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O presente estudo procura aferir, para o
contexto portugués, a relevancia
informativa das despesas de I1&D. A
metodologia adoptada assenta no uso de
modelos econométricos, que tiveram em
consideracao a natureza da informacao
disponibilizada pelas empresas e a
adopcao em 2005 das denominadas
normas internacionais de contabilidade.

A evidéncia empirica recolhida sugere que
os investidores avaliam positivamente a
informacao sobre 1&D. De modo
particular, a informacao de natureza
quantitativa relativa a capitalizacao das
despesas de 1&D; em menor grau, a
informacao de natureza qualitativa. Alias,
o valor incremental desta ultima tende a
ser nulo quando se consideram nos
modelos, em simultadneo, ambos os tipos
de informacao.

A alteracao do normativo contabilistico
em 2005 parece ter tido impacto na
relevancia informativa das despesas de
1&D, aumentando-a. Principal explicacao
para tal evolugao parece ser o caracter
mais restritivo que tais normas
impuseram para a capitalizacao dessas
despesas no periodo p6s-2005.

This study tests the value relevance of R&D
expenses for the Portuguese context. The
methodology adopted is based on
econometric models, and takes into
consideration the kind of information
companies display and the adoption of IASB
accounting standards in 2005.

The empirical evidence suggests that
investors value positively R&D information,
most especially when it is quantitative and
relates to the capitalisation of such expenses.
Their value relevance is less obvious when
the information is qualitative, and vanishes
completely when both types of information
are considered simultaneously in the models.

The change in the accounting environment in
2005 seems to affect the empirical evidence.
It suggests that a higher restrictiveness of
IASB standards on concerning the
capitalization of R&D justifies the increase in
the value relevance of the expenses
capitalized in 2005 and afterwards.

Classificacao JEL: M41, C23, G12
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A informagao sobre as actividades de Investigacdo e Desenvolvimento (1&D) levadas a cabo
pelas empresas é apresentada na literatura como sendo muito importante para os investidores.
Autores como Sougiannis (1994) e Lev e Sougiannis (1999), entre outros, referem que a
actividade de 1&D estéa fortemente associada com ganhos futuros de produtividade das
empresas e, por ineréncia, com os resultados que elas virdao a reportar. Nao admira, pois, que
tal informacéo seja importante para os investidores, ja que lhes permite formular expectativas
mais precisas sobre a evolugao do valor das empresas.

A literatura anglo-saxonica corrobora tal importancia mostrando que, embora contabilisticamente
as despesas de 1&D sejam tratadas como um gasto do exercicio, afectando negativa e
imediatamente os resultados do periodo, os investidores tendem a valora-las positivamente
quando avaliam as empresas, 0 que significa que as consideram como um activo intangivel

(e.g. Hirschey, 1982; Hirschey e Weygandt, 1985) que geraré beneficios econémicos futuros.

Ciclicamente, sempre que o desenvolvimento da economia portuguesa se torna tema de debate,
€ comum ouvir dizer-se que o pais precisa de investir em factores produtivos de natureza
intangivel, o que supde, da parte das empresas, a afectacao de parte dos seus recursos a
actividades de investigagéo e desenvolvimento. Este argumento, n&o contraditado, tem como
contraponto o desconhecimento que existe sobre esse tipo de investimento e sobre as
respectivas consequéncias para a economia. Uma das razdes para tal situacéo, que se traduz
na muito escassa producgao cientifica sobre o tema, tem por base a falta de divulgagéo por parte
das empresas dos montantes investidos em I&D.

O enquadramento contabilistico assente no POC - Plano Oficial de Contabilidade e nas DC —
Directrizes Contabilisticas nao as obrigava a tal, o que significa que a pouca informagao
disponibilizada tinha caracter de divulgagao voluntaria. Portanto, embora as regras de
contabilizagédo assentes naquele normativo nao se distingam sobremodo das que afectam as
empresas dos paises anglo-saxénicos, as obrigacdes de divulgacéo sdo completamente
diferentes, sendo as empresas nestes paises obrigadas a revelagéo anual dos montantes de
despesas de investigacéo e desenvolvimento contabilizados como gastos.

A falta desta informacéo condiciona os investigadores em Contabilidade e em Finangas, mas
condiciona igualmente os investidores, que ndo conseguem, na generalidade dos casos e a
partir do relatério e contas da empresa, ter uma percepg¢éo adequada dos gastos em despesas
de I&D por ela efectuados.

Neste dominio, a situagcéo estéa a alterar-se ou, pelo menos, tem condi¢bes para se alterar. As
empresas portuguesas cotadas que adoptaram as normas internacionais de contabilidade (NIC)
do IASB - International Accounting Standard Board, por via da norma IAS 38, estéo obrigadas a
divulgar, a partir de 2005, os dispéndios com a actividade de I&D'. As restantes empresas, por
via da adop¢ao do novel SNC - Sistema de Normalizagdo Contabilistica, que vem substituir o
POC/DC, serao igualmente obrigadas a tal divulgacao a partir de 2010. Alias, ja o deveriam ter
feito a partir de 2007, com base no despacho n.° 9028/2007 da Comissao de Normalizagdo
Contabilistica, que estipula os termos em que tal divulgacéo deve ser efectuada. Portanto, para
futuro, todas as empresas deverao divulgar informacao sobre as despesas associadas as
respectivas actividades de 1&D.

Antecedendo esse futuro, o objectivo genérico do presente estudo é avaliar, para as empresas nao
financeiras portuguesas cotadas na Euronext Lisbon que divulgam algum tipo de informag&o sobre
as suas actividades de I&D, se a mesma é utilizada pelos investidores e reflectida na avaliagéo que
fazem das empresas. Ou seja, o estudo analisa a relevancia informativa daquela informagao.

1 Investigacao preliminar feita pelos autores mostrou que a obrigatoriedade de divulgacéo de informagao sobre
1&D imposta pela IAS 38 em parte néo foi acatada pelas empresas nos exercicios de 2005-2006.
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Tendo em consideragao a evidéncia empirica disponivel na literatura, versando particularmente
o contexto anglo-saxénico, espera encontrar-se uma relagdo positiva entre a existéncia de
actividades de 1&D e o valor de mercado das respectivas empresas, consistente com a ideia
acima apresentada de que tais actividades contribuem para gerar beneficios econémicos
futuros. Os resultados recolhidos no presente estudo sé@o genericamente consistentes com
aquela literatura, de modo particular no periodo p6s-2005, sugerindo que existe uma avaliagao
positiva das despesas de I1&D pelos investidores. Ou seja, o mercado tende a reconhecer estas
despesas como um activo com impacto positivo nos cash-flows futuros. A semelhanca doutros
estudos (e.g. Aboody e Lev, 1998; Callimaci e Landry, 2004; e Oswald e Zarowin, 2007), a
informacéo de cariz numérico sobre as despesas de desenvolvimento capitalizadas tende a
apresentar maior relevancia que a informagao de natureza qualitativa.

A estrutura do trabalho é a seguinte. O Capitulo 2 discute a literatura relevante para o estudo.
O Capitulo 3 apresenta o estudo empirico e discute os respectivos resultados. Finalmente, o
Capitulo 4 apresenta a conclusao, onde se sistematizam os principais resultados e
contribuigdes.

2. Revisao de literatura relevante

A literatura sobre a relevancia valorativa da actividade de 1&D tem por base, essencialmente, a
realidade anglo-saxénica e as empresas dos Estados Unidos e do Reino Unido. Para
compreender esta concentracédo espacial ter-se-a que ter em conta que tais empresas séo
obrigadas a divulgar o montante dos seus gastos de 1&D no periodo e, por isso, essa informagao
esté disponivel para os investigadores. Isso explicara, pelo menos em parte, que mesmo
investigadores portugueses devotem o melhor do seu esforgo a investigar essa realidade
espacial (e.g. Nascimento, 2007).

As trés secgbes seguintes revéem a literatura nos ramos de investigagao mais directamente
relacionados com o objectivo do presente estudo, i.e. a relevancia informativa, a relevancia de
informagao nao financeira e o impacto sobre tal relevancia derivado de diferentes tratamentos
contabilisticos dados as despesas de 1&D.

2.1. Relevancia informativa das despesas de 1&D

Este ramo de investigagao tem centralizado ao longo das ultimas décadas a maior parte do
esforco de pesquisa sobre as despesas de I&D. A evidéncia empirica disponivel aponta no
sentido de que tais despesas tendem a ser valorizadas positivamente pelos investidores, i.e. tém
relevancia informativa para efeitos da avaliacdo das empresas (e.g. Hirshey, 1982). Tendo em
considerac¢ao que no contexto institucional a que esses estudos se reportam tais despesas séo
contabilizadas integralmente como gastos do exercicio, tal relevancia significa que as mesmas
sd0 consideradas pelos investidores como auténticos activos intangiveis. E como se, a partir das
despesas de 1&D levadas a gastos, se constituisse um stock acumulado implicito de «capital de
desenvolvimento», correspondente grosso modo a parte dessas despesas que ainda tera
condi¢bes para contribuir para a geracao de resultados futuros (e.g. Lev e Sougiannis, 1999;
Sougiannis et al., 2001; Green et al., 1996, para o contexto inglés).

A investigacao também tem mostrado que os investidores, a partir da mera divulgacéo dos
gastos com I1&D e, muitas vezes, sem outra informacao adicional que ajude a perceber o que
esta subjacente a tais nimeros, sentem dificuldade em fazer uma correcta formulagéo de
expectativas sobre os beneficios econdmicos futuros desses gastos resultantes para o valor da
empresa. Dai uma maior volatilidade do preco das ac¢des das empresas intensivas em 1&D (e.g.
Sougiannis et al., 2001) ou mesmo a sobrevalorizacao do preco das ac¢cdes das empresas
intensivas em I&D (Nascimento, 2007, para o contexto inglés).

Esta dificuldade dos investidores em estimarem o impacto da |I&D tende a ocorrer mesmo
qguando eles se socorrem de informagdo complementar. Por exemplo, Chiang e Mensah (2004),
estudando o sector do software, encontram evidéncia que aponta no sentido de que
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determinantes como o aumento de produtividade da empresa, a propor¢ao de trabalhadores
com elevada formagéo, a quota de mercado da empresa, a diversidade de produtos e o ciclo de
vida dos mesmos, sao consideradas na formulacao de expectativas sobre o impacto das
despesas de I&D. Em idéntico sentido, Liu (2006), que estuda o sector da biotecnologia.

Em relacé@o ao caso portugués, conhecem-se dois trabalhos que, em parte, se debrugam sobre
aspectos relacionados com a relevancia informativa das despesas de 1&D. O primeiro, realizado
por Fonseca (2001), para o periodo 1995-2000 e as empresas cotadas na Euronext Lisbon, avalia
a relevancia dos activos intangiveis constantes do balango, de forma agregada, nao
autonomizando a parte respeitante a I&D, muito menos a parte desta rubricas levada
directamente a gastos do periodo. A evidéncia sugere a existéncia de uma relacéo positiva entre
tais activos e o valor das empresas, como era de esperar. O segundo estudo, Leote (2006), que
se debruga sobre a mesma amostra, mas para o periodo 1997-2001, testa a relevancia
informativa das despesas de 1&D, mas considera apenas as que séo capitalizadas no periodo.
Neste aspecto, nomeadamente, distingue-se do presente estudo, que tem uma maior abrangéncia
e testa, também, a relevancia do stock de 1&D acumulado no balango e a informagéo de natureza
qualitativa. Nao encontra evidéncia empirica que corrobore essa relevancia. Esse resultado, algo
inesperado, pode ter a ver com o0 modo como o estudo é conduzido, ao considerar o valor de
mercado da empresa referido ao final do ano, ainda antes da informagéo sobre a empresa e
relativa a um determinado exercicio estar completamente reflectida nas cotagbes; mas pode ser,
também, resultante do facto de os investidores nao anteciparem que os montantes de I&D
capitalizados em cada periodo possam vir a ter impacto significativo nos resultados e cash flows
futuros. O estudo é omisso na discussdo de uma justificagdo para o resultado obtido.

Em suma, do que se referiu na presente secgéo a proposito da relevancia das despesas de 1&D,
ressalta o facto dos investidores tenderem a atribuir valor a tais despesas, embora
contabilisticamente elas possam ser consideradas como um gasto do exercicio. As
caracteristicas das empresas e ou do sector em que se inserem parecem ser tidas em
consideragéao pelos investidores nessa avaliagdo. Sobre este Ultimo aspecto, tecem-se
consideragdes adicionais na sec¢ao seguinte.

2.2. Importancia da informacgao nao financeira na relevancia informativa da 1&D

Um segundo ramo de investigacao nesta area agrega estudos que conjugam informacéo nao
financeira sobre a 1&D — como por exemplo as patentes — com informacéo financeira (e.g.
Hirschey et al., 2001; Deng et al., 1999; Chiang e Mensah, 2004). Destacam a necessidade
desta complementaridade sobretudo em industrias mais concorrenciais e, muito particularmente,
em paises como os EUA onde o normativo contabilistico nao permite a capitalizacao de
qualquer parcela das despesas de 1&D.

Estudos como os de Brown et al. (1999) e Francis e Schipper (1999) sugerem a perda de
relevancia informativa das demonstracgoes financeiras nas ultimas décadas. Uma das causas
potenciais apontadas é a falta de informacao de natureza nao financeira que permita melhorar a
apreensao do conteudo informativo das despesas de I1&D. Principalmente em sectores
caracterizados por rapidas mudangas, onde a 1&D é fundamental, a informacéao financeira sobre
tais despesas nem sempre é suficiente, relevante e disponibilizada atempadamente para uma
correcta avaliacao pelos investidores. Neste contexto, os trabalhos de Hirschey et al. (2001) e
de Deng et al. (1999) sdo exemplos da importancia que pode assumir a informagéo sobre
patentes na antecipacdo do impacto das despesas de 1&D na rendibilidade futura das empresas.
O mérito cientifico das patentes melhora a avaliagdo que o investidor faz dessas despesas.

Em suma, ha evidéncia empirica de que as citagdes relativas a capacidade cientifica e ao
numero de patentes como output do processo de inovagao séo informagdes complementares
usadas pelos investidores na avaliagdo da relevancia informativa das despesas I1&D.

Em Portugal, embora ndo exista pesquisa académica sobre o assunto, as caracteristicas da 1&D
efectuada e também o fraco volume em cada ano investido sugerem que as patentes registadas
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S&0 escassas e, por isso, parecem nao ser um elemento preponderante para os investidores no
processo de antecipacéo do impacto desse tipo de investimento.

2.3. Relevéancia informativa do tratamento contabilistico das despesas de I&D

O normativo do IASB (IAS 38), de utilizagéo obrigatéria a partir de 2005 para um conjunto de
empresas cotadas em bolsa e que apresentem contas consolidadas, e que é extensivel, por via
do SNC, as restantes empresas portuguesas a partir de 2010, impde que as despesas com
investigacao sejam contabilizadas como gastos do exercicio. Permite, no entanto, que as
despesas de desenvolvimento, demonstrado que seja que poderéo ocasionar beneficios
econodmicos futuros, possam ser contabilizadas como activos intangiveis e figurar no balanco.
Em contraponto, o normativo do FASB - Financial Accounting Standard Board, que é seguido
pelas empresas americanas, impde que todas as despesas, independentemente de serem de
investigacao ou de desenvolvimento, sejam contabilizadas como gastos do exercicio.

Ha um ramo de investigagao nesta area que estuda se o tratamento contabilistico das despesas
de 1&D contribui diferentemente para a avaliagdo das empresas. Este tipo de investigacao parte
do pressuposto de que as despesas capitalizadas tenderdo a estar associadas a uma mais
elevada expectativa de um retorno positivo do que as que sao levadas a gastos e, por esse
motivo, terdo maior relevancia informativa (e.g. Aboody e Lev, 1998; Callimaci e Landry, 2004;
Oswald e Zarowin, 2007). A evidéncia empirica tende a apoiar tal pressuposto, sugerindo que as
despesas capitalizadas tendem a possuir maior relevancia informativa do que as que séo
levadas a gastos. A justificagao para tal parece assentar no facto de as despesas capitalizadas
terem subjacente a disting@o entre projectos viaveis e economicamente rentaveis, de projectos
ainda numa fase muito embrionaria ou sem expectativas bem formadas sobre a respectiva
rendibilidade futura.

Esta evidéncia afigura-se de particular importancia para o presente estudo, pois permite formular
uma expectativa dos resultados a esperar. Com efeito, o estudo testara a relevancia informativa
das despesas de 1&D capitalizadas, mas também a da informacao de natureza qualitativa
disponibilizada nos relatérios e contas.

Uma variante deste tipo de estudos procura avaliar o impacto de alteragdes normativas que
afectem o modo de contabilizagdo das despesas de 1&D (e.g. Selto e Clouse, 1985 e Amir et al.,
2007, ambos para a realidade norte-americana). Estes dois estudos, na sequéncia da evidéncia
conhecida quanto ao impacto do modo de contabilizagéo, sugerem que as alteracdes nesse
modo impostas por modificagdes no quadro normativo podem ter influéncia nas escolhas
contabilisticas dos gestores e no valor da empresa. Ou seja, mesmo sem colocarem em causa a
eficiéncia do mercado, este tipo de estudos parece sugerir que a forma como a informagéo é
divulgada interfere na avaliacdo da empresa, i.e. tem impacto econémico.

Para o caso portugués, nao se conhece literatura que estude o impacto na avaliacdo das
despesas de I&D resultantes de alteragdes normativas. O presente estudo sera o primeiro a
abarcar um periodo que compreende em si uma alteragdo normativa de monta (o ano de 2005).
Ja quanto ao tratamento contabilistico da 1&D, ha um conjunto de trés referéncias que se impde
mencionar. Comum as trés, a conclusédo de que a informagéao divulgada é escassa e tende a ser
de fraca qualidade. Ferreira et al. (2001), concluiu, adicionalmente, que a informagéao disponivel
sobre 1&D é determinada essencialmente pelas regras fiscais; Leitdo (2006), sugere que nao é
significativa a existéncia de divulgacédo de natureza voluntaria; Silva (2007), estudando o caso
de empresas com projectos de 1&D financiados ao abrigo de programas de incentivo ao
investimento, conclui que as empresas tendem, em tais casos, a capitalizar as despesas de 1&D.

2.4. Uma sumula

No presente capitulo procurou fornecer-se uma perspectiva genérica de diferentes linhas de
investigacado que tém em comum o teste da relevancia informativa das despesas de 1&D. A
literatura tende a ser genericamente consensual quanto a valoriza¢édo positiva dessas despesas
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pelos investidores, bem como a utilizagcao por estes de informacao néo financeira para ajudar na -
formulacéo de estimativas quanto ao impacto da I&D nos resultados futuros. Nao é tao @ s\
assertiva, no entanto, quanto a influéncia que o modo de contabilizacdo das despesas de I1&D

tem na avaliagdo das empresas, embora a evidéncia empirica sugira que a relevancia
informativa é diferente consoante o modo de contabilizagéo e divulgagéao.

3. Estudo empirico

Neste capitulo analisa-se empiricamente a relevancia informativa das despesas de 1&D para
uma amostra de empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon e obrigadas a
observancia do normativo do IASB (IAS 38).

A adopcao das NIC a partir de 2005 nao veio alterar significativamente o enquadramento
subjacente a contabilizagdo das despesas de |&D — veja-se o disposto na Directriz Contabilistica
n.° 7/92. Essencialmente, o que mudou foi o grau de enforcement, que aumentou, tornando
mais dificil a capitalizagdo dessas despesas. Dai resultou, como seria de esperar, uma redu¢éo
substancial do nimero de empresas a capitalizar despesas de 1&D a partir desse ano.

Relativamente aos estudos de matriz anglo-saxdnica acima referidos, o presente padece de
uma importante limitacdo de indole operacional: s&o muito poucas as empresas que divulgam
informacao quantitativa sobre as despesas de 1&D contabilizadas como gasto em cada periodo.
Para a generalidade delas, a informacéo disponivel sobre a 1&D é de ordem qualitativa ou
respeita ao montante capitalizado disponivel no balanco.

Tendo presente esta limitagdo, na secgéo seguinte formulam-se as hipéteses de investigagao
que serédo testadas.

3.1. Formulacéo das hipodteses de investigacao

Tal como nos estudos de Oswald e Zarowin (2007), Cockburn e Griliches (1988), Sougiannis
(1994) e Chiang e Mensah (2004), o objectivo do presente estudo é averiguar a relevancia
informativa das despesas de 1&D. A evidéncia empirica disponivel na literatura sugere que essa
relevancia existe, i.e. que essas despesas influenciam de forma positiva e consistente o valor de
mercado das empresas.

Neste contexto, formula-se a seguinte hipotese de investigacao:

H1: Os investidores valorizam positivamente a informagédo sobre despesas de I1&D
disponibilizada pelas empresas néo financeiras cotadas na Euronext Lisbon.

Aboody e Lev (1998) e Oswald e Zarowin (2007) apresentam evidéncia empirica de que a
informac&o sobre a I&D capitalizada é avaliada pelos investidores diferentemente da outra
informacao sobre despesas de 1&D, nomeadamente da informacéo levada a gastos do exercicio.
Essa evidéncia sugere que a 1&D capitalizada é associada de forma acrescida ao valor da empresa.

No presente estudo néo se testara tal possibilidade dada a falta de informagéo sobre o montante
da I&D levada directamente a gastos. No entanto, as empresas portuguesas disponibilizam nos
seus relatdrios e contas referéncias de ordem genérica e nao quantificada relativas a despesas
de 1&D levadas a cabo durante o periodo. Tendo presente a evidéncia empirica disponivel em
estudos como os referidos, a expectativa é a de que este ultimo tipo de informacéo nao
apresente valor incremental relativamente a informacéo sobre despesas de 1&D capitalizadas.

Neste contexto, formula-se a seguinte hipdtese de investigacao:

H2: Informagbes ndo quantificadas sobre despesas de I1&D, disponibilizadas de forma genérica
no relatdrio e contas das empresas, sao olhadas pelos investidores como isentas de valor
incremental relativamente a informacgéo disponibilizada no balanco e relativa a capitalizagédo
de I&D.

Na seccao seguinte apresentam-se os modelos estatisticos usados para testar as hipéteses
empiricas agora formuladas.
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3.2. Modelos econométricos

A literatura da especialidade fornece uma ampla pandplia de modelos para testar a value relevance
das despesas de 1&D.

Para Ohlson (1995), o valor de mercado da empresa esté relacionado com a informacéo
contabilistica contemporanea constante dos relatoérios financeiros, nomeadamente o montante
dos capitais préprios e o resultado liquido do exercicio, bem como «outra informagédo» ainda nao
reflectida nos nimeros financeiros mas ja reflectida no valor de mercado. Os modelos que serao
utilizados para testar as hipéteses acima definidas sao construidos a partir do modelo proposto
por este autor, em que as variaveis da 1&D podem ser olhadas como «proxies» da referida
«outra informacgao». Com as devidas adaptacdes, tendo em consideragéo o foco do estudo,
idénticas solugdes foram adoptadas por Core et al. (2003) e Green et al. (1996). Para ter em
consideragéo a evidéncia recolhida por Hayn (1995), quanto a diferente relevancia valorativa
dos lucros comparativamente as perdas, os modelos utilizados controlam para tal efeito através
da insercéo de duas variaveis (DD e DD*RL/CP) a seguir definidas2.

Modelo1:
Vi I1&D
M3, =6y + 5] +52DD +8;DD, RL, §4M+25,1ND+25,AN0+5 )
cR cr Cr, '
Modelo 2:
VM3 RL RL
—C—f—)l—’—:50+6l—C—Pj+62DD,+53DD,—E;):—+54REF_I&D,+26/1ND1+Z(51ANO+£ @
Modelo 3:
VM3, RL RL, SI&D,(I&D,
—5,+6 XL 5 pp +5,pp, Kby 5, SI&DUED) 5 ppp 18D +
CP CP CP, CP, @3)
+%0,IND +2.6,ANO+¢
onde:

VM3, = Valor de mercado da empresa no final do més de Margo do ano t+13;
RL, = Resultado liquido da empresa no ano t;

DD, = Variavel dummy que assume o valor 1 quando a variavel RL, é negativa, 0 no caso
oposto;

CP, = Capital proprio da empresa no ano t;

REF_I&D, = Variavel dummy que assume o valor 1 quando empresa refere actividades de 1&D
no seu relatério e contas do ano t mas néo capitaliza qualquer montante dessas
despesas, 0 no caso oposto;

SI&D, = Valor liquido do stock de 1&D divulgado no Balango da empresa no ano t;

1&D, = Montante de |1&D capitalizado no ano t, aferido a partir da variagéo do stock de I&D
constante do Balancgo?;

2 Para o caso portugués, pode encontrar-se este tipo de controlo em Trabucho (2007). Na amostra seleccionada
para o presente estudo, cerca de 25% das observagdes apresentam resultados do periodo negativos.

3 Tal como em Core et al. (2003), o valor de mercado é considerado com data posterior a do encerramento do
exercicio, de modo a poder reflectir toda a informagao contabilistica a ele referente. No entanto, os testes
foram replicados considerando aquele valor a data de 31 de Dezembro do ano t, sem que se tenham
detectado diferengas qualitativas significativas relativamente aos resultados tabelados.

4 Testou-se, alternativamente, a relevancia do stock de capital (SI&D/CP) e o montante capitalizado no periodo
(I&D/CP).
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ANO = conjunto de variaveis dummy que controlam para o ano da observagao; @
L

IND = conjunto de variaveis dummy que controlam para a industria da empresa;

€ = Termo de perturbacéo aleatério.

As variaveis ANO e IND controlam, respectivamente, para os factores tempo e industria. As
diferencas entre as trés versdes apresentadas para o modelo residem na natureza da(s)
variavel(eis) utilizada(s) para reflectir a informacao relativa as despesas de 1&D.

Os modelos 1 e 2 testam a hipétese H1. Independentemente da forma de contabilizacéo das
despesas de 1&D e do modo de divulgacao da informacao, procura saber-se se 0 mercado
valoriza positivamente estas despesas. O modelo 3 testa o valor incremental de REF_I&D
relativamente a SI&D (ou I&D), isto é, testa H2. Os modelos séo estimados pelo método dos
minimos quadrados para um painel ndo balanceado de dados (estimagdo em painel com efeitos
fixos por ano e industria)S.

Definicdo das variaveis

A variavel dependente é o valor de mercado (VMS3), correspondendo ao produto do nimero de
acgdes da empresa e a cotagao no final de Margo do ano t+7, de modo a reflectir toda a
informagao relativa ao exercicio findo (e.g. Core et al., 2003; Sougiannis, 1994). Como teste de
robustez dos resultados, estimar-se-ao também os modelos com o valor de mercado referido ao
final do exercicio. As cotacdes foram recolhidas da base de dados DATHIS para os anos 2000 a
2006. O numero de accdes foi recolhido do relatério e contas anual de cada empresa.

As variaveis explicativas contabilisticas sao relativas as contas consolidadas.

Os resultados liquidos (RL) foram coligidos a partir da base de dados SABI. Nos casos em que
essa informacgéao néao estava disponivel recorreu-se aos relatorios e contas anuais respectivos.
Espera-se que esta variavel tenha um impacto positivo no valor de mercado da empresa (e.g.
Core et al., 2003), uma vez que é um dos principais indicadores da criagéo de valor presente e
da capacidade de criacao futura.

Os capitais proprios (CP) foram coligidos de modo semelhante ao RL. A variavel CP é utilizada
para deflacionar as variaveis quantitativas e tem em vista eliminar eventuais efeitos de
heterocedasticidade na estimagc&o do modelo, contribuindo para obter coeficientes centrados e
eficientes. Por outro lado, a utilizagao desta variavel como deflator apresenta a vantagem de
transformar a variavel dependente no racio entre o valor de mercado e o valor contabilistico da
empresa, identificado na literatura com uma das medidas da relevancia dos activos intangiveis
nao reflectidos contabilisticamente nas variaveis contabilisticas (e.g. Core et al., 2003).

A variavel dummy relativa as despesas de investigacéo e desenvolvimento (REF_I&D) foi definida
com base na informagao que as empresas divulgam no seu relatério e contas, e foi coligida
manualmente. Se a empresa refere actividades de 1&D no relatério de gestao ou se apresenta os
critérios valorimétricos com que regista estas despesas ou ainda se apresenta os montantes
dispendidos, mas, em caso algum, capitaliza despesas de 1&D no periodo, esta varidvel assume
o valor 1; assume o valor 0 em caso contrario.

A variavel stock de investigacao e desenvolvimento (S/I&D) corresponde ao valor das despesas
de I&D capitalizadas no balanco, liquido de amortizagoes, e foi recolhida a partir da base de
dados SABI. Alternativamente, com idéntico propésito, também foi usada a variavel I&D, que
respeita ao montante da capitalizagio deste tipo de despesas no exercicio.

As variaveis YANO sdo um conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 quando as
observacdes correspondem ao ano t, 0 nos outros casos, t = 2000 ... 2006. De modo

5 Os modelos foram estimados com recurso ao software estatistico SAS, versao 9.
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14 - semelhante, as variaveis ¥ IND sdo um conjunto de varidveis dummy que assumem o valor 1
s\ @ quando as empresas pertencem a industria S e 0 nos outros casos, emque S=1, 2, ...9
corresponde a classe da CAE - Classificagao das Actividades Econdmicas.

3.3. Amostra e estatisticas descritivas

Este estudo tem por base um conjunto de quarenta e sete empresas (grupos) cotadas na bolsa
de valores portuguesa (Euronext Lisbon), no periodo 2000-2006, a que correspondem 240
observagdes. O quadro seguinte apresenta a amostra seleccionada.

Quadro 1 - Seleccao da amostra
Descricao N.° Empresas-ano

Informagéao contabilistica recolhida na base de dados SABI (2006) e
cotacoes recolhidas da base de dados Dathis. Observagdes (empresas-

-ano) relativas a sociedades anonimas cotadas na Euronext Lisbon no 246
periodo 2000-2006

Amostra apds eliminacéo de empresas-ano cujo capital préprio é negativo 240
Amostra de trabalho depois de eliminados os outliers 235
Empresas-ano no periodo 2000-2004 156
Empresas-ano no periodo 2005-2006 79

A identificacéo de outliers foi feita através da analise dos residuos estandardizados, sendo
eliminados os que apresentavam um valor superior a 3. A separagcao da amostra em dois
subperiodos prende-se com o objectivo de avaliar se a obrigatoriedade de apresentar as contas
a partir de 2005 de acordo com as NIC teve impacto na relevancia da informacao relativa a I&D.

O Quadro 2 apresenta estatisticas descritivas para as principais variaveis dos modelos.

Quadro 2 - Estatisticas descritivas, periodo 2000-2006

VELEVE Mediana
VM3/CP 2,182 1,897 1,634
RL/CP -0,017 0,550 0,072
DD 0,243 0,429 0,000
DD*RL/CP -0,136 0,502 0,000
SI&D/CP 0,053 0,365 0,002
SI&D/CP (2000-2004) 0,058 0,416 0,005
SI&D/CP (2005-2006) 0,039 0,232 0,000
1&D/CP 0,022 0,201 0,000
1&D/CP (2000-2004) 0,026 0,237 0,000
1&D/CP (2005-2006) 0,015 0,101 0,000
REF_I&D 0,187 0,390 0,000

Definigao das varidveis: «VM3/CP» é o valor de mercado em 31 de Marco de t+7, deflacionado pelo capital préprio; «RL/CP» é o
resultado liquido do periodo, deflacionado pelo capital proprio; «DD» é uma variavel dummy que assume o valor 1 se os resultados
liquidos do periodo forem negativos, 0 no caso contrario; «DD*RL/CP» é uma variavel interactiva, definida pelo produto entre as
duas variaveis imediatamente anteriores; «SI&D/CP>» é o stock liquido de I&D, deflacionado pelo capital préprio; «/&D/CP» é o
montante de despesas de I&D capitalizadas no periodo, deflacionado pelo capital préprio; «REF_I&D» é uma variavel dummy que
assume o valor 1 se a empresa faz referéncia a I1&D no seu relatério e contas, mas nao capitaliza tais despesas no periodo, 0 no
caso oposto. A excepgao do valor de mercado, todas as variaveis reportam a data de 31 de Dezembro.
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Os valores apresentados no quadro mostram, como era de esperar, que o valor de mercado do

. 7 . - . . YT by JORT) by . \W—
capital proprio é superior ao respectivo valor contabilistico, quer se olhe a média ou a mediana @ s\
da variavel. Este réacio reflecte a existéncia de informac¢ao néo contabilisticamente relevada e que

contribui para o valor de mercado das empresas. E consistente, portanto, nomeadamente, com a
existéncia de despesas de 1&D que irdo produzir efeitos sobre os resultados futuros.

A variavel RL/CP apresenta média negativa, contrariando o que seriam as expectativas em
relacdo a empresas de grande dimensao cotadas na Euronext Lisbon. A conjuntura econémica
menos propicia vivida no periodo podera ajudar a explicar tal situagdo. No entanto, na
identificacao das 60 observagdes que contribuem para o valor negativo desta estatistica
observa-se o contributo reiterado de um conjunto de empresas com resultados negativos em
varios anos. A média desta variavel por anos permitiu verificar que ela sé foi positiva em 2000,
2004 e 2005.

A média da variavel SI&D/CP sofre de influéncia significativa de um conjunto de empresas que
apresentam valores elevados de despesas capitalizadas. Das 69 observac¢des nulas desta
variavel destaca-se que 52 pertencem aos anos de 2005 e 2006, em que menos empresas
apresentaram despesas de 1&D capitalizadas, em virtude do enforcement para a observéancia da
IAS 38. E visivel, a partir da informagao tabelada, que a adopgao das NIC em 2005 teve
repercussdes no modo como as empresas passaram a contabilizar as despesas de 1&D. A
capitalizagdo anual (/&D/CP) em média passou a ser menor, relativamente ao periodo anterior,
reflectindo-se igualmente no stock capitalizado (SI&D/CP).

Em relagdo a variavel dummy REF_I&D, mas néo visivel na tabela, sera de referir a menor
frequéncia de referéncias por parte das empresas a este tipo de despesas nos anos de 2005 e
2006, porventura devido a adopgao do normativo internacional e a imposicéao de divulgagao de
mais informagao obrigatéria no anexo as contas.

Uma analise das correlagdes entre estas variaveis (ndo tabelada) permite verificar que elas séo,
em geral, reduzidas, embora significativas dentro dos padrdes habituais. Dai que, para a
estimagéo dos modelos, ndo se afigure passivel de ocorrerem problemas de multicolinearidade.

3.4. Resultados empiricos da estimacdo dos modelos

3.4.1. Periodo 2000-2006

No Quadro 3 apresentam-se os resultados da estimacao dos trés modelos para o periodo global
do estudo, abstraindo para ja de que em 2005 as empresas da amostra tiveram que adoptar um
novo normativo contabilistico.

Os resultados do modelo 1 apresentados no Quadro 3 corroboram a expectativa que se havia
formulado inicialmente em relagéo a avaliacdo pelo mercado do stock de despesas de 1&D
capitalizadas (SI&D/CP). O coeficiente associado a esta variavel é positivo e estatisticamente
significativo, sugerindo que os investidores consideram que as despesas com I&D capitalizadas
contribuem positivamente para gerar valor. O mesmo acontece quando se utiliza a variavel
I&D/CP (nao tabelada), relativa ao montante capitalizado em cada periodo.

Por outro lado, a regressao do modelo 2 reflecte, através do coeficiente da variavel REF_I&D, a
importancia tributada pelo mercado a divulgagéo de informagao sobre as actividades de I&D
quando as empresas nao capitalizam as correspondentes despesas. A respectiva significancia,
dentro dos niveis habituais, sugere que os investidores consideram a I&D como uma actividade
de criacéo de valor, mesmo nos casos em que a empresa pouco mais divulga do que uma
mengao a existéncia de tal tipo de actividade. Embora o nivel de significancia da variavel
REF_I&D seja menor do que o da sua congénere no modelo 1, constata-se que o poder
explicativo dos dois modelos, traduzido nos R? ajustados, € muito semelhante. A mais elevada
significancia da variavel SI&D podera ser explicada, potencialmente, pelo maior rigor e fiabilidade
da informagao que esta subjacente a esta variavel, relativamente a REF_I&D. Com efeito, s6
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Quadro 3 - Relevancia informativa da I&D no periodo 2000-2006

Variaveis Sinal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Independentes esperado Coefic. (p-value) Coefic. (p-value) Coefic. (p-value)

CONSTANTE ? 0,028 0,092 0,038

(0,966) (0,883) (0,953)

RL/CP + 5,789 5,931 5,647

(0,000) (0,000) (0,000)

DD ? -0,039 -0,036 -0,059

(0,896) (0,898) (0,844)

DD*RL/CP - -6,293 -6,717 -6,153

(0,000) (0,000) (0,000)

SI&D/CP + 1,172 1,191

(0,000) (0,000)

REF_I&D + 0,528 0,441

0,071) (0,150)

R? 0,416 0,409 0,422

R? ajustado 0,370 0,363 0,374

Teste F (p-value) 0,000 0,000 0,000

Notas: i) Controlou-se para os efeitos fixos de ano e indUstria. Por questdes de parcimonia, ndo se tabelam os respectivos
coeficientes. Porém, eles sdo quase sempre n&o significativos; ii) a definicdo das variaveis é feita no Quadro 2; iii) a amostra
contém 235 observacdes.

podem ser capitalizadas as despesas de 1&D para as quais se demonstre que os resultados
economicos futuros esperados com esta actividade serao superiores aos investimentos iniciais.
Parece plausivel, pois, que o conteudo informativo da variavel 1&D do modelo 1 seja superior a
do modelo 2.

Os resultados da regressao dos modelos 1 e 2 permitem validar a hipétese 1 (H7), ou seja, o
mercado valoriza positivamente as despesas de 1&D, mesmo quando estas ndo séao
capitalizadas, mas de modo particular quando o sao.

A evidéncia empirica resultante da estimac¢do do modelo 3 confirma os resultados do modelo 1,
uma vez que o coeficiente associado a variavel SI&D é positivo e estatisticamente significativo.
No entanto, a variavel dummy REF_I&D apesar de manter o sinal positivo deixou de ser, para os
niveis habituais de significancia, estatisticamente significativa, o que parece indicar, como atras
se referiu, que o mercado reconhece mais valor a informagao sobre despesas capitalizadas, por
ser mais informativa quanto ao futuro da empresa. Relativamente a informagéo generalista
sobre a realizagdo de actividades de I&D (REF_I&D), o seu valor incremental é nulo
relativamente a SI&D/CP, confirmando a hipétese H2. Trata-se de um resultado que, além do
mais, é intuitivo quanto a importancia relativa dada pelos investidores a informacao quantificada
e certificada por contraponto a informacgéao de caracter genérico. De um modo geral, esta
evidéncia é consistente com a disponivel na literatura, exceptuando para o caso portugués
Leote (2006), em que a relevancia do montante de I&D capitalizado no exercicio é nao
significativa no periodo 1997-2001.

Os coeficientes das variaveis de controlo associadas ao resultado liquido apresentam os sinais
esperados. A variavel DD*RL/CP apresenta um coeficiente negativo que se explica pelo sinal
dos resultados liquidos que Ihe estao associados, significando que o valor incremental deste tipo
de resultados para o valor da empresa € negativo. Ao contrario, os resultados liquidos positivos
s&o olhados pelos investidores como um contributo positivo para o valor de mercado da
empresa. Também neste caso, a evidéncia é consistente com a conhecida de outros estudos.
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3.4.2. Periodos pré- e pos-adopcédo do normativo do IASB em 2005

\‘.
Considerando que 2005 foi 0 ano em que as empresas tiveram que apresentar as suas @ “
demonstragdes financeiras de acordo com o normativo do IASB (NIC) e que a adopcao deste
implicou, como se viu pelas estatisticas descritivas, impacto na contabilizagdo das despesas de

1&D, testa-se agora se o novo normativo contabilistico implicou alteragdes no valor informativo
dessas despesas.

Assim, no Quadro 4 apresentam-se os resultados da regressao do modelo 3 para os periodos pré-
e p6s-2005, nas variantes stock de I&D (SI&D/CP) e capitalizagéo de 1&D no exercicio (I&D/CP)S.

Quadro 4 - Relevancia informativa da I&D nos periodos pré- e p6s-2005

2000-2004 2005-2006
Variaveis Sinal
Independentes esperado Stock 1&Dt 1&D capitaliz.t Stock 1&Dt 1&D capitaliz.t
Coefic. Coefic. Coefic. Coefic.
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
CONSTANTE ? 0,545 0,542 0,986 0,778
(0,335) (0,339) (0,233) (0,328)
RL/CP + 7,005 7,027 2,974 4,459
(0,000) (0,000) (0,033) (0,001)
DD ? 0,206 0,216 -0,836 -0,628
(0,493) (0,474) (0,203) (0,321)
DD*RL/CP - -7,601 -7,597 -3,948 -5,426
(0,000) (0,000) (0,006) (0,000)
SI&D/CP + 0,790 4,340
(0,005) (0,000)
1&D/CP + 1,343 10,411
(0,008) (0,000)
REF_I&D + 2,564 2,556 0,115 0,037
(0,000) (0,000) (0,765) (0,920)
R2 0,503 0,500 0,502 0,537
R? ajustado 0,461 0,458 0,412 0,452
Teste F (p-value) 0,000 0,000 0,000 0,000
N 156 156 79 79

Notas: i) Controlou-se para os efeitos fixos de indUstria. Por questdes de parcimonia, ndo se tabelam os respectivos coeficientes.
Porém, eles sdo quase sempre nao significativos; ii) «Stock I&Dt» é o montante liquido de I&D capitalizado existente no balango

em final do exercicio; «/&D capitaliz.t» € o montante de 1&D capitalizado no periodo. A definicdo das restantes variaveis é feita no
Quadro 2; iii) a amostra contém 235 observagdes.

Constata-se, a partir da informacéo tabelada, que os coeficientes das variaveis SI&D/CP e
I&D/CP sao significativos em ambos os subperiodos, situacdo que tende a corroborar a
evidéncia média discutida no Quadro 3 e colide com a evidéncia empirica em Leote (2006).
Porém, o nivel de significancia desses coeficientes, medido pelas respectivas estatisticas t de
Student, aumentou no subperiodo 2005-2006. Esta constatacao é consistente com o facto de
que, usando o valor de mercado a data de 31 de Dezembro, alternativamente a solucéo tabelada
que se refere a 31 de Margo, os coeficientes dessas variaveis no subperiodo 2000-2004 nao
serem significativos (valores ndo tabelados). Ou seja, o rigor na aplicagéo das NIC no que

6 Por uma questao de parcimonia, tabela-se apenas o modelo 3. A evidéncia relativa aos outros dois modelos
permite retirar ilacdes consistentes com as que a seguir se discutem.
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respeita a capitalizacao de despesas de I&D parece ter aumentado a credibilidade da
informacéo de natureza quantitativa’.

Jé quanto a informacéo de natureza qualitativa, subjacente a varidvel REF_I&D, ela é relevante
no primeiro subperiodo (2000-2004), mas perde essa qualidade no segundo, quer no modelo 2
(ndo tabelado), quer no modelo 3. Este resultado néo era esperado a partida, embora néao se
possa dizer que constitua uma completa surpresa. Com efeito, ha dois factores que podem ter
contribuido para ele. Primeiro, como se referiu acima, a prop6sito das estatisticas descritivas
tabeladas no Quadro 2, verifica-se no segundo subperiodo uma menor frequéncia da divulgagdo
de referéncias a despesas de |1&D por parte das empresas que nao capitalizam 1&D. Segundo,
como se viu a propésito da evidéncia disponivel no Quadro 3, a informagéo quantitativa e
qualitativa parecem complementar-se, e o valor desta Ultima parece ser subsidiario daquela
outra. Aceitando-se que a evidéncia do Quadro 4 sugere um incremento do valor informativo da
informacao quantitativa sobre 1&D no subperiodo 2005-2006, pode aceitar-se também que o
contraponto desse aumento é a perda de significancia da informacéo qualitativa. Porém,
atendendo ao facto de que a informagao qualitativa é nao relevante no segundo subperiodo,
mesmo quando isoladamente considerada (modelo 2, ndo tabelado), parece ser de privilegiar o
primeiro dos factores referidos — uma menor frequéncia das divulgagdes qualitativas — como
principal responsavel pelos resultados encontrados para REF_I&D.

Relativamente as hipdteses de investigacdo, ndo ha uniformidade nas conclusdes quando se
consideram subperiodos. No que respeita a informacgéao quantitativa (variaveis SI&D/CP e
1&D/CP), a H1 verifica-se em ambos os subperiodos (modelos 1 e 2 n&ao tabelados); 0 mesmo
nao acontece para a informagéao de natureza qualitativa (REF_I&D), em que a H1 néo se verifica
em 2005-2006, dado o coeficiente da varidvel no modelo 2 (nao tabelado) ser nao significativo.
Quanto a H2, ela apenas se verifica neste ultimo subperiodo, consubstanciando-se na auséncia
de valor incremental da variavel REF_I&D.

Em suma, embora o nivel explicativo do modelo, apreciado pelo R?, ndo mostre uma evolugéo
muito significativa de um subperiodo para o outro, a evidéncia discutida sugere que a adopgao
das NIC por parte das empresas em 2005 tera influenciado a qualidade da informagéo
percebida pelos investidores e, como tal, tera provocado uma (ligeira) alteragéo na relevancia
valorativa da informacgéo sobre as despesas de 1&D, com melhoria (deterioracao) para a de
natureza quantitativa (qualitativa) no subperiodo 2005-2006. A capitalizacdo das despesas de
1&D tende a ser informacg&o mais relevante para os investidores do que a informacéo de
natureza qualitativa disponibilizada pelas empresas nos respectivos relatérios e contas. Esta
evidéncia apresenta semelhancas com as conclusdes dos estudos de Callimaci e Landry
(2004) e Oswald e Zarowin (2007)

O mencionado impacto da adop¢ao das NIC deve ser ponderado para ter em consideragéo que
0 espago temporal da amostra é ainda demasiado reduzido para se poderem tirar ilacdes
robustas a tal propdsito. Porém, mesmo tendo em consideragéo esta limitagéo, a evidéncia
recolhida sugere que futuros estudos da relevancia informativa das despesas de I1&D devem
incluir controlo especifico para a alteragéo ocorrida ao nivel do normativo contabilistico

vigente.

7 Agradece-se a um referee an6nimo a chamada de atengao para o facto de as NIC nao terem introduzido a
este nivel um regime muito diverso do preconizado pela DC 7/92. E um facto, embora parega ser de considerar
que essa directriz ndo estava a ser aplicada pelas empresas, pelo menos com o rigor imposto pela IAS 38.
Veja-se, por exemplo, a partir do Quadro 2, a diferenga dos subperiodos no que respeita ao stock de I&D e a
capitalizacdo de 1&D por exercicio: s&o menores em 2005-2006. Alids, 0 maior rigor na aplicacao daquela
norma relativamente a DC — o enforcement, como atras se referiu — é também sustentado no facto de 89% das
observagdes do subperiodo 2000-2004 apresentarem valores da variavel SI&D/CP superiores a zero, enquanto
no subperiodo 2005-2006 somente 34% das observacdes desta varidvel assumem valores positivos.
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3.4.3. Estimacdo dos modelos para o sector das novas tecnologias

E frequente associar as empresas tecnoldgicas, de informatica e comunicagdes, um maior nivel
de intangiveis, identificados ou n&o contabilisticamente, que justificam a maior diferenga na
relagcdo entre o seu valor de mercado e o respectivo capital proprio. Por exemplo, Chiang e
Mensah (2004), num estudo de relevancia informativa para uma amostra de empresas de
software, consideram as despesas de 1&D um factor critico de sucesso deste sector.

Neste contexto e complementando os testes estatisticos discutidos até ao momento, testaram-se
(valores néo tabelados) as hipéteses para o caso concreto do sector das novas tecnologias (CAE
7). Procurou-se aferir se o valor informativo da I&D deste sector é diferente do encontrado para a
amostra global.

Para o periodo global do estudo (2000-2006) nao se verifica qualquer das hipoteses. As
variaveis relativas a 1&D, nos trés modelos, sdo ndo significativas. Tendo em consideracédo que
se trata do sector com maior volume de I1&D, este é um resultado inesperado. Uma possivel
explicagcao passa por se considerar que os investidores nao atribuem significancia valorativa aos
valores capitalizados, nem tdo pouco a informacgéao de natureza qualitativa, por ndo confiarem
que tais valores se venham a transformar em cash flows futuros. Em favor desta explicagao esta
o facto de se encontrar relevancia para a informagéo quantitativa sobre 1&D quando se replica a
analise por subperiodos, mas apenas para o ultimo deles (2005-2006). Esta evidéncia sugere,
pois, como acima se referiu, que a adopgao das NIC, e o que dai resultou em termos de rigor
para o processo de contabilizacéo e de capitalizacao da 1&D, veio credibilizar esse tipo de
informacao. Ou seja, tal adopg¢do produziu efeitos na relevancia informativa da 1&D.

3.5. Testes de robustez

Com o objectivo de avaliar a consisténcia dos resultados discutidos anteriormente, efectuou-se
um conjunto de testes de robustez de que agora se da conta.

Entre os principais, referem-se: i) regressdao dos modelos com a amostra total, incluindo os
outliers; i) consideracao da variavel «valor de mercado» (VM) referida ao final do més de
Dezembro do ano a que respeita a informacéo contabilistica; iii) inclusdo nos modelos da variavel
«logaritmo de activo» com o objectivo de controlar para a dimensao da empresa; iv) definicao da
variavel relativa a referéncia a informagéo sobre 1&D de modo distinto, nomeadamente nédo a
condicionando, como acontece com REF_I&D, a que a empresa nao capitalize este tipo de
despesas no exercicio; v) utilizacdo do montante de 1&D capitalizado no exercicio (/&D/CP) como
variavel a testar, alternativamente ao stock de I&D capitalizado (SI&D/CP).

Em termos gerais, a evidéncia empirica recolhida com estes testes nao se distingue
qualitativamente da tabelada e discutida anteriormente. A excepg¢ao ocorre para o0 caso em que 0
VM é referido a Dezembro, situacdo em que os coeficientes das variaveis SI&D/CP e I&D/CP nao
sao significativas no subperiodo 2000-2004. Este resultado, que se considera nao colocar em
causa as conclusdes da analise tabelada, pode ser olhado como mais um elemento
corroborativo de que a adopgéo das NIC tera influenciado a percepgéo dos investidores
relativamente a qualidade da informacéo sobre 1&D.

Efectuou-se ainda um teste destinado a controlar o impacto das condigdes do mercado de capitais
portugués no periodo do estudo®. Tendo em consideracéo a rendibilidade (retorno) anual desse
mercado, pode cindir-se o periodo em analise em dois subperiodos: de 2000 a 2002, foi negativa;
de 2003 a 2006, foi positiva. Definiu-se uma variavel dummy que reflecte esses subperiodos e foi
utilizada para construir variaveis interactivas que reflectem o impacto de tal rendibilidade nas
variaveis relativas a 1&D. O Quadro 5 disponibiliza os resultados obtidos. Para facilitar a leitura, as
variaveis interactivas utilizadas foram tratadas de modo a que o quadro oferecesse os coeficientes
consolidados das variaveis originais para os diferentes estados do mercado.

8 Agradece-se a um referee anénimo a sugestao para levar a cabo um teste desta natureza.
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Quadro 5 - Relevancia informativa da I1&D nos periodos pré- e p6s-2005

Modelo 3
Variaveis Independentes Sinal esperado
Coefic.
(p-value)
CONSTANTE ? 0,612
(0,205)
RL/CP + 5,580
(0,000)
DD ? -0,082
0,773)
DD*RL/CP - -6,177
(0,000)
SI&D/CP + -4,856 1,250
(0,022) (0,000)
REF_I&D + 3,648 0,431
(0,000) (0,098)
R? 0,444
R? ajustado 0,409
Teste F (p-value) 0,000
N. Observagées 235

Definicdo das variaveis: «Retorno» é a rendibilidade anual do mercado; as restantes variaveis estao definidas no quadro 2.

Notas: i) Controlou-se para os efeitos fixos de indUstria e ano. Por questdes de parcimonia, ndo se tabelam os respectivos
coeficientes. Porém, eles sdo quase sempre néo significativos; ii) a amostra contém 235 obs.

Um olhar panoramico sobre os resultados tabelados permite verificar que o estado do mercado
afecta a relevancia da informacéo relativa a I1&D. Quando o mercado esta deprimido (periodo
2000-2002), a informacé&o quantitativa é negativamente valorada, sugerindo a descrenca dos
investidores quanto ao impacto da 1&D, que assumem ter efeito negativo sobre os cash flows
futuros das empresas. Uma potencial explicacdo para essa descrenca pode passar por uma
menor qualidade percebida da 1&D capitalizada, fruto da tentativa das empresas em
«dourarem» os respectivos resultados nessas alturas. Em favor desta explicagao esta o facto
da informacgéao de natureza qualitativa ser positivamente valorada. No periodo subsequente,

de rendibilidades positivas, a situacéo é diferente, e mais proxima da tabelada no Quadro 4, com
a relevancia da informacao quantitativa a ter como contraponto a perda de relevancia da
informacao qualitativa.

4. Conclusao

Os estudos sobre a relevancia informativa das despesas de 1&D, incidindo maioritariamente
sobre a realidade anglo-saxdnica, apresentam de forma consistente evidéncia empirica que
sugere que o mercado avalia positivamente tais despesas, mesmo quando elas sao
contabilizadas como um gasto do exercicio. Recentemente surgiu evidéncia empirica de que o
modo de contabilizagcao de tais despesas tem impacto na avaliacao dos investidores, com a
relevancia informativa das despesas capitalizadas a ser superior a das que sao consideradas
como gasto (e.g. Oswald e Zarowin, 2007).

Na mesma linha de investigacao, o presente estudo procurou aferir a relevancia informativa
desse tipo de despesas de I&D para o contexto portugués. A metodologia adoptada assentou no
uso de modelos econométricos, que tiveram em consideragao a natureza da informagao
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disponibilizada aos investidores pelas empresas e a alteragdo do normativo contabilistico em
2005, com a adopgéo por parte das empresas da amostra das NIC.

A evidéncia empirica recolhida para o periodo global da analise sugere que os investidores
avaliam positivamente a informagéao sobre 1&D, quer seja de natureza quantitativa, quer seja
qualitativa. Porém, relativamente a esta ultima, o nivel de significancia estatistica € menor,
sugerindo que tal informagéo é potencialmente menos relevante para os investidores. Mais, o
seu valor incremental é nulo quando se consideram, em simultaneo, ambos os tipos de
informacao.

A alteragdo do normativo contabilistico em 2005 teve impacto na relevancia informativa das
despesas de 1&D, ainda que relativamente modesto. A informagao de natureza quantitativa
tornou-se mais relevante, enquanto a de natureza qualitativa perdeu por completo a relevancia
que tinha no periodo pré-2005. Uma melhor qualidade da informagéo sobre I&D percebida pelos
investidores na sequéncia da adopgéo das NIC e a reducéo das divulgacdes de natureza
qualitativa parecem ser as principais razdes explicativas da evidéncia empirica coligida.

Constatou-se também que o clima vivido no mercado de capitais, traduzido nas rendibilidades
anuais proporcionadas aos investidores, também influencia a relevancia valorativa da
informacéo sobre 1&D. De modo particular, quando o clima é depressivo e as rendibilidades
negativas, os investidores avaliam negativamente o investimento feito anualmente, bem como o
acumulado, mas avaliam positivamente a informagéo de natureza qualitativa. Esta evidéncia
parece traduzir uma descrenca dos investidores na qualidade das despesas de 1&D capitalizado
pelas empresas nesses periodos.

O presente trabalho contribui em quatro aspectos principais para a literatura da especialidade. E
o primeiro estudo de ambito nacional que se debruca de forma abrangente sobre a relevancia
valorativa deste tipo de informacg&o no contexto portugués. O segundo contributo advém do
contexto temporal subjacente ao estudo, que considera o periodo de transigdo para o normativo
do IASB e permite constatar o impacto da alteragéo do contexto contabilistico. A evidéncia
obtida sugere que este normativo proporcionou um acréscimo de relevancia a informacgao
quantificada sobre 1&D capitalizada, mas reduziu a de natureza qualitativa. O terceiro contributo
pode ser considerado uma inovagao relativamente a outros estudos congéneres (por exemplo,
Leote, 2006), e consiste na consideragao pelo estudo da informagéo de natureza qualitativa
divulgada. Deste modo se estende o conhecimento sobre a relevancia informativa das
divulgacdes relativas as despesas de 1&D. Por ultimo, o estudo testa o impacto do clima do
mercado de capitais na relevancia valorativa da informagéo sobre 1&D, o que €, tanto quanto se
sabe, uma novidade absoluta neste tipo de investigagao.

Pelas contribuicbes que faz, o estudo é de interesse para a comunidade académica e também
para os organismos reguladores, a quem incumbe definir a natureza de informacao a divulgar
pelas empresas.

Porém, dadas as limitagdes que Ihe estao subjacentes, este estudo deve ser olhado como
primordialmente exploratério. A primeira e principal € a nao existéncia de dados sobre as
despesas de 1&D contabilizadas anualmente como gastos pelas empresas. Tal falta, que no
caso da presente amostra resulta do ndo cumprimento por parte destas do preceituado na IAS
38, tornou impossivel conduzir testes que fossem mais directamente comparaveis com os
disponiveis na literatura para o universo anglo-saxao. Uma segunda, é o reduzido periodo da
analise p6s-2005, que limitou as conclusdes sobre o impacto da adopgao das NIC.

O presente estudo deixa em aberto, por conseguinte, um manancial de pistas para futura
investigacao.
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