadas para o desenvolvimento de futuras investigacdes
tendo por propdsito analisar as praticas do governo de sociedades no que concerne as
politicas de divulgacdo de informacgdo sobre ativos intangiveis mediante a integracdo de
variaveis culturais. Desta forma, sugere-se a identificacdo das caracteristicas heterogéneas
do ambiente envolvente e o tratamento das mesmas em ordem a cumprir as percecdes e
acOes socialmente aceites pela comunidade, por intermédio da divulgacdo de informacéo

sobre ativos intangiveis.
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Apéndices

Apéndice | indice de Hofstede dos paises que compdem a amostra

Pais Relacdo distancia/poder Individualismo Masculinidade Incerteza/evitar Orientacdo a longo prazo Indulgéncia Total
Bélgica 65 75 54 94 82 57 427
Franca 68 71 43 86 63 48 379
Italia 50 76 70 75 61 30 362
Grécia 60 35 57 100 45 50 347
Espanha 57 51 42 86 48 44 328
Irlanda 28 70 68 35 24 65 290
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Apéndice Il Listagem das entidades pertencentes a amostra final

Pais Entidade Setor
Irlanda ISEQ Barryroe Offshore Energy PLC ~ Energia
Irlanda ISEQ ENGAGE XR Holdings PLC Tecnologia
Irlanda ISEQ FD Technologies PLC Tecnologia
Irlanda ISEQ Malin Corporation plc Salde
Irlanda ISEQ PetroNeft Resources plc Energia
Irlanda ISEQ Uniphar Group PLC Salde
Bélgica BEL 20 Proximus NV Tecnologia
Bélgica BEL 20 UCB SA Saude
Belgica BEL 20 Galapagos NV Saude
Bélgica BEL 20 Melexis NV Tecnologia
Franca CAC 40 Capgemini SE Tecnologia
Franca CAC 40 Sanofi SA Saude
Franca CAC 40 TotalEnergies SE Energia
Franca CAC 40 STMicroelectronics NV Tecnologia
Franca CAC 40 Dassault Systemes SE Tecnologia
Franca CAC 40 Worldline SA Tecnologia

Italia Italia 40 Snam SpA Energia

Italia Italia 40 Tenaris SA Energia

Italia Italia 40 Amplifon SpA Salde

Italia Italia 40 Recordati Saude

Italia Italia 40 Inwit Tecnologia
Espanha IBEX 35 Enagas Energia
Espanha IBEX 35 Grifols SA Saude
Espanha IBEX 35 Repsol Energia
Espanha IBEX 35 Cellnex Telecom SA Tecnologia
Grécia AGC Entersoft SA Tecnologia
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Grécia

AGC

Quest Holdings

Tecnologia

Grécia

AGC

Space Hellas SA

Tecnologia
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Apéndice 111 Resultados do indice de divulgacdo obrigatéria

Pais Entidade Setor Ano Pontuacéo
Irlanda Ela_lréyroe Offshore Energy Energia 2017 6
Irlanda EEISAGE XR Holdings Tecnologia 2017 8
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2017 11
Irlanda Malin Corporation plc Salde 2017 11
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2017 0
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2017 7
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2017 13
Bélgica UCB SA Saude 2017 14
Bélgica Galapagos NV Saude 2017 13
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2017 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2017 13
Franca Sanofi SA Saude 2017 13
Franca TotalEnergies SE Energia 2017 11
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2017 10
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2017 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2017 11
Italia Snam SpA Energia 2017 12
Italia Tenaris SA Energia 2017 13
Italia Amplifon SpA Saude 2017 12
Italia Recordati Saude 2017 1
Italia Inwit Tecnologia 2017 10
Espanha Enagas Energia 2017 12
Espanha Grifols SA Saude 2017 15
Espanha Repsol Energia 2017 12
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Espanha

Cellnex Telecom SA

Tecnologia 2017 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2017 12
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2017 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2017 10
Irlanda Ela_lréyroe Offshore Energy Energia 2018 6
irlanda EE(?AGE XR Holdings Tecnologia 2018 8
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2018 11
Irlanda Malin Corporation plc Saude 2018 9
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2018 0
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2018 7
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2018 12
Bélgica UCB SA Saude 2018 14
Bélgica Galapagos NV Saude 2018 14
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2018 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2018 14
Franca Sanofi SA Saude 2018 14
Franca TotalEnergies SE Energia 2018 11
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2018 11
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2018 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2018 12
Italia Snam SpA Energia 2018 12
Italia Tenaris SA Energia 2018 13
Italia Amplifon SpA Salde 2018 14
Italia Recordati Saude 2018 11
Italia Inwit Tecnologia 2018 10
Espanha Enagas Energia 2018 12
Espanha Grifols SA Saude 2018 15

88



Espanha

Repsol

Energia 2018 11
Espanha Cellnex Telecom SA Tecnologia 2018 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2018 11
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2018 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2018 10
irlanda IIz)ﬁréyroe Offshore Energy Energia 2019 0
Irlanda EEISAGE XR Holdings Tecnologia 2019 8
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2019 11
Irlanda Malin Corporation plc Saude 2019 9
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2019 0
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2019 8
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2019 14
Bélgica UCB SA Saude 2019 13
Bélgica Galapagos NV Saude 2019 15
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2019 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2019 14
Franca Sanofi SA Saude 2019 13
Franca TotalEnergies SE Energia 2019 12
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2019 11
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2019 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2019 12
Italia Snam SpA Energia 2019 12
Italia Tenaris SA Energia 2019 12
Italia Amplifon SpA Salde 2019 13
Italia Recordati Saude 2019 12
Italia Inwit Tecnologia 2019 10
Espanha Enagas Energia 2019 12
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Espanha

Grifols SA

Salde

2019 15
Espanha Repsol Energia 2019 11
Espanha Cellnex Telecom SA Tecnologia 2019 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2019 9
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2019 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2019 10
irlanda IIz)ﬁréyroe Offshore Energy Energia 2020 0
Irlanda EII:ISAGE XR Holdings Tecnologia 2020 8
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2020 11
Irlanda Malin Corporation plc Saude 2020 9
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2020 0
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2020 8
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2020 14
Bélgica UCB SA Saude 2020 13
Bélgica Galapagos NV Saude 2020 14
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2020 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2020 14
Franca Sanofi SA Saude 2020 15
Franca TotalEnergies SE Energia 2020 12
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2020 11
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2020 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2020 10
Italia Snam SpA Energia 2020 8
Italia Tenaris SA Energia 2020 13
Italia Amplifon SpA Salde 2020 13
Italia Recordati Saude 2020 12
Italia Inwit Tecnologia 2020 10
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Espanha Enagas Energia 2020 12
Espanha Grifols SA Saude 2020 15
Espanha Repsol Energia 2020 11
Espanha Cellnex Telecom SA Tecnologia 2020 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2020 10
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2020 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2020 10
irlanda IIz)ﬁréyroe Offshore Energy Energia 2021 0
Irlanda EII:ISAGE XR Holdings Tecnologia 2021 9
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2021 11
Irlanda Malin Corporation plc Saude 2021 9
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2021 3
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2021 8
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2021 13
Bélgica UCB SA Saude 2021 15
Bélgica Galapagos NV Saude 2021 15
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2021 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2021 14
Franca Sanofi SA Saude 2021 15
Franca TotalEnergies SE Energia 2021 12
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2021 10
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2021 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2021 12
Itlia Snam SpA Energia 2021 12
Italia Tenaris SA Energia 2021 14
Italia Amplifon SpA Salde 2021 13
Italia Recordati Saude 2021 12
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Italia

Inwit

Tecnologia 2021 10
Espanha Enagas Energia 2021 12
Espanha Grifols SA Saude 2021 14
Espanha Repsol Energia 2021 11
Espanha Cellnex Telecom SA Tecnologia 2021 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2021 11
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2021 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2021 10
rlanda II?Ie_lréyroe Offshore Energy Energia 2022 9
randa  SNCACEXRACNNGS  rernoiogia 2022 9
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 2022 11
Irlanda Malin Corporation plc Saude 2022 8
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 2022 9
Irlanda Uniphar Group PLC Salde 2022 9
Bélgica Proximus NV Tecnologia 2022 14
Bélgica UCB SA Saude 2022 12
Bélgica Galapagos NV Saude 2022 13
Bélgica Melexis NV Tecnologia 2022 10
Franca Capgemini SE Tecnologia 2022 14
Franca Sanofi SA Saude 2022 15
Franca TotalEnergies SE Energia 2022 12
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 2022 11
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 2022 9
Franca Worldline SA Tecnologia 2022 12
Itlia Snam SpA Energia 2022 12
Italia Tenaris SA Energia 2022 11
Italia Amplifon SpA Salde 2022 13
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Italia

Recordati

Salde

2022 12
Italia Inwit Tecnologia 2022 12
Espanha Enagas Energia 2022 12
Espanha Grifols SA Saude 2022 15
Espanha Repsol Energia 2022 11
Espanha Cellnex Telecom SA Tecnologia 2022 10
Grécia Entersoft SA Tecnologia 2022 11
Grécia Quest Holdings Tecnologia 2022 12
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 2022 10
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Apéndice IV indice de divulgacéo voluntaria

Bloco de contetidos (75% de ponderacéo)

Capacidade de inovacédo e comercializacao

Valor investido em 1&D durante 0 ano x; exercicios anteriores (+ 1 ponto)

Informacéo sobre a intensidade do investimento em I&D e vendas

Informac&o sobre projetos em curso de 1&D

Descricéao dos centros de 1&D disponiveis

Existéncia de contratos de colaboracdo com centros de investigacao basica

Patentes inscritas durante o ano x; exercicios anteriores (+ 1 ponto)

Marcas registadas durante o ano x; exercicios anteriores (+ 1 ponto)

Licencas de venda concedidas durante o ano x; exercicios anteriores (+ 1 ponto)

Receita de royalties durante o ano Xx; exercicios anteriores (+ 1 ponto)

Recursos humanos

Numero de empregados

Proporcao de titulares de ensino superior

Proporgéo de cientificos

Existéncia de planos de formacdo para a empresa; se for dado um montante anual
(+ 1 ponto)

Planos de promogéo

Planos de compensacéo

Descrigdo do processo de recrutamento e sele¢do do pessoal

Idade média

Antiguidade média

Clientes

Informac&o sobre os produtos que comercializa

Dimens0es e caracteristicas da rede de sucursais

Informac&o sobre o controlo de qualidade dos produtos

Informac&o sobre a garantia que oferecem
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Servigo pés-venda

Filosofia da empresa

Networking

Informacéo sobre as aliancas estratégias da empresa

Dimensao e caracteristicas da rede de distribuicao

Acordos de colaboragdo com outras empresas para desenvolver produtos ou
Servicos

Utilizacdo do B2B

Investimento no desenvolvimento de plataformas eletrénicas de e-business

Bloco de navegabilidade (25% de ponderacgao)

Grupo especifico em que agrupa a informacéo sobre a capacidade de inovacdo e
comercializagdo

Grupo especifico em que agrupa a informacéao sobre recursos humanos

Grupo especifico em que agrupa a informacao sobre clientes

Grupo especifico em que agrupa a informacéao sobre networking

Grupo especifico que agrega as ultimas noticias sobre a evolu¢do da empresa

Acesso a informacdo em outros idiomas

Disponibilizacdo de ligacOes eletronicas relacionadas com relatorios de analistas ou
noticias sobre a empresa na imprensa especializada
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Apéndice V Resultados do indice de divulgacdo voluntaria

Pais Entidade Setor Pontuacéo
irlanda IIsyla_lr(;yroe Offshore Energy Energia s
irlanda Ellil((:;AGE XR Holdings Tecnologia 725
Irlanda FD Technologies PLC Tecnologia 11,25
Irlanda Malin Corporation plc Salde 8
Irlanda PetroNeft Resources plc Energia 4,25
Irlanda Uniphar Group PLC Saude 11
Bélgica Proximus NV Tecnologia 11,25
Bélgica UCB SA Salde 13,25
Bélgica Galapagos NV Salde 14,25
Bélgica Melexis NV Tecnologia 10,5
Franca Capgemini SE Tecnologia 11,25
Franca Sanofi SA Saude 15
Franca TotalEnergies SE Energia 12
Franca STMicroelectronics NV Tecnologia 12,75
Franca Dassault Systemes SE Tecnologia 9
Franca Worldline SA Tecnologia 5,75
Italia Snam SpA Energia 8,25
Italia Tenaris SA Energia 14,25
Italia Amplifon SpA Salde 12,75
Italia Recordati Saude 13,25
Italia Inwit Tecnologia 10,5
Espanha Enagas Energia 11,25
Espanha Grifols SA Salde 15,25
Espanha Repsol Energia 7,75
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Cellnex Telecom SA

Espanha Tecnologia 11
Grécia Entersoft SA Tecnologia 13,5
Grécia Quest Holdings Tecnologia 10,25
Grécia Space Hellas SA Tecnologia 11
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ANexos

Anexo | Itens de divulgacao obrigatoria

Geral

118. Uma entidade deve divulgar o seguinte para cada classe de ativos intangiveis,

distinguindo entre os ativos intangiveis gerados internamente e outros ativos intangiveis:

a) se as vidas Uteis sdo indefinidas ou finitas e, se forem finitas, as vidas Uteis ou as taxas

de amortizagdo usadas;

b) os métodos de amortizacdo usados para ativos intangiveis com vidas Uteis finitas;

C) a quantia bruta escriturada e qualquer amortizacdo acumulada (agregada com as perdas

por imparidade acumuladas) no comeco e fim do periodo;

d) os itens de cada linha da demonstragdo do rendimento integral em que qualquer

amortizacdo de ativos intangiveis esteja incluida;

e) uma reconciliacdo da quantia escriturada no inicio e no fim do periodo mostrando:

i) adicdes, indicando separadamente as adi¢cdes provenientes de desenvolvimento interno,

as adquiridas separadamente e as adquiridas através de concentragdes de atividades

empresariais,

ii) ativos classificados como detidos para venda ou incluidos num grupo para alienagédo

classificado como detido para venda de acordo com a IFRS 5 e outras alienacdes,

iii) aumentos ou diminui¢des durante o periodo resultantes de revaloriza¢fes segundo 0s

paragrafos 75., 85. e 86. e de perdas por imparidade reconhecidas ou revertidas em outro

rendimento integral de acordo com a IAS 36 (se existirem),

iv) perdas por imparidade reconhecidas nos lucros ou prejuizos durante o periodo de

acordo com a IAS 36 (se houver),

v) perdas por imparidade revertidas nos lucros ou prejuizos durante o periodo de acordo

com a IAS 36 (se houver),

vi) qualquer amortizagdo reconhecida durante o periodo,

vii) diferengas cambiais liquidas resultantes da transposicdo das demonstragdes financeiras

para a moeda de apresentacdo, e da transposicdo de uma unidade operacional estrangeira

para a moeda de apresentacdo da entidade, e

viii) outras alteragdes na quantia escriturada durante o periodo.

119. Uma classe de ativos intangiveis € um agrupamento de ativos de natureza e uso

semelhantes nas operacdes de uma entidade. Exemplos de classes separadas podem incluir:
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a) (nomes de) marcas comerciais;
b) cabecalhos e titulos de publicacdes;
c) software de computadores;
d) licencas e franquias;
e) copyrights, patentes e outros direitos de propriedade industrial, direitos de servigos e
operacionais;
f) receitas, formulas, modelos, concecdes e prototipos; e
g) ativos intangiveis em desenvolvimento.
As classes mencionadas acima séo desagregadas (agregadas) em classes mais pequenas
(maiores) se isto resultar em informagdo mais relevante para os utentes das demonstracdes
financeiras.
120. Uma entidade deve divulgar informacéo sobre ativos intangiveis com imparidade de
acordo com a IAS 36 adicionalmente a informag&o exigida pelo paragrafo 118.e)iii)-v).
121. A IAS 8 exige de uma entidade a divulgacdo da natureza e da quantia de uma
alteracdo numa estimativa contabilistica que tenha um efeito material no periodo corrente
Oou que se espere que venha a ter um efeito material nos periodos posteriores. Tais
divulgacgdes podem surgir de alteracdes:
a) na avaliacdo da vida atil de um ativo intangivel,
b) no método de amortizacdo; ou
c) em valores residuais.
122. Uma entidade deve também divulgar:
a) para um ativo intangivel avaliado como tendo uma vida Util indefinida, a quantia
escriturada desse ativo e as razdes que apoiam a avaliacdo de uma vida atil indefinida. Ao
apresentar estas razoes, a entidade deve descrever o(s) fator(es) que desempenhou(aram)
um papel significativo na determinacdo de que o ativo tem uma vida Gtil indefinida;
b) uma descri¢do, a quantia escriturada e o periodo de amortizacdo restante de qualquer
ativo intangivel individual que seja material para as demonstragdes financeiras da entidade;
C) para os ativos intangiveis adquiridos por meio de um subsidio governamental e
inicialmente reconhecidos pelo justo valor (ver paragrafo 44.):
1) 0 justo valor inicialmente reconhecido para estes ativos,
i) a sua quantia escriturada, e
iii) se sdo mensurados ap6s o reconhecimento segundo o modelo de custo ou 0 modelo de
revalorizacdo;
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d) a existéncia e as quantias escrituradas de ativos intangiveis cuja titularidade esteja
restringida e as quantias escrituradas de ativos intangiveis dados como garantia de
passivos;

e) a quantia de compromissos contratuais para aquisicao de ativos intangiveis.

123. Quando uma entidade descrever o(s) fator(es) que desempenhou(aram) um papel
significativo na determinacdo de que a vida util de um ativo intangivel € indefinida, a
entidade considera a lista de fatores do paragrafo 90.

Ativos intangiveis mensurados apds reconhecimento usando o modelo de revalorizagédo
124. Se ativos intangiveis forem contabilizados por quantias revalorizadas, uma entidade
deve divulgar o seguinte:

a) por classe de ativos intangiveis:

i) a data de eficacia da revalorizagdo;

i) a quantia escriturada de ativos intangiveis revalorizados; e

Iii) a quantia escriturada que teria sido reconhecida se a classe revalorizada de ativos
intangiveis tivesse sido mensurada apds o reconhecimento usando o modelo de custo no
paragrafo 74; e

b) a quantia do excedente de revalorizacdo relacionada com ativos intangiveis no inicio e
no final do periodo, indicando as alteracGes durante o periodo e quaisquer restricdes na
distribuicdo do saldo aos acionistas.

c) [suprimida]

125. Pode ser necessario agregar as classes de ativos revalorizados em classes maiores para
finalidades de divulgacdo. Porém, as classes ndo sdo agregadas se isto resultar na
combinacdo de uma classe de ativos intangiveis que inclua quantias mensuradas tanto
segundo o modelo de custo como o de revalorizagéo.

Dispéndios de pesquisa e desenvolvimento

126. Uma entidade deve divulgar a quantia agregada do dispéndio de pesquisa e
desenvolvimento reconhecido como um gasto durante o periodo.

127. O dispéndio com pesquisa e desenvolvimento compreende todo o dispéndio que seja
diretamente atribuivel a atividades de pesquisa ou desenvolvimento (ver paragrafos 66. e
67. para orientacdo sobre o tipo de dispéndio a incluir para a finalidade do requisito de
divulgacdo no paragrafo 126.).

Outras informagdes

128. Uma entidade é encorajada, mas ndo se lhe exige, a divulgar a informacéo seguinte:
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a) uma descricdo de qualquer ativo intangivel inteiramente amortizado que ainda esteja em
uso; e

b) uma breve descricdo de ativos intangiveis significativos controlados pela entidade mas
ndo reconhecidos como ativos porque ndo satisfazem os critérios de reconhecimento desta

Norma ou porque foram adquiridos ou gerados antes de a versdo da IAS 38 Ativos
Intangiveis emitida em 1998 ter entrado em vigor.
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