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RESUMO

O investimento em intangiveis constitui um factor relevante nas empresas, nomeadamente ao nivel do seu
impacto sobre a estrutura financeira da empresa. Este impacto surge da relagdo destes com o valor da empresa e
com a decisdo de financiamento. A literatura financeira aponta aponta uma relagdo positiva com o valor,
especificamente, ao nivel do I&D mas também ¢ apontado o constrangimento em termos de financiamento deste
tipo de activos. Sendo apontado uma relagdo negativa com o endividamento em virtude dos problemas de
agéncia, assimetria de informacdo e insolvéncia (valor colateral) associado a estes activos. Estes factos levam a
que o autofinanciamento surja como principal fonte de financiamento deste tipo de investimento. Os resultados
empiricos evidenciam os argumentos da relagdo positiva com o valor e os contrangimentos no financiamento
externo mas também parecem evidenciar que o I&D sofre menos destes problemas que os outros tipos de

intangiveis.
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1. INTRODUCAO

O termo intangivel é originario do latim “fangere” que significa tocar. Assim, os bens intangiveis sdo todos
aqueles que ndo podem ser tocados, visto que ndo tém corpo ( Hendriksen e Van Breda, 1999). A tematica dos
intangiveis/capital intelectual (CI) comeca a assumir relevancia junto da comunidade cientifica na década de 80,
periodo no qual o remanescente do valor das empresas ndo justificado pelos bens fisicos era denominado pelo
“valor dos intangiveis”. Na década de 90, muito por forga da amplitude do conceito, passou-se a denominar esse
remanescente por “valor do capital intelectual”. Em sentido lato o conceito de intangivel ¢ analogo ao conceito
de capital intelectual. Stewart (1999) afirma que o conjunto de todos os activos intangiveis de uma empresa

representam o seu capital intelectual.

Esta problematica dos intangiveis assume uma grande relevancia nas empresas ¢ tem impacto na estrutura
financeira destas em trés grandes aspectos: na sua contabiliza¢do, no seu impacto sobre o valor da empresa e
influéncia no processo de decisdo de financiamento da mesma. Ao nivel da contabilizagdo, a discussdo assenta
no bindmio capitalizagdo ao longo de um determinado periodo dos valores incorridos neste tipo de investimento
ou consideracdo como custo de exercicio. No segundo aspecto, verifica-se a influéncia sobre o valor da empresa
do investimento neste tipo de activos. Por exemplo, o investimento em investiga¢do e desenvolvimento (I&D)
pode levar a processos de inovagdo de produtos ou mercados permitindo uma eventual obtengdo de uma posigédo
competitiva, emergindo assim, uma fonte de criagdo de valor. Outra vertente relacionada com o valor que a

literatura vem apontando e que tem reflexos com o primeiro aspecto, ¢ uma eventual relagdo entre a forma como
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os intangiveis e, em particular, o I&D ¢ divulgado nas demonstra¢des financeiras e a forma como o mercado de
capitais e financeiro interpreta essa informagao reflectindo essa interpretacdo no prego dos titulos das empresas.
Por fim, o ultimo aspecto ¢ a relag@o entre os activos intangiveis e a decisdo de financiamento das empresas. A
literatura financeira parece comegar a evidenciar uma relagdo positiva entre o I&D e o valor. No entanto, as
correntes tedricas da estrutura de capitais e os resultados de alguns estudos empiricos apontam para que o
investimento em activos intangiveis sofra um constrangimento no acesso aos fundos externos (capitais proprios e
alheios) em virtude das questdes de agéncia, assimetria de informacdo e insolvéncia associados a este tipo de

activos, levando a pescrever uma relagdo negativa entre estes ¢ o endividamento.

Neste trabalho, procura-se apontar as principais referéncias apontadas pela literatura financeira no ambito dos
trés aspectos anteriormente referidos relacionados com os activos intangiveis, nomeadamente, os impactos ou as
relacdes que essa literatura aponta existir entre este tipo de activos e a estrutura financeira das empresas. Na
parte final, procura-se realizar um trabalho empirico de forma a testar numa amostra de empresas que realizam
investimentos em activos intangiveis, quatro hipoteses formalizadas a partir dessas referéncias. Os resultados

permitirdo confirmar algumas referéncias.

2. A CONTABILIZACAO DOS ACTIVOS INTANGIVEIS / CAPITAL
INTELECTUAL E O VALOR DA EMPRESA

O valor do capital intelectual t€ém a sua origem no conhecimento. “Para se compreender o Capital Intelectual é
importante compreender que na idade da informagdo, o conhecimento é o mais importante recurso economico,
mais importante que as matérias primas e mesmo que o dinheiro” (Franco, 2001). Para Sveiby (1998) as pessoas
(as detentoras do conhecimento) sdo o Uinico agente de mudangas ¢ todos os demais activos das organizagdes sdo
resultado da aplica¢do do conhecimento. A grande questdo que se levanta aos gestores na actual economia da
informag@o é que o conhecimento ¢ detido pelos colaboradores mas estes ndo sdao propriedade da organizagio,
nem por esta controlados. Consequentemente, como é que € possivel reconhecer, mensurar e quantificar
monetariamente os intangiveis/capital intelectual? Questdes como o conceito de capital intelectual, classificagdo
e mensuracdo tém sido objecto de infimeros estudos. Numa abordagem muito simplista pode dizer-se que o valor
do capital intelectual ¢ a diferenca de valor positivo entre o valor de mercado de uma empresa e o valor porque
esta se encontra registada nas suas demonstra¢des financeiras (nfo se confunda o conceito de CI com o de
goodwill que representa a diferenca entre o valor pago pela aquisicdo de uma empresa e o seu valor
contabilistico). Para Stewart (1999), o CI corresponde ao conjunto de conhecimentos, informagoes, experiéncias
e propriedade intelectual que pode ser usada para agregar valor aos produtos e servigos. Na perspectiva de
Edvinsson e Malone, CI ¢ um capital ndo financeiro que representa a lacuna oculta entre o valor de mercado e o
valor contabilistico, serd portanto, a soma do capital humano e do capital estrutural (citado por Karsten e
Bernhardt, 2003). Ja para a SKANDIA (grupo segurador sueco) pioneira na avaliacdo do CI, este representa a
posse de conhecimentos, experiéncias aplicadas, tecnologia organizacional, relagdes com clientes e
competéncias profissionais que ddo a empresa vantagem competitiva no mercado. Sveiby (1998) e Stewart (1999)
apresentam uma classifica¢do de Capital intelectual muito semelhante, dividido em trés categorias. Para Sveiby

(1998) o CI pode ser dividido em estrutura externa, estrutura interna e competéncia humana, ja Stewart (1999)
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classifica em capital cliente, capital estrutural e capital humano. De acordo com a classificagdo definida por

Sveiby (1998) as trés categorias que constituem o CI definem-se em:

 Estrutura interna — € o responsavel pelo fluxo de conhecimento existente na organizagdo, que se constitui

internamente, tais como conceitos, patentes, processos, € a cultura e filosofia organizacional.
» Competéncia humana — consiste na capacidade de intervenc@o dos colaboradores em novas situagdes.

e Estrutura externa — esta relacionado com a imagem da empresa no mercado, ou seja, depende do
relacionamento da estrutura humana da organizacdo com os clientes, fornecedores e outros intervenientes no

mercado.

Segundo a perspectiva de Sveiby (1998) o valor de uma empresa ¢ dado pela soma do seu patriménio visivel
com os activos intangiveis (tabela 1).

Tabela 1 — O Valor de uma Empresa

Activos tangiveis

E strutura E strutura Competéncia

menos .
externa interna pessoal

Passivos

Fonte: Sveiby (1998)

O IASB através do paragrafo 7 da IAS 38' define que os activos intangiveis sdo “activos identificaveis, de
caracter ndo monetario, sem substdncia fisica, possuidos para uso na produgdo ou no fornecimento de bens e
servigos, para alugar a terceiros ou para finalidades administrativas e controlados pela empresa, como

resultado de acontecimentos passados e dos quais a empresa espera obter beneficios economicos futuros”.

Desta forma, a contabilidade procura limitar a defini¢do de intangivel restringindo-a aos activos fixos. Esta
delimita¢do permite assim, excluir itens do activo circulante dado que num conceito mais amplo podemos
entender que, sempre que se verifique desembolso de valores com servigos que s6 gerem beneficios no futuro
estamos perante um intangivel (Hendriksen ¢ Van Breda, 1999). No entendimento do IASB, sdo trés as
condigdes que definem um intangivel: a identificagdo, o controlo e a produg@o de beneficios econémicos futuros
(Rodrigues ¢ Menezes, 2001). Relativamente ao normativo portugués, s6 o POC? faz uma referéncia aos
intangiveis na nota a conta 43 — Imobilizagdes incorpéreas expondo que: “integra os imobilizados intangiveis,
englobando, nomeadamente, direitos e despesas de constituicdo, arranque e expansdo”, sem porém definir o que

entende por intangiveis.

Os intangiveis gerados internamente nas organizacdes ¢ um dos temas que mais tem suscitado controvérsia
quanto a sua contabilizagdo como custo dos exercicios em que ocorrem ou como um recurso que devera ser
capitalizado. Em estudos desenvolvidos sobre a implicacdo da contabilizagdo dos intangiveis no valor das
empresas, 0 investimento em actividades de investigacdo e desenvolvimento (I&D) ¢ considerado como um bom
representante para o valor dos intangiveis nas organizagdes empresariais’. Autores como Damodaran (1999) e
Joseph (2001) analisaram as implicagdes da contabilizagdo, como custo ou como activo, das despesas de 1&D e
concluiram que as actividades de 1&D produzem beneficios econémicos a longo prazo. Porém, a questdo mais

proeminente sobre os intangiveis € a de saber se a forma como sdo contabilizados produz informagao relevante

' TAS (International Accounting Standard) n.° 38 — “Intangible Assets”, IASB, March 2004;
% Plano Oficial de Contabilidade
3 MERITUM PROJECT MAIN RESULTS is a research project financed by the TSER programme of the European Commission, pag. 8.
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para os investidores na tomada de decisdo. Esta problematica pode ser testada através da analise a relagdo entre o
valor de mercado das empresas (ou a rendibilidade) e as despesas de I&D, uma vez que os modelos do retorno e
do prego sdo os mais adequados para a investigacdo em contabilidade (Lev e Sougiannis, 1996). A analise parte
da definigdo de que o valor da empresa ¢ uma fungdo dos activos tangiveis e intangiveis. E possivel encontrar-se
varias investigacdes que usaram o modelo do preco ou do retorno, tais como Lev e Sougiannis (1996), Rogers
(1998), Bosworth e Rogers (2001), Chan et al. (2001), Joseph (2001), Ballester et al. (2003), e cujo as principais
conclusoes foram: 1) as despesas de 1&D estdo positivamente relacionadas com o valor das empresas; 2) os
investidores tém em conta essas despesas na determinag¢do do valor de cotacdo e; 3) tendo em conta que as
actividades de I&D geram beneficios econémicos futuros e que o mercado atribui importancia a essa informagao,

defendem que as despesas de I&D deveriam ser capitalizadas.

Verificando-se que a forma de contabilizagdo das despesas de I&D poderao ter influéncia na tomada de decisdo ¢
relevante observar a contabilizacdo dos intangiveis em Portugal, através de uma analise comparativa aos varios
normativos vigentes. Com a aprovacdo do Regulamento n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, e
com a entrada em vigor do Regulamento n.° 1725/2003, da Comissdo, as empresas cotadas em bolsas passaram a
ter que elaborar a partir de 1 de janeiro de 2005, as suas contas consolidadas de acordo com as IAS. A DC 18*
no ponto 13 veio estabelecer que para as entidades ndo abrangidas pelas IAS, “a adopg¢do dos principios
contabilisticos geralmente aceites no normativo contabilistico nacional se deve subordinar, em primeiro lugar, ao
POC e as directrizes contabilisticas e respectivas interpretagoes técnicas, e, supletivamente, pela ordem indicada:
1.° Normas Internacionais de Contabilidade, adoptadas ao abrigo do Regulamento n.° 1606/2002, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de Julho; 2.° Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) e Normas

Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), emitidas pelo IASB, e respectivas interpretagdes SIC-IFRIC.”

Na tabela 2 ¢ apresentada uma analise comparativa sobre o conceito, reconhecimento, capitalizac¢do, valorizagao
subsequente e divulgagdo da informag@o sobre os intangiveis, entre o normativo contabilistico nacional (POC e
Directriz Contabilistica n.° 7°), a IAS 38, e também com a legislagio fiscal ¢ o Codigo das Sociedades
Comerciais (C.S.C.).

Tabela 2— Normativo Contabilistico - Intangiveis

POC DC7 IAS 38 Outros

- As despesas com investigagdo sdo as despesas relativas a um processo de pesquisa original e planeada com o | Art.° 31 do CIRC e art.® 18, n.°2 do
objectivo de obter novos conhecimentos cientificos ou técnicos, e; as despesas de desenvolvimento como as que | DR 2/90 ¢ (fiscal) apresentam
resultam da aplicagdo tecnologica das descobertas anteriores a fase de produgdo”. conceito idéntico a DC 7.

- O poc ndo separa os dois conceitos.

Con-
ceito

* Directriz Contabilistica n.° 18/97, de 18 de Dezembro (Objectivos das demonstragdes financeiras e principios contabilisticos geralmente
aceites), Revista pelo Despacho n.° 20289/2005 (2° série).

* Directriz Contabilistica n.° 7 — “Contabilizagio das Despesas de Investigagio e de Desenvolvimento”, CNC, Maio de 1992.

¢ Decreto Regulamentar n.°2/90 de 12 de Janeiro (Reintegragdes e Amortizagdes)
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Principio geral = custo do exercicio
(pto 2).

Desp. desenvolvimento podem ser
capitalizadas (pto 4) desde que:

1) haja viabilidade técnica do
produto ou processo;

2) a empresa tenha intengdo de
produzir, vender ou usar o activo;

3) se verifique a existéncia, de um
mercado para que possa ser
vendido, ou de utilidade para ser
usado internamente.

D. Investigagao é sempre
reconhecido como custo (pto 54).

Sempre que se verifiquem as
condigdes de reconhecimento como
activo intangivel, no caso das
despesas de desenvolvimento, estas
serdo obrigatoriamente capitalizadas
(pto 54).

Art.° 18, n.°l do DR 2/90 (fiscal)
permite a capitalizagdo ou o custo
do exercicio.

perdas de imparidade acumuladas.

=]
= 4) haja capacidade financeira para
g completar o projecto.
5 Porém, deixa a consideragdo do
2 contabilista.
= D. Investigagdo poderdo  ser
S capitalizadas se se verificar que
é produzirdo beneficios futuros (pto
3).
“o custo de aquisi¢do e o custo de O custo serd o somatorio dos
produgdo dos elementos do activo dispéndios incorridos desde a data
imobilizado devem ser em que este satisfaga os critérios de
determinados de acordo com as reconhecimento, que incorpora:
defini¢ées adoptadas para as 1) Os custos dos materiais e
existéncias” (pto 5.4.2) servigos usados ou consumidos na
produgao do activo intangivel;
2) Custos com beneficios do
- empregado que surgem na criagdo
= do intangivel;
& 3) Taxas para registar um direito
E legal;
g 4) Amortizagdo de patentes e
[ licengas que sdo usadas para
6 produzir o activo intangivel.
Amortizadas no prazo maximo de 5 | Amortizadas numa base sistematica | Modelo do custo (pto 74) - | DR 2/90 (Fiscal) — com base numa
anos. durante um periodo que ndo deve | amortizagdo sistematica para os que | taxa anual de 33,33%.
o normalmente exceder os 5 anos (pto | possuem vida util limitada e
§ E 6). eventual reconhecimento de
g3 imparidade.
E g Modelo do justo valor (pto 75) -
S 2 justo valor a data da revalorizagdo
? a deduzido das amortizagdes e das

Nota 8 do ABDR - informagio
qualificada e; Nota 10 - informagao

quantificada  sobre a  conta
432”Despesas de 1&D” (valores
capitalizados).

(Nao faz qualquer referéncia)

Define um conjunto de elementos a
serem publicados (pto.118, 122 e
124) sobre os intangiveis.

Valor das despesas de I&D
reconhecidas como custo (pto 126).

CS.C 7 (art.66 e 508-c) sobre
relatorio de gestdo exige informagao
qualificada.

é” Divulgacio
T

: Construgdo dos Autores com base nos documentos referidos.

O tratamento contabilistico das despesas de I&D como custos do exercicio em que ocorrem ou como activos,

pode funcionar como um elemento de manipulacdo dos resultados das empresas. Ao serem tratadas como custos,

as despesas de 1&D podem ser um incentivo, de curto prazo, para que a gestao reduza a actividade de I&D com o

objectivo de elevar os lucros, quando possivelmente a I&D sera necessaria para manter a posi¢ao de mercado ou

a eficiéncia (Hendriksen e Van Breda, 1999).

3. 0S ACTIVOS INTANGIVEIS E A DECISAO DE FINANCIAMENTO

No campo das finangas empresariais, o estudo do processo da decisdo de financiamento e dos factores

determinantes dessa decisdo tem apresentado uma actividade bastante activa nas tultimas décadas, levando ao

surgimento de diversas correntes tedricas com a diferentes abordagens que utilizam diferentes factores

influenciadores dessa decisdo, tais como, fiscais, relagdes de agéncia, faléncia, assimetria de informacao,

estratégia, controlo da empresa e custos de transacg@o. Esta evolug@o tornou-se mais evidente com a publicagdo

7 Cédigo das Sociedades Comerciais
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do trabalho de Modigliani e Miller (MM)(1958) que impulsionou uma ampla discussdo sobre esta problematica®,
assumindo o papel central no desenvolvimento da investigagdo ao definir o ponto de partida para as pesquisas
nesta area. A construcdo das correntes teoricas foi realizada a partir do abandono dos pressupostos restritivos de
MM (1958), pelos proprios percursores em 1963, seguidos de Miller (1977), DeAngelo e Masulis (1980) e Kim
(1982) que introduziram o efeito da tributagdo dos rendimentos; Robichek e Myers (1966), Kraus e Litzenberger
(1973), Scott (1976), Kim (1978), Warner (1977) e Haugen e Senbet (1978) que introduziram o efeito dos custos
de insolvéncia; e, Jensen e Meckling (1976), Green e Talmor (1986), Jensen (1986), Harris e Raviv (1990) e
Stulz (1990) que introduziram o efeito dos custos de agéncia. Outra abordagem que surgiu foi designada por
teoria da pecking-order, inicialmente desenvolvida por Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers (1984) ¢
Myers e Majluf (1984), que defende que as decisdes dos gestores ndo sdo tomadas no sentido de alcangar uma
estrutura de capitais 6ptima, mas sim de acordo com uma hierarquia de preferéncia pelas fontes de financiamento.
Estas abordagens tém originado diversos contributos sobre os determinantes da decisdo de financiamento ou da
estrutura de capitais das empresas. Estes, por sua vez, t€m originado diversos estudos empiricos que procuram
validar esses contributos com a pratica das empresas. No entanto, a questdo sobre quais os factores que
determinam a estrutura de capitais das empresas ainda ndo possui uma resposta consensual entre os diversos
investigadores. “What factors determine the capital structure decisions made by publicly traded U.S. firms?
Despite decades of intensive research, there is a surprising lack of consensus even about many of the basic

empirical facts.” (Frank e Goyal, 2004:1).

Desta forma, no ponto anterior discutiu-se a relacdo entre o investimento em activos intangiveis, mais
especificamente das despesas de I&D e a sua relagdo com o valor da empresa, sendo apontado um efeito positivo.
Neste procura-se apresentar um outro impacto sobre a estrutura financeira da empresa referenciado pela teoria
das finangas empresariais: a sua relacdo com a decisdo de financiamento ou com a estrutura de capitais. E numa
forma mais especifica, o impacto do 1&D. Isto porque os contributos das diferentes correntes tedricas da
estrutura de capitais e os resultados de alguns estudos empiricos apontam os intangiveis (entre ele, o I&D) como
um factor negativo na decisdo de financiamento dado indicarem uma relagdo negativa destes com a capacidade
de endividamento das empresas, o que parece evidenciar alguma contradicgdo com os argumentos apontados no
ponto anterior da relagdo com o valor. “It is a widely held view that research and development (R&D) activities
are difficult to finance in a freely competitive market place.” (Hall, 2002:35). O autor comega indicar que o
primeiro output do investimento em I&D ¢é o conhecimento sobre a forma como se produz novos produtos ou
servigos. A extensdo em quem este conhecimento pode ndo ficar secreto determina que os retornos desse
investimento ndo serdo apropriadamente obtidos pela empresa podendo levar em algumas situagdes a uma
relutincia na realizacdo destes tipos de investimentos. Dado que, apesar da imitacdo de novas invengdes ndo
deixar de implicar custos, estes podem representar cerca de 50% a 75% do custo original da invengdo. Este
aspecto introduz alguns dos factores que determinam a problematica deste tipo de activos. Em funcdo do seu
reduzido valor colateral’ e do grau de incerteza associado ao output do investimento em I&D, os potenciais

financiadores terdo mais necessidades informativas sobre este tipo de activos ou investimento mas, por outro

8 “The Modern Theory of Capital Structure began with the celebrated paper of Modigliani e Miller (1958). They (MM) pointed the direction
that such theories must take by showing under what conditions capital structure is irrelevant.” Harris e Raviv (1991:297).

° Hall (2002) indica que na perspectiva da Teoria do Investimento, as aplicagdes em I&D tem um niimero de caracteristicas que as tornam
diferente dos investimentos correntes. Referindo a primeira como a mais importante ¢ que corresponde ao facto de cerca de 50% ou mais do
1&D ser custos com pessoal altamente especializado. Estes constituem um activo intangivel: a base de conhecimento da empresa, a partir da
qual lucros no futuro podem ser gerados. Se estes recursos sairem da empresa, este activo perde-se.
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lado, pode-se verificar uma certa relutancia das empresas em transmitir um dado nivel de informacdo em virtude
de motivos de obtengdo de vantagens competitivas e retorno do investimento realizado, teremos a problematica

da assimetria de informacg3o.

Hall (2002) refere que em relagdo ao investimento em I&D, a teoria econdmica avanca muitas razdes para a
existéncia de uma lacuna entre os custos do capital externo e interno, que podem ser divididas em trés tipos:
assimetria de informacg@o entre o inventor e o investidor, risco moral da parte do inventor ou que surge quando a
propriedade esta separada da gestio e as consideracdes fiscais que levam a uma diferenca entre o financiamento
externo e o autofinanciamento. O primeiro tipo esta relacionado com o facto de que frequentemente o inventor
estd melhor informado sobre a probabilidade de sucesso e a natureza dos projectos de inovacdo de que os
potenciais investidores. Este facto pode levar a que o financiamento externo apresente custos mais elevados para
este tipo de activos que na situagdo do financiamento dos investimentos correntes devido aos prémios de risco
serem mais elevados nos primeiros. No segundo tipo, surge-nos os problemas de agéncia em virtude do
surgimento de conflitos entre alguns intervenientes da empresa, como por exemplo, gestores versus accionistas'’.
As medidas de mitigacdo destes conflitos pode influenciar eventuais financiamentos das actividades de I&D. Por
exemplo, ¢ referido que o endividamento pode disciplinar os gestores nos casos da existéncia de disponibilidade
de cash flows através da diminui¢do destes e da existéncia de um calendario rigoroso. Mas isto pode significar
que se existir necessidades de financiamento de novos investimentos em activos intangiveis, recorrer a mais
endividamento pode apresentar elevados custos. “Although leverage may be a useful tool for reducing agency
costs in the firm, it is of limited value for R&D intensive firms. Because the knowledge asset created by R&D
investment is intangible, partly embedded in human capital, and ordinarily very specialized to the particular
firm in which it resides, the capital structure of R&D intensive firms customarily exhibits considerably less
leverage than those of other firms. Banks and other debt holders prefer to use physical assets to secure loans
and are reluctant to lend when the project involves substantial R&D investment rather than investment in plant
and equipment.” (Hall, 2002:40). O autor conclui que o problema da assimetria de informagao e dos conflitos de
agéncia associados ao investimento em I&D implica que o financiamento através de fundos externos (capitais
proprios e alheios) apresente custos mais elevados do que para outros investimentos correntes devido a
inexisténcia do valor colateral deste tipo de activos. Este facto pode reduzir a possibilidade do financiamento em
capitais alheios. De acordo com a economia de custos de transac¢do, a escolha entre estruturas governativas gira
em volta da natureza dos activos sob consideragdo na transacgdo. A sua especificidade influencia a escolha do
financiamento em capitais alheios e capitais proprios. Estas duas fontes representam dois meios de organizar a
estrutura financeira da empresa, possuem diferentes capacidades, e a especificidade dos activos pode,
provavelmente, ser um factor determinante na escolha entre os dois. O financiamento em capital alheio ¢
adequado para activos com baixa especificidade e o capital proprio é preferivel quando esse nivel ¢ alto
(Williamson, 1988). Kochhar (1997) alerta que os investimentos podem ser constituidos por diversos tipos de
activos. O mix de activos determinam o mix de capitais alheios e proprios. A decisdo de financiamento deve
considerar o nivel final de especificidade e o resultante do racio debt-to-equity dependera da proporgdo dos
activos especificos e dos activos normais na empresa.”4 firm often invests in firm specific assets in order to

enhance its uniqueness and competitive advantage... ... Many firm specific assets are intangible — for example

1 Exemplos de cenarios de conflito: os gestores investirem em actividades que os benéfica directamente como o crescimento da empresa
acima da escala de eficiéncia, na melhorias das condi¢des de trabalho) surgindo os objectivos dos accionistas num segundo plano ou a
relutancia dos gestores em correr riscos evitando investir em projectos de I&D com elevados graus de incerteza.
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R&D and advertising — and difficult to measure and evaluate. Transactions in such assets will be affected by

informational asymmetry between the firm’s insiders and outsiders.” (Balakrishnan e Fox, 1993.3).

Kochhar (1997) estabeleceu uma analise entre o valor dos activos, o valor da empresa e os custos de utilizagdo
das duas grandes fontes de financiamento que este define como custos de governagao. O autor conclui que para
baixos niveis de especificidade, o beneficio liquido obtido pelo financiamento em capital alheio excede o obtido
via capital proprio. A relagdo ¢é revertida a altos niveis de especificidade, com o financiamento em capitais

proprios a demonstrar um maior acréscimo de valor.

Assim, de acordo com todos os aspectos anteriormente referidos, o autofinanciamento pode assumir, ou possui
mesmo um papel determinante para o investimento em activos intangiveis e, em particular, em 1&D (Hall, 2002;
Bougheas et al, 2003, Himmelberg e Petersen, 1994). “Among the leading characteristics commonly associated
with industrial research and development, one of the most prominent is the virtual necessity for it to be financed
internally from a firm’s current profits and accumulated funds.” (Himmelberg e Petersen, 1994:38 citando
Kamien and Schwartz (1978). Bougheas et al (2003) afirmam que facto de o autofinanciamento ser amplamente
considerado a fonte principal do investimento em I&D se deve aos argumentos tedricos apresentados na
literatura financeira como aqueles referidos anteriormente no ambito do processo da decisdo de financiamento
anteriormente referidos do que nas conclusdes dos estudos empiricos realizados. Esta relevancia do
autofinanciamento no investimento em activos tangiveis também pode ser explicado pelo facto de esta ser uma
fonte de financiamento com um grande peso nas empresas. Corbett e Jenkinson (1997) e Damodaran (1997)
verificam que esta fonte assume um peso superior a 60% em diversos paises. Hall (2002) e Bougheas et al (2003)
argumentam que a penalizacdo dos custos de financiamento externo (capitais proprios e alheios) do investimento
em I&D se deve ao facto de estes sofrerem que eles dominam de “lemon’s Premium”, baseando-se no modelo de
mercado das viaturas usadas de Akerlof (1970)". Este incremento do custo deve-se ao facto de os potenciais
financiadores ndo conseguirem avaliar a qualidade do investimento neste tipo de activos. “Intangible assets are
also associated with low debt ratios. For example, marketing and advertising intensive companies such as
Procter & Gamble have traditionally operated at low debt ratios. Their profits flow mainly from intangible
assets.” (Myers, 2001:83). Uma questdo também se pode colocar: E quem medida a relacdo negativa entre o
endividamento e os activos intangiveis se deve ao seu reduzido ou inexisténcia valor colateral e eventuais efeitos
positivos sobre a empresa de conseguir gerar lucros futuros em resultado desse investimento levando a menos
necessidade de fundos. Segundo o Observatorio da Ciéncia e do Ensino Superior, cerca de 94% das despesas de

1&D foram, em 2001, financiadas por fundos das empresas, o restante com fundos do Estado e Estrangeiro.

4. HIP()TESES, METODOLOGIAS E OS RESULTADOS DOS MODELOS
EMPIRICOS
Neste ponto, procura-se realizar uma analise sobre a evidéncia empirica das relagdes referidas nos pontos

anteriores, nomeadamente, a relacdo dos intangiveis e, em particular das I&D com o valor da empresa (ou a sua

capacidade de gerar resultados) e com a decisdo de financiamento, de um conjunto de empresas portuguesas.

"' Segundo o qual, devido & assimetria de informacio que existe neste mercado porque os compradores nio conseguem avaliar a qualidade
dos activos em questdo, para haver mercado ser necessario (no seu modelo) que a valorizagdo do comprador seja o dobro do vendedor e a
referir que esta situagdo pode levar em situagdes extremas ao desaparecimento deste mercado.
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Neste, também se pretende estudar a relagdo existente entre as aplicacdes de médio e longo prazo (activos
tangiveis e intangiveis) realizadas com o financiamento. A amostra ¢ constituida por 5.314 empresas e foi obtida
junto da Central de Balangos do Banco de Portugal. A tabela 4 apresenta o n° de empresas que realizaram
investimentos em [&D, respectivos valores e pesos face ao activo total e vendas.

Tabela 4 — Peso do 1&D face ao Activo e Vendas

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
N° Empresas 236 216 235 224 234 253 244 254
1&D/Activo 4,35% 4,30% 3,82% 4,14% 4,09% 3,59% 3,70% 3,75%
1&D/Vendas 4,37% 3,73% 4,03% 6,20% 3,59% 3,25% 3,31% 3,68%
Intang./Activo 5,27% 5,10% 4,86% 5,04% 5,10% 4,38% 4,47% 4,46%
Intang./Vendas 5,08% 5,16% 5,98% 7,47% 5,32% 4,10% 6,67% 7,92%
1&D - € 665.484,0] 787.075,0] 667.513,5] 645.820,5] 685.679,5] 728.745,0] 793.454,5] 1.884.040,0
Tx Variacao 18,27% -15,19% -3,25% 6,17% 6,28% 8,88% 137,45%

4.1. Os Intangiveis (I&D) e o Valor — Hipodteses e Metodologias

O Modelo 1 utilizado para avaliar a relagdo entre os intangiveis (e, mais especificamente, o 1&D) com a

realizac@o de lucros foi uma adaptacdo do seguinte modelo proposto por Lev e Sougiannis (1996):
2 2
(RO/S), =a,+a,(TA/S),, + 3., (ID/S), , + > (INT/S), , +&,"
k=1 k=1

A metodologia utilizada foi o0 Modelo da Regressdo Linear Multipla — Dados em Painel, especificamente, o
modelo de efeitos fixos. Pretende-se testar a hipotese 1: “Os lucros da empresa sdo uma fungdo dos activos

tangiveis e intangiveis, havendo uma relagdo positiva destes com a realizagdo de lucros.”

Os Modelos utilizado para testar a relagdo das aplicagdes de médio e longo prazo com o endividamento (curto

prazo, longo prazo e total), utilizando a metodologia anteriormente referida, foram os seguintes:
(D/A4), =a,+a,(INT/ 4), +a,(ID, | A), +a,(TA/ 4), +&,"

Pretende-se verificar a hipotese das garantias prestadas pelas empresas, segundo a qual, quanto maior o valor
disponivel de activos corpdreos como garantia, maior podera ser o endividamento. Esta defini¢do foi utilizada
por Rajan e Zingales (1995), Booth e al (2001), Bevan e Danbolt (2001) e Thies e Klock (1993). O valor dos
activos intangiveis pode desaparecer (quase inteiramente) no caso de a empresa sofrer um processo de faléncia.
A existéncia de activos tangiveis pode ser um factor importante no caso de a empresa recorrer ao financiamento
em capitais alheios, podendo reduzir os custos de agéncia dado que a divida pode ser garantida com activos
tangiveis que tenham um uso alternativo em caso de faléncia (Antoniou e al, 2002). Johnson (1997) argumenta
que é mais dificil para as empresas que possuam divida garantida (hipotecada) trocar para projectos arriscados se
elas possuirem mais activos tangiveis. Stulz e Johnson (1985) a posse dessa divida garantida, torna mais dificil
as empresas procederam a substituigdo de activos. Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) sugerem que os
accionistas t€m incentivos para aceitar projectos desvantajosos e/ou projectos que lhes sejam desfavoraveis

quando as empresas estdo endividadas de modo a evitar que os meios libertos pela empresa sejam captados pelos

12RO — resultados operacionais anuais, antes de amortizagdes; S — vendas anuais; TA — o valor dos activos tangiveis (posse activos), RD —
despesas 1&D anuais, INT — valor dos activos intangiveis (posse de intangiveis).

" D — Endividamento (Modelo 2 = Endividamento Total; Modelo 3: Endividamento Curto Prazo; Modelo 4: Endividamento de Longo
Prazo.), A — Activo Total. ID ac — Valor acumulado de I&D.
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credores (problema da substitui¢do de activos e subdesinvestimento). A importancia dos activos tangiveis como
garantias para os credores, no caso de financiamento em capital alheio, assume uma maior relevancia em paises
que possuem uma organizagao mais bancaria e ndo tanto de mercado de capitais. Este tipo de activos, geralmente,
possui uma maturidade longa e Myers (1977) sugere que as empresas igualem a maturidade do endividamento
com a do activo para diminuir os custos de agéncia. Diamond (1991) argumenta que essa igualdade reduz o risco

de liquidez da empresa.

Grossman e Hart (1982) argumentam que a tendéncia dos gestores em utilizar os recursos da empresa para
proveito proprio pode indiciar uma relagdo negativa entre os activos tangiveis e o nivel de endividamento. Isto
porque, se a empresa estiver endividada, a ameaga de insolvéncia diminui aquela tendéncia. Os obrigacionistas
ao pretenderem controlar a empresa, na qual os activos constituem garantias, deparam-se com custos de agéncia
mais elevados. Controlar e monitorar o capital torna-se mais complicado. Deste modo, para limitar os gastos
supérfluos dos gestores, quanto menos activos estiverem a servir como garantia, mais elevados se tornam os

racios de endividamento.

Friend e Lang (1988), Rajan e Zingales (1995), Thies e Klock (1992), Baskin (1989) Van der Wijst e Thurik
(1993), Jordan e al (1998), Booth e al (2001) e Homaifar e al (1994) apresentaram uma relagdo positiva dos
activos tangiveis com o endividamento. Harris e Raviv (1991), Baskin (1989) consideram uma relagdo negativa.
Quanto aos primeiros, apesar de este ser o indicador mais importante na perspectiva da selec¢do hierarquica, eles
propdem uma relagdo negativa porque quando os activos tangiveis sdo reduzidos, os problemas de assimetria de
informag@o sdo maiores e o endividamento torna-se crescente. O segundo porque a aplicagdo de activos fixos
aumenta o risco e a volatilidade dos rendimentos futuros. Deste modo, no ambito dos tangiveis pretendem-se
testar a seguinte Hipotese 2:“O valor de garantia dos activos das empresas apresenta uma relagdo positiva com
o nivel de endividamento e os activos sem esse valor colateral apresentam uma relagdo negativa” — A
composicdo do activo das empresas ¢ um importante factor para a obtengdo de endividamento. Assim quanto
mais elevado for o valor dos activos que podem ser apresentados como garantias reais (activos tangiveis) junto
dos credores, maior sera a capacidade de endividamento da empresa. Assim, espera-se uma relagdo positiva entre
o endividamento e o valor dos activos tangiveis, e pelas mesmas razdes, espera-se uma relagdo negativa do
endividamento com os activos intangiveis. A varidvel referente aos activos intangiveis foi utilizada por
Brailsford (1999) e Manos e al (2001) que esperavam uma relagdo negativa desta varidvel com o endividamento,
relacionando-a com a teoria do trade-off devido a potenciais custos de dificuldades financeiras que possam surgir.
Alonso (2000) utiliza o investimento em I&D sobre o activo. Balakrishnan e Fox (1993) argumentam que a
especificidade dos activos cria problemas em termos de financiamento em capitais alheios devido as
caracteristicas de nao reemprego destes activos. Eles sugerem que os activos especificos das empresas sdo
intangiveis, tais como, marcas, I&D e outros. Myers (1977) argumenta que os custos de agéncia associados aos
intangiveis sdo mais elevados do que aqueles associados aos activos tangiveis. A varidvel referente as despesas
de 1&D podera ser considerada como indicador de crescimento ou da singularidade (uniqueness) de cada
empresa, segundo Titman e Wessels (1988) ou de oportunidade de crescimento futura. Esta variavel também é
associada ao factor de inovacdo das empresas (Jordan e al, 1998), representando o factor estratégico da
determinag@o da estrutura de capitais. Nesta perspectiva, empresas que seguem estratégias de inovagdo t€m
tendéncia a apresentar menores niveis de endividamento dado que oferecem uma certa imagem de risco aos seus

investidores por estarem a alterar os seus produtos e processos de producdo. Myers (1977), Williamson (1988),
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Kochar (1997) apontam para que a posse de activos especificos se relacione negativamente com o nivel de
endividamento devido ao potencial de valor destes activos ndo beneficiar os credores'®. Situagdo comprovada
por Titman e Wessels (1988), Balakrishan e Fox (1993) e Chittenden e al (1996). Bradley e al (1984), em relagdo
a questdio dos valores de publicidade e 1&D, que eles denominam de outros beneficios fiscais que nio da divida',
referem que o valor futuro deste tipo de activos esta sujeito ao arbitrio administrativo (managerial discretion), o
qual sugere que os custos de agéncia associados sdo altos comparados com outro tipo de activos. Os autores
esperam que esta variavel (somatorio da publicidade mais 1&D a dividir pelas vendas liquidas) tenha uma
rela¢do inversa com os racios de alavancagem das empresas, comprovada com os resultados obtidos. Homaifa e
al (1984) Kim e Sorensen (1986) e Chaplinsky e Niehaus (1993) verificaram também uma relagdo negativa entre
o endividamento e os intangiveis. Testa-se, deste modo, a seguinte Hipotese 3: “As oportunidades de
crescimento, medidas através dos activos intangiveis apresentam uma relagdo negativa com o nivel de
endividamento” — Esta hipétese esta relacionada com a hipdtese 2 (valor dos activos como garantias). A posse
deste tipo de activos é semelhante a ter uma posigdo positiva de uma opgdo Call (Myers, 1977) que pode ndo
apresentar expectativas significativas de valor para os credores. O 1&D pode relacionar-se com questdes de
agéncia, estratégia e risco da empresa (faléncia).

O modelo utilizado para testar a relagdo entre os intangiveis e as fontes de financiamento foi o modelo Tobit com

. . .y, ~ 1
Dados em Painel, em virtude, da variavel dependente se mostrar com uma “solucio de canto™'®.

3 v,
Y,=a,+Y a (CF /4),, ,+a,(D,,, /4),+a, (D, /4), +¢, Y.-={0' se
=1

Este modelo servira para testar a hipotese 4: “o autofinanciamento constitui a fonte primordial de financiamento

de I1&D para as empresas” em fung@o do que foi descrito nos pontos anteriores.

4.2 Resultados

A tabela seguinte apresenta os resultados obtidos com os modelos econometricos anteriormente referidos:

Tabelan® 5 — Resultados dos Modelos

14 Myers argumenta que esta relagio pode ser positiva para o caso do endividamento de curto prazo.

'3 Myers (1977) argumenta que a publicidade e a I&D criam activos que podem ser vistos como opgdes, as quais serdo exercidas ou nao,
dependendo do bem estar financeiro da empresa.

1 “To describe the situation, let y be an an observable choice or outcome... ... with the following characteristics: y takes on the value zero
with positive probability but is a continuous random variable over strictly positive values. There many examples of variables that, at least
approximately, have these features... ... and firm expenditures on research and development. ...We will call this kind of response variable a
corner solution outcome.” (Wooldridge, 2002::518).

7 CF = Autofinanciamento = Resultado Liquido + Amortizagdes + Provisdes, Modelo 5: Y = Despesa Anual de 1&D / Vendas, Modelo 6:
Y= Despesa Anual de I&D / Activo e no Modelo 7: Y = 1&D / Activo.
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Modelo |Variavel Dep. Variaveis Independentes
1 RO INT_1 INT_2 ID_1 ID_2 TA_1 Constante
0,022 (0,010)* 0,028 (0,013)* 0,057 (0,183) 0,087 (0,110) 0,114 (0,017)* 0,057 (0,007)*
2 D_TOTAL -INT TAN ID_ac Constante
-0,704 (0,330)* 0,271 (0,073)* 2,140 (0,364)* 0,467 (0,025)*
3 D_CP -INT -TAN ID_ac  Constante
-0,645 (0,348)** -0,052 (,077) 1,873 (0,384)* 0,445 (0,026)*
4 D_MLP -INT TAN ID_ac Constante
-0,059 (0,193) 0,323 (0,043)* 0,267 (0,213) 0,022 (0,015)
5 ID -CF -CF_ 1 CF_2 CF_3 ENDMLP -ENDCP Constante
-002 (0,028)  -0,029 (0,024) 0,001 (0,030) 0,01 (0,032) 0,012 (0,025) -0,019 (0,017) -0,102 (0,014)
6 ID CF -CF_1 CF_2 CF_3 ENDMLP -ENDCP Constante
0,010 (0,025) -0,017 (0,020) 0,009 (0,028) 0,017 (0,029) 0,016 (0,021) -0,005 (0,014) -0,090 (0,012)
7 ID_ac CF -CF_1 CF 2 CF_3 ENDMLP ENDCP Constante
0,000 (0,004) -0,010 (0,005) 0,001 (0,005) 0,004 (0,005) 0,012 (0,005) 0,023 (0,003) 0,040 (0,003)

Coeficientes (Desvio Padrdo) - * estatisticamente significativo ao nivel de 5%, ** ao nivel de 10%.2

Os resultados obtidos pelo modelo 1 permitem confirmar a hipotese 1 ao evidenciar que o investimento em
activos tangiveis e intangiveis apresenta uma relacdo positiva com a realiza¢ao de lucros, fomentando o valor da
empresa. O desfasamento das variaveis explicativas leva-nos a concluir que esse efeito ¢ de médio prazo. Este
aspecto ¢é reforcado com o facto de os mesmos resultados se revelarem estatisticamente significativos. No caso
especifico das despesas de I&D, a relagdo também se mostrou positiva mas ndo se obteve uma relagdo
estatisticamente significativa, o que podera ser justificado pelo baixo nivel de I&D ou pelo nimero de empresas
que realizam estas actividades e as capitalizam. Estes resultados confirmam os argumentos de Rogers (1998),
Lev e Sougiannis (1996), Godfrey e Koh (2001), Bosworth e Rogers (2001), Chan et al. (2001) e Ballester et al.
(2003). Também, sdo confirmados os argumentos de Damodaran (1999) e Joseph (2001) e dos outros autores

anteriormente referidos de que o 1&D produz beneficios de longo prazo, devendo desta forma ser capitalizados.

Os resultados dos modelos 2, 3 e 4 comprovam a hipotese 2 e 3 ao evidenciarem uma relagdo negativa dos
activos intangiveis (exceptuando a variavel 1&D) com as trés medidas de endividamento (de acordo com a
maturidade) conforme os argumentos das diversas teorias da estrutura de capitais. No caso dos activos tangiveis,
a maturidade do endividamento determina o sinal da relagdo. Os resultados obtidos relativamente aos tangiveis
sdo semelhantes aos obtidos por Gatward e Sharpe (1996), Zoppa e Mcmahon (2002), Bevan e Danbolt (2000)
dado que estes apresentam uma relagdo positiva com o endividamento de médio e longo prazo e uma relagio
negativa com o endividamento de curto prazo. Rajan e Zingales (1995) encontraram uma relagdo positiva entre o
endividamento e os activos tangiveis, ndo analisando a maturidade da mesma. Entretanto, os autores alertam para
o facto, citando Berger e Udell (1994), que empresas que mantenham relagdes fortes com os seus credores
necessitam de apresentar menos activos colaterais. Isto porque esse relacionamento (¢ uma monitorizagdo
melhor informada pelos credores) é substituto de activos fisicos colaterais. Concluindo que a questdo dos activos
colaterais interessa menos nos paises orientados para uma perspectiva bancaria. A relagdo negativa dos activos
tangiveis também pode ser justificada pelo facto de que um maior volume de activos fixos originar um maior
volume de amortizagdes (custos ndo reembolsaveis que diminuem o resultado contabilistico da empresa) que
permitem aumentar o volume de autofinanciamento da empresa e a capacidade de utilizagdo de fundos gerados
internamente. No caso das despesas de 1&D, os resultados ndo confirmam as hipoteses ao apresentarem uma
relagdo positiva com o endividamento em todas as maturidades. Krishnan e Moyer (1996) e Kester (1986)
também obtiveram resultados semelhantes. Estes poderdo trazer alguma evidéncia de que este tipo de activos

intangiveis ndo serdo tdo penalizados pelos financiadores da empresa quanto os restantes tipos de intangiveis que
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poderdo surgir nas demonstracdes financeiras das empresas. Este resultado revela-se estatisticamente

significativo para o endividamento total e de curto prazo.

Os resultados dos modelos 5, 6 e 7, no ambito da hipotese 4, podem revelar eventuais relagdes relevantes entre o
investimento em I&D e as diferentes fontes de financiamento. Em primeiro lugar, de acordo com o referido nos
pontos anteriores, os resultados parecem evidenciar uma relagdo positiva entre o autofinanciamento e a
realizagdo de despesas de I&D, em virtude da relagdo positiva ao nivel das varidveis representativas do
autofinanciamento com maiores periodos de desfasamento, indicando um efeito de médio prazo. Isto porque, as
variaveis representativas do autofinanciamento gerado mais recente apresentam sinais contrarios consoante a
proxie do I&D (no entanto, o autofinanciamento gerado um ano antes evidencia sempre uma relagdo negativa
com o 1&D). Estes resultados vado de encontro aos argumentos de Himmelberg e Petersen (1994) e Hall (2002)
sobre o papel importante do autofinanciamento das empresas no financiamentos de despesas de I&D em virtude
dos condicionantes que este tipo de activos pode ter no acesso aos fundos externos. Os resultados obtidos nos
modelos 5 e 6 parecem evidenciar alguma confirmagdo desse constrangimento para o endividamento de curto
prazo em virtude da relagdo negativa das despesas anuais de I&D com o endividamento de curto prazo mas este
facto ¢ contrariado com a relag@o positiva com o endividamento de MLP. Esta relacdo com as duas maturidades
do endividamento leva-nos a apresentar dois comentarios: Em primeiro lugar verifica-se uma situagdo contraria a
referida por alguns autores (como Myers, 1977, por exemplo) de que este tipo de activos, em virtude dos
problemas de agéncia e assimetria de informagao associados aos mesmos, estdo negativamente relacionados com
o endividamento e que deverdo ser financiados por capitais proprios e, no caso de serem utilizados capitais
alheios, estes deverdo ser de curto prazo de forma a mitigar esses problemas. Em segundo, a relacdo positiva
com o endividamento de MLP poderdo evidenciar que estes activos poderdo ndo sofrer desses problemas
associados aos intangiveis, em geral, e serem considerados, por parte de eventuais investidores como
investimentos necessarios para a empresa obter uma posicdo competitiva € que estes apenas terdo efeitos (ao
nivel do retorno) de médio e longo prazo, pelo que, o seu financiamento devera ser de acordo com essa

maturidade.

5. CONCLUSAO

O investimento em activos intangiveis constitui uma actividade da empresa com o objectivo de contribuir para a
melhoria da sua posi¢do competitiva e de que estes investimentos possam vir a gerar retorno no futuro. Neste
ambito, a literatura financeira, entre outros aspectos, tém-se focado na forma como estes activos se relacionam
com a realizagdo de valor nas empresas através da avaliacdo do impacto dos mesmos na capacidade da empresa
gerar fundos, no modo como estes sdo contabilizados, relatados, e como o mercado interpreta essa informagéo e
a reflecte no valor de mercado ou no valor dos seus titulos. Tem sido apontado uma relagdo positiva do
investimento em activos intangiveis, especificamente em 1&D, sobre o valor da empresa em virtude de os lucros
serem considerados uma fun¢@o dos investimentos em activos tangiveis e intangiveis. Outro aspecto referido
pela literatura financeira é o facto de os investidores levarem em consideragdo a capitalizagdo das despesas de
1&D no ambito contabilistico, isto &, atribuem importancia a este facto funcionando como argumento a favor
desta opcdo contabilistica.No entanto, na literatura financeira o investimento em activos intangiveis surge

penalizado no ambito da decisdo de financiamento devido ao facto do seu reduzido valor colateral ¢ a estes
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serem associados problemas de agéncia ¢ de assimetria de informacéo, levando a que diversos autores apontem
que em resultado destes constrangimentos, o autofinanciamento é considerado a principal fonte de financiamento

destas aplicagoes.

Os resultados obtidos nos modelos empiricos revelam-se de encontro a grande parte destes argumentos, dado as
seguintes conclusdes obtidas: - uma relacdo positiva, estatisticamente significativa, entre o investimento em
activos intangiveis e a realizagdo de resultados; -uma relagdo negativa, significativa, entre o endividamento e a
posse de activos intangiveis e uma relacdo positiva com os activos tangiveis, apesar nestes ultimos, o sinal
depender da maturidade do endividamento (positiva a longo prazo e negativa a curto, justificado pelo argumento
da igualdade entre aplicagdes e respectivos financiamentos) e -Uma relagdo positiva do autofinanciamento com o
investimento em I&D, principalmente, ao nivel de acumulagdo de fundos internos em periodos anteriores a esse

investimento.

Os resultados também parecem evidenciar que o investimento em I&D ndo ¢ tanto penalizado como activo
intangivel como as outras rubricas ao nivel do financiamento em virtude de se obter relagdes semelhantes com os
activos tangiveis em fung@o da maturidade do endividamento. Desta forma, a aposta na eliminacdo da assimetria
de informacédo associada a este tipo de activos através de politicas contabilisticas que permitam divulgar melhor
estas actividades, podera ser relevante para a empresa ao nivel do valor e da capacidade de financiamento deste

tipo de investimento.
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