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Os ativos realmente importantes sao aqueles gue os contabilistas ainda nao contabilizan.
(Kieso e Weygandt)
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Resumo

Esta investigacao aborda o Goodwill, analisando-o de diferentes perspetivas e descrevendo-o de
acordo com diversos normativos contabilisticos. Em Portugal, enquanto vigorava o Plano
Oficial de Contas, o Goodwill era amortizado, mas com a aplicacao do Sistema de Normaliza-
¢ao Contabilistica, passou a estar sujeito a testes de imparidade. Contudo, com a nova Diretiva
da Unido Europeia, que deu origem ao Decreto de lei 98/2015, o Goodwill volta a ser amorti-
zado nas empresas que adotam as normas contabilisticas de relato financeiro, o que gera uma

problematica.

Este trabalho tem como base avaliar a relagao entre variaveis Capital proprio, resultado por
acao, Ativos intangiveis e Goodwill ¢ o Valor de mercado das empresas cotadas na Euronext
Lisboa nos periodos de 2013 e 2014, procedendo-se, por um lado, a analise da estatistica des-
critiva de variaveis contabilisticas e de indicadores econémicos e por outro a aplicagao do

Modelo de Regressao Linear.

Verifica-se que as empresas com Goodwil/ apresentam maior solvabilidade e autonomia finan-
ceira do que as empresas que nao apresentam Goodwill e que apenas a variavel Resultado por

acao tem uma relagdo significativa com o Valor de mercado das empresas.

Palavras-Chave: Harmonizagdo contabilistica, Ativos intangiveis, Goodwill, Valor relevante,

Testes de Imparidade.
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Abstract

The proposed work addresses the Goodwill by analyzing it from different perspectives and
describing it according to different accounting regulations. In Portugal, while the Plano Oficial
de Contas was in force, Goodwill was amortized, but with the application of the Sistema de
Normaliza¢ao Contabilistica, it became subject to impairment tests. However, with the new
UE Directive, which gave rise to DL 98/2015, Goodwill is again repayable in companies that

adopt accounting reporting standards, and that creates a problem.

The purpose of this paper is to evaluate the relationship between Equity, Earnings per Share,
Intangible Assets and Goodwill and the market value of Companies listed on Euronext
Lisbon in the periods of 2013 and 2014. On the one hand, the analysis of the descriptive
statistics of accounting variables and economic indicators is applied, and on the other, the

application of the Linear Regression Model.

It can be seen that companies with Goodwill have greater solvency and financial autonomy
than companies that do not present Goodwill and that only the variable Earnings per Share

has a significant relation with the market value of the Companies.

Keywords: Accounting harmonization, Intangible assets, Goodwill, Relevant Volue,

Impairrment tests.
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1. Introdugao
1.1 Interesse da Investigagao

O Goodwill (GW) adota uma significativa importancia na avaliagdo de uma empresa, sendo um
tema bastante complexo. No que diz respeito a evolu¢io do GW na histéria, foram discutidos
e executados varios métodos de contabilizar o GIW adquirido, embora nenhum destes
métodos tenha sido reconhecido como o mais correto. De acordo com Santos (2014), os

métodos mais praticados foram:
e Reconhecimento como ativo, estando sujeito a amortiza¢ao;
e Abate direto aos capitais proprios;

e Reconhecimento como ativo, estando sujeito a testes de Imparidade.

O método que vigorava até 2016, era o seu reconhecimento como ativo estando apenas sujeito
a testes de impatidade, mas com entrada em vigor da Diretiva Uniao Europeia (UE) 2013/34
que deu origem ao Decreto de Lei 98/2015, as empresas portuguesas que adotam as Normas

Contabilisticas de Relato Financeiro (NCRF), passa a estar sujeito a amortizagao.

Numa época em que a economia se encontra com uma forte instabilidade e é apontada pela
davida e incerteza, o interesse e a importancia do conhecimento assume um papel primordial
como fonte segura de vantagem competitiva. As organizagoes vém-se entao obrigadas a avaliar
melhor os seus ativos intangfveis (Al) e a fortalecer as ferramentas de gestdo que permite
revelar e demonstrar estes ativos de um modo mais transparente e confiavel no que diz

respeito a divulgacao das suas demonstragdes financeiras.

Os Al sao os ativos cuja identifica¢ao e mensuragao é mais confusa, pois nao lhes é concedida
nenhuma substancia fisica, e existe uma alta incerteza no que respeita ao retorno financeiro e
aos beneficios econémicos futuros que podem vir a gerar. A diferenca que se apura entre a
quantia escriturada e o justo valor das empresas consiste num dos principais problemas que se
colocam ao relato financeiro, tornando dificil encontrar um método apropriado para valorizar

os Al em geral e o GV em particular.

Neste contexto, surgiu a oportunidade de realizar esta investigagdo uma vez que se torna
essencial investigar sobre o GIW e a sua relagao com variaveis contabilisticas e o valor de mer-

cado (VM) das empresas.



1.2 Objeto e Objetivos da Investigagio

O objeto desta investigagdo prende-se com o GIW enquanto Al adquirido por parte das

empresas cotadas na Euronext Lisboa. Este estudo tem os seguintes objetivos:

e Avaliar o impacto das variaveis contabilisticas do Capital Préprio (CP), do Resultado
por A¢ao (RPA), dos Al e do GV nas Demonstra¢oes Financeiras (DF) das empresas

da Euronext Lisboa;
e Analisar alguns racios financeiros das empresas da Ewuronext Lisboa com e sem G

e Aferir sobre a relagao entre as variaveis CP, RPA, Al, GIVV e o VM das empresas.

1.3 Estrutura da Investigagao

Este trabalho encontra-se dividido nos cinco pontos seguintes:

Introdugao: Evidencia-se a temadtica e o interesse em torno do tema alvo da investigagao,

aborda-se o objeto, os objetivos e a estrutura deste trabalho.

Enquadramento conceptual: Descrevem-se os conceitos de Al em geral e do GV em
particular, critérios de reconhecimento, mensuracao e divulgacio acordo com as Normas

Internacionais de Contabilidade e o Sistema de Normalizagao Contabilistica (SNC).

Revisdo da literatura: Expoem-se os trabalhos de maior relevancia, realizados por outros

investigadores, sobre a realidade intangivel das empresas.

Estudo empirico: Descreve-se o desenho da amostra e a metodologia usada, referindo-se as
questoes de investigacdo, os modelos de regressao linear, as hipdteses e os resultados do

estudo.

Conclusdes: Esta investigagdo chega ao fim com o resumo e a sintese das conclusées gerais

sendo também incluidas ideias e linhas de investigacao para investigacao futura.



2. Enquadramento Conceptual
2.1 Conceito de Ativo Intangivel

Em Portugal, o novo SNC preconiza a adogio generalizada de uma estrutura de relato
financeiro, em grande parte coincidente com as International Financial Reporting Standards (IFRS).
A norma portuguesa NCRF 6 - Ativos Intangiveis (NCRF 6), estabelece que um Al é um
ativo nao monetario identificavel e sem substancia fisica. De acordo com esta norma o Al

satisfaz o critério de identificabilidade quando:

e Tor separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente ou em conjunto com

um contrato, ativo ou passivo relacionado;

e Resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam

transferiveis quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

O Al deve ser reconhecido, apenas se:

e Tor provavel que os beneficios econémicos futuros esperados que sejam atribuiveis ao

ativo fluam para a entidade;

e O custo do ativo possa ser fiavelmente mensurado.

Os Al sao ativos que nao apresentam corpo fisico, nao podem ser tocados, visto que sio
imateriais e invisiveis, sdo aqueles que embora a sua natureza nao seja fisica, devem ser
controlados pela empresa que os detém com o objetivo de obter beneficios econdémicos

futuros.

Durante muitos anos os Al nio tiveram muita relevancia, nio sendo reconhecidos nas DF das
empresas. Contudo, nos ultimos 30 anos, comegou a dar-se maior atengdo por parte de
investidores e contabilistas aos elementos intangiveis das entidades. No decorrer da década de
noventa, subsistiram varios métodos de valorizagao visando o reconhecimento adequado deste

tipo de ativos, contudo nenhum deles foi suficientemente eficiente (Santos, 2014).

As empresas estdo em permanente contacto com o seu meio envolvente: clientes,
fornecedores, trabalhadores, investidores, banca e estado. Isto requer que as demonstragoes
financeiras sejam elaboradas de uma forma rigorosa, permitindo que a informagao apresentada
seja passivel de ser comparavel, fiavel, objetiva e clara. Neste sentido, o papel dos Al nas

empresas tem sido, nos ultimos tempos, um dos principais focos dos organismos responsaveis
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pela elaboracio de normas contabilisticas visando uma maior harmonizagao dos diversos
sistemas contabilisticos nacionais. De acordo com Santos (2014), no que se refere ao SNC,
verifica-se uma evolugdo positiva na tentativa de superar as deficiéncias de reconhecimento
dos Al, embora nio exista ainda um consenso sobre esta matéria. Atualmente, apesar de ainda
nao existit um modelo unico universalmente aceite de valorizacio dos diversos Al ¢
relativamente aceite por todos os intervenientes do mundo organizacional que a contabilidade

deve adaptar-se aos novos estimulos dados pela economia.

2.2 Goodwill
2.2.1 Conceito

O surgimento do rapido desenvolvimento tecnolégico e por sua vez as mudangas na
sociedade intensificam a ideia de que os Al sio uma importante ferramenta de progresso
empresarial. Com esta nova realidade surge o desenvolvimento de uma filosofia de gestao que
se baseia no valor do conhecimento como impulsionador do progresso dentro de uma
organiza¢ao. Segundo Santos (2014), o desenvolvimento tecnolégico fez com que a sociedade
tenha entrado numa era de conhecimento devido a velocidade de difusio da informacao,
tendo sido necessario uma adaptagao por parte das empresas a uma nova realidade. Os fatores
que contribuiram para esta situagdo foram as fusGes e as aquisi¢des, o crescimento do sector
dos servicos e a velocidade das mudancas tecnoldgicas que aumentaram o impacto da
tecnologia de informacao e crescente integracao dos mercados financeiros. Estes
acontecimentos fizeram notar um conjunto de Al, e essencialmente o GIW, que aparece com

as operagoes de concentragao.

Como o surgimento de operagdes de concentra¢ao empresarial ocorrem grandes diferencas
entre o VM e o valor contabilistico das empresas, bem como entre o preco pago pelas
empresas, ¢ o justo valor dos seus ativos liquidos, individualmente identificaveis, pelo que

houve uma necessidade de se entender melhor o GIW (Santos, 2014).

Os Al sao complexos devido a sua natureza incorpérea, tornando-os mais complicados de
gerir pelos departamentos financeiros das empresas. Cada vez mais estes proporcionam
criagio de valor para as entidades permitindo maximizar as vantagens comparativas das

entidades que melhor os sabem gerir.



A problematica dos Al encontra-se na forma como as organizagoes devem mensurar esses
ativos, de modo a que os investidores beneficiem da informacao financeira mais fidedigna e

confiavel.
Segundo Jonhson & Petrone (1998), o GIV,

[é] um ativo, ndo porque tem um custo, mas porque possui a capacidade de contribuir
para futuras entradas liquidas de caixa. Atende a defini¢ao de ativo mas afirma que ndo
¢ um ativo desgastavel, isto é, o seu valor ndo diminui através do tempo como prédios

e equipamentos.

Embora a discussao do conceito de Al por economistas, juristas, engenheiros e contabilistas
tenha séculos de existéncia, tendo sido publicadas inimeras obras, esta longe de ser pacifica.
Através de uma analise da literatura que se debruga pela tematica é possivel descortinar

diferentes perspetivas de GIV (Hendriksen & Breda, 1999):

- Uma perspetiva financeira onde o GIW é considerado na otica da empresa adquirente um
pagamento antecipado de beneficios econémicos futuros nio sé dos elementos patrimoniais

da adquirida mas, sobretudo, da sua capacidade de gerar lucros no futuro;

- Uma perspetiva econémica onde o GIW considera a possibilidade de identificar Al nao
reconhecidos do ponto de visita interno da adquirida, reconhecendo-se-lhe um potencial
imaterial capaz de gerar lucros futuros acima do esperado para a empresa como sejam o seu
know-how, a marca, a quota de mercado, a boa reputacio, a carteira de clientes, a qualidade de
gestao, o bom relacionamento com os clientes, a satisfagdo e a motivagiao dos funcionarios e
colaboradores no ambito do exercicio das suas funcdes, o bom relacionamento nos meios
empresariais, autarquicos e até governamentais, as patentes registadas, os direitos exclusivos de

comercializacio, a sua localizagio, entre outros.

No normativo contabilistico portugués o termo GIW surge pela primeira vez com o SNC em
2010. O GIW veio substituir o conceito de trespasse inscrito no plano oficial de contabilidade
de 1977 e que se manteve nos posteriores planos. A diretriz contabilistica (DC) n° 12/92
divulgou o conceito contabilistico de trespasse fazendo-o corresponder ao que na literatura

internacional da época se denominava por goodwill, fonds de commerce ou aviamento.

No contexto atual as normas portuguesas com maior relevancia para o tema sao a NCRF 6, a
NCRF 12 — Imparidade de Ativos (NCRF 12) e a NCRF 14 — Concentragoes de Atividades
Empresariais (NCRF 14).



Atualmente as normas internacionais de contabilidade que mais abordam o tratamento

contabilistico do GIW sao:

a IFRS 3 — Concentrac¢oes de Atividades Empresariais (IFRS 3), a IAS 36 — Imparidade de
Ativos (IAS 36) e a IAS 38 — Ativos Intangiveis (IAS 38).

De acordo com as normas nacionais e internacionais o GW, devido a sua problematica em
matérias de reconhecimento, mensuragdo inicial e subsequente, s6 devera ser registado apods a

sua aquisicao.

Poder-se-a concluir que o montante de GW econémico diferira do GW revelado na
contabilidade, quando esta ultima s6 registar o GIV apurado no momento da transagio,
embora os lucros supranormais ou cashflows se possam manter ou mesmo aumentar ao longo
da atividade da empresa. Assim, sempre que a empresa gera lucros ou cashflows acima do
normal, poder-se-a apurar um GIW econémico, quer haja, ou nio, transagao, enquanto que o
GV contabilistico s6 se regista quando ha lugar a uma Concentragao de Atividade Empresarial

(CAE).

O tratamento contabilistico do GIV difere consoante seja adquirido fruto de uma

concentracao empresarial ou gerado internamente.

Em relagao ao GIW adquirido numa concentra¢ao de atividades, a IFRS 3, determina que a
data de aquisi¢ao, o adquirente deve reconhecé-lo como um ativo, mensurando-o pelo seu
custo, que ¢ o excesso do custo da concentracio de atividades empresariais sobre o interesse
da adquirente no justo valor liquido dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis,

segundo o §51.

O GIW adquirido representa um pagamento feito pela adquirente em antecipagao de beneficios
econémicos futuros, de ativos que nao sejam capazes de ser individualmente identificados e
separadamente reconhecidos, de acordo com o §52. Esta norma internacional também
menciona que o GIW adquirido numa concentragao de atividades é um pagamento feito pela

adquirente, correspondendo a uma antecipa¢ao de beneficios econémicos.

Esta ¢é a definicdo transmitida para a aplicagdao nacional por parte das empresas que adotam o

SNC como se verifica nos §43 e {44 da NCRF 14.

Ainda no que respeita ao GIV adquirido numa concentracao de atividades, este deve sempre
cumprir os pré-requisitos estabelecidos no IAS 38 — Ativos Intangiveis, e nos {11 ao {17 da

NCRF 6 estando de acordo com os critérios de identificabilidade, de controlo e gerar
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beneficios econémicos futuros. Apenas por este modo, este ativo pode ser reconhecido e

posteriormente mensurado.

Detzen & Zulch (2012), «identificaram varios componentes que podem ser representados

através da rubrica «GIV adquirido, tais como:
e O justo valor dos ativos em funcionamento da adquirida;

e O justo valor das sinergias esperadas e outros beneficios que advenham da

combinagao de ativos liquidos da adquirida com os ativos da adquirente;
e Pagamentos indevidos por parte de adquirentes;

e Os erros na mensuracio e no reconhecimento do justo valor ou do custo da

combinag¢io de negdcio ou ativos e passivos identificaveis da adquirida.»

O GV gerado internamente tem um tratamento diferente, uma vez que nao ¢ considerado um
ativo, de acordo com o {48 da IAS 38 — Ativos Intangiveis. Isto é, justificado pelo facto deste
tipo de GIW ndo ser um recurso identificavel, nem controlado pela entidade e que possa ser
fiavelmente mensurado pelo custo, como explica o {49 da IAS 38. A norma nacional que

explica o tema aplica o mesmo tratamento, como se pode verificar no {46 e {47 da NCRF 6.

Quer no normativo internacional, quer no nacional, todos os dispéndios monetarios sio

reconhecidos como gastos, neste tipo de GW.

Quando existe um excesso, na data de transagao, da participagdo do adquirente no justo valor

dos ativos identificaveis sobre o valor pago, estamos perante o GV negativo.

De acordo com a IFRS 3 reconhece-se o GV negativo como um ganho na demonstracao de
resultados do perfodo, pelo excesso da parte da aquirente no justo valor dos ativos da
adquirida sobre o custo da concentracio, uma vez reconsiderados a identificacio e
mensuracao dos ativos, os passivos e os passivos contingentes identificaveis da adquirida, e do

custo da concentragao. Algumas causas do Gl negativo, segundo o §57 da IFRS 3 sao:

e A ocorréncia de erros na mensuragao do justo valor do custo da concentragao ou dos
ativos identificaveis adquiridos, passivos e passivos contingentes. A causa potencial
desses erros podera ser a ocorréncia de possiveis custos futuros nao refletidos
corretamente no justo valor dos ativos identificaveis adquiridos, passivos ou passivos

contingentes;



e A mensuragao de ativos liquidos identificaveis adquiridos podera ser efetuada de
acordo com uma norma contabilistica por um montante que nao corresponde ao seu
justo valor, embora seja tratada como tal para efeito de alocagio do custo da

concentracao;

¢ Que se tenha realizado a compra em termos muito favoraveis para a entidade
adquirente. Quando a concentracio de atividades empresariais se realiza em varias
fases e, por consequéncia, implica mais do que uma operagao ¢é tratada de forma
separada pela entidade adquirente. Isto conduz a realizar em cada uma das fases uma
compara¢ao do custo dos correspondentes investimentos com a parte da entidade
adquirente no justo valor dos ativos, dos passivos e dos passivos contingentes
identificaveis da entidade adquirida, a fim de determinar o valor do GW

correspondente a cada operagao.

A NCREF 14 prevé o seguinte tratamento contabilistico para o GIV negativo:

e Reapreciar a identificagdo e mensuragao dos ativos identificaveis adquiridos, passivos e

passivos contingentes e a mensuracao do custo da concentragao;

e Reconhecer de imediato nos resultados do perfodo qualquer excesso remanescente,

apos se efetuar a reapreciagao acima referida.

Pode verificar-se que uma parte do preco de aquisi¢io acaba por ser contabilizada como G,
ou seja, reflete o excedente do preco pago pela empresa como um todo sobre o justo valor
dos ativos adquiridos pela empresa adquirente e que, pode ser e muitas vezes é uma parte

relevante.
2.2.2 Reconhecimento

Reconhecimento é o processo de englobar no balango e na demonstrac¢ao de resultados um
item que satisfaca a definicdo de um elemento e cumpra os critérios de reconhecimento, de

acordo com o {87 Estrutura Conceptual (EC). A EC do SNC, nos §87 e {88, mencionam o

reconhecimento de ativos da seguinte forma:

e «Um ativo é reconhecido no balanco quando for provavel que os beneficios
econémicos futuros fluam para a entidade e o ativo tenha um custo de aquisi¢io ou

um valor que possa ser mensurado/quantificado com fiabilidade;



e Um ativo nao ¢é reconhecido no balanco quando, relativamente ao dispéndio incorrido,
seja considerado improvavel que beneficios econémicos fluirdo para a entidade para
além do periodo contabilistico corrente. Entao, quando se verifica que é improvavel
que o ativo gere beneficios econémicos futuros, resulta no reconhecimento de um

gasto na demonstra¢ao dos resultados.»

A IAS 38, no que se refere ao reconhecimento de Al, apresenta a mesma descri¢io que o
normativo nacional, reforcando que o GIW gerado internamente nio é reconhecido como um
ativo, porque ele nao é um recurso identificavel controlado pela entidade que possa ser
fiavelmente mensurado. As diferencas entre o justo valor de uma entidade e o valor dos ativos
liquidos registados e identificaveis, contabilisticamente, podem ser atingidas por uma série de

fatores que alteram o valor da empresa.

Segundo Carvalho ez al. (2005), «[a]penas serdo reconhecidos como Al os itens que atendem
a0s critérios de reconhecimento da norma: identificabilidade, controlabilidade e existéncia de

beneficios econémicos futuros esperados.»

Na opinidao de Lopes e Viana (2008), «<nao se reconhece impossibilidade de retirar da categoria
de intangiveis, os ativos que nao sejam satisfeitos os critérios mencionados por Carvalho ef a/.

(2005), restringe apenas a possibilidade de os reconhecer com tal.»

Um ativo intangivel tem de ser um recurso para ser reconhecido, depois verificar se 0 mesmo
¢ identificavel, de seguida confirmar se o mesmo pode ser controlado, se é capaz de gerar
beneficios econémicos futuros, e se pode ser mensurado com confianga, ou seja, se o0 seu
gasto pode ser determinado com fiabilidade. Se reunir todas estos estes pontos, o ativo
intangfvel pode ser reconhecido, caso contrario nao se podera proceder ao seu

reconhecimento.

O GIW gerado internamente nao deve ser reconhecido como um ativo. Em alguns casos, ¢
incorrido dispéndio para gerar beneficios econémicos futuros, mas isso nao resulta da criagao
de um ativo intangivel que satisfaca os critérios de reconhecimento desta norma, tal dispéndio
¢ muitas vezes descrito como contribuindo para o GW gerando internamente, nao sendo
reconhecido como ativo pois ndo é um recurso identificavel controlado pela entidade que

possa ser fiavelmente mensurado pelo custo, §46 e §47 da NCRF 6.

A Figura 2.1 apresenta o resumo do procedimento de reconhecimento do GIW gerado

internamente e adquirido.



Gerado

Internamente

Na2o é Reconhecido

Goodwill
E Reconhecido

Adquirido

com Ativo

Figura 2.1 Tratamento contabilistico do Goodwill.

A complexidade de definir, identificar e a incerteza em avaliar e estimar a vida util de um Al

tornam o seu reconhecimento dificil. Segundo Rodrigues (2003),

[...] mesmo os Al que sao contabilizados, apesar de niao serem ignorados, siao
incorretamente contabilizados, visto que as importancias que sao reconhecidas nas
demonstragoes financeiras nada tém a ver com o seu valor para a organizagao que 0s

detém, sendo nos recursos intangiveis que assenta a fonte de vantagens competitivas.

De acordo com Rodrigues (2013), o GIW deve ser refletido nas DF de uma entidade pois este
tem um valor significativo nas empresa ou grupo, sendo que as condi¢ées em que o GIV pode
ser considerado um ativo dependem deste ter ou nio, capacidade de gerar beneficios
econémicos futuros. As dificuldades em definir o GV devem-se ao facto de nao se identificar
e valorizar corretamente, pois os Al que lhe estdo associados nio sio reconhecidos, nao
porque ndo tém valor mas por serem impossiveis de avaliar, tornando impossivel o seu

reconhecimento.

De acordo com o {8 da NCRF 6, sempre que existit um mercado com um qualquer ativo o
preco definido nesse mercado sera a melhor referéncia para determinar o justo valor. Nao
existindo um mercado de referéncia, entao, o seu valor sera refletido pelo montante que a
empresa pagou, com base na informagao mais adequada existente a data, tendo como
referencia o prego de outras transagdes realizadas no mercado. Os Al devem ser valorizados
com base no seu justo valor na data de opera¢ao, quando sao devidamente identificados. Se o
justo valor de um ativo intangivel nio for mensuravel fiavelmente, entdo nao pode ser

reconhecido separadamente, sendo incluido no GW adquirido.

O critério do justo valor ¢é aplicavel aos Al, como o conhecimento, os direitos, as marcas, as

patentes e o GIV gerado internamente.

Numa concentragao de atividade empresarial, a adquirente deve a data da aquisi¢ao:

e Reconhecer o GIV adquirido como um ativo;
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e Inicialmente mensurar esse GV pelo seu custo, que é o excesso do custo da
concentra¢ao de atividade empresarial acima do interesse da adquirente no justo valor

liquido dos ativos, passivos e passivos contingentes identificaveis.

Segundo a NCRF 14, o justo valor de um ativo intangivel, reflete as expetativas do mercado
relativas a probabilidade de que os beneficios econémicos futuros incorporados no ativo

fluam para a entidade.

Posteriormente, satisfeitos os requisitos necessarios para o reconhecimento, a entidade passa a

fase seguinte, que ¢ a sua mensuragao.
2.2.3 Mensuragao Inicial

Mensuragao ¢ o processo de determinar as quantias monetarias pelas quais os elementos das
demonstracoes financeiras devam ser reconhecidos e inscritos no balanco e na demonstracao

dos resultados. Isto envolve a sele¢iao da base particular de mensuragao.

Sio utilizadas diferentes bases de mensuracio em graus diferentes e, em variadas,

combinacdes nas demonstracoes financeiras:

Custo histérico - Os ativos sdo registados pela quantia de caixa, ou equivalentes de caixa paga

ou pelo justo valor da retribui¢do dada para os adquirir no momento da sua aquisi¢ao;

Custo corrente - Os ativos sao registados pela quantia de caixa ou de equivalentes de caixa

que teria de ser paga se 0 mesmo ou um ativo equivalente fosse correntemente adquirido;

Valor realizavel (de liquidagdo) - Os ativos sio registados pela quantia de caixa, ou
equivalentes de caixa, que possa ser correntemente obtida ao vender o ativo numa alienagao

ordenada;

Valor presente - Os ativos sdo escriturados pelo valor presente descontado dos futuros

influxos liquidos de caixa que se espera que o item gere no decurso normal dos negdcios;

Justo valor - Quantia pela qual um ativo poderia ser trocado ou um passivo liquidado, entre
partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transagao em que ndo exista relacionamento

entre elas.

A base de mensuragio, normalmente, adotada pelas entidades ao preparar as suas

demonstracoes financeiras € o custo historico.
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De acordo com o §24 da NCRF 6, estes devem ser mensurados inicialmente pelo seu custo,
sendo o custo a quantia de caixa ou os seus equivalentes paga ou o justo valor de outra

retribui¢ao dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisi¢ao ou construgao.

No entanto, nas CAE, o custo desse ativo ¢ o justo valor a data da aquisi¢ao, segundo o {33
da mesma norma, sendo que esse justo valor é considerado o custo nessa data. O justo valor
de um Al reflete as expectativas do mercado relativas a probabilidade de que os beneficios

economicos futuros incorporados no ativo fluam param a entidade.

De acordo com o {35 da NCRF 06, se um ativo intangfvel adquirido numa concentragdao de
atividade empresarial for separavel ou decorrer de direitos contratuais ou de outros direitos

legais, existe informagao suficiente para mensurar fiavelmente justo valor do ativo.

No §36 da mesma norma, um Al que seja adquirido numa CAE pode ser separavel, mas
apenas em conjunto com um ativo tangfvel ou intangivel relacionado. Entdo, a adquirente
reconhece o Al separadamente do GIV, mas em conjunto com o item relacionado. A
adquirente pode reconhecer um grupo de Al complementares como um ativo unico desde que

os ativos individuais do grupo tenham vidas uteis semelhantes, como refere o {37 da NCRF 6.

Os precos de cotagao, num mercado ativo, proporcionam a estimativa mais fiavel do justo
valor de um Al. O prego de mercado apropriado é geralmente o preco corrente de oferta, mas
se estes nao tiverem disponiveis, o pre¢o de transacao semelhante mais recente pode
proporcionar um critério a partir do qual se pode estimar o justo valor. Caso nao exista
mercado ativo, o justo valor é a quantia que a entidade teria de pagar, a data de aquisigao, pelo
ativo numa transagao entre parte conhecedoras nao relacionadas e dispostas a isso, com base

na informacao melhor disponivel, segundo o {38 e {39 da mesma norma.

E importante referir que existem dois métodos de mensurar o GI. O método do GW total,
em que este reflete a parte dos acionistas maioritarios e dos interesses que nao controlam, e o

método do GW parcial, em que este apenas reflete a parte do acionista maioritario.

De acordo com a NCRF 14 o GW deve ser mensurado pelo método do GIW parcial, ja de

acordo com as IFRS, pode optar-se pelos dois métodos.
2.2.4 Mensuragido Subsequente

De acordo com o {70 da NCRF 6, quando se procede a mensuragao de um Al devera utilizar-

se um dos dois modelos existentes, 0 modelo do custo ou o modelo de revalotizacio.
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Modelo do custo, apds o seu reconhecimento inicial, o Al deve ser escriturado pelo seu custo
menos qualquer amortizagao acumulada e quaisquer perdas por imparidade acumuladas, de

acordo com o §72 da NCRF 6.

Modelo de revalorizagao, apds o reconhecimento inicial, um Al deve ser escriturado por uma
quantia revalorizada, que seja o seu justo valor a data da revalorizagdo menos qualquer
amortizagdo acumulada subsequente e quaisquer perdas por imparidade acumuladas
subsequentes, de acordo como {73 da NCRF 6. No entanto, o modelo de revalorizagao s6
podera ser utilizado se o justo valor puder ser fiavelmente apurado com referéncia a um
mercado ativo, um mercado ativo é definido como um mercado no qual se verificam as

seguintes condi¢des, de acordo com o {8 da NCRF 6:
e Os stens negociados no mercado sio homogéneos;

e Podem ser encontrados em qualquer momento compradores e vendedores dispostos a

comprar e vender;
e Os pregos estao disponiveis ao publico.

As revaloriza¢oes devem ser feitas com regularidade, de modo a que a quantia registada nao

conceda materialmente do seu justo valor a data do balango.

De acordo com as normas nacionais, apos o reconhecimento inicial, o comprador deve
mensurar o GIV adquirido numa concentra¢ao de atividades empresariais pelo custo, menos as

amortizagoes acumuladas, menos eventuais perdas por imparidade acumuladas.

Sendo este amortizado e sujeito a testes de imparidade se os acontecimentos ou alteragdes nas

circunstancias indicarem que possa existir imparidade.

Ja nas normas internacionais, o GW nio ¢ amortizado, devendo ser sujeito a testes de
imparidades anual, nao sendo requerida a sua contabilizacio separada do investimento

financeiro.

Cumpre as empresas avaliar entdo a vida util de um ativo intangivel, se esta ¢ finita ou
indefinida, de acordo com o {86 da NCRF 6- Ativos Intangiveis, sendo assim, estes ativos sao

distintos conforme a sua vida util, condicionando a sua mensuragao subsequente.

Se tem uma vida util finita, {95 ao 104 da NCRF 6, admite-se a sua amortizacao sistematica
durante essa vida util. O {8 da NCRF 6 define amortizagio como a imputag¢ao sistematica da

quantia depreciavel de um ativo intangifvel durante a sua vida util.
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A amortiza¢ao deve comegar quando o ativo estiver disponivel para uso e deve cessar na data
que ocorrer mais cedo entre a data em que o ativo for classificado como detido para venda e a

data em que o ativo for desreconhecido.

Quando a vida util de um ativo intangivel é finita, pode ser usado uma variedade de métodos
de amortizagdao para imputar a quantia depreciavel de um ativo numa base sistémica durante a
sua vida util. Estes métodos siao, o método da linha reta, o método degressivo e o método da
unidade de produgdao. A amortizagdo é geralmente reconhecida nos resultados, contudo os
futuros beneficios econémicos num ativo sao absorvidos pela produgao de outros ativos.
Neste caso o custo de amortizagdo constitui parte do custo do outro ativo e ¢ incluido na sua

quantia escriturada, como refere o {96 e {97 da NCRF 6.

O periodo de amortizagao e o método de amortiza¢do, para um Al com uma vida util finita,
devem ser revistos pelo menos no final de cada ano financeiro. Se a vida util esperada for

diferente das estimativas anteriores, o periodo de amortizagao deve ser alterado, segundo §102

da NCRF 6.

No entanto, é um problema encontrar uma vida util para alguns Al, ndo ¢é facil determinar o
periodo de vida em que se utiliza eficientemente o ativo para o consumo dos beneficios
econémicos futuros esperados da utilizagao do ativo, é nestes casos que se afirma que o ativo
tem uma vida util indefinida, segundo o {105 da mesma norma, o facto da vida util ser
indefinida nao quer de forma alguma dizer que a vida util ¢ infinita, apenas nao se consegue
determinar com fiabilidade um periodo de vida para o consumo dos beneficios econémicos
futuros incorporados no ativo. Para os Al com uma vida util indefinida, este deve ser

amortizado num periodo maximo de 10 anos.

Segundo o §106 da NCRF 6, é necessario rever a vida util em cada um dos periodos para
determinar se os acontecimentos e circunstancias continuam a apoiar uma avaliagio de vida

util indefinida para esse ativo, podendo haver altera¢oes ao longo do tempo.

Quando existe uma altera¢ao da vida util de indefinida para finita, deve ser contabilizada como
alteracdo numa estimativa contabilistica, de acordo com a NCRF 4 — Politicas contabilisticas,

alteracoes nas estimativas contabilisticas e erros, como indica o {108 da NCRF 6.

No que respeita a0 GIW adquirido numa CAE como um Al com uma vida util indefinida, ao
abrigo do disposto na NCRF 6 - Ativos Intangiveis, este nao podia ser amortizado. Porém,
com a transposi¢ao da Diretiva 2013/34/UE do Patrlamento Europeu e do Conselho, de 26
de junho de 2013, que entrou em vigor em Portugal a 1 de janeiro de 2016 para as entidades
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que aplicam o SNC, o GIW voltou a ser amortizado. Com efeito, a Diretiva prevé no ponto 11
do artigo 12° que os Al serdo amortizados ao longo da sua vida util. Em casos excecionais em
que nao seja possivel estimar de forma fidvel a vida util de despesas de trespasse ou despesas
e desenvolvimento, tais ativos sao amortizados dentro de um prazo maximo estabelecido
de d lvi to, tais ati tizados dentro d Z 1 tabelecid
pelo Estado-Membro. Este prazo maximo nao pode ser inferior a cinco anos nem superior a

dez. Contudo, nas normas do IASB s6 se continua a admitir a imparidade.

No que respeita a evolucdo histérica do tratamento contabilistico do GIV, segundo Santos
(2014), quer do ponto de vista tedrico, quer da sua aplicagdo pratica, foram apresentados,
discutidos e experimentados varios métodos de contabilizagdio do GIW adquirido, apesar de

nenhum deles ser consensualmente reconhecido como o mais cotteto.

Ainda de acordo com Santos (2014), atribufa-se demasiada importancia a mensuragao inicial
do GW, no periodo de 1844 a 1909, sendo defendido o seu abate aos capitais proprios.

Contudo, outras opgdes foram surgindo ao longo dos tempos.

No periodo de 1910 e 1929 resultou um desenvolvimento empresarial, intensificando-se os
debates sobre a contabilizagdo do GIW. A op¢ao defendida até entdo deixou de ser relevante,

sugerindo-se a contabilizagio do G como ativo, sujeito ou nao a amortizagao.

Em 1929 surgiu uma grande depressio econémica e social, onde as atitudes marcadamente
conservadoras influenciaram o tratamento contabilistico do GV no periodo seguinte, entre

1930 e 1944 (Santos, 2014).

Apds o ano de 1930, segundo Santos (2014), deu-se inicio a emissao de normas de
contabilidade, no que respeita ao GIV. De entre as propostas mais divulgadas e utilizadas de
tratamento contabilistico do GIV, identificam-se os seguintes métodos, que foram os mais

praticados na Europa nas tltimas décadas:
e Reconhecimento como ativo, sujeito a amortizagao;
e Abate direto aos capitais proprios (em contas de reservas);

e Reconhecimento como ativo, sujeito a testes de imparidade.

No que respeita a0 método que se encontra sujeito a amortiza¢do, como anteriormente
referido, segundo Santos (2014), o GV adquirido numa concentragao de atividade empresarial
considera-se um ativo intangivel com uma vida util indefinida, que com a Diretiva
2013/34/UE do Patlamento Europeu ¢ do Conselho, de 26 de junho de 2013, que entrou em

vigor em 20106, para entidades que aplicam o SNC o Gl passa a ser amortizado. Nos casos
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em que nao seja possivel estimar com fiabilidade a vida util de despesas de trespasse ou
despesas de desenvolvimento, tais ativos sio amortizados dentro de um prazo maximo

estabelecido pelo Estado-Membro, nao pode ser inferior a cinco anos nem superior a dez.

O GV adquirido, segundo o §46 da NCRF 14, deve ser amortizado, nos termos na norma dos
Al no periodo da sua vida util ou em dez anos caso a sua vida util ndo possa ser estimada com
fiabilidade. Alem disso, a adquirente deve testa-lo quanto a imparidade se os acontecimentos

ou altera¢des nas circunstancias indicarem que pode estar com imparidade.

De acordo com Santos (2014), no que respeita ao método que se encontra sujeito ao abate do
GIV diretamente aos capitais proprios, nas reservas consolidadas, nio permitia o claro
balanceamento dos rendimentos e gastos. Esta hipotese nao era isenta de manipula¢bes por
parte das entidades, visto, estas poderiam subavaliar os justos valores dos ativos liquidos

adquiridos e dai resultar um GW mais elevado.

Esta ideia era defendida por quem nao considerava o GIW adquirido como ativo e defendia a

sua eliminacao por contrapartida de CP, com base nos seguintes argumentos:

e O GV constitui uma das principais diferencas entre o método da compra e o método
da uniao de interesses. Ao desconsiderar-se o GIW estad a atenuar-se os efeitos da

eliminacio do método da unido de interesses;
e O GW nio é um ativo, pois nao pode ser vendido isoladamente;
e Apds a aquisicao o GIW nao ¢ facilmente mensuravel;

e A amortizacao do GW ¢é arbitraria.

No que respeita a0 método que reconhece o G como um ativo sujeito a testes de
imparidade, de acordo com Santos (2014), baseia-se no pressuposto de que aquele pode ter
uma vida econdmica indefinida, ou muito longa, como é o caso, por exemplo, de certas
marcas que existem hd muitos anos sem que se tenha verificado qualquer diminui¢ao de valor,

uma vez que Nnao se consomem.

No §5 da NCRF 12 refere que uma entidade deve avaliar em cada data de relato se ha
qualquer indicacdo de que um ativo possa estar com imparidade, se existir qualquer indicagao,
deve estimar a quantidade recuperavel do ativo, a entidade deve testar anualmente a
imparidade do GIV independentemente de existir ou ndo qualquer indicagao de imparidade, tal

como referido na alinea.
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No que respeita a periodicidade para efetuar os testes de imparidade anuais, no § 8 da NCRF
12, refere que os mesmos podem ser efetuados em qualquer altura do ano, desde que
efetuados todos os anos na mesma altura. No entanto, quando o GIV existente for o resultado
de uma CAE ocorrida no exercicio em andlise, o teste a imparidade das Unidade Geradora de

Caixa (UGC) que incluem o GIV devera ser efetuado antes do final do exercicio.

De acordo com o §49 da NCRF 12, é referido um ponto importante no que respeita a
necessidade de efetuar os testes de imparidade a ativos individuais incluidos na UGC a qual o
GIWV foi alocado, sempre em primeiro lugar. Entendo que o principio subjacente é que as
perdas de imparidade devem ser identificadas sempre que possivel ao nivel dos ativos
individuais, isto porque se por exemplo, uma maquina que esta incluida numa UGC ja nao se
encontra a ser utilizada, nao faz sentido continuar a inclui-la na UGC, porque a partir do
momento que essa informacao é conhecida a UGC passa a ser a propria maquina, cujo valor
de uso ¢ nulo dado nio serem expectaveis fluxos de caixa futuros associados a mesma,
devendo para o efeito ser determinado o justo valor menos os gastos de vender e registada a

perda de imparidade correspondente.

Tal como referido no {62 da NCRF 12, uma perda por imparidade reconhecida para o GIV/

nao deve ser revertida num periodo posterior.
De acordo com as IFRS o Gl nio ¢ amortizado, devendo ser sujeito a testes de imparidade
anual, nao sendo requerida a sua contabilizagdo separada do investimento financeiro.

2.2.5 Divulgagio

Divulgar tem por objetivo dar a conhecer outras informagdes importantes que sejam
indispensaveis para quem usufrui das demonstragoes financeiras. Desta forma, os mesmos

ficam com o conhecimento da situagao real das empresas.

Nas divulgacoes deve-se mencionar as notas do anexo as demonstrac¢oes financeiras podendo
estas compor-se em texto explicativo ou quadros para que se possa compreender o

desempenho e a posigao financeira de uma empresa.

A transparéncia na divulgacado é fundamental para que a informacao transmitida de cada

empresa seja a mais correta, e tudo isto contribui para que assim o seja.
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Segundo Gomes (20006),

[c]onsidera-se que as empresas nao devem restringir-se em divulgar, apenas, as
informagdes requeridas pela regulamentagdio mas transmitir as informagbes que
qualquer individuo ou entidade, com interesse nos ativos da empresa, tenham

condi¢Oes de constituir uma visao correta sobre sua realidade.

Na divulgagao dos investimentos realizados em Al, segundo Queiroz (2005) considera-se que,
sob o ponto de vista do investidor, existe uma perce¢ao no mercado de que as companhias
mais empenhadas em evidenciar os seus Al serdo as mais valorizadas. Considera-se, também
que os investidores incutem, cada vez mais, um volume maior de informacdes sobre os Al,
pois sem essas informacdes, as suas proje¢des e avaliagdes tendem a afastar-se do valor justo,

resultando numa crescente volatilidade no mercado e num acréscimo do custo de capital.

Deve-se divulgar informagao que permita aos utentes das demonstra¢oes financeiras avaliar a
natureza e o efeito financeiro das concentragoes de atividades empresariais ocorridas no

periodo ou ap6s a data do balango.

Deve-se divulgar:
e A denominacao social e descricoes das entidades concentradas;
e A data de aquisicao;
e A percentagem de instrumentos de capital préprio adquirido com direito a voto;

e O custo da concentracao e descricao dos componentes desse custo, incluindo os
custos diretamente atribuiveis a concentragao. Quando se emitirem ou forem passiveis
de emissdo, instrumentos de capital proprio com parte do custo, deve-se divulgar, o
namero de instrumentos de capital préoprio emitido ou passiveis de emissao, o justo

valor desses instrumentos e a base para determinar esse justo valor.

Os investidores devem ter a informagao que permita avaliar os efeitos financeiros dos ganhos,
petdas, correcdes de erros e outros ajustamentos reconhecidos no periodo e que se relacionem
com concentragoes do perfiodo ou de periodos anteriores, deve-se divulgar também as

alteracoes no valor contabilistico do GIW.

Pode-se entdo considerar que uma maior imposi¢ao da divulgagdo acerca das bases de

determinagao dos testes de imparidade, pressupostos utilizados e divulgagdo explicita do
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resultado dos mesmos, a divulgacdo da quantia recuperavel determinada, contribuiria bastante

para uma maior transparéncia da informagao divulgada.
2.2.6 Principais Diferengas entre as Normas Nacionais e Internacionais

Os Grupos nao cotados podem optar pela adogao das NCRF ou IFRS nas contas individuais e
consolidadas da empresa-mae, sendo essa op¢ao aplicavel as empresas incluidas no ambito da

consolidacio.

De igual forma, os grupos cotados podem optar pela adocao das NCRF ou das IFRS nas suas

contas individuais, bem como nas contas das empresas incluidas na consolidagao.

Devem-se observar prudentemente as diferengas entre as NCRF e as IFRS, no que respeita ao
tema, identificando as vantagens e desvantagem, de forma a que a op¢ao escolhida seja a mais

favoravel para a entidade.

Como sucedeu noutros paises da UE, as NCRF resultam de uma adaptagao do normativo e
nao da sua adogdo. Ainda que, as NCRF tenham por base o normativo IFRS, em alguns
aspetos a Comissao de Normatizacio Contabilistica (CNC) introduziu alteracées, tendo em

conta a realidade portuguesa.

Para além das diferengas que resultam das diferentes opgdes da CNC, as diferencas entre as
NCRF e as IFRS dependerio do facto de a CNC acompanhar, num prazo razoavel, as
alteragoes introduzidas pelo International Accounting Standards Board (IASB) e endossadas pela
UE e também das opg¢oes tomadas pelo CNC, uma vez que as alteragdes ao normativo

IAS/IFRS, mesmo que endossadas pela UE, nao tém acolhimento direto nas NCRF.

Finalmente, as diferencas entre as NCRF e as IFRS poderao ainda resultar de diferentes
posi¢cdes da Unido Europeia relativamente ao normativo emitido pelo IASB, sendo disso
exemplo o facto do GV e os Al com vida util indefinida serem amortizados no normativo

NCREF, nao o sendo no normativo das IFRS

A partir dos exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2016, os Al com vida
indefinida passam a ser amortizados no prazo maximo de dez anos, de acordo com a versao

revista da NCRF 6.

No que respeita as contas individuais, nas NCRF tem de se usar o método de equivaléncia
patrimonial na contabilizacao dos investimentos em subsididrias e em associadas. Nas

entidades conjuntamente controladas adota-se o método de equivaléncia patrimonial se a
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entidade for obrigada a elaborar contas consolidadas, ou o método da consolidagao
proporcional, se a entidade nao apresentar contas consolidadas. De acordo com a versao
revista da NCRF 13 — Interesses em Empreendimentos Conjuntos e Investimentos em
Associadas (NCRF 13), o GW relacionado com uma associada ¢ apresentado separadamente

na quantia escriturada do investimento.

No normativo IFRS, os investimentos em subsidiarias e em associadas sao mensurados pelo
custo, método de equivaléncia patrimonial ou justo valor, e os investimentos em entidades
conjuntamente controladas sao mensurados pelo método de equivaléncia patrimonial. Por

outro lado, o GIV em associadas integra o valor do investimento financeiro.

No que respeita as contas consolidadas — entidades conjuntamente controladas, nas NCRF,

sao consolidadas pelo método da consolida¢ao proporcional.
No normativo das IFRS é adotado o método de equivaléncia patrimonial.

A NCRF 14, revista no ano de 2015, incorporou as alteragoes da IFRS 3 revista, tendo
eliminado quase todas as diferencas existentes entre as duas normas. No entanto, mantém-se

as seguintes diferencas:

e A NCRF 14 nio acatou o método do GW total, previsto na IFRS 3 como opgao, pelo
que os interesses que nao controlam continuam a ser mensurados No normativo
NCRF pela propor¢ao que lhes corresponde no justo valor dos ativos, passivos e

passivos contingentes identificados;

e De acordo com a NCRF 14 revista em 2015, o GV passa a ser amortizado pela sua
vida atil (ou em 10 anos, se a vida util ndo se estimar com fiabilidade), sendo que, de
acordo com a IFRS 3, o GV nio ¢ amortizado, sendo sujeito obrigatoriamente a testes

de imparidade anual.

2.2.7 Alteragbes ao Sistema de Normalizagdo Contabilistica em 2015 face

a Versao Anterior

No que respeita a NCRF 6 ocorreu uma significativa alteragao a cerca dos Al, uma vez que os
que tém uma vida util indefinida passam a ter de ser amortizados num prazo maximo de 10

anos.

20



Através da Tabela 2.1 {36 da NCRF 6 pode-se verificar as alteragdes na mensuragao dos Al

Tabela 2.1 {36 da NCRF 6-Ativos intangiveis.

Antes da Diretiva

Ap6s a Diretiva

Um Al adquirido numa CAE pode ser
separavel, mas apenas em conjunto com um
Al ou um AFT relacionado. O adquirente
reconhece o grupo de ativos como um uni-
co ativo separadamente do GIV se os justos
valores individuais dos ativos do grupo nio
foram fiavelmente mensuraveis.

Um Al adquirido numa CAE pode ser
separavel, mas apenas em conjunto com um
Al ou um AFT relacionado. O adquirente
reconhece o Al separadamente do GIV, mas
em conjunto com o item relacionado.

Através da Tabela 2.2 {87 da NCRF 6 pode-se verificar as alteragdes na vida util dos AL

Tabela 2.2 {87 da NCRF 6-Ativos intangiveis.

Antes da Diretiva

Ap06s a Diretiva

A contabilizacao de um Al baseia-se na sua
vida util. Um Al com uma vida util finita é
amortizado, e um ativo intangfvel com vida
util indefinida nio o é.

A contabilizacao de um Al baseia-se na sua
vida util. Um Al com uma vida util finita é
amortizado, e um ativo intangivel com vida
util indefinida é amortizado.

Através da Tabela 2.3 {105 da NCRF 6 pode-se verificar as alteragdes na vida util indefinida

dos Al

Tabela 2.3 {105 da NCRF 6-Ativos intangiveis.

Antes da Diretiva

Ap06s a Diretiva

Um Al com uma vida util indefinida nao
deve ser amortizado.

Um Al com uma vida util indefinida deve
ser amortizado num periodo maximo de 10
anos, aplicando-se-lhe, com as necessarias
adogdes, o disposto no {95 a 104.

Relativamente a NCRF 12, deixa de ser obrigatério efetuar testes de imparidade de Al com
uma vida util indefinida e do GW, uma vez que estes ativos passam a estar sujeitos a

amortizacao. Este teste passa a ser necessario quando existirem indicadores de imparidade.

Através da Tabela 2.4 {6 da NCRF 12 pode-se verificar as alteragdes na identificagdo de um

ativo que possa estar com imparidade.
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Tabela 2.4 {6 da NCRF 12-Imparidade de ativos.

Antes da Diretiva

Ap6s a Diretiva

Independentemente de existir ou nao indi-
cagao de imparidade, uma entidade deve
testar anualmente a imparidade de um Al
com uma vida util indefinida ou um Al
ainda nao disponivel para uso comparando
a sua QE com a sua QR. Pode ser efetuado
a qualquer momento durante o periodo
anual, desde que seja efetuado no mesmo
momento de cada ano. Al diferentes
podem ser testados quanto a imparidade em
momentos diferente. Se um desses ativos
for inicialmente reconhecido durante o
periodo anual corrente, esse ativo deve ser

Independentemente de existir ou nao indi-
cagdo de imparidade, uma entidade deve
testar anualmente a imparidade de um Al
ainda nao disponivel para uso comparando
a sua QE com a sua QR. Pode ser efetuado
a qualquer momento durante o periodo
anual, desde que seja efetuado no mesmo
momento de cada ano. Al diferentes
podem ser testados quanto a imparidade em
momentos diferente. Se um desses ativos
for inicialmente reconhecido durante o
periodo anual corrente, esse ativo deve ser
testado quanto a imparidade antes do final

testado quanto a imparidade antes do final
do periodo corrente.

do periodo corrente.

Acrescentou-se um {7 que diz que ao avaliar se existe indicagao de um ativo possa estar em

imparidade, uma entidade deve considerar, como minimo as seguintes indica¢Oes: a) Para um

investimento numa subsidiaria, entidade conjuntamente controlada ou associada, o investidor

reconhece um dividendo do investimento e estio disponiveis provas de que: b) A Quantia

Escriturada (QE) do investimento constante das DF individuais excede as QE dos ativos

liquidos da subsidiaria constante das DF consolidadas, incluindo o GIW associado.

Através da Tabela 2.5 {42 da NCRF 12 pode-se verificar as altera¢ées as unidades geradoras

de caixa e Goodwill.

Tabela 2.5 {42 da NCRF 12-Imparidade de ativos.

Antes da Diretiva

Ap6s a Diretiva

Se uma entidade reorganizar a sua estrutura de
relato de forma que altera a composicao de
uma ou mais UGC as quais tenha sido imputa-
do GW, este deve ser reimputado as unidades
afetadas. Devendo ser efetuada usando uma
abordagem pelo valor relativo semelhante a
utilizada quando uma entidade aliena uma uni-
dade operacional no seio de uma UGC, a nio
ser que a entidade possa demonstrar que outro
método reflete melhor o GIV associado as uni-
dades reorganizadas.

Se uma entidade reorganizar a sua estrutura de
relato de forma que altera a composicao de
uma ou mais UGC as quais tenha sido imputa-
do GW, este deve ser reimputado as unidades
afetadas. Devendo ser efetuada usando uma
abordagem pelo valor relativo semelhante a
utilizada quando uma entidade aliena uma uni-
dade operacional no seio de uma UGC, a nio
ser que a entidade possa demonstrar que outro
método reflete melhor o GIV associado as uni-
dades reorganizadas. A nova imputacio deve
ser efetuada com base na QE do GW liquida
de amortizag¢ao acumuladas e imparidade.
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Através da Tabela 2.6 {47 da NCRF 12 pode-se verificar as alteracdes na tempestividade dos

testes de imparidade.

Tabela 2.6 {47 da NCRF 12-Imparidade de ativos

Antes da Diretiva

Ap6s a Diretiva

O teste de imparidade anual para uma UGC
a que tenha sido imputado GW pode ser
efetuado a qualquer momento durante um
periodo anual, desde que seja efetuado no
mesmo momento todos os anos. UGC dife-
rentes podem ser testadas quanto a impari-
dade em momentos diferentes. Mas se uma
parte, ou todo o GIW imputado a uma UGC
tiver sido adquirido numa concentragao de
atividades empresariais durante o perfodo
corrente anual, essa unidade deve ser testa-
da quanto a imparidade antes do final do
periodo corrente anual.

UGC diferentes podem ser testadas quanto
a imparidade em momentos diferentes.

No que respeita a NCRF 14, existem alteragcbes, uma vez que esta norma tinha por base a

versao anterior da IFRS 3, tendo agora sido acolhidas as altera¢des introduzidas pela revisao

da mesma.

Através da Tabela 2.7 §1 da NCRF 14 pode-se verificar as alteragdes nos objetivos.

Tabela 2.7 {1 da NCRF 14-Concentragio de atividades empresariais.

Antes da Diretiva

Ap06s a Diretiva

(...) Por isso, a adquirente reconhece os
ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis da adquirida pelos seus justos
valores a data de aquisi¢ao, e reconhece
também o GIV, que é posteriormente testa-
do quanto a imparidade, nao sendo assim
amottizado.

(...) Por isso, a adquirente reconhece os
ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis da adquirida pelos seus justos
valores a data de aquisicao, e reconhece
também o GIV, que é amortizado no perio-
do da sua vida util (ou em 10 anos, caso a
vida util ndo possa ser estimada com fiabili-

dade).
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Através da Tabela 2.8 §46 da NCRF 14 pode-se verificar as alteragoes no GIW.

Tabela 2.8 {46 da NCRF 14-Concentracdo de atividades empresariais.

Antes da Diretiva

Ap6s a Diretiva

O GIWV adquirido numa CAE nio deve ser
amortizado. Em vez disso, a adquirente
deve testa-lo quanto a imparidade anual-
mente, ou com mais frequéncia se os acon-
tecimentos ou alteracGes nas circunstancias
indicarem que pode estar com imparidade,
de acordo com a NCRF 12 - Imparidade de
Ativos.

O GW adquirido numa CAE deve ser
amortizado, nos termos da NCRF 6 — Ati-
vos Intangiveis, no perfodo da sua vida util
(ou em 10 anos, caso a vida util nao possa
ser estimada com fiabilidade). Além disso, a
adquirente deve testa-lo quanto a imparida-
de se os acontecimentos ou alteracbes nas
circunstancias indicarem que pode estar
com imparidade, de acordo com a NCRF
12 - Imparidade de Ativos.

Acrescentou-se um §47 que diz que a vida util do GV gerado numa CAE pode ser diferente

conforme a unidade geradora de caixa a qual ¢ imputado. Por exemplo, numa CAE, é gerado

GIW relativo a duas unidades geradoras de caixa distintas, sendo que uma dessas tem uma vida

maxima de cinco anos e a outra tem maturidade definida e estima-se que o GIV gere

beneficios ao longo de dez anos. Neste caso, a vida util das duas por¢oes de GIW devera ser

distinta, apesar de ter sido gerada numa mesma CAE.
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3. Revisdao da Literatura
3.1 Impacto dos Testes de Imparidade

Ainda que as normas nacionais e internacionais evoluam no sentido de uma maior
uniformizagao no tratamento contabilistico do G o desacordo comeca quando se trata de
saber como trata-lo posteriormente ao seu reconhecimento inicial como ativo no balango. Sera
que este deve ser amortizado? Deve ser apenas sujeito a testes de imparidade? Qual o melhor

tratamento a adotar?

Ao reconhecer o GW como ativo, sabemos que este tera uma vida util finita, o que
pressupéem que se reconheca a sua amortizagao. Mas como determinar uma data-limite para o

consumo de beneficios econdémicos futuros?

Segundo Rodrigues (2003), a discussdao sobre se o GIW deve ou nio ser amortizado ¢ tio velha
como o seu aparecimento na contabilidade. Dois argumentos principais sao avangados pelos
apoiantes da capitalizagdo e amortizacio sistémica do GW contra a perspetiva da sua
consideragao como ativo permanente. Sendo o primeiro, o principio da correlagao dos custos
e proveitos, pois este sem amortizagdo nao possibilita estabelecer relagao direta entre os
beneficios gerados por um determinado investimento e o0s custos associado a esse mesmo
investimento, nao sendo possivel avaliar o desempenho da entidade global resultante da
aquisi¢ao, visto que o valor pago em excesso (G adquirido) nao sera refletido nos resultados
dos exercicios subsequentes. O seguinte é a ambiguidade que podera subentender a
manutenc¢ao no balanco, por tempo indeterminado no valor do GIW apurado numa aquisi¢ao,
sem se proceder a uma reducdo do seu valor inicial. Esta situacdo leva a identificagao do GIW
gerado internamente, com o Gl suportado numa operagdo de aquisi¢ao de partes de capital.

Assim, o GIV auto-gerado passaria a ser reconhecido nas demonstragoes financeiras.

Segundo Rodrigues (2003), sio quatro os argumentos utilizados contra a amortizagao

sistémica e a favor da permanéncia do valor do Gl no balango:

e Numa empresa rentavel o GIF nio perde valor, visto que o seu valor é mantido, pois a
entidade adquirente preserva no tempo as suas vantagens obtidas na aquisi¢do que
gerou o GIV. Com o decorrer da sua atividade, continua a praticar investimentos que
asseguram o acréscimo da capacidade do Gl produzir beneficios econémicos futuros,
permitido assegurar a manuten¢ao do seu valor com a realizacao dessas despesas, pelo

que, ndo faz sentido realizar uma amortizacao sistémica;
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e O GW é um ativo que ¢ utilizado para gerar rendimento, cuja utilizagdo nao envolve

qualquer consumo, nao se prevendo reducio do seu valor;
e A sua vida util ¢ infinita, sendo qualquer método de amortizagao arbitrario;

e Ao considerar a amortizacio do GIWV, e em simultineo a continua realizacio de
despesas necessarias a sua manutengao, implicaria uma dupla contabilizagdo dos

custos, penalizando os resultados.

Para Rodrigues (2003), alguns dos argumentos sio pouco fundamentados e falaciosos.
Garantir a identificagdo dos custos, que se tornam necessarios suportar para a manutenc¢ao do
GIV, nada tem a ver com a sua amortizag¢ao, pois sao duas transa¢des diferentes, pois uma que
diz respeito a imputacao de parte do investimento realizado (GW inicial adquirido) e a outra
relaciona-se com a sua manutengio, e se existe um duplo investimento, tera de se refletir numa

dupla contabiliza¢ao.

No entanto, uma grande parte do conjunto de bens imateriais incluidos no valor do GIV tem
uma vida util finita, a vida econémica da generalidade dos ativos quer tangiveis quer
intangfveis ¢ limitada, a ndo ser que se venham a efetuar continuamente despesas para manter
e repor os seus valores. Mesmo com dificuldade em atribuir uma vida util, estes argumentos

nao se afiguram suficientemente valiosos para nao se considerar a amortiza¢io do GIV.

Entao deve ou nao ser mantido o valor do GV eternamente nas demonstracoes financeiras?
Para Rodrigues (2003), a resposta é nao, devendo reconhecer o GV como ativo e amortiza-lo
com uma vida util que se julgue razoavel, desta forma garantir alguma transparéncia nas

demonstracoes financeiras.

Uma das problematicas ¢ definir uma vida util, um prazo médio que tenha em consideracao a
diversidade de elementos que compéem o GW, de forma a evitar a sua permanéncia no
balango indefinidamente ou por periodos superiores a sua vida util. Quanto maior o prazo

limite previsto nas normas, menor o impacto na amortiza¢ao nos resultados.

Mesmo nos defensores da amortizagio existe uma divisao entre os que defendem que esta
deve ser um custo do exercicio, afetando os resultados, e outros defendem que a amortizagao
nao deve afetar os resultados, nao se considerando custo operacional da empresa, devendo ter
como contrapartida uma conta de capital, resultando de um prémio pago por antecipagao de
resultados supranormais. Isto conduz a que nao exista relacao entre o valor escriturado e o

VM depois da operacio de aquisicao realizada, o que leva a ideia de que o periodo de
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amortizacao escolhido possa ser definido mais em fun¢ao dos gestores, para minimizar os
efeitos da politica de amortizagdo sobre os resultados apresentados em cada ano, do que o

resultado com base na verdadeira esséncia econémica do GW.

Amortizar ¢ definir uma vida econémica util, o GIV retrata um conjunto de elementos com
diferentes expectativas de vida, pde em questio a relevancia de qualquer numero que se
obtenha, pois é impossivel estabelecer uma vida ttil dnica para elementos tao distintos como a
reputagao pela qualidade, fidelidade dos clientes, marketing, ligagbes com outras empresas,
prestigio, nivel de treino da for¢a de trabalho, capacidade de gestio e outros de natureza

intangfvel que estdo inseridos no GIW.

A realizacdo de testes de imparidade, ou reducio do valor do GIW, tem como propdsito a
necessidade de testar a recuperabilidade do seu valor, de modo a que a quantia registada deva
ser a menor entre o valor contabilistico/quantia escriturada e o valor recuperavel, sendo este o
maior entre o valor realizavel liquido (justo valor menos os custos de vender) e o valor de uso.
Sendo a diferencga entre a quantia escriturada e a quantia recuperavel, reconhecida como uma
perda por imparidade do exercicio, ou seja, quando o valor do ativo reconhecido no balango é
superior ao que realmente vale. Ao se verificar uma perda por imparidade, esta deve ser

reconhecida nos resultados.

Li & Sloan (2014) receiam que os testes de imparidade podem nao ser de elevada confianca e

que a gestao pode mesmo atrasar imparidades necessarias.

Segundo Rodrigues (2003), esta reducdo de valor esta associada a questao da valorizagao do
elemento e nao a sua imputagao aos resultados do exercicio com vista a refletit o consumo
dos beneficios econémicos futuros que o mesmo representa. Sendo que a eventual redugio
desse valor sustenta a ideia de que o balan¢o nio deve integrar elementos valorizados por
valores tais que nao tenham hipéteses de vir a ser recuperadas a partir da sua utilizagao, com

isto poe-se em questao a relevancia da informacao divulgada.

Com testes de imparidade deixa de se atribuir uma vida util ao GIW, passando este ativo a ter

uma vida indefinida e sujeito a testes de imparidade.

Quando o SNC entrou em vigor, o GIV deixou de ser amortizado, passando a sofrer apenas

testes de imparidade.

Com a revogacio da amortizagdo e a introducao dos testes de imparidade aumentou a

responsabilidade da gestio das empresas para determinar o justo valor do GIW e obrigou a
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realizacdo de analises mais perspicazes das demonstragoes financeiras por parte dos auditores,

orgaos reguladores e investidores (Hayn & Hughes, 2000).

De acordo com os estudos de Hayn e Hughes (2000), existe insuficiente informagao financeira
divulgada, relativamente ao reconhecimento das perdas por imparidade do GIV e ao seu
tratamento subsequente. Estas novas exigéncias normativas acabam por afetar negativamente

a qualidade dos resultados, dado que o desempenho das empresas nao é bem percetivel.

De acordo com Haller ez a/. (2009) investigaram o impacto da adogdo pela primeira vez das
IFRS nas Demonstragoes Financeiras consolidadas de 103 empresas alemas com valores
cotados. Analisando as reconciliagoes do capital proprio e do resultado liquido preparadas por
essas empresas para efeitos comparativos da sua informacao financeira, no primeiro exercicio
em que adotaram as IFRS, verificou-se um aumento significativo, quer no capital proprio,
quer no resultado liquido de exercicio. A IFRS 3 foi uma das normas que mais contribuiu para

aquele aumento do resultado liquido.

Bens ez al. (2011) demonstraram que se verificou uma reag¢ao negativa do mercado quanto a
nao amortizacio do GIV, especialmente nas empresas com maior dimensio e com mais
elevada assimetria de informagao. A divulgacio da informacdo relacionada com o GW,
nomeadamente sobre as perdas por imparidade do GIV, é insuficiente e muito heterogénea,
verificando-se um reduzido nivel de cumprimento com os requisitos de divulgagdo das
normas, conforme comprovam os estudos de Glaum ez @/ (2013), Carlin e Finch (2010) e

Shalev (2009).

Camodeca e Almici (2012) verificaram que os processos relativos a realizagao dos testes de
imparidade do GIW revelam um maior grau de cumprimento com as normas nos grupos de

maior dimensao, mas que o nivel de divulgacgao ¢é reduzido.

Os testes de imparidade do GIV continuam a ser utilizados para satisfazer os interesses de
gestao. Hayn & Hughes (2006) denotaram que o reconhecimento das perdas por imparidade
do GIW ocorre, em média, entre trés ou quatro anos apos a imparidade econémica, medida
através de indicadores de desempenho. Este atraso pode dever-se a gestao discricionaria do

momento de reconhecimento daquelas perdas, de forma a atingir objetivos de gestao.

Li & Meeks (2010) investigaram o valor relevante do GV no Reino Unido. Analisaram o
periodo de 1996 a 2002, anos em que a contabilidade no Reino Unido permitiu as empresas
utilizar o método da imparidade para além do da amortizagio. As Imparidades foram mais
comuns no ano de 2002, dltimo ano da amostra. Além da crise econémica daquele ano, as
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organizagoes estavam mais familiarizadas com os testes do que anos anteriores. Em contraste

com amortizagao, as imparidades sao percebidas como relevantes por parte dos investidores.

3.2 Impacto do Goodwill nos Resultados das empresas

Sio diversas as caracteristicas que poderdao contribuir para a alteracdo nos resultados, apenas

através da contabilizagdo de um ativo intangivel.

Perramon e Amat (2000) analisaram os primeiros resultados da implementacao das IFRS nas
demonstra¢oes financeiras de empresas espanholas cotadas e ndo financeiras. As
reconciliagbes entre IFRS e normas espanholas permitiram evidenciar quais as normas
internacionais de contabilidade que conduziram a impactos significativos nos resultados
liquidos. Sao identificadas as principais diferengas entre IFRS e normas espanholas: aplicagao
do justo valor, custos de capitalizacdo e contabilizacao do GIW. Concluem entio, que a
introdugao das normas internacionais podem influenciar os resultados devido a aplicagao do
justo valor a instrumentos financeiros e as novas regras para contabilizar o GW. Jaruga ez al.
(2007) aferiram o impacto da adog¢ao das IFRS no capital préprio e nos resultados liquidos das
empresas cotadas na Polonia. Depois de analisarem as demonstragées financeiras das

empresas, identificaram as altera¢Oes significativas que ocorreram.

Embora, a maioria das empresas, no que diz respeito ao capital proprio, apresentem um
aumento como consequéncia da alteragdo do normativo, os autores concluifram niao ser
possivel identificar uma tendéncia clara nas alteragdes verificadas nesta rubrica. Os autores
identificaram as principais causas das maiores diferengas (tanto positivas como negativas)

verificadas nesta rubrica.

Relativamente ao resultado liquido também nao identificaram uma tendéncia clara das
alteragoes verificadas nesta rubrica fruto da transicio para as IFRS, mas concluiram que a
referida transicao trouxe alteragOes significativas ao nivel dos resultados liquidos. Também
neste caso identificaram as principais causas das maiores diferengas (tanto positivas como

negativas).

Cotdeiro ef al. (2007), mediram o impacto da aplica¢ao das IFRS na informacao financeira das
empresas portuguesas cotadas. Os resultados mostram que o balanco e a demonstragio dos
resultados das empresas estudadas sofrem conversdes contabilisticas relevantes no processo
de adogao das normas internacionais. Nao foi encontrado um padriao claro nas variagOes
contabilisticas. A implementacao das IFRS condicionou medidas de performance e da posigao
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financeira das empresas em Portugal, na medida em que, com a adogdo do novo normativo, o
capital proprio reduz em média 3,19%, e os resultados apds impostos aumentam em média

14,66%.

Lopes e Viana (2008), realizaram uma analise qualitativa, explicagcdes narrativas da transicdo, e
uma analise quantitativa, reconciliagdes do processo de transicao de normativo contabilistico.
Os resultados sugerem que os objetivos de comparabilidade, relevancia e compreensibilidade
definidos pela recomendacao do Committee of European Securities Regulators ndo sio alcangados.
Pelo indice de conservadorismo de Gray, os autores concluem que as normas portuguesas sio

mais conservadoras do que as IFRS.
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4. Estudo Empirico

Dentro dos Al esta investigagao tem como foco principal o GIW. Para este estudo os dados
foram recolhidos através de uma consulta dos Relatérios e Contas apresentados pelas
empresas cotadas na Ewronext Lisboa, conforme apresentado no Apéndice 1. Neste capitulo
sao apresentadas as hipoteses de investigacdo, a metodologia adotada e os resultados do
estudo em termos de estatistica descritiva e modelo de regressao linear, com o objetivo de
avaliar sobre o impacto do GW nas DF e se os investidores sio sensiveis a informacio

intangfvel relatada pelas empresas.

4.1 Hipoteses de Investigacgao

O impacto do GW e o seu valor relevante sao testados através de seis hipoteses.

H1: Existem diferengas significativas nas variaveis contabilisticas das empresas entre

2013 e 2014

Através da primeira hipétese (H1), procede-se a analise da estatistica descritiva das variaveis

contabilisticas, para os anos de 2013 e 2014.

H2: Existem diferengas significativas nos valores dos racios das empresas com GW

face as empresas sem GW

Através da segunda hipdtese (H2), procede-se a uma breve analise de alguns indicadores
econémicos, analisando os racios de endividamento, solvabilidade e autonomia financeira para

as empresas com GIW e para as empresas sem GIV.
H3: Existe uma relagdo positiva entre os CP e o VM das empresas

Através da terceira hipétese (H3), pretende-se entender se mais do que o impacto do GIV/
isoladamente sao as alteragdes do CP o que tem impacto na tomada de decisio dos
investidores. Esta hipétese avalia se os valores do CP das empresas influenciam

significativamente o seu VM.
H4: Existe uma relagao positiva entre os RPA e o VM das empresas

Através da quarta hipotese (H4), pretende-se entender se mais do que o impacto do GIV/
isoladamente sio as alteragbes do RPA o que tem impacto na tomada de decisio dos
investidores. Hsta hipotese avalia se os valores do RPA das empresas influenciam

significativamente o seu VM.
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H5: Existe uma relagdo positiva entre os Al e o VM das empresas

Através da quinta hipétese (H5), pretende-se avaliar se os Al totais, capitalizados pelas
empresas, influenciam significativamente o seu VM. Esta hipétese indica se os investidores

sao sensiveis a capitalizacdo dos Al, aquando da tomada de decisao dos seus investimentos.
Ho6: Existe uma relagdo positiva entre GWe o VM das empresas

Através da sexta hipotese (HO6), pretende-se testar se o GIW tem uma relagido significativa com
o VM das empresas, verificando-se se os investidores sao sensiveis a este tipo de informagio

financeira aquando da tomada de decisdo dos seus investimentos econdémicos.

4.2 Metodologia

A metodologia adotada na presente dissertagao baseou-se, em primeiro lugar, numa criteriosa
recolha e andlise dos dados dos relatérios e contas das empresas que compoem a Euronext
Lisboa, correspondentes aos periodos findos em 2013 e 2014. Tendo em consideracio as
especificidades proprias inerentes a cada entidade, as empresas foram classificadas por setores
de atividade, de acordo com a classificagao apresentada pela Exronext no seu sitio da Internet.
Procedeu-se de seguida, a recolha do valor da cotagdo das agoes, no fecho dos relatérios e
contas das referidas empresas, bem como a recolha do nimero de a¢des em circulagdo, a data
de fecho. Por ultimo, realizou-se uma analise variada e multivariada, bem como a aplicagdo do

modelo de regressao linear.
4.2.1 Amostra e Recolha de Dados

A amostra é constituida pelas empresas que compdem empresas cotadas na Ewuronext Lisboa,
com valores admitidos a negociac¢do, correspondentes aos periodos findos em 2013 e 2014
excluindo os clubes de futebol e empresas financeiras resultando numa amostra com 76

observagoes.

A amostra encontra-se subdividida por setores de atividade, de acordo com a classificagao

disponibilizada pela Ewuronext Lisboa, no seu sitio da internet.
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Tabela 4.9 Distribuicio das empresas por setores de atividade econémica.

scorde Aiidade N decmmsds N decmprasd
Bens de consumo 3 3
Indastria 11 11
Matérias-Primas 4 4
Petrolifero 1 1

Servigos 10 10
Tecnologia 4 4
Telecomunicagdes 2 2

Utilities 3 3

Total 38 38

Para a obtencdo do valor contabilizado dos respetivos Al, procedeu-se a consulta dos
relatérios e contas, dos anos 2013 e 2014, para todas as entidades que compoem a amostra.
Foram, igualmente, recolhidos o preco das agoes apurados na data de fecho dos relatérios e

contas, tendo por objetivo analisar o impacto dos Al sobre a volatilidade do preco das ac¢oes.

Apbs a recolha dos relatérios e contas das 38 empresas selecionadas, procedeu-se a analise das
notas das suas demonstragoes financeiras, de modo a identificar a forma e a abordagem a
utilizar no tratamento das variaveis do estudo alvo. Realizou-se uma pesquisa pormenorizada
do tipo de informacao divulgada, descrita e justificada nos quadros inseridos em cada relatério
e contas que lhes serviram de sintese. Das DF das empresas selecionadas foram recolhidos os

seguintes valores:
e Total do ativo;
e Capital proprio (excluindo interesses minoritarios);
e Resultado liquido (excluindo interesses minoritarios);
e Total do passivo;

e  Volume de negocios;
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e Total dos Al
e Total do GIV;
e Numero total de agoes;

e Resultado por agio.

A exclusdo dos interesses minoritarios deve-se ao facto de se pretender estudar o impacto das
variaveis do estudo sobre o patriménio da empresa e nio sobre a parte do patrimoénio

pertencente a terceiros.

Conforme referido anteriormente, procedeu-se, ainda, a recolha do pre¢o de mercado, na data
de fecho dos relatérios e contas das referidas empresas. Esta consulta foi realizada através da

utilizacdo do sitio da internet da Agéncia Financeira.

Através da consulta dos relatérios e contas de 2013 e de 2014, recolheram-se os dados
correspondentes a todas as variaveis independentes que constituem o modelo. Os dados
relativos ao capital proprio, resultado por agdao, Al e GIW foram diretamente retirados das

demonstracoes financeiras das entidades.

O tratamento e analise dos dados foram processados com recurso ao programa Portable IBM

SPSS Statisties© Versao 21, um software de analise estatistica e tratamento de dados.

4.3 Estatistica Descritiva

Com o objetivo de testar a H1 procedeu-se a analise da estatistica descritiva das variaveis
contabilisticas, para os anos de 2013 e 2014 assim como uma breve analise aos indicadores

econdmicos.

As tabelas seguintes evidenciam o valor das variaveis contabilisticas por setor, no periodo de

2013, referentes ao CP, resultado liquido, Al e ativos totais.
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Tabela 4.10 Valor médio por setor do capital préprio, resultado liquido, ativos intangiveis, ativos
totais, correspondente ao ano 2013.

U.M. montantes expressos em milhares de euros

% de ativos

. .. Resultado Ativos Ativos intangiveis
Setor Capital Proprio .. ) . .
Liquido Intangiveis Totais nos ativos
totais
Bens de Consumo 43 72228 1 476,50 96 444,13 188 407,20 51%
Industria 235 394,57 32 389,02 67 405,01 862 592,28 8%
Matérias-Primas 686 684,44 101 929,12 91 114,35 1 814 593,95 5%
Petrolifero 6 415,80 188,66 1 545,37 13 717,42 11%
Servigos 119 446,43 11 491,58 14 473,15 353 826,53 4%
Tecnologia 38 095,47 537,61 18 547,68 111 050,19 17%
Telecomunicagdes 1 098,49 51 888,85 9 015,07 614 990,01 1%
Utilities 6 232,26 483,35 3 327,72 20 061,75 17%

De acordo com a tabela 4.10 no ano de 2013 os setores que registaram, em média, um volume

superior de Al foram o setor de Bens de Consumo com cerca de 96.444 milhares de euros.

Em 2013, o setor que apresentou um maior volume de CP e de ativos totais, distanciando-se
de uma forma significativa de todos os outros setores, foi o setor das Matérias-Primas. Por
oposicao, o setor Petrolifero foi aquele que registou os valores mais reduzidos nas rubricas

estudadas.

Analisando a propor¢ao dos Al relatados e comparando-os com os ativos totais, o setor dos
Bens de Consumo tem um valor significante de 51% ao contrario do sector de

Telecomunicagoes que apresenta valor de apenas 1%.
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Tabela 4.11 Anilise descritiva do capital proprio, resultado liquido, ativos intangfveis, ativos totais,

correspondente ao ano 2013.

U.M. montantes expressos em milhares de euros

Indicadores
Estatisticos

Média

Mediana

Miaximo

Minimo

Desvio Padrio

Indicadores
Estatisticos

Média

Mediana

Miaximo

Minimo

Desvio Padrio

Capital Proprio Resultado
Liquido
180 036,86 25 425,44
26 124,84 277,75
1908 111,42 464 020,29
-9 269,79 -78 916,13
417 783,80 90 838,56
Goodwill Passivo
97 461,69 414 659,49
28 281,63 100 263,15
610 187,86 3568 420,17
3,77 112 945,00
148 552,59 787 569,70

Ativos Intangiveis

41 255,73
3 350,26
288 637,74
1,064
82 784,48
Volume Negdcios
356 143,02
88 566,43
4 821 341,34
54,17

858 799,35

Ativos Totais

594 696,35
182 222,41
5476 537,59
146,10

1171 602,64

Resultado por
Acido

0,12
0,11
1,01
-0,96

0,29

De acordo com a tabela 4.11 no ano de 2013, as empresas relataram em média 41.255 milhares

de euros de Al e 97.461 milhares de euros de GIV.
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Com o objetivo de testar a H2 procedeu-se a analise de racios nas empresas que apresentam

GIV e nas empresas que nao apresentam G, por sectores de atividade, para o ano de 2013.

Grafico 4.1 Racios financeiros de 2013 em funcio das empresas com e sem Goodwill.
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Através desta analise podemos concluir que as Empresas com GIV tém maior Solvabilidade e

Autonomia Financeira que as empresas que nao apresentam GIV. Contudo, as empresas sem

GIWV apresentam maior racio de Endividamento.

Grafico 4.2 Racios financeiros por setor de atividade, correspondente ao ano de 2013.
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Através desta analise, podemos concluir que os sectores de atividade com um racio de

Endividamento mais elevado sio o sector Industrial e o das Telecomunicacdes, sendo o mais

baixo o Petrolifero. No que respeita ao racio da Solvabilidade e Autonomia Financeira o

sector Petrolifero é o que apresenta maior valor.
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As tabelas seguintes evidenciam o valor das variaveis contabilisticas por setor, no periodo de

2014, referentes ao CP, resultado liquido, Al e ativos totais.

Tabela 4.12 Valor médio por setor do capital préprio, resultado liquido, ativos intangiveis, ativos

totais, correspondente ao ano 2014.

U.M. montantes expressos em milhares de euros

Capital

Setor s
Préprio

Bens de Consumo 74 804,11
Industria 216 163,92

Matérias-Primas 688 217,66

Petrolifero 6 424,72
Servigos 122 687,32
Tecnologia 39 289,21

Telecomunicagdes 1 042,00

Utilities 6 478,49

Resultado
Liquido

3979,11
-7 776,80
85 453,86
173,39
15 025,81
1 049,73
13 586,33

500,86

Ativos
Intangiveis

95 843,57
71 868,98
94 453,49
144691
12 995,86
9 282,81
13 518,96

3 256,32

Ativos
Totais

208 636,70

841 779,92

1749 417,33

13 215,42

361 125,14

110 649,90

549 397,80

20 704,70

% de ativos
intangiveis
nos ativos

totais

46%

9%

5%

11%

4%

8%

2%

16%

De acordo com a tabela 4.12 no ano de 2014 os setores que registaram, em média, um volume

superior de Al foram o setor de Bens de Consumo com cerca de 95.863 milhares de euros.

Em 2014, o setor que apresentou um maior volume de capitais proprios e de ativos totais,

distanciando-se de uma forma significativa de todos os outros setores, foi o setor das

Matérias-Primas. Por oposi¢ao, o setor Petrolifero foi aquele que registou os valores mais

reduzidos nas rubricas estudadas.

Analisando a proporc¢ao dos Al relatados e comparando-os com os ativos totais, o setor dos

Bens de Consumo tem um valor significante de 49% ao contrario do sector de

Telecomunicagoes que apresenta valor de apenas 2%.
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Tabela 4.13 Analise descritiva do capital proprio, resultado liquido, ativos intangfveis, ativos totais,

correspondente ao ano 2014.

U.M. montantes expressos em milhares de euros

Indicadores
Estatisticos

Média

Mediana

Miximo

Minimo

Desvio Padrio

Indicadores
Estatisticos

Média

Mediana

Miximo

Minimo

Desvio Padrio

Capital Proprio
178 080,53 11 311,69
15 813,74 225,54
1853 615,11 181 469,42
-12 399,82 -136 702,42
412 498,07 55 492,67
Goodwill Passivo
94 392,87 403 791,43
28 719 066,00 105 768,70
610 590,46 3724 506,78
3,77 111,19
146 767,86 780 857,45

Resultado Liquido Ativos Intangiveis

42 446,91
3 360,29
286 437,53
1,95

88 410,33

Volume Negdcios

355 144,92
85 789,83
4974 126,50
65,17

881 190,67

Ativos Totais

581 871,97
187 654,89
5578 121,88
166,11

1161 480,99

Resultado por
Acgdo

0,12
0,11
1,01

0,96

0,29

>

De acordo com a tabela 4.13 no ano de 2014, as empresas relataram em média 42.466 milhares

de euros de Al e 94.392 milhares de euros em GW.
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De seguida procedeu-se a analise de racios nas empresas que apresentam G e nas empresas

que nao apresentam G, por sectores de atividade, para o ano de 2014.

Grafico 4.3 Racios financeiros de 2014 em funcdo das empresas com e sem Goodwill.
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Através desta analise podemos concluir que as Empresas com GIV tém maior Solvabilidade e
Autonomia Financeira que as empresas que nao apresentam GIW. Contudo, as empresas sem

GIV apresentam maior racio de Endividamento.

Grafico 4.4 Racios financeiros por setor de atividade, correspondente ao ano de 2014.
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Através desta analise, podemos concluir que os sectores de atividade com um racio de
Endividamento mais elevado siao o sector Industrial e o das Telecomunicacdes, sendo o mais
baixo o Petrolifero. No que respeita ao racio da Solvabilidade e Autonomia Financeira o

sector Petrolifero é o que apresenta maior valor.
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4.4 Modelo de Regressio Linear

Com o objetivo de investigar sobre o valor relevante do GIW, procedeu-se a aplicagio de
regressdes multiplas para ilustrar os efeitos e relagdes de causalidade existentes entre variaveis
contabilisticas com o valor do GIV divulgado, tendo-se analisado os periodos de 2013 e 2014.
Pretende-se analisar se o valor do Gl apresenta valor relevante nas cota¢oes das agdes. Para
tal, recorreu-se a regressio que consiste num modelo estatistico usado para prever o
comportamento de uma variavel quantitativa (variavel dependente ou Y) a partir de uma ou
mais variaveis relevantes, (variaveis independentes ou X’s) indicando a margem de erro dessas
previsoes (Pestana & Gageiro, 2014). Assim, na regressao, a correlagdio que mede o grau de
associagao entre duas variaveis, ¢ usada para prever Y. Quando Y varia com X e nao existam
alteragoes durante o periodo da previsio que afetem o modelo, entdo quanto maior for a
correlagao entre X e Y melhor ¢ a previsio. Por outro lado, quanto menor for essa correlagio
maior ¢ a margem de erro da previsio. Apesar de existitr uma relacido estatistica entre
preditor(es) e o critério, ndo existe relacio de causalidade. O modelo de regressio linear

adotado ¢ apresentado na Equagao 1.
Equagio 1: Modelo de regressio linear.
Yj = Bo + B1 X1j +B2 X2j +...Bp Xpj + & (4.1)

Segundo Mar6co (2007), existem alguns pressupostos que devem ser respeitados para que seja

possivel a utilizagao da regressao linear multipla:
e Apenas a variavel independente pode ser afetada de erro;
e Os erros sio aleatérios e independentes;
e Os erros apresentam distribui¢io normal de média 0 e variancia constante; e

e As varaveis independentes nio podem ser colineares, isto é, nio podem estar

fortemente correlacionadas.

Através do método da regressao linear multipla é possivel verificar se existe pelo menos uma
variavel independente (X) que influencia a variavel dependente ou critério (Y). Se tal
acontecer, permite também saber quais as variaveis com melhor capacidade preditiva, e em
que percentagem o modelo ajustado explica a varidncia observada em Y (Mar6co, 2007).
Contudo, este método apresenta também algumas limitacGes: pressupoe que existe uma

relagao linear entre as variaveis preditoras e o critério, o que nem sempre acontece; nao pode
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existir multicolinearidade entre as variaveis preditoras, ou seja, as variaveis nao podem estar

correlacionadas entre si (Mar6co, 2007).

4.4.1 Teste de Associagido entre o Valor de Mercado, Capital Préprio,

Resultado por Agio

Com o objetivo de testar as H3 e H4 procedeu-se a andlise para apurar a relacio existente
entre o VM da empresa, o valor do CP e o RPA, estimou-se uma Equaciao, que relaciona o
valor do CP e o valor do RPA com a cotagdo das a¢bes na data de relato do periodo

econdémico, conforme variaveis descritas na tabela 4.14.
Equagio: Modelo de regressdo de linear.
VM= 0o + aiCP+ w2RPA;+ &M (4.2)

Tabela 4.14 Defini¢io das variaveis do 1° modelo de regressdo de linear.

Variaveis Descricdo

VM Cotagao das acOes da empresa 1 no ano de t na data do
5it

balanco.
CP, Valor dos capitais proprios da empresa i no ano de t.
RPA;, Valor do resultado por acdo da empresa i no ano de t.

A validagao dos modelos e consequente analise das variaveis sera testada através das seguintes

hipoteses:

e H, = As variaveis capital préprio, resultado por a¢ao nao explicam o valor de mer-

cado (VM) da empresa.
e H, = Existe pelo menos uma variavel (capital proprio, resultado por agao) que expli-
ca o valor de mercado da empresa.

Da aplicagao destas hipoteses ¢ possivel medir a sensibilidade de cada uma das variaveis em
relagio a0 VM da empresa, medido pela cotacdo. A rejei¢ao da hipotese nula, dada através do

teste t, significard que pelo menos uma das variaveis independentes se relaciona com cotagao.

Relativamente aos resultados obtidos, com a aplicagao do modelo pode afirmar-se existir uma

relagao linear entre o valor da cotagdo e as variaveis explicativas, referentes aos valores do
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capital proprio e resultado liquido, que se encontra no modelo analisado aproximadamente

nos 40%, conforme registado na tabela 4.15.

Tabela 4.15 Resumo do modelo de regressio de linear.

Modelo
(0=71) R 0,398
R2 0,158
R 2 ajustado 0,134
Fonte Adaptado de SPSS.

Quanto a percentagem da variagao da cotagao que ¢ explicada pelo modelo, verifica-se que a
variagao da VM que é explicada demonstra pouca robustez uma vez que no modelo analisado
o valor do R” encontra-se nos 13%. Sendo o R*ajustado o indicador que mede a sensibilidade
aquando a introdugdo de novas variaveis explicativas no modelo, este resultado demonstre que
o preco de mercado da empresa poderia ser explicado por outras varidveis que nio as

analisadas, o teste I refor¢a a validade do modelo ao apresentar um nivel de significancia
estatistica suficiente para rejeitar a H ,, permitindo tirar conclusoes.

A tabela 4.16 testa se existe uma relagao significativa entre as variaveis independentes ¢ a
variavel dependente. O valor da significancia 0,003 < 0,05 indica que sera pouco provavel

obter um coeficiente associado a variavel independente tio diferente de zero se nao existisse

uma relagio entre as variaveis presentes nas equagoes. Assim, o teste F apresenta um nivel de

significancia estatistica que rejeita a H , indicando que existe uma relagao significativa entre as

variaveis independentes e a variavel dependente.

Tabela 4.16 Teste e analise de variancia.

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Modelo  Regtession 54,281 2 27,141 6,397  0,003b
Residual 288,507 68 4,243
Total 342,789 70

Predictors: (Constant), RPA, CP,

Dependent Variable: VM i

Fonte Adaptado de SPSS.
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A tabela 4.17 apresenta os resultados da regressio da variavel dependente VM nos periodos
econémicos 2013 e 2014 com as variaveis financeiras independentes no mesmo periodo

econémico. Verifica-se VM apenas se encontra significativamente associado com o resultado

por acao.
Tabela 4.17 Resultado da regressio da variavel dependente volume de metcado.

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Modelo B Std. Error Beta T Sig.
Modelo 1 (constant) 1,290 0,280 4612 0,000

2013 ¢ 2014

CP 0,009 0,049 0,021 0,179 0,858
RPA 2,734 0,803 0,392 3,403 0,001

Variavel Dependente: VM i

Fonte Adaptado de SPSS.
A tabela 4.18 apresenta os resultados da analise das correlagdes entre as variaveis.

Tabela 4.18 Analise das correlagcdes entre as variaveis.

VM CP RPA

CP Pearson 0,123 1,000 0,260
Sig. 0,154 - 0,014

RPA Pearson 0,397 0260 1,000
Sig. 0,000 0,014 -

*. Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed).
Fonte Adaptado de SPSS.

Em relacio as variaveis explicativas, os testes de correlagaio demonstram que o RPA tem uma

correlagao significativa com o VM, verifica-se ainda uma relagao positiva entre o CP e o RPA.

Os resultados parecem indicar que os investidores parecem ser sensiveis ao RPA das empresas
a quando da tomada das suas decisdes sobre os investimentos uma vez que a variavel RPA é a

unica que apresenta valor relevante.

Quanto a verificagao das hipdteses, a terceira hipétese (H3) nido se verifica uma vez que a
variavel CP nao apresenta valor relevante indicando que os investidores nao foram sensiveis as

alteragoes dos CP, aquando da tomada de decisao dos seus investimentos.
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Em relacao a quarta hipotese (H4), esta verificou-se no periodo em analise uma vez o RPA
apresentou uma relagao significativa com o VM sugerindo que os investidores sao sensiveis as

alteragoes dos e RPA, aquando da tomada de decisao dos seus investimentos.

4.4.2 Teste de Associagdo entre o Valor de Mercado, Capital Préprio,

Resultado por Agdo e Ativos Intangiveis

Com o objetivo de testar a H5 procedeu-se a analise para apurar a relagdo existente entre o
VM da empresa, o valor do CP, o RPA e os Al, estimou-se uma quinta equa¢io que se

complementa com a tabela 4.19 com as defini¢oes das variaveis:

VM. = Bo + B1CPi¢ + BoRPA; ¢ + B3 Al + €, (4.3)

Tabela 4.19 Definicio das varidveis do 2° modelo de regressdo linear

Variaveis Descricdo

VM Cotagdo das a¢oes da empresa i no ano de t na data do
sit

balanco.
CP: Valor dos capitais proprios da empresa i no ano de t.
RPA;, Valor do resultado por acdo da empresa i no ano de t.
Al Valor dos Al totais da empresa i no ano de t.

A validagao dos modelos e consequente analise das variaveis sera testada através das seguintes
hipoteses:

e H, = As variaveis capital préprio, resultado por agio, e ativos intangiveis nao expli-

cam o valor de mercado das empresas.
e H, = Existe pelo menos uma variavel (capital préprio, resultado por agao, Ativos
Intangiveis) que explica o valor de mercado da empresa.

Da aplicagao destas hipéteses ¢ possivel medir a sensibilidade de cada uma das varidveis em
relagio a0 VM da empresa, medido pela cotagdo. A rejei¢ao da hipotese nula, dada através do

teste t, significard que pelo menos uma das variaveis independentes se relaciona com cotagao.

Relativamente aos resultados obtidos, com a aplicagao do modelo pode afirmar-se existir uma

relagao linear entre o valor da cotagdo e as variaveis explicativas, referentes aos valores do
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capital proprio e resultado liquido, que se encontra no modelo analisado aproximadamente

nos 40%, conforme registado na tabela 4.20.

Tabela 4.20 Resumo do modelo de regressio de linear.

Modelo
(n=76) R 0,401
R?2 0,161
R 2 ajustado 0,122
Fonte Adaptado de SPSS.

Quanto a percentagem da varia¢do da cotacao que ¢ explicada pelo modelo, apesar desta ser
um pouco superior ao modelo de regressio anterior, continua a verificar-se que a variagiao da
VM que ¢ explicada neste modelo pouca robustez uma vez que no modelo analisado o valor
do R® encontra-se nos 16%. Sendo o R* ajustado o indicador que mede a sensibilidade
aquando a introdugdo de novas variaveis explicativas no modelo, este resultado demonstra que
o preco de mercado da empresa podera ser explicado por outras varidveis que niao as
analisadas, o teste I' refor¢a a validade do modelo ao apresentar um nivel de significancia

estatistica suficiente para rejeitar a H, permitindo tirar conclusdes.

A tabela 4.21 testa se existe uma relagao significativa entre as variaveis independentes ¢ a
variavel dependente. O valor da significancia 0,009 < 0,05 indica que sera pouco provavel
obter um coeficiente associado a variavel independente tio diferente de zero se nao existisse
uma relagdo entre as variaveis presentes nas equagdes. Assim, o teste I apresenta um nivel de
significancia estatistica que rejeita a H indicando que existe uma relacao significativa entre as

variaveis independentes e a variavel dependente.

Tabela 4.21 Teste e analise de variancia.

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Modelo  Regression 54,974 3 18,325 4147 0,009
Residual 287,229 65 4419
Total 342,203 68

Predictors: (Constant), RPA, CP, Al
Dependent Variable: VM i
Fonte Adaptado de SPSS.

A tabela 4.22 apresenta os resultados da regressao da variavel dependente VM no periodo

econémico de 2013 e 2014 com as variaveis financeiras independentes no mesmo periodo
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economico. Verifica-se que a variavel Al ndo se encontra significativamente associada com a

variavel VM, ou seja, o valor dos Al parece nao estar relacionado com o valor das empresas

para os investidores. Assim verifica-se que a unica variavel que apresenta uma relagdao

significativa com o VM é o RPA.

Tabela 4.22 Resultado da regressio da varidvel dependente volume de mercado.

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Modelo B Std. Error Beta T Sig.
Modelo 2 (Constant) 1,465 1,283 1,142 0,258
2013 e 2014

CP 0,010 0,051 0,023 0,193 0,847

RPA 2,768 0,824 0,396 3,358 0,001

Al -0,026 0,200 -0,015 -0,128 0,899

Variavel Dependente: VM i,

Fonte Adaptado de SPSS.
A tabela 4.23 apresenta os resultados da analise das correlagbes entre as variaveis.

Tabela 4.23 Anilise das correlacdes entre as vatridveis.

VM (01 RPA Al
CP Pearson 0,123 1,000 0,260 0,216
Sig. 0,158 - 0,016 0,037
RPA Pearson 0,400 0,260 1,000 0,102
Sig 0,000 0,016 - 0,203
Al Pearson 0,030 0,216 0,102 1,000
Sig 0,402 0,037 0,203 -

*. Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed).

Fonte Adaptado de SPSS.

Em relagao as variaveis explicativas, os testes de correlacio demonstram que a variavel Al nao

tem uma correlagao significativa com a variavel VM.

Os resultados confirmam que os investidores parecem apenas considerar na sua tomada de

decisdo para investir, apenas o resultado por a¢ao das empresas, parecendo ignorar nesta data

o valor dos AL
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Quanto a verificagao das hipéteses, a quinta hipdtese (H5) ndo se verifica uma vez que a
variavel Al nao apresenta valor relevante indicando que os investidores nao foram sensiveis ao

s Al das empresas em analise para tomar as suas decisdes de investimento.

4.4.3 Teste de Associagdo entre o Valor de Mercado, Capital Préprio,

Resultado por Agido e Goodwill

Com o objetivo de testar a H6 procedeu-se a analise para tentar apurar a relacio existente
entre ¢ 0 VM da empresa, o valor do CP, o RPA, e o GIV formulou-se uma sexta equagao

descrita da seguinte forma:
VM;r = Bo + B1CPit + BoRPA; ¢ + B3GWi e + &1, (44)

Tabela 4.24 Defini¢io das varidveis do 3° modelo de regressdo linear

Variaveis Descrigao

Cotagao das acOes da empresa 1 no ano de t na data do

VM balanco.

CP: Valor dos capitais proprios da empresa i no ano de t.
RPA;; Valor do resultado por acio da empresa i no ano de t.
GWi, Valor do GIV' da empresa i no ano de t.

A validagao dos modelos e consequente analise das variaveis sera testada através das seguintes

hipoteses:

e H, = As variaveis capital proprio, resultado por acao, e Goodwil/ nio explicam o valor

de mercado da empresa.
e H, = Existe pelo menos uma variavel (capital proprio, resultado por agao, e o
Goodwill) que explica o valor de mercado da empresa.

Da aplicagao destas hipoteses ¢ possivel medir a sensibilidade de cada uma das variaveis em
relagio a0 VM da empresa, medido pela cotacao. A rejeicao da hipotese nula, dada através do

teste t, significara que pelo menos uma das variaveis independentes se relaciona com cotagao.

Relativamente aos resultados obtidos, com a aplicagao do modelo pode afirmar-se existir uma

a relacdo linear entre o valor da cotagao e as variaveis explicativas, referentes aos valores do
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capital proprio e resultado liquido, que se encontra no modelo analisado aproximadamente

nos 40%, conforme registado na tabela 4.25.

Tabela 4.25 Resumo do modelo de regressio de linear.

Modelo
(n=76) R 0,409
R?2 0,167
R 2 ajustado 0,123
Fonte Adaptado de SPSS.

Quanto a percentagem da variacdo da cotagao que ¢é explicada pelo modelo, este é muito
semelhante aos modelos anteriores, continuando a verificar-se que a variagao do VM que ¢é
explicada neste modelo apresenta pouca robustez uma vez que no modelo analisado o valor
do R® encontra-se nos 17%. Sendo o R® ajustado o indicador que mede a sensibilidade
aquando a introdugdo de novas variaveis explicativas no modelo, este resultado demonstra que
o preco de mercado da empresa podera ser explicado por outras varidveis que niao as

analisadas, o teste I' refor¢a a validade do modelo ao apresentar um nivel de significancia
estatistica suficiente para rejeitar a H , permitindo tirar conclusoes.

A tabela 4.26 testa se existe uma relagdo significativa entre as variaveis independentes e a
variavel dependente. O valor da significancia 0,015 < 0,05 indica que sera pouco provavel

obter um coeficiente associado a variavel independente tio diferente de zero se nao existisse

uma relagdo entre as variaveis presentes nas equagdes. Assim, o teste I apresenta um nivel de

significancia estatistica que rejeita a H ; indicando que existe uma relagao significativa entre as

variaveis independentes e a variavel dependente.

Tabela 4.26 Teste e analise de variancia.

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Modelo  Regression 53,676 3 17,892 3,815 0,015P
Residual 267,340 57 4,690
Total 321,016 60

Predictors: (Constant), RPA, CP, GW

Dependent Variable: VM i
Fonte Adaptado de SPSS.

A tabela 4.27 apresenta os resultados da regressao da variavel dependente VM no periodo

econémico de 2013 e 2014 com as variaveis financeiras independentes no mesmo petiodo
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economico. Verifica-se que a variavel GIF nao se encontra significativamente associada com a
variavel VM, ou seja, o valor do GW das empresas parece niao estar relacionado com as
decisGes econémicas dos investidores. Assim continua a verificar-se que a unica variavel que

apresenta uma relagdo significativa com o VM é o RPA.

Tabela 4.27 Resultado da regressio da varidvel dependente volume de mercado.

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.
Modelo B Std. Error Beta
Modelo 3 2,797 1,375 2,034 0,047
2013 ¢ 2014 0,025 0,055 0,060 0,456 0,650
2,764 0,874 0,402 3,162 0,003
-0,211 0,202 -0,135 -1,041 0,302

Variavel Dependente: VM i,

Fonte Adaptado de SPSS.
A tabela 4.28 apresenta os resultados da analise das correlagbes entre as variaveis.

Tabela 4.28 Analise das correlagdes entre as variaveis.

VM CP RPA GW

cp Pearson 0,126 1,000 0,279 0,341
Sig. 0,166 - 0,015 0,004

RPA Pearson 0,389 0,279 1,000 0,223
Sig 0,001 0,015 - 0,042

GW Pearson -0,025 0,341 0,223 1,000

Sig 0,424 0,004 0,042 -

*. Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed).
Fonte Adaptado de SPSS.

Em relacio as variaveis explicativas, os testes de correlagio demonstram que as variaveis GV

e RPA se encontram relacionadas positivamente com a variavel CP.

Os resultados confirmam que os investidores parecem nao considerar o GIW na sua tomada de

decisdo para investir.

Em relagdo a sexta hipétese (H6), esta nao se verificou, no periodo em analise, uma vez o GIW
nao apresentou uma relagao significativa com o VM, sugerindo que os investidores nao sao
sensiveis a0 GW, na tomada de decisio dos seus investimentos, uma possivel razio ¢ a

b

alteragdo feita a norma, que entrou em vigor no dia 1 de janeiro de 2016, em que os Al com
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vida util indefinida passaram a estar sujeitos a amortizac¢ao. Os investidores ao saberem que a
norma seria alterada em 2016 poderiam estar a antecipar o impacto desta altera¢io no que

respeita ao valor do GIW apresentado nas DF.

4.5 Teste de Durbin-Watson

A tabela 4.29 indica os resultados do teste de Durbin-Watson para todos os modelos estudados,

tendo por objetivo apurar se existe autocorrelagdo dos erros.

Tabela 4.29 Resultados do teste de Durbin-Watson

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
2013 VM=X+CP+RPA+¢ VM=X+CP+RPA+Al+¢ VM=X+CP+RPA+GW+ ¢
(&
1,932 1,970 1,686
2014

Fonte Adaptado de SPSS.

Por forma a testar a validade dos modelos de regressio linear quanto a autocorrelagio,
normalidade, homocedasticidade dos erros, conforme apresentado na tabela 4.29. Para apurar
se existe autocorrelacdo dos erros realizou-se o teste de Durbin-Watson. Os erros sio

aleatérios e independentes de acordo com as seguintes hipoteses:
e Ho: nio existe autocorrelacio entre os erros;
e Ha: existe autocorrelacio entre os erros.

Quando d=2 entao a autocorrelagao ¢é nula, se d < 2 entao a autocorrelagao ¢é positiva, se d >
2 entdo a autocorrelacdo é negativa. Verifica-se que na maior parte dos modelos, os erros sio
aleatérios e independentes através da estatistica de Durbin-Watson (=2), verificando-se desta

forma e nestes modelos a hipétese de que os erros se distribuem de forma aleatéria em torno

de 0.
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4.6 Teste da Multicolinearidade

O modelo de regressao linear pressupde que as variaveis explicativas sio linearmente
independentes entre si. Deste modo, o teste a multicolinearidade das variaveis explicativas do
modelo em estudo é composto por dois indicadores: a tolerancia e a VIF (variance inflation
fator). A tolerancia varia entre zero e um, e quanto mais proximo estiver de zero, maior serd a
multicolinearidade. A I”IF caracteriza-se por ser o inverso da tolerancia, e por isso, quanto
mais proxima estiver de zero, menor sera a multicolinearidade. Na tabela 4.30, sio
apresentados os resultados obtidos do teste a multicolinearidade das variaveis em estudo, nos

anos de 2013 e 2014.

Para detetar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, nio ¢
suficiente a determinacao da correlagao entre as variaveis, pois esta apenas indica a correlagao
simples existente entre duas variaveis. Sendo a Tolerancia uma medida de multicolinearidade
entre as variaveis independentes, medindo o grau em que uma dada variavel independente ¢

explicada pelas outras variaveis independentes.

Quanto mais proximo estiver de 0, maior sera a multicolinearidade entre a variavel e as
restantes variaveis independentes e se a Tolerancia < 0,1 indica sérios problemas na estimagao
de B. Outra estatistica utilizada para avaliar a multicolinearidade entre as variaveis
independentes ¢ a estatistica [IF, em que valores elevados indicam forte multicolinearidade
entre as variaveis independentes. Assim, se os valores de I“IF = 5 indicam possiveis
problemas de multicolinearidade e se IVIF = 10 indicam graves problemas de
multicolinearidade. Verificou-se que as variaveis independentes nio sao colineares, ou seja,
nao estao fortemente correlacionadas, uma vez que I'IF < 5, e os valores de Tolerancia sio >

0,1 em todas as variaveis.

Tabela 4.30 Resultados do teste da Multicolinearidade, para o ano 2013

2013 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Variavel 7Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF

CP 0932 1,072 089 1116 0841 1,189
RPA 0932 1,072 0930 1075 0904 1,106
Al 0,951 1,052

GW 0,866 1,154

Fonte Adaptado de SPSS.
52



Observando a tabela, verifica-se que para os quatro modelos estudados, os valores de I'IF nio
ultrapassam 5 e a #olerance é sempre maior 0,1. Estes sdo os valores que habitualmente sao
considerados como limite para a existéncia de multicolinearidade. Conclui-se assim, que 0s
modelos estudados ndo sao afetados por uma multicolinearidade entre as variaveis

independentes.
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5. Conclusodes

As empresas sentem-se cada vez mais obrigadas a avaliar melhor os seus Al e demonstrar
estes ativos de um modo mais transparente e confiavel no que diz respeito a sua divulgagiao

nas suas DF por serem ativos que nao tém substancia fisica e a sua mensurag¢ao ser complexa.

Como as concentra¢Oes empresariais implicam grandes diferencas entre o VM e o valor con-
tabilistico das empresas, bem como o preco pago pelas empresas, e o justo valor dos seus ati-
vos liquidos, individualmente identificaveis, comegou a existir necessidade de se entender

melhor o GW.

O GIW adquirido, que é reconhecido como ativo, numa concentragao de atividade empresarial
considera-se um Al com uma vida util indefinida, que com a Diretiva 2013/34/UE do Patla-
mento Buropeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, que entrou em vigor em 2016, para
entidades que aplicam o SNC o GIV passa a ser amortizado. Quando nio ¢ possivel estimar
com fiabilidade a vida util estes ativos sao amortizados dentro de um prazo maximo estabele-

cido pelo Estado-Membro, nao pode ser inferior a cinco anos nem superior a dez.

O GIW quando sujeito a testes de imparidade assenta no pressuposto de que pode ter uma vida

econémica indefinida, ou muito longa.

Uma das problematicas é definir uma vida atil para o GW, um prazo médio que tenha em
consideragao a diversidade de elementos que o compoem, de forma a evitar a sua permanéncia
no balango indefinidamente ou por periodos superiores a sua vida util. Quanto maior o prazo

limite previsto nas normas, menor o impacto na amortiza¢ao nos resultados.

Em Portugal quando o POC se encontrava em vigor, este era amortizado, ou seja, tinha uma
vida util, com a mudanga para o SNC, deixou de ser amortizado e passou a sofrer testes de
imparidade. Com a nova Diretiva o GIF volta a ser amortizado nas empresas que adotam as
normas contabilisticas de relato financeiro. No entanto as empresas cotadas nao sao obrigadas
a amortizar, o que pode gerar um forte ganho por acdo, pois o mercado pode pensar que a

empresa esta melhor que o previsto se esta nao amortiza o GIV.

Esta investigacdo investiga sobre o GW das empresas cotadas na Euronext Lisboa nos anos
2013 e 2014 e sobre a sua relagdo com varias variaveis contabilisticas e o VM das empresas,

tendo-se criado seis hipoteses.
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A hipotese 1 testa se existem diferencas significativas nas variaveis contabilisticas das empresas
entre 2013 e 2014. Verifica-se, analise da estatistica descritiva das variaveis contabilisticas, que
a média dos Al ¢ superior no ano de 2014, contudo no que respeita 2 média do GIW esta ja ¢é
superior no ano de 2013, talvez por ser neste ano que as empresas apresentam Al valores

maiores.

Quanto a hipdtese 2, que visa verificar se existem diferencas significativas nos valores dos
racios das empresas com GIW face as empresas sem GIW, conclui-se, por um lado, que as
empresas com GV tém maiores racios de Solvabilidade e Autonomia Financeira que as
empresas que nao apresentam GIV. Por outro lado, verifica-se que empresas com GV apre-

sentam um racio de Endividamento inferior face as empresas que nao apresentam GW.

Com a hipétese 3 pretendeu-se avaliar se os valores do CP das empresas influenciam significa-
tivamente o seu VM. Esta hipétese nido se verificou, indicando que os investidores niao sio

suscetfveis as alteragdes dos CP aquando da tomada das suas decisdes econémicas.

Na hipétese 4 avaliou-se se os valores do RPA das empresas influenciam significativamente o
seu VM. Esta hipotese verificou-se, sugerindo que os investidores consideram os valores dos

RPA aquando das suas decisoes.

Nas hipoteses 5 e 6 avaliaram-se se os Al capitalizados pelas empresas e o GV, influenciam,
respetivamente, o VM das empresas. Estas hipdteses nao se verificaram uma vez que ambas as
variaveis nao apresentaram uma relagao significativa com o VM, sugerindo que os investidores
nao sio sensiveis aos valores dos Al reconhecidos nem ao valor do GIV divulgado. Uma pos-
sfvel razao para estes resultados ¢ a recente alteracao da norma quanto ao tratamento contabi-
listico do GIW, que entrou em vigor no dia 1 de janeiro de 2016, em que os Al com vida util
indefinida passaram a estar sujeitos a amortizagao. Os investidores ao saberem que a norma
seria alterada em 2016 poderiam duvidar da utilidade dos valores do GIW em particular e dos

Al em geral, apresentados nas DF.

Esta investigacao teve trés objetivos. Avaliar o impacto das variaveis CP, RPA, Al e do GIV/
nas DF das empresas da Ewuronext Lisboa, analisar alguns racios financeiras destas empresas e

aferir sobre a relacdo entre as variaveis CP, RPA, Al e do GIW e o VM das empresas.

Quanto ao impacto das variaveis contabilisticas verificou-se que o setor que apresentou um
maior volume de CP e de ativos totais, distanciando-se de uma forma significativa de todos os
outros setores, foi o setor das Matérias-Primas. Por oposi¢ao, o setor Petrolifero foi aquele
que registou os valores mais reduzidos nos anos estudados.
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Analisando a proporcao dos Al relatados e comparando-os com os ativos totais, no ano de
2013, o setor dos Bens de Consumo tem um valor significante de 51% ao contrario do sector
de Telecomunicagbes que apresenta valor de apenas 1% e no ano de 2014 verifica-se uma
reduzida alteragdo em que o setor dos Bens de Consumo tem um valor significante de 49% ao

contrario do sector de Telecomunicagdes que apresenta valor de apenas 2%.

No ano de 2013, as empresas relataram em média 41.255 milhares de euros de Al e 97.461
milhares de euros de GV, no ano de 2014 verifica-se que as empresas relataram em média
42.466 milhares de euros de Al e 94.392 milhares de euros de GW. Aumentou os Al e reduziu

o GW, nos anos estudados.

Quanto a analise dos racios financeiros das empresas da Ewuronext Lisboa com e sem GIW veri-
ficou-se que as empresas com GW apresentam maior solvabilidade e autonomia financeira do

que as empresas que nao apresentam GIW.

Quanto a relagio entre as variaveis CP, RPA, AI, GV e o VM das empresas verifica-se que

apenas a variavel Resultado por a¢ao tem uma relagao significativa com o VM das empresas.

Como sugestoes para investigacdo futura, considera-se interessante realizar o mesmo estudo
recorrendo a diferentes amostras, incluido por exemplo, outros pafses e ainda analisar as
mesmas variaveis as mesmas empresas mas em periodos mais recentes, apos a adogdao da

Diretiva 2013/34/UE, em petiodos em que o GV ja sofreu a amortiza¢do.
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Base de Dados

Apéndice 1

i " . A Cotagio Cotagio Resultado Volume . s .
Ano| Activo Total Passivo Total Capital Proprio|  CP/N" agdes N* agdes 3/12/N 30/06/n+1 Liquido RL /N" agdes Negbcios Goodwill Ativos Intangiveis
2013 1.221.377.826,00 979.568.036, 241.809. 1,1788 205.131.672 2,2400) 2,0920] $5.366.103, 0,2699] $59.070.05 265.531.404, 194.285,00)
2013 6.451.345,00 5.463.784, 987.56 1672 5.906.098. 2,6500 2,9420 -19.35] 3 2.624.524, 1.958.67. 32.422,00
2013 137.190.553,00 119.151.812 18.038.74! 1759) 102.565.836 10,5010 5580, 4.801.5! 0, 91131 90.952.056, 634.187,00]
2013 31.569.689,00 33.529.562, -1.959.872, 0, 29.550.000) 1800 1800, 366.84! 4 28.777.803, . 2.494.395,00|
2013/ 627.307,00 325.570, 301737, 0,0023] 133.000,000) 2,2100) ,9000] 30339, 542.500, 5.255.000, 693.000,00!
2013 1.100.134.433 00 824.200.214, 275.934.219,00| 1,8396] 150.000.000 5900 ,2600| 61.105.285, 0,4074] 690.068 682, 25.083.869, 13.049.308,00|
2013/ 42.065.537,00 30.537.635, 11.527.902 0,0032 3.627.442.609) 3,6640 1.193.644, 16.280.16 3.253.144, 6.017.802,00
2013/ 13.058.355,00 6.969.032, .089.323, 872.308.162 10| 5,4380 135.116, 2 1.191.246, 1213, 87.933,00
2013 209.667.092,00] 14194931 61.717.7 56757 11.931.119) 2000 13200 -889.120, 20,0745 173.564.334, - 89.672.584,00)
2013 173.174.131,00) 116453 $6.720.36! 24578 23.077.314 9800} 6.218.227, 0, 104.398.942 : | e
2013 13.717.418,00 7.301.61 415,800, 0,0077] 829.250,635) 11,9150 13,3800} 188,66 0, 19.622.25 233137, 1.545.368,00|
2013 221.145.677,00 101.860.911, 119.284. 13717} 86.962.868 10,2300} 0,2420] 1.313.893, 20,0151 86001422, 119.578.927, 42.811.951,00
2013 218.105.480,00 98.665.384, 119.440.096, 6,6356] 18.000.000) 6,2000] 9,900} 3.696.939,00| 02054 1724593 40,509,009, 15.253.659,00|
2013 43.715.479,00 27.383.1 16.332.319, 1,3066 | 12.500.000| 0,9600] 1,1300] -3.117.619, -0,2494; 389.302, . :
2013 421.877.868,00 295.012.646, 126.865.222, 0,7552 168.000.000)| 1,5100] 6.597.529, 0,0393 235.470.64! 300.892.82: 329.667,00]
2013 676.399,00 482.540, 193859, 0, 150,000,000 10,2200 02130} 13853, 898.849, 148535, 112.984,00
2013 4.966.370,00 3.427.004 1539, 4) 628.434.220] 14,2150} 12,0150 392.542, 11829, 648,36 805.849,00|
2013 28.338.559,00 37.608.3' -9.269.79; 186.696.620 [ 0 40.712 02181] 21024466, - 1.788.850,00)
2013 477.747.280,59| 334.535.274, 143212, 16182 88.500.000 3,7000] 14.051.602,26 0,1588 371.051.493, 94.481.383 61 1.266.282,47)
2013/ 787.773.044,00 648.081.032, 139.692.012,00 14286 97.784.090! 0,6900) 0,559} -70.751.44. -0,7235 517.77007 7.503.4: 209.544.798,00|
2013 334.615.577,00| 206.086.972, 128.528.605, 5208 84.513.180) 1,1600] 5400, 13.683.4: 0,1619) 121.872.452, 153.567. 15.971.727,00|
2013 3.773.429.00 3.214.203, 559.226, 0,0029] 193.534.316 3230 7200, 2.313.703, 133611 133.164,00
2013 2.929.873,00 1.869.660, 1.060213 0,0028] 379.906.817) 4000} 8000 11.259,00) 981115, 629386, 1.382.889,00)
2013 214.699,00 112,945, 101.754, 0,0033 ] 5800 9.248,00) 216.830, 376.756.383, 3.350.257,00
2013/ 2.819.669.491,00 1.339.843.557, 1.479.825.935, 29,8217] 464 210,043,429, 4,238, 1.530.609.430, 376.756.383, 3.350.257,00)
2013 191.270.682,00] 156.315.448, 34.955.234, 2,3879) 1,2000 460.450, 15 109.698.608, 56.690.85! 25.534.133,00
2013 5.061.349,00 3.981.783, 1.079.566, 10,0020} 6900 121.303, 0, 575.998, 37, 3.877.420,00
2013 524.253,10| 27.884, 0, -15.518,30 -0,0001 405.688 40| 10.66¢ 243440,
2013 480.510.855,00 34.210.935, 0,2138] 1850 -51.166. -0,3198; 42.684.671,00| 28.128.844, 216.957.192,00}
2013 4.264.855. 1.209.997.586, 10,7189 10,3200} 191.453.452, 6960 1.969.003.127, 296.680.236, 269.879.796,00]
2013 5.476.537.589,00 1.908.111.41 107 | 1.887.986.536 190 | 1990 464.020.285,00] 0,2458 4.821.341.34: 610.187.8¢ 202.854.156,00]
2013 633.436.418,00) 313.160339, 1,2669) 247.182.143 0,3300) 3770) ~13.249.653, 0, 135.867.629, 8,024,620, 7.745.826,
2013 1.235.111.130,00 127.150.086, 09082 140,000,000 00786 00572, 7891613 -0,5637) 1050.5010: $1.840.163, 7.398.158,00)
2013 1.227.050.150,00 1.136.759.532, 3,1494) 360.941.333 2,5690) 1,7650} 103.766.447, 2875 116.974.752, 28434416, 16.647.260,
2013 564.448.199,55 130.837.318,28) . 1,0800] 1300 4.403.186,64 301.662.963 61 113.453.853,72 288637737,
2013/ 2.779.243,00 360.72 2589) 420,000 0 1,0110) 64.746,00] 0,1542 1.581.083, 29,706,000, 34.563.000,00)
2013 202.146.564,00 129.395.997, 36970 35.000.000) 0,7498] 11535 -2.416,00| -0,0001] 222.923.19! 654.916, 584.075,
2013 146.098,00 27.790, 0, 1.156.347.175| 0, 0,700} -4.015,00 10,0000 54172, 4.711,00 1642,
2014 1.239.255. 272.263977, 273) 205131672 2,4830] 3,2670 37.390.480,00) 0,1823| 0,180 542.678. 265.531.404, 139.448,
2014 6.552.868,00) 978.39! 0,1112] 8.800.000) 1,1740] 10,9620} 27.207, 1 2.603.685, 1.935.467, 35.003,
2014 134.506.156,00 20.276.659, 0,1977] 102.565.836| 04720) 0,5200] 6248377, 0609 9139208 89.316.685, 489.077,
2014 27.937.617,00 630.226, 1213 29.550.000 0,1500] 10,1600} 2437973, S, 32.511.812, - 3.360.289,
2014 617. 315.569, E._ 133,000,000 3,0200] 3,8900 357 0, 560.340,00) 2.911.000, 1,091,000,
2014 1.180.996.623,00 249.209.64: 1,6614) 150,000,000 170} 9,2540 76.843.636,00) 05123 703.283.590, 13.426.007, 13.426.007,
2014 42.873.017,00 11.969.144, 10,0033 3.632.169.707, 32180 3,4050) 1.263.8: 16.293.883, 3.321.286, 5.813.026,
2014) 14.316.319,00 .330.759, 0,0073] 872.308.162 5,4040) 6,3500) 126.007, 0,0001 1.153.126, 1.287.716, 117.704,
2004 191.241.203,00 66.430.49 55678 11.931.119) 0,9900| 0,9500] -1.736.283,00] -0,1455) 168.229.36] - 78.393.135,
2014) 184.068.583,00| 62.193.405, 2,6950 23.077.314 6000 28100 8.077.269,00| 0,3500] 118.198 4¢ - i :
2014 13.215.417,00 42472 00077 829.250.635 310 10,5200 -173.394,00 18.020.99, 22536} 1.446.906,
2014 217.990.354,00| 120.682.442, 1,3877] 86.962.868 1840 0,1880] 1.338.233,00) 00154 80.187.574, 119578 927, 39675 975,
2014) 219.506.084,00| 126.313.585,00) 70174 18.000.000) 5, 8000 8,400 915.234,00| 04397, 187.466.894,00| 40.594. 13.493.705,
2014 43.392.379,00) 16.279.490, 1,3024] 12.500.000) ), 3900 0,3800] -1.110.138,00] 0888 | 390915, s C
2014 407.080.084,00 137.595.878,00 08190 168.000.000) 7880] 0,8500) 11,006.344,00| 0,0655] 235.471.000, 300.892.82 473.910;
2014 664.592,00) 191.452,00) 0,0013 ] 150.000.000| 1500 0,1440] 1.968,00) 0000 919.266, 164.520, 114.725,00)
2014 5.172.421,00) 1.638.69: 6 628.434.220 3350) 11,5000 325.078,00| 0,0005 | 12.680.218, 639.512, 806.194,
2014] 24.10 -12.399.817,00| 0,064 186.696.620) 0 -3.067.671,00] 00164 20415649, - 1626284,
2014 504.153.599,75 18321157351 1,9346) 94.700.546 3,800} 4,2000 18.099.909,46 | 01911 399.315.005,67 94.481.383,61] 1.020.946,10)
2014 632.729.698,00) 15.347.990,00) 0,1570) 97.784.090 0,1870] 0,3090) -136.702.424,00! -1,3980] 188.907.997, 4327472 166.415.160,
2014 332.042.066,00| 134.887.804, 1,591 84.513.180| 5000 2 4400 16.474.805,00| 0,1949] 127.397.886, 153.567.601 13.829.03.
2014 3.961.761,00 $77.988,00) 204.635.695 6610} 2820 83.089,00] 0,0004 2.368.155, 136677, 127.668,
2014 2.955.931,00] 1060.129, 0,0021] 513.818.222 52360 1740} 75.080,00) 0, 1.368.684, 641.599, 1455977,
2014 210.454,00 99.268,00) 2 31.395.832 140} 5000] 4.809,00 0,000 220.855,00 - 30.795,
2014 2.708.291.646,00) 1.453.662.938,00) 28,7911 50.489.973 9276| 4500 181.469.417,00 3,5942 1542279415, 376.756.383,00| 3.416.269,
2014) 196.461.181,00) 35.7 24418 14.638.691 7600, S5700) 417.921,00] 0,0285 | 117.926.666, 56.445.407,00| 24.457.339,
2014 4.924.755,00) 1135567, 1 534,000,000 4060 5110} 112.777,00) 0,0002 570.850,00) 3.774,00) 3.838.228,
2014 561.381,50) -28.409,10) 152.993.383 ), 2000} ),2190) 55.221,40| 0 487.146,70| 10.665,40) 1.949,30)
2014 394.099.194,00 -9.446.646, 159.994.482 1320 0,1140 -15.826.095, -0, 12.347.456,00, 296.680.236,00| 279.829.481,00)
2014 4.104.644.487,00) 1.236.822.853,00) 11,1184 111.241.402 10,0250) 12,1100) 152.266.770,00 3688 1.998.155.894, 296.680.2: 279.829.481,00
2014 5.578.121.881,00 1.853.615.106, 0,9453 1.960.960.320 40, 1770) 145.513.868,00) 0,0742 4.974.126.500, 610.590.464,00| 230.959.888,00)
2014 635.991.765,00 307.337.294,00| 1,2483) 246.211.552 0,2610] 10,3400 -6.296.990,00] 0,056 177.965.26 60.990.244,00 8.024.620,00)
2014] 1.085.933.309,00 110.867.647, 0, 11.350.757.417] 0, -115.679.329,00! -0,0102 1014.531.821,00) 82.096.717,00| 7.807.933,001
2014 1.095.839.670,00 1.023.879.711,00| 32512 314.920.162 1,4500] 2,0930] 27.097.579, 10,0860} 121.716.666, 28.719.066,00| 25.581.936,00
2014] 625.126.551,54] 224.068.161,73 - 1,1280 1,8300 11.903.548,25) 309.978.321 113.453.853,72] 286.437.526,93)
2014] 2.954.007,00 484.74 1,1542] 420.000) 0,7110] 0,5380] 65.945,00) 0,1570] 1679.722, 29.734.000,00 31.094.000,00]
2014 248.469.674,00 129.234.240, 36924 35.000.000 08747 0,9900] 3.960.251,00) 01132 271.639.920, 611.997,00 654916,
2014 166.107,00 28.599,00| [} 1.156.347.175 | 0, :L:!.— -1.97: 0, 65.171,00) 4.711,00] 2178,
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