17d

OS ATIVOS INTANGIVEIS E A VALORIZACAO DAS EMPRESAS EM MOCAMBIQUE:
ESTUDO DE CASO

Salvador Heitor Estévao Cumaio

Instituto Superior Politécnico de Gaza (Mogambique)

Amélia Maria Martins Pires

ISTiG- Instituto Politécnico de Braganca; UNIAG

Fernando José Peixinho Araujo Rodrigues

ISTiG- Instituto Politécnico de Braganca

Area Tematica: D) Contabilidad y Gestion

Palavras-chave: informacdo financeira, recursos intangiveis, ativos intangiveis, valor.




OS ATIVOS INTANGIVEIS E A VALORIZACAO DAS EMPRESAS EM MOCAMBIQUE:
ESTUDO DE CASO

RESUMO

A medida que a economia baseada no conhecimento foi ganhando maior peso o processo
de criacdo de valor deixou de estar exclusivamente dependente dos tradicionais ativos
fisicos e passou a incluir, como fundamental, os ativos imateriais. Neste contexto, foi
desenvolvida uma investigagcdo qualitativa, suportada num estudo de caso descritivo e
explicativo, a partir das empresas ndo financeiras cotadas na Bolsa de Valores de
Mocambique, com o objetivo de analisar o tratamento contabilistico dos investimentos em
intangiveis e a sua influéncia ou peso relativo no valor destas empresas. Os resultados
apontam para uma auséncia de capitalizacdo dos gastos incorridos em atividades de
investigacdo e desenvolvimento e para uma reduzida divulgagdo dos mesmos nas notas
anexas, o0 que, de certa forma, estd em linha com a teoria.

ABSTRACT

As the knowledge-based economy was gaining more weight the process of value creation
in companies was no longer exclusively dependent on traditional physical assets and now
includes, as fundamental, the immaterial assets. In this context, a qualitative research was
developed, in the form of a case study descriptive and explanatory, from the non-financial
listed companies to Mozambique Stock Exchange, with the aim of analyzing the accounting
treatment of investments in intangible and its influence or relative worth on the value of these
companies. The results show, in general, to a lack of capitalization of expenses incurred in
research and development activities and to a reduced disclosure thereof in the notes. These
results are, in a way, in line with the theory.



INTRODUCAO

Nas ultimas décadas os ativos intangiveis (Al) tém vindo a ganhar importancia relativa
crescente pela sua maior relevancia na geracéo de beneficios econémicos futuros e, por
essa via, na determinacdo do valor das empresas a longo prazo. A competitividade e o
futuro da economia centram-se muito nos fatores imateriais gerados pela aplicacdo do
conhecimento ao desenvolvimento e criacdo de novas fontes de geracao de riqueza (Tsai,
Lu & Yen, 2012; Ciprian, Valentin, Madalina & Lucia, 2012). Porém, nao raras vezes estes
recursos permanecem ocultos por incapacidade e/ou inadequabilidade dos atuais modelos
contabilisticos. Ha, por isso, uma preocupacao com estes elementos, fundamentalmente
centrada na necessidade de os conseguir identificar, medir e divulgar nas demonstracdes
financeiras (DF) com o intuito de se proporcionar informacdo sobre as reais fontes
geradoras de resultados e de geracao de rigueza. O mercado mogcambicano ndo esté alheio
a estarealidade. Os seus agentes, a semelhanca de todos os outros, veem-se confrontados
com a necessidade de procurarem vantagens competitivas capazes de Ihe assegurar a
sobrevivéncia num mercado cada vez mais globalizado e aguerrido. E neste ambito que se
desenvolve este trabalho, cujo objetivo geral se centra na necessidade de refletir sobre a
importancia dos intangiveis nas empresas mogambicanas. Para o efeito foram levantadas

as questdes que se enunciam e em torno das quais se desenvolve esta investigacao:

Q1: As empresas mogambicanas cotadas em bolsa fazem assentar a classificagéo e
mensuragdo dos investimentos em intangiveis nos fatores determinantes desse
investimento tendo em vista a maximizagcdo do valor da empresa ou limitam-se ao

cumprimento estrito do normativo?

Q2: O cumprimento estrito do normativo relativamente ao reconhecimento e
mensuragdo dos investimentos em intangiveis por parte das empresas mogambicanas
cotadas em bolsa é a principal raz&o da reducéo de valor e da sua menor atratividade

junto de potenciais investidores?

Q3: A adogdo de solugbes alternativas ao normativo para o reconhecimento e
mensuracdo dos investimentos em intangiveis pode traduzir-se em alteracbes
significativas nas demonstragdes financeiras das empresas mogambicanas cotadas em

bolsa e com implicacdes no valor destas empresas?



Para lhe dar resposta o trabalho surge estruturado em duas grandes componentes, para
além desta introducdo e respetivas conclusdes. Uma primeira, de reconstrugéo
interpretativa a partir da revisédo de literatura, desenvolvida com o objetivo de identificar o
estado da arte e sustentar a segunda, consubstanciada num trabalho empirico

desenvolvido a partir de um estudo de caso.

ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1 Investimento em recursos intangiveis e ativos intangiveis

As Ultimas décadas serviram de palco a significativas e profundas altera¢des, com a
chamada era industrial da economia a dar lugar & era do conhecimento (Moraes &
Nascimento, 2009). Sobreviver numa economia com estas carateristicas obriga as
empresas a identificar fontes intangiveis capazes de lhes permitirem alcancar vantagens
competitivas sustentaveis (Hall, 1992), de que sao exemplo a reputacao, o know-how, a
cultura empresarial, as redes de informacao, uma consistente base de dados empresarial
(Hall, 1993), a competéncia e os relacionamentos (Haanes & Fjeldstad, 2000) ou, ainda, o
conhecimento e a capacidade de inovagdo (Hall & Andriani, 2002; 2003; Johannessen,

2008), o know-how e habilidades (Galbreath, 2005).

E fundamental investir em intangiveis porque sdo a base da prossecucéo dos objetivos de
vantagem competitiva (Haanes & Fjeldstad, 2000; Galbreath, 2005). A existéncia destes
recursos ndo so reafirma a presenca das empresas no mercado como as ajuda a expandir
e alcancar novos mercados (Delgado, Ramirez & Espitia, 2004; Gomez & Vargas, 2012).
Uma vantagem competitiva (sustentavel) esta, numa economia baseada no conhecimento,
inevitavelmente associada aos recursos intangiveis (Roth & Popescu, 2012), aquilo a que
vulgarmente se designa por capital intelectual e que na maior parte das vezes nao consta
dos documentos de relato financeiro das empresas porque a esmagadora maioria destes

elementos € uma consequéncia de um investimento sistematico e continuo no tempo

(gerada internamente) e ndo o resultado de um processo de aquisi¢ao.

Os intangiveis gerados internamente representam, numa sociedade do conhecimento, um
dos principais investimentos levados a cabo pelas empresas e a sua mais importante fonte

de rendimento, ainda que ndo se encontrem adequadamente refletidos nas DF (Ciprian, et



al., 2012) porgue os sistemas contabilisticos ndo proporcionam uma resposta adequada
para o seu reconhecimento e mensuracdo. Neste sentido, é ndo sO relevante como
pertinente refletir sobre a identificacdo, presenca e dimenséo destes recursos mas também,
e fundamentalmente, sobre as opg¢bes do seu reconhecimento e mensuragdo com o
objetivo de os relevar e poderem ser utilizados no processo de tomada de decisédo (Zéghal

& Maaloul, 2011; Ciprian, et al., 2012).

1.2 Andlise critica do normativo contabilistico: limitacdes e/ou dificuldades
associadas ao processo de reconhecimento e mensuragdo dos ativos

intangiveis

Para determinar o valor real de um ativo associado ao desenvolvimento de uma atividade
econdémica é necessario que tal ativo seja integrado numa estrutura econémica em
funcionamento pois numa perspetiva individualizada apenas se torna possivel chegar ao
seu valor de transacéao que pode ser, ou efetivamente é, diferente do valor quando integrado
numa estrutura econémica em funcionamento. Este diferencial, identificado nos processos
de aquisicdo e designado por goodwill, é o resultado do facto de o valor do todo ser, por
norma, superior a soma das partes e de que o valor de uma empresa € ndo s6 funcao do
valor dos seus elementos patrimoniais mas também da sua capacidade para gerar valor no
futuro. Na verdade, o valor de uma empresa em funcionamento é normalmente superior

pelo facto de a empresa ser uma estrutura econémica sem um fim a vista.

Os investimentos feitos por uma empresa na promog¢ao de marcas, na fidelizacdo dos
clientes, na formacgéo do pessoal ou até mesmo na descoberta de novos materiais, produtos
ou processos sdo reconhecidos como gastos ndo capitalizados porque o normativo
contabilistico persiste em ndo reconhecer o seu efeito na criacdo de valor nos periodos
seguintes e, nessa medida, em néo evidenciar que a geragao de valor decorre da existéncia
desses investimentos e da sua capacidade para gerar beneficios econémicos futuros.
Estamos em presenca de elementos que, porque sdo de dificil separabilidade, controlo ou
objeto de mensuracgédo néo fiavel, surgem na informacao financeira como gastos do periodo
e sem qualquer balanceamento com os retornos futuros por si proporcionados. Somos,
pois, compelidos a aceitar a norma contabilistica que imp&e o seu reconhecimento apenas

guando tenha havido uma transacao, Unica forma de os identificar e mensurar com



fiabilidade (Pires, 2005). A inadequacdo da relevacdo dos investimentos em recursos
intangiveis tem consequéncias ao nivel da alocacdo de recursos no mercado de capitais,
do conhecimento acerca do crescimento dos investimentos em intangiveis, no valor de
mercado da empresa e, por Ultimo, mas ndo menos importante, na relevancia da
informacg&o, ao ponto de, numa economia moderna e que apresenta uma tendéncia
crescente de aposta neste tipo de investimentos, se assistir a uma perda de interesse na
informacé&o financeira que é produzida e relatada pelas entidades (Zéghal & Maaloul, 2011).
O reconhecimento dos investimentos em intangiveis como custos imediatos tem um efeito
inverso ao da relevancia da informacao financeira e revela a incapacidade dos sistemas
contabilisticos para fazerem refletir a realidade de uma economia cada vez menos

alicercada em bens de natureza material (Lopes, 2010).

Em jeito de sintese passamos a apresentar (Tabela 1) uma classificacdo dos elementos
intangiveis em, respetivamente, recursos e em Al, a partir de um conjunto de fatores de

diferenciacéo.

Tabela 1: Diferencas entre recursos intangiveis e Al

Fatores de Elementos intangiveis das empresas

diferenciacgéo

Recursos Intangiveis

Al

Origem

Identificabilidade
e controlo

Qualificacdo para
Reconhecimento
e Mensuragao

Gerados internamente.

Existente, porque gerados internamente.
N&o consensualmente aceite porque dificil
de provar.

Nao qualificaveis porque ndo cumprem
integralmente os critérios estabelecidos
(identificabilidade e controlo) e mensuragéo
fiavel.

Maioritariamente adquiridos a terceiros.
Existente e facil de demonstrar.
Consensualmente aceite.

Qualificaveis porque observam os critérios
definidos para o seu reconhecimento.
Nem sempre o seu valor reflete as
expetativas futuras para geracdo de

riqueza.

Elementos do capital humano Marcas, patentes, concessées, direitos de
(conhecimento, habilidades, expertise, propriedade industrial, contratos de
experiéncia, inovacao); estrutural franchise, softwares, projetos de
Principais (propriedade intelectual, tecnologias, desenvolvimento.
componentes cultura, eficiéncia dos processos) e

relacional (listas de clientes, solidez dos
relacionamentos com fornecedores e
cooperagao).

Fonte: Adaptado a partir de Barros (2007); Lin e Tang (2009); Ciprian, et al. (2012).

A andlise a tabela 1 permite concluir que ha um conjunto de recursos intangiveis que ndo
séo reconhecidos como Al, 0 que provoca a necessidade de se proceder a ajustamentos a
informacé&o financeira para efeitos de avaliagdo e, fundamentalmente, para a determinacdo
do verdadeiro valor de uma empresa em funcionamento (Perreira, Moraes & Sallabery,
2013).



1.3 O valor a partir de diferentes perspetivas e a importancia dos intangiveis na

determinacdo do real valor de uma empresa

Os desafios em torno da descoberta de fontes alternativas e sustentaveis de gerarem valor
para as empresas vém sendo potenciados pelo desenvolvimento econdmico e crescente
globalizacdo e estimulam a criatividade humana a desenvolver solu¢des que confiram as
empresas vantagens competitivas relativamente aos concorrentes (Clayton & Reisel, 2013;
Polo, Frias & Rodriguez, 2014). Os contratos de incentivos, ao induzirem os gestores a
correr mais riscos, ajudam na maximizacéo do valor das a¢bes pelo que, de acordo com
O’Connor e Rafferty (2010), s&do geralmente apontados como parte destas medidas, ainda
que ndo suficientemente eficazes para conduzirem a elevados niveis de retorno. E
importante observar que o desenvolvimento deste e de outro tipo de medidas tém por base
a necessidade de explorar o potencial que a habilidade humana tem para criar valor e para

0 associar as atividades empresariais.

E comummente aceite que a contabilidade financeira coloca a sua énfase no relato de
acontecimentos passados e que os intangiveis, ainda que fazendo parte da realidade
presente, aportam uma perspetiva de retornos futuros (Lopes, 2010). De facto, a economia
moderna privilegia fatores como a inovacéao, a exploracao e consolidacdo do conhecimento,
0 uso de tecnologia e os relacionamentos de confian¢a tendo em vista a maximizacdo do
lucro, dai que seja razoavel admitir que as empresas passem a adotar praticas de avaliacao
gue reconhecam e valorizem estes fatores intangiveis. O valor da empresa a partir da
informacgé&o financeira é determinado com base em critérios fiaveis mas conservadores e
que, ainda que considerados objetivos e faceis de aplicar sdo questionaveis pela sua menor
relevancia para se aferir acerca do valor (Farinha, 1993; Neves, 2002). Assim, os critérios
de mensuracdo assentes em referenciais de mercado, enquanto base dos valores a
mensurar pela contabilidade, vém sendo recomendados (e.g., Alexander, Bonaci &
Mustata, 2012; Palea, 2014) para que se assumam como pratica corrente e tendente a
minimizar o fosso entre o valor patrimonial e o valor de mercado de um namero muito

significativo de empresas.

A pratica, porém, continua a ditar que existem razfes que justificam uma diferenciacéo

entre os valores patrimoniais e os valores de mercado e € sobejamente reconhecido e



aceite que a justificacao para esse diferencial reside no conservadorismo contabilistico mas
também, e fundamentalmente, nos elementos intangiveis nao reconhecidos (Marion, 2007;
Perreira, et al., 2013). Nestes termos impde-se explorar uma outra perspetiva de valor, a
que nos permite compreender que a diferenca entre o valor patrimonial e o valor de mercado

€ também dada pelo diferencial entre o valor individualizado e o valor do conjunto.

A valorizacao do conjunto do patrimonio entra em linha com o valor intrinseco e extrinseco
de cada elemento que o constitui, ou seja, toma em consideracéo o efeito conjunto de se
estar a desenvolver uma atividade com este patrimoénio, facto que tem necessariamente
consequéncias imediatas de sinergias e geracdo de outros elementos que concorrem para
a valorizagdo, nomeadamente os intangiveis, incapazes de serem gerados de forma
individualizada por cada elemento patrimonial (Martins, Almeida, Martins & Costa, 2010). E
da combinacao dos diversos recursos (financeiros, materiais e imateriais) que é gerada e
produzida a capacidade para utilizar eficazmente os recursos financeiros e tecnologicos
que formam o patriménio empresarial e que fazem com que outros recursos de natureza
intangivel, tais como o conhecimento e a criatividade, a inovacao e a qualidade, a eficiéncia

dos processos e o bom relacionamento com terceiros, sejam automaticamente gerados.

Na verdade, as empresas devem passar a preocupar-se com atividades de promocéao do
seu nome e marcas porque o seu reconhecimento perante os investidores € indispensavel
para ganharem uma posi¢do vantajosa e consequente valorizacdo no mercado (Green &
Jame, 2013), mas para o alcancarem devem preocupar-se, também, com a forma de os dar
a conhecer, isto é, conferindo um maior destaque a informativa quantitativa, ou seja, que
mais investimentos em recursos intangiveis passem a ser reconhecidos como gastos
capitalizaveis, Unica forma de contribuirem diretamente para a formac¢do do valor nas

empresas (Bertolucci e Araujo, 2009).

Il OS ATIVOS INTANGIVEIS E A VALORIZAQAO DAS EMPRESAS EM
MOCAMBIQUE
2.1 Metodologia

A investigacdo segue uma abordagem qualitativa, utilizando como método de investigacao
o estudo de caso do tipo descritivo e explicativo. E uma metodologia de cariz mais
interpretativo e, nessa dimensao, enquadrada com o estudo de fendmenos subjetivos,

como é o caso do objeto deste estudo (Yin, 2005; Barafiano, 2008; Major & Vieira, 2009).



N&o obstante as criticas de que os estudos de caso sao alvo, a escolha justifica-se quer
por ser um procedimento essencial para a obtencdo de informac&o qualitativa (Barafiano,
2008) quer porque a presente investigacdo se centra no estudo de um fendémeno
contemporaneo no seu contexto real — os investimentos feitos pelas empresas em recursos

intangiveis e os Al.

As observacdes foram retiradas dos relatdrios e contas relativos aos anos de 2009 a 2013,
inclusive, de um conjunto de seis empresas do universo das empresas nao financeiras
cotadas em Mocambique (BVM). Destas empresas, trés recorrem ao mercado somente
guando emitem empréstimos obrigacionistas, papel comercial ou outros instrumentos
financeiros. Representam 60% das empresas nao financeiras que transacionam titulos na
BVM desde a sua criacdo (em 1999), pelo que séo suficientemente representativas do

universo considerado.

2.2 Os ativos intangiveis no normativo contabilistico mocambicano (SCE)

Os recursos intangiveis integram o grupo de elementos geralmente classificado de
“complexo” para efeitos de reconhecimento e mensuragdo como elementos de um dado
patrimoénio, pelo que o normativo oferece alternativas e recomenda uma maior divulgacao
(Zéghal & Maaloul, 2011; Ciprian, et al., 2012; Lim, Macias & Moeller, 2014), nos termos do
capitulo “divulgacdes” da NCRF 14 que determina, como forma de potenciar a qualidade
da informacgdo financeira e facilitar a sua analise e interpretagdo, um conjunto de

divulgacdes a efetuar pelas empresas (tabela 2).

Tabela 2: Principais informacdes a divulgar sobre os intangiveis

Investimentos em recursos intangiveis

Aspetos a
informar Intangiveis gerados internamente Al
Recursos Recursos intangiveis Al desenvolvidos internamente,
- intangiveis resultantes da fase de adquiridos isoladamente, numa CAE
Identificar a ) .
origem resultantes de desenvolvimento. ou por subsidio do Governo.

uma fase de
investigacao.



Justificar o
reconhecimento
ea
divulgacéo

Determinacéo do
valor
(mensuracgéo)

Divulgar as
atividades

levadas a cabo no
processo de

investigacdo e o
que se pretende
desenvolver.

Divulgar a quantia

de despesas
suportadas
durante o]
periodo.

Divulgar adequadamente
como foram reconhecidas
estas despesas e respetiva

fundamentacdo.  Quando
qualificadas como Al
divulgar  conforme as

exigéncias.

Divulgar o acumulado de
despesas suportadas até ao
momento e as previstas até
a concluséo do projeto.

Divulgar os Al resultantes de uma fase
de desenvolvimento de um
determinado projeto e 0s requisitos
que cumprem para a sua qualificacao
como Al.

Divulgar o valor bruto, amortizagées,
imparidades, revalorizacdes, vida util e
eventuais revisdes. Divulgar o modelo
de mensuracdo subsequente e a base
usada para obter o justo valor (quando
aplicavel).

Fonte: Elaborag&o prépria a partir do normativo.

2.3 Caraterizacdo genérica das empresas objeto de estudo

A tabela 3 apresenta um conjunto de informacGes capazes de permitirem identificar as

principais semelhancas e diferencas existentes entre as empresas objeto de estudo e, a

partir dai, se avaliar o seu potencial para a geracdo de recursos intangiveis.



Tabela 3: Principais aspetos caraterizadores das empresas objeto de estudo

Empresa Controlo

Atividade

Cotada/Nao Cotada

Potencial para geracdo de

Principais marcas do seu percurso

intangiveis
Estado (100%) Pesquisa, exploracao, Recorre a bolsa Evidente nas novas Pioneira na distribuicdo de gas no pais,
producéo e quando emite titulos  descobertas de esta entre as que tém feito pesquisa e
ENH comercializacédo de de divida. hidrocarbonetos e que tém por descobertas de novos recursos, em
produtos petroliferos. base investimentos em 1&D. particular, na Bacia do Rovuma.
Privado (80%) e Pesquisa e exploragdo Cotada. Evidente nas novas O aumento da capacidade de producédo
Estado (20%) de gas natural. descobertas de reservas de em 2012, fruto de descobertas adicionais
CMH gas, que exigem fortes de reservas de gas nos campos onde
investimentos na I&D. opera.
Estado (60%) e Comercializacdo de Recorre a bolsa Manifesta preocupacdo em Lider no fornecimento de derivados de
Privado (40%). combustiveis, 6leos e quando emite titulos  utilizar fontes alternativas de petréleo, onde vem desenvolvido
PETROMOC massas lubrificantes. de divida. energias renovaveis, o que projetos para a utlizagdo de fontes
sugere investimentos em I&D. alternativas e energias renovaveis.
Privado (96,4%) Producéo e venda de Cotada. O dominio de mercado e as Lider na producéo de cervejas. As suas
CDM e Estado bebidas alcodlicas. expetativas  de gxpanséo marcas _tém prestigio e reconhec_imento
(3,6%). pressupbem a criacdo e internacional, o que lhe facilta a
promoc&o de novas marcas. expansédo para o mercado europeu.
Privado (75%). Construgéo civil e obras Cotada. A forte concorréncia no setor O investimento na formagdo e
publicas. exige a criagcao e/ou adogéao de especializacdo do pessoal asseguram-lhe
CETA novas tecnologias e de capital e uma posicéo sustentavel que lhe
investimento em I&D. vem permitindo marcar presenca entre as
100 melhores a cada ano.
Estado. (74%) e Prestacéo servicos Recorre a bolsa O setor exige constante update Pioneira e lider nas comunicacdes
IGEPE (26%).  telecomunicacdes guando emite titulos  face as novas tecnologias bem maveis no pais; Apresenta investimentos
Mcel moveis. de divida. como a criacdo de novas significativos na  diferenciacdo e

marcas, produtos e servicos.

inovacéo em servigos.

Fonte: Elaboracao prépria.



2.4. Evidénciarecolhida a partir dos Relatorios e Contas das empresas

Esta andlise foi desenvolvida com base no relatério de gestéo e respetivas DF. O relatério
de gestdo, enquanto documento que faz alusdo aos objetivos, metas e estratégias
empresariais serd, neste estudo, o instrumento de analise a partir do qual se procurara
identificar a preocupacdo que as empresas estudadas atribuem a necessidade de investir
em intangiveis. Por sua vez, as DF, enquanto documentos representativos das contas
propriamente ditas, serdo utilizadas como elementos complementares ou potenciadores da
compreensdo e interpretacdo da informacdo quantitativa, ou seja, onde se procurara
identificar a materializacdo da preocupacgéo para investir em recursos intangiveis e quais

as politicas contabilisticas e praticas de divulgacao seguidas por estas empresas.

2.3.1 Importancia e presenca de recursos intangiveis

A tabela 4 apresenta os resultados da analise efetuada, com o objetivo de melhor
compreender a importancia que é dada por estas empresas aos recursos intangiveis e,
fundamentalmente, a sua preocupagdo em informar convenientemente sobre os

investimentos feitos a este nivel.

Tabela 4: Importancia e presenca de recursos intangiveis nas empresas objeto de estudo

Empresa Informacgéo sobre investimentos e/ou recursos intangiveis

Os relatérios de gestao de 2009 e 2012, em linha com o objetivo estratégico de aumentar a
ENH base de reservas no pais, apontam para novas descobertas de hidrocarbonetos, em

particular em 2012 na Bacia do Rovuma.

Os relatdrios de gestdo de 2011 e 2012 revelam investimentos em investigacao, traduzidos

CMH em novas descobertas de reservas de gas e na realizagéo de novos furos.

Os relatérios de gestdo de 2009 e 2013 destacam agdes que, em linha com um dos objetivos
PETROMOC estratégicos, visam desenvolver projetos para a utilizacao de fontes alternativas de energias

sustentaveis e a busca de parcerias importantes a este nivel.

Os relatérios de gestdo de 2011 e 2012 informam sobre a criagcdo de uma nova marca, a

CDM Impala, e elevados investimentos promocionais para este e outras marcas.

Os relatoérios de gestao nédo permitem concluir pela existéncia de qualquer preocupagao em
CETA fazer assentar o crescimento e a consolidacido da empresa em fatores de natureza imaterial,

apesar da elevada concorréncia do setor no pais.

Globalmente, os relatérios de gestdo apontam para a incorporacdo de inovacoes
Mcel tecnologicas nos seus produtos e para a criagdo de novos servigos, por exemplo o mkesh,

criado em 2009.

Fonte: Elaboracgédo propria.




2.3.2 Politicas contabilisticas e préaticas de divulgacao

A analise desenvolvida (tabela 5) permitiu identificar ndo s6 o peso dos investimentos em

recursos intangiveis nestas empresas como também, e fundamentalmente, como os

reconhecem e/ou divulgam, ou seja, quais as politicas contabilisticas e praticas de

divulgacao adotadas para os intangiveis, tendo em conta o preceituado no normativo.

Tabela 5: Politicas contabilisticas e préticas de divulgacdo nas empresas objeto de estudo

Empresa

Informacao sobre politicas contabilisticas e préaticas de divulgacéo dos intangiveis

ENH

CMH

PETROMOC

CDM

CETA

Mcel

N&o tem politica definida para o reconhecimento e divulgacéo dos intangiveis, pelo que esta
muito aquém do exigido pelo normativo.

Tem politica definida e estd claramente divulgada. Porém, as DF ndo apresentam as
divulgacdes dos investimentos em intangiveis em conformidade com essa mesma politica.

Nao tem politica definida e as DF nédo apresentam qualquer reconhecimento e/ou divulgacéo
sobre intangiveis que se apresente minimamente concordante com as expetativas
formuladas a partir da informacéo reportada nos relatérios de gestéo.

Nao tem politica definida, as DF ndo evidenciam qualquer Al e as divulgag6es apresentam-
se insuficientemente desenvolvidas face ao exigido.

Em sintonia com os relatérios de gestdo, ndo ha politica definida, as DF revelam total
auséncia de investimentos em intangiveis e nas divulgacdes pouco relatam acerca destes
elementos.

Como se antecipa dos relatérios de gestdo, a Mcel realiza, com relativa frequéncia, a
avaliacdo das potencialidades da marca e procura inovar em servicos. No entanto as DF
estdo muito aquém do que seria expetavel, em particular no que respeita as divulgacdes dos
intangiveis gerados internamente e respetiva fundamentacéo.

Fonte: Elaboragéo prépria.

Para um maior alcance e percecéo a partir dos resultados obtidos foi elaborada a tabela 6,

onde se procura pdr em evidéncia o gap identificado entre as divulgacfes expetaveis, tendo

por base o normativo contabilistico, e as divulgagfes efetivamente feitas por cada uma das

empresas analisadas. Para este efeito considerou-se, exclusivamente, o conteddo das

notas anexas. Ressalva-se o facto de, neste particular, poder ser possivel encontrar

informacé&o no relatério de gestdo mas que aqui se excluiu por ndo ser propriamente uma

DF no sentido literal do termo.



Tabela 6: Informacéo a divulgar versus informacédo divulgada relativamente aos

intangiveis
Aspetos ainformar

Identificar a Apenas a Mcel divulga investimentos que resultam da fase de desenvolvimento,
origem mais concretamente os Al gerados aquando dos upgrades nos sistemas.
Justificar A.e.xce(;éo da ENH (e apenas em 2009) e Mcel, as empres.as ndo divulgam as
reconhecimento/ atividades de pesquisa em curso nem as que pretendem vir a desenvolver. No

- ~ gque toca ao reconhecimento, apenas a Mcel divulga os gastos com
divulgacéo

desenvolvimento capitalizados mas sem os fundamentar.
Grande parte das empresas nado divulga a quantia de despesas suportadas e

Justificar o valor ainda por suportar com atividades de 1&D. S6 a Mcel o faz e apenas para o0s

Intangiveis gerados
internamente

(mensuracgao) casos em que tais gastos sdo qualificados para o reconhecimento como Al
(capitalizados os upgrades nos sistemas).

Identificar a Todas as empresas divulgam claramente se os seus Al sdo desenvolvidos

origem internamente ou adquiridos.

Justificar Apenas a Mcel apresenta Al desenvolvidos e os divulga em separado, ainda que

reconhecimento/ sem divulgar os requisitos que 0os mesmos observam para a sua qualificacéo e

divulgacéo consequente reconhecimento como Al.

Todas as empresas divulgam o valor bruto dos seus Al, a quantia de
amortizacdes e respetivas quantias liquidas a data de relato, ainda que nem
todas divulguem a vida U(til. Observa-se uma auséncia generalizada de
divulgacdes sobre os modelos a seguir para a mensuragéo no reconhecimento
subsequente bem como as razdes que sustentam a consideragdo de vida util
indefinida.

Justificar valor
(mensuragao)

Ativos Intangiveis

Fonte: Elaboragéo prépria.

2.4 Uma proposta para a determinacdo do “valor patrimonial corrigido”

A revisdo de literatura aponta para a existéncia de uma diferenca entre o valor de uma
empresa e/ou negdcio quando este é determinado a partir das DF ou quando se obtém
tomando por base os precos ou referéncias de mercado. A tomada de consciéncia sobre
esta realidade e as dificuldades para ver observados os critérios de reconhecimento e/ou
mensuracdo dos elementos que estdo na base deste diferencial de valor, suportam o apelo
gue tem vindo a ser feito para que as empresas fagam um bom uso dos critérios de
divulgacao, com base na informagé&o de natureza descritiva ou qualitativa a incluir no anexo,
como forma de obviar esta questao e tornar a informacéo que é preparada e divulgada mais
completa e relevante (e.g., Pereira, 2008; Ghamari, Saeidinia, Hashemi & Aghaei, 2012;
Lim, et al., 2014). Este raciocinio suporta a proposta de correcdo de valor que a seguir se
apresenta, denominada de “valor patrimonial corrigido”, e que foi desenvolvida tendo como
base certos dispéndios com elementos intangiveis e que originalmente tenham sido
reconhecidos como gastos do periodo em que ocorreram. Nao é mais do que o resultado

de uma aproximacao que se procurara desenvolver para estabelecer uma relagéo entre os



gastos e perdas totais em cada ano/empresa com o0s respetivos gastos suportados por essa
empresa com as suas atividades de investigacdo e desenvolvimento. Para desenvolver esta
relacdo (1) sera utilizada a informacgéo a retirar das divulgacgdes feitas pelas empresas nos
seus diferentes relatorios, em particular no anexo, e que ditara o montante de gastos a

capitalizar no periodo.

Gastos com Investigacgdo e Desenvolvimento

1) Coeficiente italizéveis =
( ) Gastos Capitalizaveis Gastos Operacionais Totais

Os resultados obtidos apontam para um coeficiente minimo de 10% nas empresas ENH e
CMH e de 5% nas empresas CDM e Mcel (tabela 7).

Tabela 7: Dispéndios a classificar como gastos capitalizaveis em cada um dos periodos

Ano
Empresa 2009 2010 2011 2012 2013
ENH - 15.980.928 =10,40% - - -
153.455.005

CMH - - 71'804'525 =10,01% - -
18.028.084

CDM ) ) ) 297.985.754 ~5.07% )

5.878.812.450

Mce 385.725.852 5 16%
7.470.232.787

Fonte: Elaboracao prépria.

Estes resultados permitem assumir que, de um modo geral, ha condicbes para a
capitalizacéo de certos gastos. As percentagens de 10% e 5% representam o resultado da
relacdo que se procurou estabelecer entre os dispéndios com investigacdo e
desenvolvimento e os gastos e perdas operacionais totais, pelo que constituem os

percentuais a considerar para se proceder a respetiva corre¢do de valor.

De referir, porém, que o ajustamento ao valor patrimonial que se apresenta de seguida nao
se verifica para todas as empresas e para todo o periodo em andlise. A opcao prende-se
com o facto de serem, especificamente, essas as empresas (apenas quatro) e esses 0S
anos onde foi possivel observar fortes evidéncias da existéncia de dispéndios com elevada
probabilidade de qualificacio como Al. Anotamos ainda o facto de os valores se
apresentarem na moeda de relato de cada uma das empresas com o0 objetivo de néo

introduzir qualquer efeito perturbador na andlise, nomeadamente o efeito que a



transposicao para euros poderia provocar uma vez que se esta a utilizar, em cada empresa,

periodos de analise e moedas diferentes.
2.4.1 Empresa Nacional de Hidrocarbonetos

As descobertas de novas reservas de recursos energéticos, como é o caso de Bazi (2009),
Pande e Temane (2011) até a Bacia do Rovuma (2012), e relativamente as quais ja existem
datas previstas para producdo e comercializacdo sao hoje elementos controlados pela
empresa e, nessa circunstancia, geradores de beneficios econémicos futuros, o que nos
induz a reflexdo em torno do valor que a empresa apresentaria se fossem considerados 0s
dispéndios suportados com tais atividades. Em conformidade, a tabela 8 apresenta o valor
patrimonial corrigido para esta empresa assumindo a capitalizacdo de 10% dos gastos

operacionais totais incorridos e reconhecidos em 2010.

Tabela 8: Balanco corrigido da ENH em 2010

: . Valor patrimonial Diferenca
Valor patrimonial L
corrigido valor %
Ativo ndo corrente
Ativos intangiveis 484 903 15830 404 15345501 31,65%

Total do Ativo 2416 340 182 2431685683 15345501 0,64%

Capital préprio

Resultado liquido do exercicio (73 046 344) (57 700 844) 15345501 -21%
Total do capital préprio 1 342 995 827 1358341328 15345501 1,14%
Passivo

Passivo corrente e ndo corrente 1073 344 355 1 073 344 355 - -

Total do Capital Proprio e Passivo 2 416 340 182 2431685683 15345501 0,64%
Fonte: Elaboracao prépria a partir do balan¢co da ENH em 31/12/2010.

Ainda que o ajustamento ndo resulte em altera¢des significativas no imediato, no médio e
longo prazo o reconhecimento no balango de um ativo desenvolvido internamente e com
potencial para gerar beneficios econdémicos futuros pode ter efeitos de melhoria significativa

ao nivel dos principais indicadores econdémicos, financeiros e de desempenho da empresa.
2.4.2 Companhia Mo¢cambicana de Hidrocarbonetos

A andlise as contas e respetiva cotacao bolsista das acées da CMH permitiu concluir que o

valor patrimonial por acdo, para todo o periodo em andlise, se situa acima do seu valor de



mercado. O ndo reconhecimento de qualquer Al ao longo dos seus 14 anos de existéncia,
ndo obstante ter realizado investimentos significativos em intangiveis, ajuda a explicar o
diferencial identificado porque o mercado n&o incorpora essa informacdo e, por
conseguinte, ndo a reflete no preco dos titulos. A tabela 10 apresenta o efeito da correcgéo,
considerando a capitalizacdo de 10% dos gastos operacionais totais ocorridos e

reconhecidos em 2011.

Tabela 9: Balanco corrigido da CMH em 2011

Valor Valor patrimonial Diferenca
patrimonial corrigido Valor %
Ativo ndo corrente
Ativos intangiveis 11683 237 13404100 1720863 14,73%
Total do Ativo 258 215 196 259936059 1720863 0,67%

Capital préprio
Resultado liquido do exercicio 23 156 562 24877425 1720863 7,43%
Total do capital préprio 117 258 878 118979741 1720863 1,47%
Passivo
Passivo corrente e ndo corrente 140 956 318 140 956 318 - -

Total do Capital Proprio e Passivo 258 215 196 259936059 1720863 0,67%

Fonte: Elaboracao prépria a partir do balanco da CMH em 30/06/2011.

A expetativa de geracdo de riqgueza geralmente associada aos Al permitem alimentar a
conviccdo de que no médio e longo prazo a empresa podera alcancar maior robustez e

aumentar a sua independéncia financeira.

2.4.3 Cervejas de Mocambique

A analise as DF e respetiva cotagéo bolsista da CDM mostram que o valor patrimonial das
suas agdes estd muito proximo do seu valor de mercado entre 2009 e 2011 mas distante
nos anos de 2012 e 2013. O sucesso de que a marca Impala goza no mercado nacional
(Mocambique) e o elevado nivel de gastos operacionais que reconheceu nos periodos de
2012 e 2013 permitem argumentar que a empresa deveria ter reconhecido um Al. Tal facto
ndo s6 permitiria reduzir aquele diferencial de valor como também demonstrar os resultados
elevados que vem apresentando nos ultimos anos. Para medir o efeito quantitativo
procedeu-se ao ajustamento do seu valor patrimonial com base na capitalizacdo de 5% dos

gastos operacionais reconhecidos em 2012 (tabela 10).

Tabela 10: Balango corrigido da CDM em 2012



. . Valor patrimonial Diferenca
Valor patrimonial P ¢

corrigido Valor %
Ativo néo corrente
Ativos intangiveis 286 308 237 580248 860 293 940 623 102,67%
Total do Ativo 6 336 654 776 6 630595399 293940 623 4,64%

Capital préprio
Resultado liquido do exercicio 1083 436 295 1377376918 293940623 27,13%
Total do capital préprio 4312717 137 4 606 657 760 293 940 623 6,82%
Passivo

Total do Capital Préprio e Passivo 6 336 654 776 6 630595399 293 940 623 4,64%

Fonte: Elaboracao prépria a partir do balanco da CDM em 31/03/2012.

Com esta capitalizacdo, a expetativa de geracdo de riqueza futura na empresa tende a
tornar-se cada vez mais sélida e, consequentemente, a permitir-lhe um posicionamento de

entre as empresas mais atrativas para se investir.

2.4.4 Mocambique Celular

A anadlise aos documentos de prestacdo de contas da Mcel aponta ndo s6 para uma
insipiente divulgacdo no que toca ao investimento em inovagdo como também para uma
certa incoeréncia relativamente ao tratamento contabilistico das operagfes que envolvem
intangiveis, o que muito contribui para que o seu valor patrimonial ndo possa ser
considerado como absolutamente completo. Acontecimentos como a criagdo de novos
servigos ou o prestigio e implementagéo da marca no mercado devem ser levados em conta
numa eventual avaliacdo patrimonial pelo efeito positivo dos mesmos na formacao de
resultados futuros. A importancia e reconhecimento da marca “Mcel” no mercado das
telecomunicacdes no pais levaram a empresa a pedir uma avaliagdo em 2009, de que
resultou uma valorizacéo da “Mcel” em 985 000 000 meticais (26 437 400 euros), conforme
relatério de gestdo relativo ao exercicio de 2009. Neste sentido, procedeu-se a
capitalizacdo das despesas de desenvolvimento do servico mkesh, com base na aplicacéo
do coeficiente de 5% (tabela 11).

Tabela 11: Balango corrigido da Mcel em 2009

Valor patrimonial Diferenca

Valor patrimonial .
P corrigido Valor %

Ativo nao corrente



Ativos tangiveis

6701 077 941

6 701 077 941

Ativos intangiveis 486 653 651 1845165290 1358511639 279,15%

Ativos financeiros disponiveis para

venda 61 387 454 61 387 454 - -

Total do ativo ndo corrente 7 249 119 046 8607 630685 1358511639 18,74%

Ativo corrente 3834 438 999 3834 438 999 - -

Total do Ativo 11083558 045 12442069684 1358511639 12,26%

Capital préprio

Capital social (6 000 000 a¢Ges) 1 500 000 000 1 500 000 000 - -

Reservas e resultados acumulados 2 535 589 365 2 535 589 365 - -

Qutras componentes do capital

proprio - 985 000 000 985 000 000 -

Resultado liquido do exercicio (116 875 802) 256 635 837 373511639 -319,6%

Total do capital préprio 3918 713 563 5277225202 1358511639 34,67%

Passivo

Passivo corrente e ndo corrente 7 164 844 482 7 164 844 482 - -
Total do Capital Proprio e Passivo 11 083 558 045 12442 069 684 1358511639 12,26%

Fonte: Elaboracao prépria a partir do balanco da Mcel em 31/12/2009.

A proposta de ajustamento representa uma variacao do patrimonio liquido positiva em 35%
e, como elemento mais significativo, um efeito sobre a rentabilidade da empresa que, ainda

que reduzido, é positivo.

Os ajustamentos propostos ao valor patrimonial de cada uma das empresas, com base na
capitalizacdo de certos gastos com intangiveis gerados internamente, procuram demonstrar
0 quanto a utilizacdo do anexo pode ser benéfica para esclarecer os stakeholders sobre o
verdadeiro valor da empresa e sobre o0 seu potencial de criacdo de valor nos periodos
subsequentes aos das corre¢Bes. Os argumentos em torno de uma maior exploracdo da
informativa de natureza qualitativa ou descritiva sdo muito abrangentes (Pires, 2005;
Pereira, 2008; Ghamari, et al., 2012; Lim, et al., 2014), ndo provém do acaso e sdo
consistentes com a teoria (e.g., Lev, Nissim & Thomas, 2005; Alexander, et al., 2012;
Perreira, et al., 2013), que vem defendendo a necessidade de, enquanto os critérios para o
reconhecimento e mensuracdo dos Al gerados internamente permanecerem apertados, se
admitirem alternativas que contribuam para um maior esclarecimento acerca dos elementos
geradores de valor nas empresas. A solugdo passa necessariamente por maximizar a
funcéo e utilidade do anexo, que para além de acolher divulgacdes capazes de a ajudarem
a compreender a informacdo constante das DF tradicionais devera acolher, também,
divulgacdes capazes de compensarem ou minimizarem a auséncia de Al reconhecidos no
balanco. Para tanto, deve incluir informacéao que reflita as propostas de reconhecimento e

mensuragdo alternativas ao normativo atraves, por exemplo, da elaboracdo de um balango



corrigido, como 0s que acima se apresentam, a exibir de forma complementar ou paralela
(Pires, 2005). A solucéo proposta ndo s6 nao fere o normativo como favorece os atributos
da fiabilidade e relevancia que se espera estarem subjacentes a preparacao da informagéo

financeira.

A analise desenvolvida, tendo por base os objetivos definidos, permitiu dar resposta as

questdes levantadas, que recordamos e cujos principais resultados passamos a

sistematizar (tabela 12).

Tabela 12: Resultados para as questdes de investigacdo levantadas

Questéao

Resultados

Q1: As empresas mogambicanas cotadas em bolsa fazem
assentar a classificagdo e mensuracdo dos investimentos
em intangiveis nos fatores determinantes desse
investimento, tendo em vista a maximizagdo do valor da
empresa ou limitam-se ao cumprimento estrito do
normativo?

Q2: O cumprimento estrito do normativo relativamente ao
reconhecimento e mensuracdo dos investimentos em
intangiveis por parte das empresas mogambicanas cotadas
em bolsa é a principal razdo da reducgédo de valor e da sua
menor atratividade junto de potenciais investidores?

Q3: A adogéo de solugBes alternativas ao normativo para o
reconhecimento e mensuracdo dos investimentos em
intangiveis pode traduzir-se em alteracdes significativas nas
demonstracées financeiras das empresas mogambicanas
cotadas em bolsa e com implicacdes no valor destas

empresas?

A classificacdo e mensuragdo tende a
observar o cumprimento estrito do normativo
e sem que se observe qualquer tentativa de
potenciar ou maximizar a utilizacdo do anexo
para contribuir para aumentar a utilidade da
informacgéo preparada e divulgada.

A andlise e reflexdes desenvolvidas deixam a
convicgdo de que é uma das razfes ainda
gue, eventualmente, possa ndo ser a principal

razao.

Existe essa convic¢do, ainda que em muitos
casos possam ndo ser traduzidas em
alteracdes significativas, como aconteceu

neste estudo em concreto.

Fonte: Elaboracéo propria.

CONCLUSOES E LIMITACOES

Os intangiveis vém ganhando peso relativo crescente enquanto fonte de formacao de valor,
ainda que esta importancia ndo tenha expressao equivalente nas DF das empresas. As
exigéncias colocadas pelo normativo a capitalizacdo deste tipo de investimentos, em
particular quando gerados internamente, o custo com a preparacdo da informacédo

financeira ou o proprio conservantismo contabilistico vém sendo apontados como alguns



dos fatores que o justificam. No quadro desta realidade foi desenvolvida a presente

investigacdo com o objetivo de analisar o tratamento contabilistico dos investimentos em

intangiveis e a sua influéncia ou peso relativo no valor das empresas nao financeiras

cotadas em Mocambique. Do trabalho realizado permitimo-nos concluir que:

1.

3.

As empresas analisadas apresentam, de um modo geral, reduzida preocupacao
com os intangiveis, traduzida no reduzido reconhecimento destes elementos mas
também, e fundamentalmente, na insuficiente divulgacdo no anexo, o0 que revela
incumprimento dos aspetos de divulgacéo exigidos pela norma;

Existe um significativo desinteresse na preparacdo de informacdo adequada,
suficientemente capaz de ajudar a formar um juizo sobre os investimentos que
estdo a ser efetuados pelas empresas e as expetativas para a sua recuperacao
futura, o que leva a concluir que para as empresas estudadas os dispéndios com a
pesquisa e desenvolvimento ou a criacdo de novas marcas, produtos e/ou servicos
sdo assumidos como um qualquer investimento numa qualquer atividade quotidiana
ou de exploragéo;

Associado a isto esta o ineficaz ou deficiente funcionamento da bolsa de valores
gue, dada a sua reduzida dimensao, pelo baixo nimero de empresas cotadas, hem
sempre traduz e faz refletir oportunamente os acontecimentos positivos destas

empresas no preco das suas acoes.

Neste sentido, e como forma de minimizar os efeitos negativos desta realidade, imp&e-

se 0 cumprimento do normativo em toda a sua extensdo, em particular no que respeita

a informacgé&o de natureza descritiva a inserir no anexo. Neste sentido, defendemos:

4.

5.

O cumprimento exaustivo do normativo e com penaliza¢des para os incumpridores,
pelas vantagens que lhe estdo associadas (utilizadores internos e externos a
empresa);

A utlizagdo do anexo para desenvolver propostas de reconhecimento e
mensuracgdo alternativas. A importancia em apresentar um balango corrigido e os
seus efeitos ao nivel dos principais indicadores;

Uma atitude pedagdgica e de sensibilizacdo das empresas para a necessidade e

utilidade em se divulgar convenientemente.



O trabalho tem limitacdes que decorrem da metodologia utilizada, porque ao assentar num
estudo de caso ndo permite fazer generalizacao dos resultados, e da auséncia de dados,
na medida em que nem todas as empresas dispdem da totalidade dos relatorios e contas
para todo o periodo em analise. Apresenta, contudo, alguns contributos, ainda que
modestos, para a escassa literatura, em particular em Mogambique onde este trabalho é
pioneiro. Constitui, também, uma base de reflexdo e um ponto de partida para o
desenvolvimento de estudos futuros, com amostras diferentes e porventura mais amplas e

metodologias alternativas.
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