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RESUMO

Este trabalho buscou verificar como a Estrutura de Capital das empresas de Tecnologia da
Informagao (TI) listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (B3) e norte-
americanas de capital aberto sdo definidas e quais sdo seus fatores determinantes e semelhangas.
Diversos estudos foram realizados utilizando a tematica Estrutura de Capital, contudo esses
trabalhos estdo sempre focados em empresas industriais e financeiras, devido a relevancia
desses segmentos. J4 esta essa pesquisa procurou analisar, por meio da literatura disponivel, as
determinantes e semelhangas na estrutura de capital das sete empresas de Tecnologia da
Informacao (TI) listadas na B3 em conjunto com 80 empresas norte-americanas de capital
aberto presentes na base de dados DATASTREAM tém alguma semelhanga e se as Fontes de
Financiamento de curto e longo prazos sao previsoras ou ndo para a formacao da Estrutura de
Capital. A andlise dos dados, que contou com 35 observacdes para as empresas brasileiras e
400 observagdes para as empresas norte-americanas, considerando o periodo entre 2012 ¢ 2016,
foi realizada por meio de dados em painel, com a opgao pelo modelo de efeito fixo, utilizando
as variaveis Fontes de Financiamento e Estrutura de Capital. Os resultados obtidos na presente
pesquisa demonstram que nao foi possivel apontar a existéncia de convergéncia na definicao
de fontes de financiamento das empresas analisadas, o que também ¢ observado em pesquisas
empiricas que apontam que fatores determinantes do endividamento sdo intrinsecos as
particularidades econdmicas de cada pais, ¢ que uma das principais determinantes da
composi¢ao das estruturas de capital sdo as diferencas existentes nos sistemas economicos €
financeiros. Para as empresas brasileiras, os Bancos Publicos sdo os maiores previsores de
fontes de financiamento de curto e longo prazo, tendo as Ag¢des em Tesouraria como maior
previsora para a estrutura de propriedade. Para as empresas norte-americanas, tem-se o Capital
de Giro como maior previsor de fontes de financiamento de curto prazo para a estrutura de
capital e, no longo prazo, ndo foi observado resultado estatistico significante. Para a estrutura
de propriedade como previsora das fontes de financiamento, t€ém-se os Fundos de Participagao

Nacionais e Pessoas Fisicas com maior significancia.

Palavras-chave: Estrutura de Propriedade. Estrutura de Capital. Tecnologia da Informacao.
Sociedades Andnimas de Capital Aberto. Dados em Painel.



ABSTRACT

This study has the objective of verify how the Capital Structure of Information Technology (IT)
companies listed on the Sao Paulo Stock Exchange (B3) and the US Stock Exchange are defined
and what are their determinants and similarities. Several studies were carried out using the
Capital Structure theme, but these studies are always focused on industrial and financial
companies, due to the relevance of these segments. This study has also the objective to analyze,
through the available literature, the determinants and similarities in the capital structure of the
seven Information Technology (IT) companies listed in B3 in addition of 80 US publicly traded
companies in the database DATASTREAM have some similarity and if the sources of
Financing of short and long term are foreshadowing or not for the formation of Capital
Structure. The analysis of the data, which included 35 observations for Brazilian companies
and 400 observations for US companies, considering the period between 2012 and 2016, was
performed using panel data, with the option of the fixed-effect model, using the variables
Sources of Financing and Capital Structure. The results obtained in the present research show
that it was not possible to point out the existence of convergence in the definition of financing
sources of the analyzed companies, which is also observed in empirical researches that indicate
that factors determining indebtedness are intrinsic to the economic peculiarities of each country,
and that one of the main determinants of the composition of capital structures is the differences
in economic and financial systems. For Brazilian companies, the Public Banks are the largest
forecasters of short- and long-term financing sources, with Treasury Shares as the most
prospective for the ownership structure. For US companies, Working Capital is the largest
predictor of short-term sources of financing for the capital structure and, in the long run, no
statistically significant result was observed. For the ownership structure as foresight of the
sources of financing, the National Participation Funds and Individuals with the most

significance.

Keywords: Capital Structure. Property Structure. Information Technology. Publicly Traded

Corporations. Panel Data.
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1 INTRODUCAO

A atual conjuntura econdmica, em que estdo presentes constantes transformacgdes nos mercados,
no desenvolvimento e na criacdo de novas tecnologias, além da capacidade das empresas em
assimilar e adaptar-se a essas mudangas, tem-se caracterizado como um desafio para que
empresas se mantenham competitivas. Dessa forma, ¢ de fundamental relevancia o continuo
aperfeigoamento e desenvolvimento da organizagdo, de modo que ela se mantenha competitiva

e capaz de superar os obstaculos presentes no mercado (LEMOS, 2000).

Como consequéncia da crescente demanda pela divulgacdo e pelo compartilhamento de
informacdes por meios digitais, na busca pelo crescimento econdmico, além das diversas
politicas publicas direcionadas a industria de Tecnologia da Informagao (TI), as empresas tém
destinado cada vez mais recursos financeiros para a area de Tecnologia da Informacao, o que

evidencia a relevancia desse setor dentro das organizagdes.

Considerando que as organizagdes buscam efetuar investimentos tendo como objetivo gerar
valor para seus acionistas, ¢ possivel que algumas decisdes tomadas ndo sejam capazes de
proporcionar o resultado financeiro planejado, além de, se ndo planejado de forma correta, pode
direcionar a empresa a criar uma estrutura de capital inadequada, gerando um resultado

financeiro indesejado (ASSAF NETO, 1997).

A tradicdo marginalista neoclassica considera que o objetivo crucial da empresa ¢ a
maximiza¢do do lucro. Independentemente do regime concorrencial existente, esse objetivo
implica a defini¢@o do ponto de lucro méaximo. Para atingir esse objetivo, as empresas procuram
maneiras de expandir seus negdcios, otimizando a utilizagao de capital proprio em conjunto

com o capital de terceiros (ROSSETTI, 2003).

Sera que existe uma estrutura de capital mais adequada? Serd que as empresas de Tecnologia
da Informagao, que, teoricamente, mais investem em novas tecnologias, t€ém seu resultado e seu

desenvolvimento econdmico afetados pela defini¢cdo e escolha de suas fontes de financiamento?

Modigliani e Miller (1958) iniciaram o estudo da proposicao da irrelevancia, que determina que
as escolhas de financiamento realizadas pelas empresas nao alteram seu valor, o que explica a
escolha da estrutura de capital tendo como base a violagao de suas hipoteses (BRITO; LIMA,

2005).
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Toda e qualquer mudanca na politica de investimentos da qual resulte algum tipo de vantagem,
devido a um maior ou menor nivel de endividamento, seria prontamente identificada pelos

investidores, alterando, assim, sua perspectiva de retorno (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

O endividamento pode ser considerado como algo vantajoso, pois, quando uma empresa
aumenta o percentual de capital de terceiros em sua estrutura de capital, ela ¢ capaz de reduzir
o imposto de renda a pagar, além de ser capaz de reduzir o custo de capital proprio, visto que
esse tipo de financiamento tende a ser mais oneroso que o capital de terceiros (BRADLEY;

JARREL; KIM, 1984; TITMAN; WESSELS, 1988; BALAKRISHNAN; FOX, 1993).

Com a finalidade de reconhecer e identificar as imperfeicoes do mercado e seus impactos
diretos ou indiretos sobre a estrutura de capital, diversos estudos foram desenvolvidos
utilizando como base a teoria da agéncia, a assimetria de informacdo, além das questdes

estratégicas relacionadas aos concorrentes presentes no mercado.

E possivel identificar as decisdes de financiamento das empresas, utilizando hipéteses que
definem e explicam o modelo ideal entre os recursos proprios e de terceiros, tendo como ponto
focal a equacdo entre custos e beneficios da divida em comparagdo a emissao de papéis. Esta
afirmacao fica evidenciada pelos modelos de Pecking Order de Myers (1984) e Trade Off de
(KRAUS; LITZENBERGER, 1973).

Apesar de existirem estudos relacionados a estrutura de capital, por exemplo, sobre sua
aplicagio a empresas de capital aberto brasileiras (PEROBELLI; FAMA, 2002), sobre as
maiores empresas que atuam no Brasil (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007) e sobre
governanga corporativa e os determinantes da estrutura de capital (DA SILVEIRA;
PEROBELLI; BARROS, 2008), nenhum desses artigos possui o mesmo foco do presente

estudo, que esta direcionado a industria de TI.

A afirmagdo da caréncia de estudos relacionados a estrutura de capital na industria de TI ¢
ratificada pelas pesquisas bibliométricas desenvolvidas por Nakamura, Jones ¢ Nakamura
(2017) e Bittencourt e Albuquerque (no prelo), o que reforca a importancia deste trabalho, visto
que, em artigos publicados entre o periodo de 1980, data da primeira publicagdo sobre o tema
Estrutura de Capital, e 2015, nos principais periddicos nacionais classificados como A na
avaliacdo Qualis/CAPES (2010-2012), na area de Administragao, Ciéncias Contdbeis e
Turismo, ndo se identificaram na literatura pesquisas que investigassem as fontes de
financiamento das empresas de TI (NAKAMURA; JONES; NAKAMURA, 2017;
BITTENCOURT; ALBUQUERQUE, No Prelo). Esses autores realizaram suas pesquisas em
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periddicos, como a Revista de Administracdo de Empresas (RAE), Revista de Administragdo
Contemporanea (RAC), Revista de Administragao da Universidade de Sao Paulo (RAUSP) e
Revista de Contabilidade e Financas (NAKAMURA; JONES; NAKAMURA, 2017), cujo

resultado pode ser visto Quadro 1.

Quadro 1 - Panorama da producao cientifica brasileira sobre estrutura de capital e as
rincipais teorias abordadas (continua)

Autores Periddico Ano Titulo do Artigo Teorias Abordadas
Santos, RAUSP - Revista | 2009 | Determinantes da escolha da | Modelo MM, teoria do
Pimenta de Administraggo estrutura de capital das empresas | trade off, teoria do pecking
Junior e | da Universidade brasileiras de capital aberto: um | order e teoria de agéncia.
Cicconi de Sao Paulo survey
Martins e | RAC - Revista de | 2014 | Determinantes nacionais € setoriais | Modelo MM, teoria do
Terra Administragado da estrutura de capital na América | frade off, teoria do pecking

Contemporanea Latina order e teoria da agéncia.
(Impresso)
Choi, Saito | RAC - Revista de | 2015 | Estrutura de capital ¢ remuneragdo | Modelo MM, teoria do
e Silva Administragao dos funcionarios: evidéncia | trade off, teoria do pecking
Contemporanea empirica no Brasil order e Modelo de Berk et
(Impresso) al. (2010).
Campos ¢ | RAC - Revista de | 2015 | Rebalanceamento da estrutura de | Modelo MM, teoria do
Nakamura | Administracao capital: endividamento setorial e | frade off, teoria do pecking
Contemporanea folga financeira order.
(Impresso)
Burkowski, | RAE Eletronica 2009 | A identificagdo de preferéncias e | Modelo MM, teoria do
Perobelli e atributos relacionados a estrutura de | trade off, teoria do pecking
Zanini capital em pequenas empresas order.
Oro, RAE Eletronica 2009 | Analise da eficiéncia de empresas | Uso do WACC.
Beuren e familiares brasileiras
Hein
Bastos e | Revista de | 2009 | Determinantes da estrutura de | Modelo MM, teoria do
Nakamura | Contabilidade e capital das companhias abertas no | frade off, teoria do pecking
Finangas Brasil, México e Chile no periodo | order,  Assimetria  de
2001-2006 Informacdo, teoria de
sinalizagdo ¢ teoria da
agéncia.
Macedo e | Revista de | 2009 | Efeitos da Lei de Responsabilidade | Teoria do trade off-
Corbari Contabilidade ¢ Fiscal no endividamento dos
Finangas municipios brasileiros: uma analise
de dados em painéis
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baseiam

Futema, Revista de | 2009 | Estrutura de capital, dividendos e | Modelo MM, teoria do
Basso e | Contabilidade e juros sobre o capital proprio: testes | frade off, teoria do pecking
Kayo Finangas no Brasil order.
Albanez e | Revista de | 2010 | Impactos da  assimetria de | Modelo MM, teoria do
Valle Contabilidade e informagao na estrutura de capital de | trade off, teoria do pecking
Finangas empresas brasileiras abertas order e teoria do free cash
Sflow.
Pohlmann | Revista de | 2012 | Relagao entre a tributagdo do lucro e | Modelo MM, teoria do
e Iudicibus | Contabilidade e a estrutura de capital das grandes | frade off, teoria do pecking
Finangas empresas no Brasil order.
Steffen e | Revista de | 2013 | Abertura de capital no Brasil: | Modelo MM, teoria do
Zanini Contabilidade e percepgoes de executivos | trade off, teoria do pecking
Finangas financeiros order, teoria do ciclo de
vida, teoria de market
timing.
Nicoli Revista de | 2014 | O efeito da  diversificagdo | Modelo MM.
Junior e | Contabilidade e corporativa na estrutura de capital
Funchal Finangas das firmas brasileiras
Loncan e | Revista de | 2014 | Estrutura de capital, liquidez de | Modelo MM, teoria do
Caldeira Contabilidade e caixa e valor da empresa: estudo de | frade-off, teoria do pecking
Financas empresas brasileiras cotadas em | order, teoria da agéncia e
Bolsa teoria da sinalizagdo.
Povoa e | Revista de | 2014 | Homogeneidade versus | Teoria do pecking order e
Nakamura | Contabilidade e heterogeneidade da estrutura de | teoria da agéncia.
Financgas divida: um estudo com dados em
painel
Tarantin Revista de | 2015 | Estrutura de capital: o papel das | Modelo MM, teoria do
Junior e | Contabilidade e fontes de financiamento nas quais | trade off, teoria do pecking
Valle Financas companhias abertas brasileiras se | order, teoria de agéncia e

teoria do free cash flow.

Fonte: Adaptado de NAKAMURA, JONES e NAKAMURA, 2017.

Os resultados obtidos pelos autores demostram que a literatura a respeito da estrutura de capital

esta se desenvolvendo, ao evidenciarem que existem mais varidveis significativas do que as

apontadas nos trabalhos de Brealey, Myers ¢ Allen (2011), Myers e Majluf (1984), Myers
(1984) e Rajan e Zingales, (1995) (BITTENCOURT; ALBUQUERQUE, no prelo).

No que diz respeito aos seus determinantes, ndo se identificaram, nos trabalhos de Nakamura,

Jones ¢ Nakamura (2017) e no de

Bittencourt e Albuquerque (no prelo), pesquisas que

investigam as fontes de financiamento das empresas de TI, o que possibilita e justifica o
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desenvolvimento de novos trabalhos buscando identificar a estrutura de capital utilizada por um
determinado nicho e os beneficios e maleficios advindos dessa estrutura de capital

implementada.

1.1 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar as caracteristicas das estruturas de capital das
empresas de Tecnologia da Informagao listadas na B3 e norte-americanas de capital aberto, por

meio de suas fontes de financiamento presentes em sua estrutura de capital.
Como objetivos especificos a serem levantados por essa pesquisa, podem-se listar:

I.  Descrever as fontes de financiamento mais utilizadas por empresas de TI listadas na B3
e norte-americanas de capital aberto.
II.  Identificar a presenga de caracteristicas comuns entre as fontes de financiamento
utilizadas pelas empresas de TI listadas na B3 e norte-americanas de capital aberto.
III.  Verificar como as fontes de financiamento de curto e longo prazos sdo previsoras ou
ndo para a formagao da Estrutura de Propriedade das empresas de TI listadas na B3 e

norte-americanas de capital aberto.

1.2 Pergunta de pesquisa

Com base nos objetivos deste trabalho de pesquisa, foi determinada a seguinte pergunta de
pesquisa: Quais fontes de financiamento determinam a estrutura de capital das empresas de

Tecnologia da Informagado listadas na B3 e Norte-Americanas de Capital Aberto?

1.3 Justificativa da pesquisa

O presente trabalho de pesquisa procurou estudar e analisar as estruturas de capital,
contribuindo para um melhor entendimento sobre o assunto, além de auxiliar a exemplificar o
impacto na adogao de tais estruturas de empresas de Tecnologia da Informacao listadas na B3

e norte-americanas de capital aberto.

Considerando a grande relevancia que o setor de Tecnologia da Informagdo tem para o
desenvolvimento econdmico e social, para a inovagdo e para as politicas publicas. Esse setor

movimentou 39,6 bilhoes de dolares em 2016, representando 2,1% do PIB brasileiro e 1,9% do
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total de investimentos de TI no mundo (ABES SOFTWARE, 2017), fica evidenciada a
necessidade de estudar a existéncia de linhas de financiamento e seus padrdes e como esses

recursos sao utilizados entre as empresas ligadas a esse segmento tecnolédgico.

Outro impulsionador para realizar esta pesquisa na industria de Tecnologia da Informagao esta
relacionado a singularidade desse segmento, devido fundamentalmente a concorréncia com o
mercado paralelo, também conhecido como “mercado cinza”, e ao cada vez mais curto ciclo de

vida dos produtos e servigos na area de TI.

Em adi¢do ao ja exposto até aqui, outro fator utilizado como motivador para a realizacdo deste
trabalho de pesquisa esta relacionado as politicas publicas voltadas para a industria de
Tecnologia da Informagao, por meio de linhas de financiamento especificas e beneficios fiscais

oferecidos.

As constantes mudangas econdmicas, politicas e tecnoldgicas ocorridas nos ultimos anos tém
colocado o Brasil em um patamar de destaque no cenario mundial. O crescimento da indistria
tecnoldgica no Brasil e na China, paises integrantes do BRIC (Brasil — Russia — India — China)
deu-se principalmente devido ao incentivo de novas politicas publicas para o desenvolvimento
da capacidade tecnologica do setor, que precisou de suporte do governo, obtidos por meio de
politicas de incentivo ao desenvolvimento da capacidade tecnoldgica instalada no pais

(HAUSER et al., 2007).

Esse patamar de destaque alcancado pelo Brasil proporcionou-lhe um complexo
eletroeletronico nacional mais forte e preparado para atuar no mercado global. Apesar de
apresentar caracteristicas e dinamicas proprias, o complexo eletroeletronico brasileiro ¢
composto por diversos setores industriais inter-relacionados, que possuem a mesma base
tecnologica, composta por bens eletronicos de consumo, industria de software e hardware,

equipamentos de telecomunicagdo e componentes eletronicos (LIMA, 2016).

Considerando o exposto nos paragrafos acima, existem diversas razdes e justificativas para a
elaboragdo deste trabalho de pesquisa, porém ¢ valido destacar o desejo de pesquisar esse setor
do mercado que atrai o interesse de diversos investidores nacionais e estrangeiros que, em geral,
estdo relacionados com o mercado de novas tecnologias e buscam manter seus investimentos
em empresas que possuem acgodes negociadas em Bolsa de Valores, o que justifica o foco desta
pesquisa em empresas listadas na B3 e norte-americanas de capital aberto. Sendo assim, este
trabalho tem como foco de pesquisa a populacdo das empresas de Tecnologia da Informagao

que possuem suas agdes negociadas na B3, que totalizam sete, em conjunto com uma amostra
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de 80 empresas norte-americanas de capital aberto, no periodo compreendido entre 2012 e

2016, por conveniéncia.

Na primeira parte deste trabalho, serdo demonstrados os conceitos principais que envolvem esta
pesquisa, dando suporte aos objetivos e ao problema de pesquisa. Na segunda parte, sera
apresentada a fundamentagao tedrica, em que serdo demonstradas as Fontes de Financiamento
abordadas em pesquisa académicas, os estudos e teorias que ajudam a determinar as Estruturas
de Capital, os conceitos e a correlagdo com a inovacdo presentes na industria nacional de
Tecnologia da Informagdo, finalizando com alguns estudos relevantes realizados sobre
Estrutura de Capital no Brasil e no exterior. Em seguida, serd caracterizado o setor de
Tecnologia da Informagdo, destacando sua relevancia, incentivos presentes € aspectos
estratégicos. O passo seguinte refere-se as metodologias aplicadas neste trabalho, na sequéncia
apresenta-se a analise dos dados coletados, em conjunto com os testes de hipdteses da pesquisa.
O encerramento deste trabalho acontece com as consideragdes finais, limitagdes da pesquisa e

sugestoes para estudos futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esta revisao de literatura envolve as fontes de financiamento, as teorias mais relevantes que
definem e justificam a escolha dos varios tipos de estrutura de capital, além da apresentacao de

alguns estudos relevantes realizado sobre Estrutura de Capital no Brasil e exterior.

2.1 Fontes de financiamento

O estudo relacionado a estrutura de capital estd associado as fontes de financiamento
disponiveis e utilizadas pela empresa, as quais sdo definidas por capital proprio, que contempla
0s recursos proprios que os acionistas aplicam na empresa, € por capital de terceiros, que

contempla as diferentes formas de endividamento de longo prazo (CHEROBIM, 2008).

Para melhor analisar as vérias teorias que procuram explicar a escolha de estrutura de capital, ¢
preciso compreender completamente a definigao desse termo. Como as fontes de financiamento
de uma empresa estdo dispostas no Passivo de seu Balango Patrimonial (ROSS;

WESTERFIELD; JORDAN, 2002), elas podem ser divididas em trés tipos principais:

a) Passivo Circulante, que sdo os recursos de terceiros de curto prazo;
b) Passivel Exigivel a Longo Prazo, constituido pelo capital de terceiros de longo prazo;

¢) Patrimdnio Liquido, que s@o os recursos proprios ou capital proprio.
Essa definicdo pode ser representada de acordo com a Figura 1:

Figura 1- Fontes de financiamento

Estrutura de Capital

Capital de
Capital de [ Curto Prazo
Terceiros
Capital
PATRIMONIO Capital Permanente
ede

Proprio
L[QUIDO P Longo Prazo

Fonte: (UFRGS, 2018)
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As fontes de financiamento sdo definidas como o conjunto de capitais internos e externos a
organizacdo utilizados para financiamento das aplicagcdes e investimentos realizados. Na
decisdo de qual a fonte de financiamento a organizagdo deve utilizar, externa ou interna, ¢
preciso considerar algumas questdes relativas ao ganho de autonomia financeira, a facilidade
ou possibilidade de acesso as fontes de financiamento, a exigibilidade e ao prazo para a sua
restituicdo, as garantias exigidas e ao custo financeiro (juros) desse financiamento (FILARDO,

1980).

2.1.2 Capital de Terceiros

O Capital de Terceiros ¢ definido pelo endividamento contraido pela empresa oriundo de fontes
de financiamento nao relacionadas com os acionistas e/ou proprietarios. Pode ser classificado
como de curto e longo prazo (ASSAF NETO, 2012).

Presentes no grupo de Capital de Terceiros, podem-se destacar as seguintes fontes de recursos
disponiveis no mercado:

a) Debéntures - titulos de divida privada emitidos por empresas de capital aberto e
colocados no mercado. Podem ser “simples”, s6 podendo ser resgatadas em dinheiro, e
“conversiveis” em ag¢des, dando ao investidor, por ocasido do resgate, a possibilidade
de converter o montante acumulado em agdes da empresa. As debéntures sdo
consideradas a forma mais comum no Brasil de titulos de divida de longo prazo,
emitidas pela empresa com prazo de resgate e pagamento de juros (ASSAF NETO,
2012). No Brasil, as debéntures constituem uma das formas mais antigas de captagdo de
recursos por meio de titulos. Todas as caracteristicas das debéntures sdo descritas na sua
escritura de emissao, que, entre outras questoes, podera estabelecer em quais projetos a
companhia ira aplicar os recursos captados. As debéntures sdo emitidas por sociedades
anonimas de capital aberto ou fechado e utilizadas para financiar projetos ou reestruturar
dividas da empresa, tendo como vantagens na capta¢ao de recursos a diminui¢ao do seu
custo médio, o alongamento e a adequacao do seu perfil e a diminuigao significativa das
garantias utilizadas (B3, 2017).

b) Empréstimos — trata-se de um contrato entre o cliente e a institui¢do financeira pelo qual
ele recebe uma quantia que deverd ser devolvida ao banco em prazo determinado,
acrescida dos juros acertados. Os recursos obtidos no empréstimo nao t€ém destinagao

especifica (BCB, 2017).
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¢) Endividamento Externo — nas décadas entre 1960 e 1980, praticamente todas as
captagoes de recursos financeiros privados oriundos do exterior eram obtidas por meio
de empréstimos e financiamentos bancarios internacionais, conforme a Lei 4.131.
Durante grande parte da década de 1980 até¢ 1993, com o advento do acordo da divida
externa brasileira conhecido com Plano Brady, a fonte de recursos externos teve uma
grande redugdo, ficando limitada a poucas renovagdes de contratos ja em vigor. A partir
daquele momento, o fluxo de recursos oriundos do exterior retomou a aceleragao inicial,
porém ndao mais nos mesmos moldes previamente utilizados (empréstimos e
financiamentos), mas sim por meio da emissdo de titulos de divida no exterior
(FORTUNA, 2003).

d) Financiamentos — sdo os recursos obtidos por meio de institui¢cdes financeiras privadas
e publicas, mediante celebragao de contrato, que registra o valor principal, a taxa de
juros, os prazos, as condigdes de pagamento, além das formas de garantias. E importante
destacar que o financiamento difere do empréstimo pelo fato de que a destinag¢do dos
recursos ¢ especificada em contrato. Também vale ressaltar que no mercado existem
diferentes prazos, taxas, formas de pagamento e garantia, com o limite sendo a
criatividade do banco, diante das limitagdes impostas pelo Banco Central (CHEROBIM,
2008; ASSAF NETO, 2012).

e) Operacdes de Leasing - modalidade de empréstimo ou financiamento de longo prazo
similar ao aluguel, tendo as seguintes caracteristicas: i) o aluguel do bem ¢ inferior a
sua vida util; ii) o arrendatario, mediante negociacdo com a arrendadora, pode fazer a
aquisicao do bem ao final do contrato, em que o prego de exercicio para comprar o bem

¢, em geral, o seu valor de mercado (ASSAF NETO, 2012).

No Quadro 2, sdo destacados pontos positivos e negativos relacionados as fontes de

financiamento oriundas de capital de terceiros, conforme definidos por (MACHADO, 2017).

Quadro 2 - Pontos positivos e negativos das fontes de financiamento - Capital de Terceiros

Pontos Positivos Pontos Negativos
Capital de Mais barato que o capital proprio, em Prejudicial ao crescimento, em situagdes
Terceiros situacdes econdmicas normais. econdmicas adversas.
Despesas financeiras sdo dedutiveis para o Exigibilidade liquida e certa,
imposto de renda. apresentando maior risco financeiro.
Contribuigao positiva na formagao do Contribui¢do negativa na formacdo do
retorno do acionista, quando o retorno retorno do acionista, quando o retorno
proporcionado supera o custo da divida. proporcionado supera o custo da divida.

Fonte: Adaptado de MACHADO, 2017.
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Em complemento as fontes previamente citadas por Fortuna (2003), Cherobim (2008), Assaf
Neto (2012), B3 (2017) e BCB (2017), apresentam-se, no Quadro 3, outras fontes de

financiamento, desta vez citadas e definidas por Assaf Neto e Lima (2009).

Quadro 3 - Fontes de financiamento (continua)

Fonte de Conceito
Financiamento
Capital de Giro | Realizado por bancos comerciais ou multiplos ¢ bancos de desenvolvimento, com o

objetivo de suprir as necessidades de recursos do ativo circulante das empresas.

Operacgoes de

Constituem-se em empréstimos contratados por institui¢des financeiras do mercado de

Repasse capitais e repassados a empresas carentes de recursos para investimentos de longo prazo.
Os repasses podem advir de recursos internos e externos. Em se tratando de recursos
internos, os principais executores sao o BNDES, por meio do BNDESPAR e Finame, os
Bancos Regionais de Desenvolvimento, a Caixa Economica e o Bacen.
Arrendamento Compreendida como uma forma especial de financiamento. Basicamente, essa
Mercantil modalidade ¢ praticada mediante a celebragdo de um contrato de arrendamento (aluguel)
(leasing) efetuado entre um cliente (arrendatario) e uma sociedade de arrendamento mercantil
(arrendadora), visando a utilizagao, por parte do primeiro, de certo bem durante um prazo
determinado, cujo pagamento é efetuado em forma de aluguel (arrendamento). E
importante destacar que existem diferentes formas de leasing.
Oferta Publica de | Caracterizada por uma operagéo tipica das sociedades anonimas. A emissdo e colocagdo
Acdes de novas agdes no mercado, que se apresenta como uma das formas mais vantajosas, deve
obedecer a uma sistematica legal (Lei 6.404 — Lei das S/A e instru¢des da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM).
Notas Classificadas como titulos privados de crédito, emitidos exclusivamente por sociedades
Promissoérias por agodes e colocadas no mercado principalmente entre os investidores institucionais. A
(NPs) e emissdo das debéntures por parte das sociedades por agdes pode ser privada ou por oferta
Debéntures publica, e a principal diferenga entre as duas ¢ o prazo, dado que as NPs sdo de curto

prazo (maximo de um ano) e as debéntures de longo prazo (acima de um ano).

Securitizacio de

Recebiveis

Envolve a transformagdo de algum ativo a receber no futuro em uma security (titulo ou
valor mobiliario), e respectiva negociagdo no mercado financeiro. A securitizagdo de
recebiveis ¢ uma forma de captagdo de recursos envolvendo a emissdo de titulo de crédito
pelo tomador, os quais sdo garantidos mediante caucdo de recebiveis. Por meio dessa
operacdo financeira é possivel uma empresa levantar fundos no mercado sem

comprometer seus niveis atuais de endividamento de balango.

Mercado de

Bonus

Captagdo de recursos por meio da emissao de titulos pelos proprios tomadores no mercado
internacional de dividas. Nesse contexto, destacam-se duas importantes formas de

captacgdo das empresas: emissdo de bonus e commercial papers.
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Forfaiting Concentra as negociagdes com titulo de crédito e contratos representativos de exportagdes
realizadas por empresas brasileiras. E uma forma de financiamento bastante agil,
destinada a reforgar o capital de giro das empresas exportadoras beneficiarias dos titulos
de crédito.

Fonte: Adaptado de (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

2.1.3 Capital Proprio

O Capital Proprio ou Patrimoénio Liquido representa os valores que foram investidos pelos
socios e acionistas na empresa, e constitui uma das grandes fontes de financiamento a

disposicao da empresa.

No Balango Patrimonial, corresponde ao Patriménio Liquido, e ¢ representado pelos Fundos de
Longo Prazo e considerado um investimento de risco, em que os investidores sdo remunerados
de acordo com o resultado da empresa (ASSAF NETO, 2012; GITMAN, 2010). O capital
proprio pode ser composto por Acdes, Capital Empreendedor, Commercial Paper, Lucros

Retidos, Operagdes de Desconto de Titulo “Factoring” e Reserva Legal.

As Acgdes sao compostas por titulos que compdem uma parcela do capital social de uma
empresa que representa a participagdo do acionista no capital. Tém prazo de emissdo
indeterminado e sdo negocidveis no mercado de capital. Sdo classificadas como i) preferenciais,
que ndo permitem o direito de voto, mas oferecem vantagens como prioridade no recebimento
de dividendos e, em caso de dissolucao da sociedade, a preferéncia no reembolso de capital; ou
ii) ordinarias, que oferecem ao seu portador o direito de voto em assembleias gerais de
acionistas, assim como a participa¢do nos lucros por meio de dividendos (CHEROBIM, 2008;

ASSAF NETO, 2012).

O Capital Empreendedor ¢ uma modalidade de investimentos alternativos utilizada para apoiar
negocios por meio da compra de uma participacdo aciondria, geralmente minoritaria, com o
objetivo de ter as acdes valorizadas para posterior saida da operacdo. Esse modelo de
investimento ¢ feito por meio de sociedades especializadas nesse tipo de negocio denominadas
Sociedades de Capital de Risco (SCR) (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO,
2008).

Commercial Paper ¢ um titulo de crédito que a empresa utiliza para financiar sua necessidade
de capital de giro. A empresa realiza a emissdo do titulo e o coloca diretamente para os

investidores no mercado. Geralmente, ¢ negociado com descontos sobre o valor de face. E



27

importante ressaltar que a empresa emitente realiza a compra de volta pelo seu valor de face

(ASSAF NETO, 2012).

Os Lucros Retidos tém como origem a decisdo da empresa sobre o quanto de caixa deve ser
distribuido a seus acionistas ou retido deles. E preciso considerar os seguintes aspectos: o
objetivo primordial ¢ maximizar a geragao de valor ao acionista e os fluxos de caixa da empresa
pertencem realmente aos seus acionistas. Dessa forma, uma empresa deve evitar a retengdo de
lucros, a ndo ser que seus administradores possam reinvestir esse lucro para produzir retornos
maiores do que os acionistas conseguiriam obter isoladamente ao aplicarem o dinheiro em
investimentos com risco igual. Como o capital interno ou os lucros reinvestidos sdo mais
baratos do que o capital externo, por evitar os custos de langamento e sinais adversos, as
empresas sao estimuladas a reter os lucros para evitar o custo mais alto com a emissao de novas
acoes e, dessa forma, financiar suas operagdes e investimentos (CHEROBIM, 2008;

BRIGHAM; EHRHARDT, 2012).

Quanto as Operacdes de Desconto de Titulo “Factoring”, trata-se de uma atividade de fomento
comercial, em que se realiza a transferéncia dos valores a receber de curto prazo e dos riscos

inerentes a esses ativos para a factoring (ASSAF NETO, 2012).

Segundo a lei das Sociedades Anonimas (S/A), a Reserva Legal deve ser constituida por 5% do
lucro liquido do exercicio, aplicados, antes de qualquer outra destinagdo, na constituicdo da
reserva legal, que ndo excedera 20% (vinte por cento) do capital social. A companhia podera
deixar de constituir a reserva legal no exercicio em que o saldo dessa reserva, acrescido do
montante das reservas de capital de que trata o § 1° do artigo 182, exceder 30% (trinta por cento)
do capital social. As reservas legais do lucro liquido sdo geradas em um periodo que permite a
empresa realizar a retencdo da parcela para provisdes de pagamentos futuros, contudo a reserva
precisa estar disponivel no caixa para ser considerada como fonte de recursos (CHEROBIM,

2008).

Apos a listagem e conceituagdo de amostras de Fontes de Capital Proprio, feitos por Cherobim
(2008), Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008), Assaf Neto (2012) e Brigham e Ehrhardt
(2012), ¢ possivel observar, no Quadro 4, aspectos positivos e negativos relativos a utilizagdo

do capital proprio como fonte de financiamento.
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Quadro 4 - Pontos positivos e negativos das fontes de financiamento - Capital Préprio
Pontos Positivos Pontos Negativos

Capital Proprio | Mais barato que o capital de terceiros, em | Dividendos ndo sdo dedutiveis para o

situagdes econdmicas adversas. imposto de renda.

Proporciona maior folga financeira devido | Retorno incerto.

ao auxilio na liquidez.

Quando o custo da divida ¢ alto, evita a | Custo da divida ¢é baixo, ecvita a
contribuicdo negativa na formagdo do | contribuicdo positiva na formagdo do
retorno do acionista. retorno do acionista.

Fonte: Adaptado de MACHADO, 2017.

2.2 Estrutura de capital

As teorias a respeito da estrutura de capital foram desenvolvidas por pesquisas empiricas que
tiveram como foco principal identificar os fatores que determinam a estrutura de capital das
empresas, tendo como destaque os trabalhos realizados por Bradley, Jarrel e Kim (1984) e

Titman ¢ Wessels (1988).

O desenvolvimento das teorias sobre estrutura de capital ocorreu em ambientes econdmicos €
institucionais bastante diferentes do contexto brasileiro, em mercados que apresentam
determinadas caracteristicas que ndo estao presentes nas economias em desenvolvimento como
o Brasil (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). Essas diferengas, mencionadas pelos
autores acima citados, estdo relacionadas as imperfei¢cdes presentes em economias em
desenvolvimento, tais quais mercado de capitais restritos, elevada concentracdo do controle
aciondrio das empesas, elevada restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo e

elevadas taxas de juros (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

A decisdo sobre a estrutura de capital das empresas pode ndo ser apenas determinada por fatores
contextuais internos e externos, mas também por outros aspectos importantes, como valores,
objetivos, preferéncias e interesses dos socios controladores, que provocam impacto nas
preocupacoes basicas de risco financeiro e de controle das companhias (PROCIANOY;

SCHNORRENBERGER, 2004).

Dessa forma, a andlise das decisdes relacionadas a escolha da estrutura de capital precisa
considerar a existéncia de fatores institucionais que influenciam as decisdes tomadas pelos

gestores na defini¢cdo da estrutura de capital. Como consequéncia, o contexto institucional em
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que as empresas estdo inseridas comercialmente deve ser considerado quando da andlise e

defini¢do das determinantes da estrutura de capital.

As determinantes da estrutura de capital ndo estdo restritas aos fatores especificos das firmas,
mas também a outros fatores macroecondmicos e institucionais que sdo capazes de influir no
nivel de endividamento delas, como aspectos do proprio ambiente no qual elas estdo inseridas

(BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009).

As dificuldades existentes no mercado brasileiro para a captagdo de recursos financeiros de
longo prazo, em conjunto com os riscos decorrentes do mercado e os beneficios sociais
presentes na legislagdo tributaria na utilizagao de capital de terceiros, sdo fatores que precisam
estar presentes na tomada de decisao dos executivos financeiros quando da definicdo da

estrutura de capital da empresa (PROCIANOY; SCHNORRENBERGER, 2004).

As diversas teorias existentes sobre a estrutura de capital defendem a escolha de uma estrutura
de capital 6tima, que deve ser aplicada nas empresas. Entre essas, podem-se destacar trés: i)
Teoria de Hierarquizag¢do de Fontes de Financiamento (THFF), de Myers e Majluf (1984); ii)
Estrutura Otima de Capital (Trade Off), de Modigliani e Miller (1961), Myers (1984) e
Damodaran (2004); iii) Teoria da Irrelevancia, de Modigliani e Miller (1958) e Copeland,
Weston e Shastri (2003).

No Quadro 5, sao apresentados 0s conceitos para as teorias.

Quadro 5 - Teorias sobre estrutura de capital (continua)

de Fontes de

Autor Teorias Sintese
Myers e Majluf (1984) | Teoria de | Em linhas gerais, a THFF afirma que as empresas obedeceriam a
Hierarquizag¢do | uma hierarquia, quando da busca por funding para financiar seus

projetos, recorrendo inicialmente a recursos gerados internamente,

Damodaran, (2004)

Capital (Trade
or)

Financiamento | seguidos pela emissdo de divida e, finalmente, pela emissdo de
(Pecking acoOes novas. A ideia é que a emissao de agdes novas seja realizada
Order Theory) | muito raramente ou como ultimo recurso. A ordem hierarquica é
fundamental para a teoria. Caso a emissdo de novas agdes seja
considerada em primeiro lugar pelas empresas, mesmo que essas
sejam emitidas em propor¢des minimas, a THFF nio se sustenta.
Modigliani e Miller | Estrutura Seus autores postulavam que, sob certas circunstancias, a estrutura
(1961), Myers (1984) ¢ | Otima de | de financiamento adotada por uma empresa nao afetaria o seu

valor, portanto apenas as decisdes de investimento teriam impacto
sobre o valor das empresas. Seria praticamente indiferente para o

investidor receber ou nao dividendo.
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Modigliani e Miller | Teoria da | Afirma que, com um dado processo de fixacdo de precos de
(1958), Copeland, | Irrelevancia mercado (o classico passeio aleatdrio), na auséncia de impostos, de
Weston e Shastri custos por insolvéncia (bankruptcy costs), de custos de agéncia
(2003) (agency costs) e de informacgdo assimétrica, e, na hipotese de existir

um mercado eficiente, o valor de uma empresa ndo ¢ afetado pela

forma como essa empresa ¢ financiada.

Leland e Pyle (1977) e | Teoria da | Estabelece que o valor dos titulos emitidos pelas organizagdes
Ross (1977) Sinalizagao flutua de acordo com a interpretacio do mercado quanto as
tomadas de decisdes sobre financiamentos utilizados pelas
organizagdes. Dessa forma, os investidores irdo conceituar tais
decisdes como indicadores relacionados aos futuros fluxos de
rendimento da organizagao.

Fonte: Adaptado de MODIGLIANI e MILLER (1958); MODIGLIANI e MILLER (1961); MYERS (1984);
COPELAND, WESTON e SHASTRI (2003); DAMODARAN (2004); LELAND e PYLE (1977) e ROSS (1977).

2.2.1 Teoria de Hierarquiza¢do de Fontes de Financiamento (Pecking Order Theory)

A filosofia sobre a determinagao da estrutura de capital das empresas pode ser compreendida
em duas vertentes (MYERS, 1984):
a) Static Tradeoff Theory — segundo essa vertente, supde-se que a empresa define sua meta
de endividamento e procura segui-la no decorrer do tempo estimado. Mesmo que a
empresa tenda a se afastar da meta estabelecida no curto prazo, no longo prazo o
objetivo ¢ mantido, mesmo que nao seja possivel alcanca-lo.
b) Pecking Order - segunda vertente desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984), postula que o custo do financiamento aumenta com a informacao assimétrica.
A Teoria de Hierarquizacao de Fontes de Financiamento define que as empresas seguem uma
hierarquia, quando da procura por fontes de financiamento para suprir as necessidades
financeiras de seus projetos, iniciando com a utilizagdo de recursos gerados internamente, em
seguida, utilizam a emissdo de debéntures e/ou empréstimos e financiamentos ndo securitizados

do BNDES, FINAME ou equivalentes, e, por tltimo, a emissao de novas agoes.

A razdo do desenvolvimento e da utilizagdo dessa hierarquia advém da assimetria de
informagdes existente entre os gestores e potenciais acionistas. Essa assimetria de informacao
direcionaria a degradagao de valor da empresa para os acionistas atuais, caso houvesse a decisao
de emitir novas acdes, visto que a implantagdao de novos projetos poderia ndo ser corretamente
avaliada pelo mercado, ocasionando uma desvalorizagdo das novas acdes emitidas e,

consequentemente, a transferéncia de capital dos acionistas antigos para os novos. A Teoria de
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Hierarquizacao de Fontes de Financiamento estabelece que empresas mais lucrativas possuem
um menor nivel de endividamento, j& que sdo capazes de financiar seus projetos com recursos

proprios (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

2.2.1.1 Assimetria de informagao

A Teoria de Hierarquizagdo de Fontes de Financiamento (Pecking Order Theory) demonstra
como a assimetria da informacao tem influéncia nas defini¢des sobre as fontes de financiamento
das empresas. Ela define que sempre haverd informagdes desconhecidas entre administradores
e acionistas. Dessa forma, ¢ possivel dizer que a assimetria informacional tem origem no
conceito de que os agentes econdmicos possuem informagdes distintas entre eles. Como
resultado desse fendmeno, foram criadas diversas linhas de pesquisa relacionadas a estrutura

de capital das organizagdes (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Uma dessas teorias foi estabelecida tendo como base a estrutura de capital que minimiza as
deficiéncias nas tomadas de decisdo sobre investimentos realizados sob a Otica da assimetria
informacional, visto que as organizac¢des ndo reprimiriam seus investimentos devido ao fato de
os investidores subavaliarem os projetos presentes nos portfolios delas (MYERS; MAJLUF,
1984). Essa teoria ¢ conhecida como Pecking Order. Segundo ela, os recursos necessarios para
o financiamento de projetos advém inicialmente de recursos internos; caso exista a necessidade
de recursos externos, as organizacdes preferem emitir divida e, por tltimo, a emissao de novas

acoes.

As informagdes assimétricas bloqueiam a utiliza¢ao eficiente de bens, servigos e recursos,
sendo capaz de até inviabilizar certas negociacdes em um determinado mercado. Em mercados
nos quais estd presente a assimetria informacional, existe uma maior complexidade na
identificacao de informagdes confidveis repassadas antes da efetivacao de um negdcio. Tal fato

permite o surgimento de sele¢dao adversa e risco moral (AKERLOF, 1970).
2.2.2  Estrutura Otima de Capital (Trade Off)

Buscando melhor definir a estrutura de capital, Myers (1984) trabalhou com o Trade Off, teoria
que defende que as empresas precisam obter uma estrutura de capital 6tima, que possibilite uma

melhor utiliza¢do dos beneficios fiscais e reduza os custos do endividamento.

O beneficio mais relevante da utilizacdo de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio ¢

tributario. Os custos e as despesas com juros de empréstimos e financiamentos sdo dedutiveis
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do imposto sobre a renda, em oposto aos fluxos de caixa provenientes do capital proprio
(dividendos). Quanto maior a alavancagem da empresa, menor serd o desembolso com o
imposto sobre a renda (MODIGLIANI; MILLER, 1961). Outro beneficio do endividamento ¢
que ele forca os gestores a serem mais cautelosos e seletivos na escolha e aprovagao de novos
projetos, visto que investimentos realizados de forma erronea tendem a impedir o pagamento

de juros e do principal da divida (DAMODARAN, 2004).

A obtengdo de recursos de terceiros pode gerar conflitos internos entre os acionistas € 0s
portadores de titulos, no que tange a decisdo sobre investimentos, financiamento e dividendos

(DAMODARAN, 2004).

A correta estrutura de capital e a politica de dividendos adotada pelas empresas sdao formas de
minimizar os custos gerados pelas imperfei¢des. As empresas buscam aumentar seu valor ao
definirem niveis de divida e pagamento de dividendos que aproximem os custos marginais dos
beneficios marginais. No 7rade Off, os beneficios e custos da divida criam uma estrutura de

capital 6tima, em que o valor da empresa ¢ maximizado (DAMODARAN, 2004).

2.2.3 Teoria da Irrelevancia

Na busca por um melhor entendimento sobre a evolugao historica da politica da estrutura de
capital das organizagdes, ¢ fundamental remeter-se ao final da década de 1950, mais
precisamente em 1958, quando Modigliani e Miller (1958) desenvolveram um modelo
composto de duas proposi¢des, inicialmente utilizando uma realidade hipotética sem impostos.
Esses autores demonstraram que a politica de financiamento selecionada por uma empresa nao
afetaria o seu valor de mercado, desde que a empresa mantivesse sua distribuicdo de fluxos de
caixa constante. Dessa forma, ndo existiria uma estrutura 6tima de seu Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC), ja que, qualquer que seja a propor¢ao entre os recursos proprios e de
terceiros que financiem uma empresa, o valor de suas a¢des ndo seria afetado.

Seguindo o paradigma da teoria, duas empresas similares tém que ser avaliadas pelo mesmo
valor, independentemente da forma como foram financiadas. Em sintese, o valor e a atratividade
de um investimento sdo sua rentabilidade e seu risco associado a decisao (MODIGLIANI;

MILLER, 1958).

De acordo com a teoria de Modigliani e Miller (1958), independentemente do capital de

terceiros ser, em teoria, mais barato, por outro lado, ao ser incorporado no financiamento da
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organizagdo, existe uma contrapartida com o aumento da taxa de desconto do capital proprio,

diante do maior risco da alavancagem financeira (TEIXIERA; PRADO; RIBEIRO, 2011).

Os seguintes principios explicitos e implicitos da teoria de Modigliani e Miller (1958) que se

destacam s3o:

a) O mercado de capitais ndo possui imperfeigoes.

b) Pessoas podem contrair empréstimos e emprestar a taxas sem risco;

c¢) Custos de faléncia ou de insolvéncia empresarial ndo existem.

d) Empresas apenas emitem dois tipos de obrigacdes: dividas risk-free (livres de risco) e
de capital.

e) Todas as empresas, presumivelmente, estdo na mesma classe de risco.

f) Impostos representam a unica forma de cobranca do governo (ndo sdo cobrados
impostos sobre riqueza nas empresas nem impostos pessoais).

g) Todo o fluxo de caixa tende a perpetuidade.

h) O acesso a informacao sobre a empresa ¢ 0 mesmo para agentes internos e externos (nao
ha favorecimento da informagao).

1) Os administradores sempre maximizam a riqueza dos acionistas (ndo ha custos de
agéncia).

j) Fluxos de caixa operacionais ndo sdo afetados por mudangas na estrutura de capital

(COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2003).

Em complemento ao teorema de Modigliani e Miller (1958), considera-se que ele trata da
estrutura de capital, formando, sem questionamentos, o alicerce do pensamento moderno a
respeito da estrutura de capital em finangas empresariais. Em sua teoria, Modigliani e Miller
(1958) afirmam que, com um dado processo de fixa¢do de precos de mercado, na auséncia de
impostos, de custos por insolvéncia, de custos de agéncia e de informagdo assimétrica, € na
hipotese de existir um mercado eficiente, o valor de uma empresa nao ¢ afetado pela forma

como essa empresa ¢ financiada.

O teorema de Modigliani e Miller (1958) foi desenvolvido considerando uma realidade: i) sem
impostos; ii) sem a existéncia de custos de transacdo; iii) em que as dividas adquiridas pelas
empresas ndo gerariam riscos de insolvéncia e, consequentemente, faléncia; iv) com
inexisténcia de assimetria de informagdes entre investidores e gestores; v) em que o LAJIR

(lucro antes dos juros e imposto de renda) ndo seria afetado pela utilizacdo de recursos de
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terceiros (financiamentos) e iv) em que investidores e empresas teriam a capacidade de obter

empréstimos a uma taxa livre risco.

A partir desses pressupostos, Modigliani e Miller (1958) entendem que ndo existe uma estrutura
de capital 6tima, e que qualquer combinagdo entre capital proprio e capital de terceiros

direcionaria a empresa ao mesmo valor e custo médio ponderado de capital (CMPC).

Baseados em suas teorias, Modigliani e Miller (1958) defendem trés proposi¢des relativas a

estrutura de capital das empresas.

Proposicao |
VN =V4

VN =

Representa o valor da empresa ndo alavancada, ou seja, o pre¢o de compra de uma

empresa que utiliza apenas capital proprio.

Va= Representa o valor de uma empresa alavancada, ou seja, o preco de compra de uma

empresa que utiliza uma combinagdo de capital proprio e de terceiros.

Por meio dessa primeira proposi¢ao, ¢ possivel demonstrar que o valor de uma empresa ¢
independente de sua atual estrutura de capital, visto que ndo ha arbitragem, pagamento de
impostos e que os mercados seriam perfeitos. Dessa forma, os autores ratificam que o valor de
empresas que utilizam capital proprio e capital de terceiros seria similar, visto que o valor do
endividamento de uma empresa poderia ser balanceado pelo endividamento existente da pessoa
fisica responsavel por ela. Sendo assim, ¢ possivel afirmar que a politica de financiamento da
empresa ¢ irrelevante. Contudo apenas se pode confirmar essa alegagao se for considerado que
as taxas praticadas em empréstimos realizados as pessoas fisicas sejam iguais as taxas

praticadas para as empresas.

Proposicao 11

D
re(Alavancada) = rg(NaoAlavancada) + E(rg(NaoAlavancada) —7TDp)

TE = Custo de Capital ou taxa exigida de rentabilidade do capital proprio.

"D = Custo da divida ou taxa de rentabilidade da divida.
D

E = Racional entre divida e capital préprio.
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A segunda proposicao apresentada por Modigliani e Miller (1958) afirma que o custo de capital
proprio aumenta proporcionalmente ao nivel de endividamento da empresa, visto que o
aumento da divida gera uma variagdo no desvio padrao do ROE (Retorno sobre o Patrimonio
Liquido). Por meio dessa hipotese, esses autores destacam que o aumento no desvio padrao do
ROE sera compensado pelos ganhos gerados na utilizagdo de capital de terceiros, de menor
custo, de forma que se manteriam estaveis os CMPC da empresa, assim justificando a
preservacao do valor da empresa independentemente do atual nivel de endividamento. A
proposi¢ao descrita pelos autores seria vidvel apenas se nao existissem custos de transagao € os
individuos, pessoas fisicas e juridicas, tivessem acesso a empréstimos e financiamentos com as

mesmas taxas de juro.

Proposicao III

Em sua terceira proposi¢do, Modigliani e Miller (1958) afirmam que, se a empresa tomasse
suas decisdes considerando exclusivamente os interesses dos acionistas, ela deveria investir
apenas em projetos que oferecessem o retorno esperado igual ou superior ao custo de capital
ajustado a sua classe de risco. Assim, o fator determinante de avaliacdo da empresa seria seu
fluxo de caixa esperado independentemente do risco de retorno deste, e ndo sua politica de
financiamento, sendo independentes entre si. Dessa forma, a politica de dividendos adotada

pela empresa nao altera o seu valor de mercado, tornando os dividendos irrelevantes.

2.2.4 Teoria da Sinalizacdo

A teoria da sinalizacdao foi impulsionada por trabalhos apresentados que teorizam, em linhas
gerais, que essa teoria estabelece que o valor dos titulos emitidos pelas organizacdes flutua de
acordo com a interpretagdo do mercado quanto as tomadas de decisdes sobre financiamento
utilizado pelas organizacdes (LELAND; PYLE, 1977; ROSS, 1977). Dessa forma, os
investidores irdo conceituar tais decisdes como indicadores relacionados aos futuros fluxos de

rendimento da organizagao.

O valor percebido pelos investidores de uma organizagao esta relacionado com o valor retido
pelo gestor do capital proprio da organizagdo, pois ele tende a direcionar seus esforgos em
projetos que tenham elevada perspectiva de atingir bons resultados. Ao elevar o indice de
endividamento na estrutura de capital da organizagdo, o gestor aumenta o volume de capital
proprio em posse dos acionistas, o que ¢ visto pelos investidores como um sinal positivo

(LELAND; PYLE, 1977).
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Em outro modelo apresentado, as organizagdes detém pleno conhecimento sobre seus fluxos de
caixa, o que ¢ sinalizado pelos gestores por meio do aumento de capital de terceiros nas
estruturas de capital das organizagdes, visto que a organizacao tem uma previsao de fluxo de
caixa positivo no futuro e tem capacidade financeira para a tomada de dividas e pagamentos de
juros futuros (ROSS, 1977). Essa sinalizacdo ¢ observada como um sinal positivo nas
organizagdes, pois aquelas com fluxos de caixa deficitarios tendem a ter maior nivel de capital
proprio em sua estrutura de capital. Isso € ratificado no modelo de Ross (1977), no qual o valor

percebido da organizagdo esta diretamente relacionado com seu nivel de endividamento.

Dessa forma, a emissdo de divida pelas organizagdes demonstra aos investidores que a
organizagdo possui uma boa saude financeira, o que lhe permite gerar fluxos de caixa
necessarios para honrar o pagamento de juros e dividas de longo prazo. Sendo assim, existe
uma percep¢ao positiva, por parte dos investidores, na relacdo entre o nivel de capital de

terceiros presente na estrutura de capital da organizacdo e seu valor de mercado.

Tal relagdao ¢ mais bem observada em grandes organizagdes, devido ao maior acesso a fontes
de financiamento externas, capazes de alavancar seus projetos com taxas de juros mais flexiveis
e competitivas. Essa condicdo torna-se mais vidvel e possivel devido ao fato de as grandes
organizagoes disponibilizarem informacdes de forma mais eficiente, minimizando a assimetria

de informagao entre os agentes econdmicos, gestores e investidores envolvidos.

2.3 Estudos relacionados a estrutura de capital e fontes de financiamento

A estrutura de capital ¢ uma das areas mais complexas da literatura financeira, pois, apesar dos
avangos no entendimento das forcas que influenciam o comportamento financeiro das
empresas, ainda ha questionamentos sobre as decisdes de financiamento das empresas (SILVA;
SANTOS; NAKAMURA, 2018). Ainda segundo esses autores, os determinantes da estrutura
de capital nao estao delimitados aos fatores particulares das organizagdes, pois também sofrem
influéncia de fatores macroecondmicos e institucionais que podem intervir no modelo de
endividamento das empresas, por meio de aspectos presentes no ambiente em que elas se

encontram.
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2.3.1 Estudos sobre estrutura de capital

A estrutura de capital de uma organizagao esta relacionada a proporcao de capital proprio e de
capital de terceiros utilizados para financiar suas operagdes comerciais. Conforme as teorias
tradicionais sobre estrutura de capital, uma organizagdo pode obter uma combinacdo ideal entre
as fontes de financiamento, por meio da definicdo dos valores minimos para seu custo total de

capital, o qual maximize a riqueza dos acionistas (HARRIS; RAVIV, 1991).

Em linhas gerais, o custo do capital proprio € superior ao custo do capital de terceiros, visto que
existem beneficios fiscais na utiliza¢do de dividas, ou ainda devido a probabilidade de insucesso
impactar diretamente a remuneragao dos acionistas. Considerando a diferenga de tributagcdo
sobre a utilizagdo da divida, estima-se que as organizagdes busquem manter uma estrutura de
capital com uma maior participagdo de capital de terceiros, devido a dedutibilidade dos juros
pagos. Tem-se como um dos beneficios do endividamento o estimulo para um comportamento

mais eficiente dos gerentes (JENSEN; MECKLING, 1976).

Apesar desses beneficios, o nivel de endividamento médio de empresas americanas ndo ¢é
elevado (JENSEN, 1986). O mesmo ocorre com as empesas brasileiras (BRITO; LIMA, 2005).
Um dos mais relevantes motivos para tal resultado ¢ que a utilizagao de capitais de terceiros

eleva o risco financeiro da organizagao.

Ao considerar os custos de faléncia, o custo do endividamento tende a se elevar, fazendo com
que os credores elevem os custos dos empréstimos. Existe um ponto maximo na valorizagao da
firma relativo ao comparativo entre os beneficios recebidos pelo endividamento e os custos

decorrentes do aumento do risco financeiro (GRAHAM, 2000).

2.3.2 Estudos empiricos sobre a determinante dos modelos de estrutura de capital de

empresas nacionais e estrangeiras

Pesquisadores como Ozkan (2001) e Gaud et al. (2003) tém avaliado as determinantes da
estrutura de capital das empresas, obtendo os mais variados resultados devido ao vasto nimero
de teorias abordadas e de caracteristicas institucionais e legais de cada pais. Nesta parte do
trabalho serdo apresentadas algumas pesquisas que trataram desse tema e, consequentemente,

os resultados encontrados.



38

Pesquisa realizada no Reino Unido (UK) analisou os fatores determinantes de estrutura de
capital de 390 empresas entre os anos de 1984-1996. Os resultados dessa pesquisa proveram
uma forte base sobre os impactos positivos do tamanho das organizacdes e os efeitos negativos
das variaveis crescimento, liquidez, rentabilidade, além dos beneficios fiscais relativos as
decisdes de financiamento das empresas (OZKAN, 2001). Por meio de outro estudo realizado,
foi analisado os determinantes da estrutura de capital em 104 empresas situadas na Suica e
listadas na Bolsa de Valores, durante os anos de 1991 a 2000 (GAUD et al., 2003). Como
conclusdo, esses autores identificaram que o tamanho das empresas e sua tangibilidade estao
diretamente associados a sua estrutura de capital, ja seu crescimento e a rentabilidade sdo
negativamente associados. Esses pontos evidenciam que tanto a teoria da Pecking Order quanto
a de Trade Off demonstram a estrutura de capital de empresas suicas, apesar de ser mais
evidente a validagao feita sobre a teoria do Trade Off. Os resultados obtidos também ratificaram
que as empresas suicas procuram um melhor processo de ajuste do endividamento, porém trata-
se de um processo lento por razdes encontradas no contexto institucional das organizagdes. A
pesquisa de Brito, Corrar e Batistela (2007) teve como base a analise da estrutura de capital das
maiores empresas que atuam no Brasil entre os anos de 1998 e 2002, pesquisando a relagao

entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seus determinantes.

Utilizando uma amostra de 185 empresas de capital aberto em conjunto com 281 de capital
fechado, os autores determinaram que os fatores de risco tamanho, composicao dos ativos e
crescimento sdo determinantes da estrutura de capital das empresas, enquanto o fator
rentabilidade ndo. Ainda segundo Brito, Corrar e Batistella (2007), o nivel de endividamento

da empresa nao esta relacionado com o fato de ela ser de capital aberto ou de capital fechado.

Outro estudo realizado buscou analisar empresas de sete paises latino-americanos — Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Venezuela — durante os anos de 1986 a 2000,
estabelecendo como a medida dos fatores macroecondmicos ¢ determinante da estrutura de
capital (TERRA, 2007). Segundo esse autor, a rentabilidade e a tangibilidade das empresas
impactam negativamente sua estrutura de capital, enquanto seu crescimento a afeta

positivamente.

Mais um estudo feito analisou os fatores determinantes da estrutura de capital em 91 empresas
brasileiras de capital aberto em um periodo de 1999 a 2003 (NAKAMURA et al., 2007). Por
meio desse estudo, os autores foram capazes de encontrar evidéncias de que o tamanho, a

liquidez corrente, a rentabilidade, o market-to-book, o risco e o crescimento tém impacto direto
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na estrutura de capital de empresas brasileiras. Em complemento ao exposto, os resultados

obtidos foram na mesma direc¢ao das teorias de Pecking Order e Trade Off.

Outro trabalho realizado buscou evidenciar e analisar a influéncia de fatores especificos das
determinantes da estrutura de capital em uma amostra de 297 empresas pertencentes as maiores
economias da América Latina (Brasil, México e Chile), entre os anos de 2001 e 2006
(BASTOS; NAKAMURA, 2009). Os resultados obtidos demonstraram que os fatores de
liquidez corrente, rentabilidade, market-to-book, além do tamanho das organizagdes t€m maior
impacto sobre o formato da estrutura de capital das empresas dos trés paises. Ainda segundo
esses autores, a teoria do Pecking Order demonstra ser a mais adequada para explicar os
resultados apresentados por empresas brasileiras e mexicanas. Resultado diferente das empresas

chilenas, que t€m uma maior influéncia do Trade Off sobre sua estrutura de capital.

De acordo com os resultados apresentados em estudos realizados, foram selecionadas as
variaveis mais comumente utilizadas em estudos relacionados ao tema, objetivando analisar os

fatores determinantes da estrutura de capital das empresas.

a) Tamanho
O tamanho da empresa esta associado positivamente (7rade Off, Pecking Order e Teoria da
Agéncia), assim como negativamente (Pecking Order) relacionada com a estrutura de capital
das empresas por Ozkan (2001); Gaud et al. (2003); Brito, Corrar e Batistella (2007); Nakamura
et al. (2007).

As empresas classificadas como de grande porte estdo menos suscetiveis a dificuldades
financeiras, além de possuirem custos de faléncia inferiores (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007). Ainda de acordo com esses autores, a capacidade de endividamento de
grandes empresas ¢ superior a das pequenas, visto que empresas de grande porte t€m maior
facilidade em obter recursos financeiros de longo prazo, pois apresentam menores riscos,
probabilidade de faléncia e custos para esse tipo de recurso, suportado pela teoria do Trade Off
(BASTOS; NAKAMURA, 2009). J4 para o financiamento de curto prazo, empresas menores
sdao mais direcionadas a recorrerem a esse tipo de divida, ratificando, ao menos parcialmente,
com a teoria do Pecking Order, ja que os recursos internos de organizagdes menores ndo sao
suficientes para autofinanciar seu desenvolvimento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2007).



40

b) Tangibilidade

As empresas que possuem tangibilidade necessaria para oferecer a seus credores como garantia
das dividas t€ém maior capacidade de endividamento, j4 que podem ser negociadas mais
facilmente em situagdes de insolvéncia financeira, minimizando os custos de faléncia (BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2007). Ja as organizagdes que possuem dividas de longo prazo tém
forte influéncia de seus intangiveis sobre a composi¢do de seus ativos, visto que esses ativos

intangiveis sao utilizados como garantias de dividas (BASTOS; NAKAMURA, 2009).

c) Rentabilidade

A rentabilidade das empresas estd associada negativamente com seus niveis de endividamento,
o que ¢ comprovado pela teoria do Pecking Order (BASTOS; NAKAMURA, 2009). Ainda
segundo esses autores, a relagao negativa advém do fato de que os recursos oriundos dos lucros
das empresas concorrem com os recursos tomados externamente, dessa forma, as organizagdes
mais lucrativas possuem niveis de capital de terceiros inferiores. Empresas com elevada
capacidade de geracao de lucros tendem a autofinanciar seus investimentos utilizando os lucros
gerados ao invés de utilizar recursos de terceiros ou capitais novos dos acionistas. Sendo assim,
empresas que utilizam maior fonte de recursos proprios para se autofinanciar recorrem menos
ao uso de dividas, o que €, mais uma vez, ratificado pela teoria do Pecking Order (BRITO;

CORRAR; BATISTELLA, 2007).

2.4 Principais fontes de recursos no Brasil

Nesta se¢do, serao apresentados alguns estudos realizados acerca das Estruturas de Capital e as

principais Fontes de Recursos utilizadas por organizagdes no Brasil.

Virias sdo as opgdes presentes de financiamento que podem ser utilizadas pelas organizagdes
brasileiras (FERREIRA; BURIOL, 2009; BNDES, 2017). Dentre elas, destacam-se: i) o Capital
Proprio, por meio de aportes de sdcios e reinvestimento de recursos gerados pela empresa, que
ndo ¢ remunerado de acordo com a rentabilidade gerada pela empresa e ii) o Capital de Terceiro,
que pode ser obtido por meio das emissdes de agdes, debéntures, financiamentos, contratos de
arrendamento mercantil, etc. Tais fontes de financiamento possuem uma remunera¢ao minima

estabelecida, baseada em uma taxa de referéncia presente no mercado.

Grande parte dos recursos de médio e longo prazo existentes no mercado de empréstimos e
financiamentos ¢ fornecida pelo sistema BNDES, seguindo suas politicas operacionais

estabelecidas para cada setor de atuagdo economica. O Sistema BNDES ¢ composto pelo
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proprio Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) em conjunto com
suas subsidiarias Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME) e BNDES
Participagdes S/A (BNDESPAR). O Sistema BNDES pode operar diretamente com as
empresas, porém usualmente € possivel verificar que as operagdes sdo intermediadas por
instituicdes financeiras credenciadas. Em situagdes pontuais, o BNDESPAR participa do
capital social de empresas estratégicas ou que possuam projetos prioritarios. Os encargos
incidentes sobre os financiamentos sdo lastreados na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),

adicionado a um spread especifico para cada modelo de financiamento (BNDES, 2017).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), desde 1982, oferece
apoio as empresas brasileiras sob a forma de capital de risco, por meio de seu portfolio oferecido
pelo BNDES Participagdes S/A (BNDESPAR), que ¢ uma sociedade por acdes. No inicio da
década de 1990, o BNDES criou um Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base
Tecnoldgica (CONTEC), apoiando diretamente pequenas e médias empresas de base
tecnologica. O apoio se configura no processo de capitalizacdo e no desenvolvimento de
empresas nacionais, com participagdes societarias de carater minoritario e transitorio. Além de
oferecer apoio financeiro as empresas, o BNDES busca estimular o fortalecimento e a

modernizagdo do mercado de valores mobilidrios brasileiro (BNDES, 2017).

O historico de desembolsos anuais do BNDES tem apontado um viés de baixa nos ultimos anos,
apesar do crescimento apresentado entre os anos de 2007 e 2014, aumentando de 64,892
milhdes de reais em 2007 para 88,257 milhdes de reis em 2016 (Figura 2). O resultado
apresentado ¢ classificado como compativel pelo BNDES, visto que representa os esforcos
planejados em sua politica e estratégia de elevagdo da taxa de investimento da economia

brasileira, além da ampliacdo da participacdo privada no financiamento de longo prazo.
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Figura 2 - Evolucao de desembolsos BNDES
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Fonte: (BNDES, 2017).

Dados obtidos por meio do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br) mostram que os
desembolsos realizados pelo BNDES em 2013 alcancaram 190,4 bilhdes de reais, alavancados
principalmente pela continuidade de financiamentos de projetos de investimento de médio e
longo prazo na industria e infraestrutura e nos projetos de desenvolvimento econdmico criados
pelo BNDES, com medidas direcionadas a facilitar o acesso ao crédito para o setor produtivo,

minimizando, assim, o impacto negativo das crises internacionais.

Outros estudos disponiveis no site do BNDES (www.bndes.gov.br) demonstram que houve

uma melhora no comportamento das demandas de financiamento de logo prazo no Brasil,
gerando um grande crescimento das operagdes da instituicao em todos os seus niveis: consultas

realizadas, enquadramentos, aprovacdes e desembolsos realizados.

A participacdo do BNDES na manuteng¢ado, no desenvolvimento e no crescimento do crédito no
Brasil demonstra um viés de alta, apesar da queda na carteira de crédito dos bancos publicos de

3,7%, em 2016 (BNDES, 2017).

Outras fontes de recursos de longo prazo disponiveis e utilizadas pelas organizagdes sdo: i)
Notas Promissorias, que também sdao chamadas de commercial papers, sao definidas por titulos
de curto prazo emitidos por empresas que necessitam desenvolver sua estrutura de capital ou
ainda tém necessidade de fazer caixa de forma rapida para efetivar a aquisi¢ao de um ativo ou
efetuar aportes em seu capital de giro, para a compra de estoques e/ou pagamento de
fornecedores. As notas promissorias sdo similares as debéntures, tendo como principal
diferenca o prazo de vencimento, normalmente menor, ¢ a maior velocidade na sua

estruturacdo; ii) Debéntures, que sdo valores mobilidrios representativos de divida de médio e
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longo prazos, assegurando a seus detentores o direito de crédito contra a empresa emissora.
Esse titulo ¢ ideal para a captag@o de recursos, devido a sua flexibilidade de prazo, geralmente
entre um e dez anos, e a flexibilidade na escolha do indexador, tornando-se uma das mais
relevantes e atrativas formas de captacdo de recursos das empresas brasileiras. E importante
ressaltar que apenas Sociedades Andnimas (S/A) podem emitir debéntures, devido ao controle
exercido pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM); iii) Crowdfunding, definido como a
utilizacdo do ambiente online e suas redes sociais para mobilizacdo de um conjunto de
individuos dispostos a contribuir financeiramente para a viabilizacao de determinado projeto

(FERREIRA; BURIOL, 2009; FELINTO, 2012; BCB, 2017; BNDES, 2017).

No mercado estao disponiveis dois modelos de crowdfunding, que sao o Comunitario, que capta
recursos para projetos criativos, artisticos ou com caracteristicas humanitarias, e o Financeiro,
que capta recursos por meio de empréstimos realizados por investidores, que obterdo um retorno

financeiro (CROWDFUNDING, 2017).

No Brasil, ainda ndo existem informagdes precisas sobre o crowdfunfing, porém existe um
numero consideravel de plataformas nos modelos de doagdo ou recompensa e, a partir de 2014,
comecaram a surgir as primeiras plataformas de crowdfunfing financeiro, criadas pela

Associagdo Brasileira de Equity Crowdfunding (CROWDFUNDING, 2017).

Outra modalidade utilizada como fonte de recursos ¢ o Arrendamento Mercantil, em que as
Sociedades de Arrendamento Mercantil (SAM) realizam arrendamento de bens modveis e
imoveis adquiridos por elas segundo as necessidades dos clientes ou arrendatarios. Dessa forma,
os contratantes desse servigo podem usufruir de determinado bem sem serem proprietarios dele

(ABEL, 2017).

Para o Banco Central do Brasil, que controla tais operacdes com caracteristicas de um
financiamento, as sociedades de arrendamento mercantil ndo sdo consideradas institui¢cdes
financeiras, mas sim entidades equiparadas a institui¢cdes financeiras (BCB, 2017). Ainda
conforme informagdes do Banco Central do Brasil, apesar de as SAM nao serem consideradas
institui¢des financeiras, a grande maioria dessas instituigdes € subsidiaria controlada por bancos

(BCB, 2017).

As operagdes de arrendamento mercantil sdo classificadas em duas modalidades: Leasing
Financeiro e Leasing Operacional. A diferenga bésica entre as duas modalidades ¢ que, no
leasing financeiro, o prazo ¢ normalmente superior, ja no arrendatario hd a possibilidade de

aquisicao do bem por um valor previamente estabelecido em contrato. Ao final do contrato, o
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arrendatéario tem as opgdes de efetivar a aquisicdo do bem arrendado ou devolvé-lo (ABEL,

2017).

Para o ano de 2016, observou-se que os contratos de arrendamento mercantil tiveram como
objetivo os seguintes bens: 41,16%, maquinas e equipamentos; 31,69%, veiculos; 11,55%,
aeronaves; 7,13%, equipamentos de informatica; e 8,47%, outros bens (Figura 3 e Figura 4, a

seguir) (ABEL, 2017).

Figura 3 - Detalhamento de contratos de arrendamento mercantil em 2016
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Fonte: ABEL, 2017.

Figura 4 - Estatisticas do setor de arrendamento mercantil
Estatisticas do Setor de Arrendamento Mercantil
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2.5 Principais fontes de recursos nos Estados Unidos

Os Estados Unidos da América possuem um sistema de financiamento muito direcionado ao
mercado de capitais, tendo como foco principal fontes externas, tais como agdes e titulos
(CINTRA, 1997). Ainda segundo esse autor, as empresas possuem um alto nivel de
autofinanciamento, principalmente por meio da depreciagdo acelerada, da emissao de titulos de

alto risco, conhecidos como junk bonds.

De acordo com United States Government (2018), ha varias formas de financiamento publico
disponiveis nos Estados Unidos, incluindo — mas ndo se limitando a eles — empréstimos
garantidos pelo governo e por programas de financiamento. Entre as formas mais comuns
podem-se destacar os Loans e Grants, que serdo detalhados a seguir (UNITED STATES
GOVERNMENT, 2018).

Os Loans, conhecidos como empréstimos no Brasil, sdo caracterizados pela disponibilidade de
recursos financeiros de uma parte para outra com o acordo de que ele serd pago. Os empréstimos
sdo realizados com juros, ou seja, os tomadores pagam certa porcentagem do valor do principal
ao credor como compensacao pelos empréstimos. A maioria dos empréstimos também tem uma

data de vencimento, quando o mutuario deve reembolsar o empréstimo.

2.6 Estudos sobre estrutura de capital no mundo

Os estudos internacionais buscam, em sua magnitude, analisar a estrutura de capital em relagdo
a lucratividade, ao crescimento dos ativos, ao risco € ao tamanho. Mesmo com um pequeno
nimero de publicagdes relacionadas com o tema, existe uma grande variedade de questdes
associadas a estrutura de capital. Foi possivel observar o foco em temas como o Market Timing,
politicas de compensagao para executivos € metas de alavancagem, mantendo o universo de
pesquisas bastante amplo. Alguns dos trabalhos analisados nesta se¢ao apresentam modelos
teoricos, sendo que grande parte deles sdo relativos as pesquisas puramente empiricas, com

dados e informagdes de seus paises de origem e dados originarios de outros paises.

O objetivo desta se¢do ¢ realizar uma breve revisdo nas publicagdes mais relevantes sobre o
estudo da estrutura de capital das empresas em operagdo fora do Brasil. O universo de pesquisa
foi resumido, por conveniéncia, aos anos entre 2012 e 2016 e teve como base as seguintes
revistas académicas internacionais na area de finangas que apresentam as maiores relevancias

sobre o tema:
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a) The Review of Financial Studies;
b) The Journal of Finance;
¢) Journal of Financial Economics; e

d) Journal of Banking & Finance.

Durante o periodo analisado, essas publicacdes apresentaram um total de 2.832 artigos
publicados, sendo, em linhas gerais, o Journal of Banking & Finance o que apresentou o maior
numero de publicagdes, totalizando 1.432, sendo 15 delas relacionadas ao tema. Na Figura 5, a
seguir, o grafico demonstra o quantitativo de publicagdes realizadas no periodo pesquisado, €
o numero de publicagdes relacionadas com o tema Estrutura de Capital. Durante o periodo
analisado, foram realizadas 59 publicacdes de artigos relacionados a esse tema, o que representa

apenas 2,08% do total geral.

Figura 5 - Total de publicacdes na area financeira sobre Estrutura de Capital
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com grande diversificacao, o tema Estrutura de Capital ainda apresenta algumas diferengas

entre suas principais teorias existentes. A teoria do Pecking Order e a do Trade Off, ainda sdo
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bastante estudadas, porem a teoria do Equity Market Timing € a que tem obtido a maior aten¢ao

dos pesquisadores nos ultimos anos, devido ao fato de ser a mais recente.

A estrutura de capital das empresas tem sido um dos assuntos mais debatidos na area de finangas
corporativas, desde a publicagdo realizada por Modigliani e Miller (1958), que destacou a
irrelevancia para o valor da empresa. O tema ainda levanta opinides conflitantes e varias
respostas ainda nao conclusivas sobre o nivel ideal de endividamento, o qual maximizaria o

valor da empresa.

Um artigo de destaque sobre a estrutura de capital no cenario académico internacional, com o
foco em empresas de capital fechado, ¢ o realizado por Brav (2009). Segundo esse autor, as
teorias de estrutura de capital possibilitam certas previsdes sobre as caracteristicas e a
composi¢ao dos valores mobilidrios que as empresas emitem. Utilizando estudos empiricos, €
possivel analisar tais previsdes, porém tais estudos focalizam quase exclusivamente empresas
de capital aberto, devido a disponibilidade de dados. Dessa forma, ¢ pouco conhecido o
comportamento de financiamento de empresas de capital fechado, o que foi abordado por Brav
(2009) em seu trabalho, que teve como objetivo responder questionamentos sobre empresas de
capital fechado, por meio da andlise do comportamento do financiamento de empresas em
operacdo no Reino Unido, utilizando o banco de dados da Financial Analysis Made Easy,
prestando uma grande contribui¢do ao meio académico devido a resposta de questdes como: 7)
Quais sdo as caracteristicas da estrutura de capital e como sdo os financiamentos realizados por
empresas de capital fechado?; ii) Existe diferenciacdo entre as politicas de financiamento de
empresas de capital aberto e fechado em relacdo as previsdes das atuais teorias de estrutura de

capital?; iii) quais as principais caracteristicas das empresas de capital aberto e fechado?

Ainda em seu estudo, intitulado Access to Capital, Capital Structure, and the Funding of the
Firm, o autor acima citado identificou que as empresas de capital fechado representam 97,5%
de todas as organizagdes em operagao no Reino Unido e que as diferengas encontradas nas
politicas financeiras de empresas de capital aberto e fechado eram gigantescas (BRAV, 2009).
Durante sua analise, por meio de exames realizados nas politicas financeiras de ambos os tipos
de empresa, ele observou que empresas de capital fechado possuem indices de alavancagem

48,46% maiores do que as empresas de capital aberto (Tabela 1).
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Tabela 1 - Percentual de empesas de capital aberto e fechado no Reino Unido

Empresas do Alavancagem

Reino Unido Financeira
Capital Fechado 33,70%
Capital Aberto 22,70%

Fonte: Adaptada de BRAV, 2009.

Brav (2009) ratifica que as empresas de capital aberto t€ém acesso ao mercado de capitais,
apresentam duas caracteristicas relacionadas a sua estrutura de capital e a politica financeira. A
primeira caracteristica esta associada com a menor dependéncia de financiamento de capital
que as empresas de capital fechado tém comparativamente com as empresas de capital aberto.
Como resultado, percebe-se um maior nivel de endividamento das empresas de capital aberto.
A segunda caracteristica ¢ uma maior sensibilidade presente nas empresas de capital aberto. As
empresas de capital fechado sdo menos suscetiveis a utilizar recursos de terceiros como forma
de financiamento. Dessa forma, essas empresas apresentam uma maior resisténcia a aquisi¢ao

de dividas, uma maior rentabilidade e um menor efeito aos determinantes da divida principal.

Ao efetuar a analise comparativa entre empresas de capital aberto e fechado, chega-se a
conclusdo de que as empresas de capital fechado tém alta dependéncia do financiamento da
divida, possuem maior alavancagem e sdo direcionadas a evitar o mercado de capital externo,
carregando uma maior sensibilidade das suas estruturas de capitais nas variagdes de
desempenho economico (BRAV, 2009). Dando continuidade aos resultados da pesquisa, esse
autor cita que o mercado de capitais produz um efeito amplo sobre alguns aspectos do
financiamento e investimentos das empresas, ja que empresas de capital fechado sdo bem mais
dependentes de financiamentos internos, como a geracao e reten¢ao de lucros, aportes extras de
seus proprietarios, etc. Seus recursos financeiros sao muito mais suscetiveis ao desempenho
econOmico apresentado. Em complemento, quando uma empresa de capital aberto eleva seus
investimentos em decorréncia do aumento de lucratividade obtida, as empresas de capital
fechado normalmente elevam suas reservas financeiras com o excedente de caixa gerado pelo
melhor desempenho alcangado. Os novos investimentos em empresas de capital fechado
ocorrem sempre com certa letargia, nunca acontecendo de forma simultdnea com o aumento de

desempenho (BRAYV, 2009).

Em outro estudo relacionado ao tema, executado por Rauh e Sufi (2008) e que utiliza uma
amostra de 305 empresas que foram segmentadas de acordo com uma classificagdo de crédito
estabelecida pelo estudo, a qualidade do crédito ¢ o principal determinante da estrutura de

capital das organizacdes. Por meio desse artigo, foi demonstrada a relevancia da
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heterogeneidade da divida em estudos realizados na 4rea de estrutura de capital. Demonstram-
se também as limitagdes encontradas em estudos empiricos feitos que definem a divida como

homogénea (RAUH; SUFI, 2008).

O artigo de Rauh e Sufi (2008) apresenta como resultado o fato de que grande parte das
empresas analisadas possui mais de um tipo de financiamento em seus registros, sendo que 55%
utilizam grandes niveis de titulos (bonds) e 53% possuem dividas bancarias em sua estrutura de
capital. Por meio do resultado apresentado pelos autores, ¢ possivel confrontar a afirmagao de
que as empresas se estruturam apenas com um modelo de divida. Uma grande fragcdo das

empresas possui ambos os tipos em suas estruturas de capital.

Ressalte-se que a qualidade do crédito disponivel no mercado ¢ uma das determinantes para a
formacao de uma estrutura ideal de capital. Dessa forma, observou-se que empresas com facil
acesso a créditos de qualidade utilizam em suas estruturas basicamente dividas sem garantia,
em conjunto com capital proprio. Na contramao, estdo as empresas que nao tém acesso a
créditos de qualidade, as quais sdao forcadas a utilizarem variados niveis de divida, tais como

titulos, dividas sem garantia e divida subordinada (RAUH; SUFI, 2008).

2.7 Determinante dos modelos de estrutura de capital de empresas nacionais, por meio de

estudos empiricos

Tendo como base estudos empiricos que procuram demonstrar como ocorre a definicdo da
estrutura de capital presente nas empresas brasileiras, entre os quais os de Procianoy e
Schnorrenberger (2004), Perobelli e Fama (2002) e Medeiros e Daher (2008), ¢ possivel notar
que as imperfei¢des dos mercados do pais tém contribui¢do direta sobre a defini¢do da estrutura
de capital das empresas em que se destacam a lucratividade como fator direcionador nas
decisdes de estrutura de capital. E preciso salientar que esse ponto converge para a teoria

Pecking Order.

As empresas brasileiras tém uma ordem pré-definida nas decisdes de estrutura de capital que
condiz com a abordagem de Pecking Order (SOARES; PROCIANOY, 2000). Do mesmo
modo, em se tratando do comportamento das empresas em relagdo ao custo e a estrutura de
capital, identifica-se a existéncia de cerca de 40% de empresas que seguem uma ordem na

captacdo pré-estabelecida conforme define a teoria de Pecking Order (EID JUNIOR, 1996).
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A lucratividade ¢ definida em todos os indices como a varidvel determinante nas decisdes de
estrutura de capital, sugerindo a existéncia de Pecking Order, o que € reforcado pela utilizacao
de recursos proprios como primeira opgao nas decisdes de financiamento das empresas, sempre
que possivel (MYERS; MAJLUF, 1984). Ainda segundo esses autores, a medida que a
lucratividade se reduz, cresce a utilizagdo de recursos provenientes de institui¢des financeiras,

inicialmente relacionadas as dividas de curto prazo e, em seguida, as de longo prazo.

Segundo Procianoy e Schnorrenberger (2004), o endividamento ndo tem sido utilizado
preferencialmente como forma de financiamento das empresas brasileiras, além da existéncia
de uma aversdo ao endividamento quanto mais concentrada for a estrutura de controle da
companhia. Ao analisar as alternativas relacionadas a estrutura de capital, por meio das teorias
do Static Trade Off e Pecking Order, percebe-se que a teoria de Pecking Order foi a corrente
dominante na determinagdo da estrutura de capital das empresas, em virtude das caracteristicas
presentes na economia brasileira, que apresenta elevadas taxas de juros, baixa oferta de crédito
e empréstimos de longo prazo, direcionando as empresas brasileiras a nao utilizacao de capital
de terceiros quando ha disponibilidade de recursos gerados internamente (MEDEIROS;
DAHER, 2008). Tais recursos sao regularmente utilizados para o resgate de dividas, que ratifica

o paradigma existente na teoria de Pecking Order.

Por meio de estudo realizado por Minardi e Sanvicente (2009), em que foram pesquisadas 370
empresas brasileiras, em sua maioria, de médio porte e capital fechado, nos mais variados
setores, estabeleceu-se que: i) 53,2% dessas empresas definem sua estrutura de capital baseadas
em proporcao constante entre capital proprio e capital de terceiros; ii) 62,4% utilizam como
recurso primario de financiamento os lucros retidos; iii) 40,8% optam por contrair divida com
terceiros em detrimento de novos sécios ou emissao de acgoes; e iv) 63,8% escolhem suas fontes
de financiamento baseadas na conjuntura econdmica presente no momento da tomada de
decisao (MINARDI; SANVICENTE, 2009). A escolha da estrutura de capital a ser utilizada
pelas empresas € justificada pelas teorias do Trade Off e Pecking Order, ainda que os gestores
dessas organizacgdes definam a estrutura de capital ideal utilizando um processo dindmico, que
considera os custos relacionados ao ajuste da estrutura de capital (MINARDI; SANVICENTE,
2009). O acesso mais facil a linhas de financiamento resultara em uma maior propensao de a
empresa perseguir uma estrutura 6tima de capital, e a predilegdo pela utilizagao de lucros
acumulados como fonte principal de financiamento ¢ uma resultante da restricdo de capital.

Também foi observado que empresas multinacionais que vendem para o exterior € possuem
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elevado percentual de sua receita relacionada a inovagdo, t€m uma maior propensdo em elevar

seu patamar de dividas ante a emissao de acdes. (MINARDI; SANVICENTE, 2009).

Devido a grande relevancia desse tema no cenario econdmico brasileiro, outro estudo realizado
sobre as fontes de financiamentos utilizadas por empresas de pequeno porte buscou definir as
caracteristicas entre seus gestores e¢ a estrutura de capital adotada (PEROBELLI, 2009). Os
resultados encontrados ratificam a ideia de que existe uma hierarquia no que se refere as fontes
de financiamento, conforme teoria evidenciada, em que a estrutura de capital de pequenas
empresas segue a ordem de prioridade da Pecking Order, na qual se tem o financiamento

interno, dividas de baixo custo e por ultimo o aporte de capital (HOLMES; KENT, 1991).

Continuando a analise das estruturas de capital de pequenas e médias empresas, ¢ possivel citar
trabalhos que estudaram a estrutura de capital de pequenas empresas no Brasil buscando
identificar as principais preferéncias de financiamento e as caracteristicas procuradas nele, além
da relagdo atributos da empresa versus gestor e financiamentos de curto e longo prazo
(BURKOWSKI; PEROBELLI; ZANINI, 2009). Segundo esses autores, o resultado mais
relevante obtido na escolha de um tipo de financiamento estava associado ao "custo da divida”,
seguido por "instrumento", "condi¢des" e "garantia". Eles concluiram que estavam presentes

alguns aspectos da teoria da hierarquia de fontes obrigatdrias e a adequabilidade de algumas

teorias de estrutura de capital em pequenas empresas.

Dentre os estudos relacionados a area de Estrutura de Capital no Brasil, ¢ possivel ressaltar o
trabalho realizado por Laureano (2009), em que a autora utilizada uma base de dados contendo
aproximadamente dez mil empresas, compostas por capital aberto e fechado, durante um
periodo de dez anos, utilizando uma taxa de juros variavel, macroecondmica, no conjunto de
fatores analisados. Essa autora identificou, em de seu trabalho, que as principais determinantes
de endividamento de curto prazo sdo: i) Composi¢do dos Ativos; ii) Lucratividade; iii)
Liquidez; iv) Tamanho; v) Taxa de Juros; vi) Volatilidade. Esta ultima determinante foi definida
pela autora como fator positivo na determinante de endividamentos de curto prazo, enquanto as

demais foram consideradas como fatores negativos (LAUREANO, 2009).

Jé& para os endividamentos de longo prazo, as varidveis que se destacaram foram: /) Composicao
dos Ativos; i7) Lucratividade; iii) Crescimento; iv) Tamanho; v) Taxa de Juros (LAUREANO,
2009). Dentre as variaveis destacadas, a lucratividade e a taxa de juros foram consideradas
como fatores negativos, ja as demais apresentaram relagdes positivas nos endividamentos de

longo prazo.
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Dessa forma, o resultado obtido no estudo indica que, quanto menor a tangibilidade, a
lucratividade, a liquidez, o tamanho e a volatilidade de uma empresa, em conjunto com baixas
taxas de juros aplicadas pelo mercado, maior serd a tendéncia dessa empresa em gerar dividas
de curto prazo. Consequentemente, quanto maior forem os ativos tangentes, as oportunidades
de crescimento, o tamanho da empresa e menor for a sua lucratividade, novamente em conjunto
com baixas taxas de juros aplicadas pelo mercado, mais direcionada ela estard a gerar dividas

de longo prazo (LAUREANO, 2009).

E valido ressaltar que o funcionamento do mercado estd diretamente associado as
particularidades e condi¢des estruturais da economia em que a organizagdo esta inserida. As
formas de estrutura de capital estdo associadas a conjunturas economicamente desenvolvidas,
cujas principais caracteristicas sdo a presenca de taxas de juros homogéneas e livremente
praticadas por um mercado em que todos os participantes tém seus desejos de captagdo e
aplicagoes satisfeitos e a auséncia de um nivel de inflacdo que seja relevante para influir nas
decisdes financeiras do mercado. Sendo assim, pode-se reconhecer que os comportamentos
desses fatores tendem a ser bastante heterogéneos quando a andlise se refere a paises

subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, como o Brasil (LAUREANO, 2009).

Estudos realizados procuraram ratificar a validade da estrutura de capital e do modelo estrutural
de crédito que defendem o beneficio tributario e o custo de faléncia como determinantes da
estrutura o6tima de capital e da decisdo pela liquidagdo da empresa. Essa afirmagdo fica
evidenciada no trabalho desenvolvido por Carrete (2007). Por meio de um conjunto de 34
empresas de capital aberto negociadas na B3, foi possivel analisar se o nivel minimo de ativos,
chamado de “ponto de inadimpléncia”, aumentaria o valor de mercado patrimonial e,
consequentemente, aumentaria o retorno para o acionista. O resultado obtido foi que o Ponto
de Inadimpléncia Otimizado (45%), que ¢ aquele que otimiza o valor de mercado patrimonial
da empresa, ficou muito proximo ao Ponto de Inadimpléncia Empirico (44%), que ¢ aquele que
aproxima as probabilidades estimadas as taxas histdricas de inadimpléncia. Tal fato demonstra

um direcionamento favoravel aos modelos Trade Off e de decisao de liquidacdo da empresa

(CARRETE, 2007).

Nao existe um consenso sobre um modelo de estrutura 6tima, mas sim uma estrutura de capital
mais apropriada a cada perfil de empresa (PEROBELLI; FAMA, 2003). Foi feito um estudo
com 31 empresas nacionais do setor elétrico, listadas na B3, durante os anos de 2000 a 2004,
com o objetivo de testar empiricamente os fatores que levaram as empresas do setor elétrico a

adotar determinados niveis de endividamento (ROCHA, 2007). Esse autor utilizou a técnica de
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dados em painel, identificando que o atributo “Lucratividade” se apresentou mais
consistentemente relacionado as medidas de endividamento adotadas — curto prazo, longo prazo
e total. No curto prazo, a lucratividade demonstrou uma relacdo positiva com o nivel de
endividamento, ratificada pelo fato de que as empresas mais lucrativas terdo mais recursos para
arcar com os juros da divida; dessa forma, serdo capazes de adotar estruturas financeiras mais
arriscadas. Ja no longo prazo e no total do endividamento, essa relacdo passou a ser negativa,
induzindo o fortalecimento da teoria da Pecking Order. Outro resultado a ser destacado na
pesquisa do autor foi a inclusao da distribui¢do de dividendos, que ndo ¢ considerada em grande
parte dos estudos relativos ao tema realizados no Brasil. Desse modo, demonstrou-se um
impacto relevante sobre o endividamento, com uma relagdo negativa no curto prazo, sugerindo
que empresas com maior indice de payout (percentual dos lucros que a empresa distribui aos
acionistas em dividendos) terdo um menor endividamento. J& no longo prazo, a relagao foi

positiva, o que estd alinhado com a teoria (ROCHA, 2007).

Uma caracteristica relevante das finangas corporativas em paises subdesenvolvidos ou em
desenvolvimento como o Brasil ¢ o reduzido horizonte de planejamento, sendo necessario
estabelecer metas de estrutura de capital em prazos mais curtos, direcionando a utilizagdo de
dividas onerosas de curto prazo ao estudo da estrutura de capital. As teorias desenvolvidas em
economias de maior estabilidade sugerem que o endividamento a ser considerado seja
exclusivamente o de longo prazo. Porém, para a realidade brasileira, ¢ recomendada também a

adocdo de passivos de curto prazo (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Pode-se observar em nossa economia a presenca simultdnea de recursos de terceiros com
diferentes custos financeiros, sendo possivel identificar taxas subsidiadas e aquelas definidas
livremente pelo mercado. As taxas subsidiadas, como aquelas que apoiam as pequenas e médias
empresas, que incentivam a exportagdo, o crescimento da agricultura, sdo provenientes de
politicas governamentais de incentivo setorial ou regional e tém um custo real mais baixo. Ja
as taxas de juros praticadas livremente pelo mercado tém um custo real mais elevado,
apresentando relevantes variagdes em seus percentuais, direcionados pela fonte de
financiamento para capital de giro, arrendamento mercantil, captagdes para debéntures, etc.

(PEREIRA; SILVA; SOUZA, 2006).

Dito isso, a curva de capital de terceiros para as empresas brasileiras apresenta um
direcionamento segmentado em razdo da natureza de cada fonte de financiamento. O custo de
capital de terceiros no Brasil segue o comportamento mostrado na Figura 6 (ASSAF NETO,
2012).
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Figura 6 - Representagdo do custo de capital de terceiros no Brasil
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Fonte: ASSAF NETO, 2012, p. 463.

Como se pode observar nesse grafico, os diversos segmentos presentes entre os pontos H e G
sugerem o comportamento do capital de terceiros, de acordo com as taxas praticadas pelo
mercado. No segmento entre os pontos F e G, estdo concentradas as fontes de financiamento
mais elevadas para as empresas, sendo possivel verificar quando se extinguem as possibilidades
mais atraentes de captagdo de recursos com custos mais atrativos, vistos no segmento entre 0s
pontos H, D e E por meio do segmento formado pelos pontos A e B, pode-se notar a presenga
de fontes de financiamento com custos reais mais atrativos, normalmente subsidiados. Dessa
forma, seria muito dificil identificar o capital de terceiros que uma determinada empresa possui
em seu balanco, sem o prévio conhecimento da natureza de suas dividas, além de suas

limitagdes de captacdo no mercado financeiro (ASSAF NETO, 2012).

Ao analisar as falhas nos mercados de capitais, foi percebido que, em paises menos
desenvolvidos, os impactos do mercado de capitais sobre a economia "real" sdo geralmente
mais acentuados quando comparados com paises desenvolvidos, visto que nos paises menos
desenvolvidos as instituigdes € o governo sao menos preparados para lidar com tais falhas de
mercado, resultando em uma disponibilidade reduzida de capital para as empresas, além de um
menor crescimento da produtividade (ZONENSCHAIN, 2002). Esse autor ainda salienta que,
quanto financiamento bancéario brasileiro, as taxas de juros presentes no sistema bancério sao
extremamente altas, o que dificulta a captagdo de recursos, particularmente para as médias e
pequenas empresas. Tais circunstancias contribuem para que a maioria das empresas brasileiras
adote baixos niveis de endividamento, resultado de uma protecdo contra as altas taxas de juros
presentes no mercado de crédito e devido a pouca oferta de fontes de financiamento de longo

prazo (LAUREANO, 2009; ZONENSCHAIN, 2002).
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2.8 Determinante dos modelos de estrutura de capital nos Estados Unidos, por meio de

estudos empiricos

Para a abordagem de estrutura de capital os modelos dindmicos vém obtendo grande destaque

nos Estados Unidos na defini¢do da estrutura de capital nas organizagoes.

Um modelo de definicdo de investimentos e financiamentos, tendo como premissa que a
totalidade dos lucros gerados pela organizagdo serd distribuida, eliminando a politica de
distribuicdo de dividendos, foi desenvolvido por Titman e Tsyplakov (2006). Esses autores
caracterizam as empresas por meio de aspectos relacionados com a defini¢do de sua estrutura
de capital. Tais aspectos foram definidos como a existéncia de custos de faléncia, os custos de
agéncia, a possivel necessidade de uma reestruturagao financeira, além da opg¢ao de default.
Ainda segundo esse modelo, as empresas podem escolher a ado¢dao de duas estratégias na
defini¢do do gerenciamento de sua estrutura de capital (investimentos e financiamentos): i)
Value-Maximizing — que ¢ definido pelo aumento de seu valor de mercado, pelas dividas e pelo
capital proprio; ii) Equity Maximizing — que ¢ definido pelo aumento do valor de mercado do

capital proprio (TITMAN; TSYPLAKOV, 2006).

O modelo defendido por Leland (1998) ndo possibilita a diminui¢do dos niveis de
endividamento, mas apenas sua elevacao, o que ¢ justificado como a alteragdo mais relevante
na pratica empresarial (LELAND, 1998). Os resultados obtidos pelo autor sdo similares aos
defendidos por Brennan e Schwartz (1984), em que o nivel de endividamento 6timo ¢ definido
pelo modelo de Static Trade Off, que € superior quando comparado com a realidade presente
nas organizagdes, devido, principalmente, a incapacidade de ajustes na estrutura de capital
existente, o qual € plausivel na concepc¢ao do modelo de Static Trade Off. O modelo de Brennan

e Schwartz (1984) sera visitado e debatido mais adiante.

Outro modelo dinamico utilizado pelas empresas americanas ¢ aquele em que as decisdes de
investimentos e de distribui¢do de dividendos sdo definidas por meio do comportamento
externo do mercado (FORTE, 2003 apud FISCHER; HEINKEL; ZECHNER, 1989). A atencao
principal desse modelo esta relacionada com os custos de transagdo existentes para que seja
possivel obter uma condi¢do 6tima em caso de desvios. Esse modelo dindmico tem como
principio o Trade Off entre os custos presentes nos processos de faléncia e os beneficios fiscais

obtidos. Outros trabalhos também tiveram como objetivo demonstrar que as alteracdes no nivel
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de endividamento das empresas tendem a ser mais acentuadas e arriscadas em empresas de

pequeno porte, gerando beneficios fiscais e custos de faléncia pequenos (FORTE, 2003).

Autores como Brennan e Schwartz (1984) foram pioneiros em estudos relacionados aos
modelos dinamicos tendo como base o Capital Asset Pricing Model. Esse modelo apresenta
varidveis essenciais relativas a perspectiva de retorno oriundo das empresas, os quais sao
definidos por fatores de origem externa a organizagdo. Em uma linha divergente, existe a
concepcao de que o equilibrio da estrutura de capital da empresa esta relacionado a fatores
internos, alcangado por decisdes relacionadas ao investimento e a forma de financiamento
adotada pela empresa (BRENNAN; SCHWARTZ, 1984). Em suma, as circunstancias internas
juntamente com a conjuntura do mercado terdo influéncia na tomada de decisdo sobre os
investimentos a serem realizados e os modelos de financiamentos a serem adotados. Ainda
segundo esses autores, como consequéncia, hd um niimero maior de estruturas de capital
presente na organizagao, partindo do ponto em que hd um menor nivel de endividamento, sendo

esse modelo refinado com base na necessidade atual da empresa.

Deve-se destacar que os modelos dinamicos apresentados tém algumas caracteristicas

relevantes (BRENNAN; SCHWARTZ, 1984; FORTE, 2003; TITMAN; WESSELS, 1988):

a) Possibilidade de escolha de um modelo de endividamento inicial mais conservador,
quando se comparam os modelos dindmicos e estaticos.

b) Por meio do modelo de equity maximizing ha um equilibrio para que novos
investimentos sejam realizados e que seja reduzido o valor total da divida existente.

c¢) Em organizacdes que estdo passando por dificuldades financeiras, existe a

predisposi¢do de as estratégias direcionarem para resultados similares.

Esses modelos apresentam algumas caracteristicas principais, as quais estdo exemplificadas

abaixo:

a) Procuram determinar as razdes pelas quais as empresas seriam direcionadas a manter

sua estrutura de capital divergente daquela previamente estabelecida em seu

planejamento estratégico. Tal fato estd normalmente associado a presenca de elevados

custos de transagdo no modelo inicialmente definido.

b) Na presen¢a de uma estrutura de capital “6tima” em uma organizagdo, essa seria
mutavel ao longo do tempo devido as alteragdes e transformagdes nas caracteristicas

da organizagdo, tendo como consequéncia o mercado onde estd inserida. Essa
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caracteristica da estrutura de capital ¢ conhecida como Modelo Dindmico do 7rade
off.

c¢) Devido ao nivel de indefinicdo quanto ao futuro, as organizacdes tendem a iniciar
suas atividades comerciais com um baixo nivel de endividamento, pois a
alavancagem financeira viria como decorréncia do desenvolvimento comercial e sua
natural necessidade de investimento.

d) A definicao das linhas de financiamento esta diretamente relacionada com o modelo
de investimento ou com a defini¢do da distribuicao de resultados. Em algumas

condicdes, ambos os fatores sdo considerados.

Tais modelos sdo definidos tendo como base equacdes diferenciais € tempo continuo,
possibilitando a realizagao da defini¢ao da melhor estrutura de capital a qualquer tempo. Como
consequéncia dessa flexibilizagdo, a definicdo de tais modelos de endividamento ¢ mais

complexa e torna sua administracdo e operacionaliza¢do mais trabalhosas.

E importante ressaltar que os pontos descritos acima ndo estao presentes em todos os eventos

de modelos dinamicos.

Os modelos de estrutura de capital desenvolvidos t€ém como premissa a empresa em seu ciclo
inicial de operagdo comercial, tomando o direcionamento de se autofinanciar por meio da
emissdo de dividas e ou novas agdes. Porém, para Hennessy e Whited (2013), ¢ plenamente
provavel uma empresa ja madura no mercado ter um alto nivel de liquidez, com foco
direcionado em reinvestir ou distribuir os lucros obtidos, ao invés de captar novas dividas ou
acOes. Na dire¢ao oposta, estdo as empresas com elevado déficit de recurso, que seriam
obrigadas a buscar novos investimentos por meio de capital proprio ou de capital de terceiros

(HENNESSY; WHITED, 2005).

Como resultado do exposto acima, esses autores desenvolvem um modelo em que ndo apenas
¢ considerada a definicdo de financiamento e distribuicdo de recursos, mas também sao
considerados os custos de dificuldades financeiras presentes, o custo na emissao de novos
papéis e acoes, além das aliquotas existentes de imposto de renda para pessoas fisicas e juridicas

(HENNESSY; WHITED, 2005). Por meio desse modelo, conclui-se que:

a) nao ha modelo de financiamento 6timo;
b) as empresas tendem a ter uma caracteristica de retencdo de recursos gerados ou serem
extremamente alavancadas financeiramente;

c) a estrutura de capital existente ¢ consequéncia dos resultados planejados;
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d) a alavancagem financeira da empresa estd negativamente associada com o nivel de
liquidez da empresa existente em periodos prévios;
e) o nivel de endividamento das empresas esta inversamente associado com a razao entre

o seu valor de mercado e seu valor contdbil presente em seu capital proprio.
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3 SETOR DE TECONOLOGIA DA INFORMACAO

Devido ao seu inter-relacionamento caracteristico, ¢ possivel encontrar diversas definigdes para

TI, porém em nenhuma delas ¢ possivel determiné-la com precisao e plenitude.

O setor de Tecnologia da Informacdo refere-se, de modo geral, a colecdo de recursos de
informacdao de uma organizagdo, seus usudrios € a geréncia que os supervisiona, inclusive a
infraestrutura de TI e todos os outros sistemas de informacao em uma organizagao (TURBAN,

2013).

O conceito de Tecnologia da Informagao ¢ mais abrangente do que os de Processamento de
Dados, Sistemas de Informacao, Engenharia de Software, Informatica ou o conjunto de
Hardware e Software, pois também envolve aspectos humanos, administrativos e
organizacionais (KENN, 1993). A distincdo entre Tecnologia da Informacdo e Sistemas de
Informagdo da-se pela restricdo da primeira expressao apenas aos aspectos técnicos, enquanto
a segunda corresponderiam as questdes relativas ao fluxo de trabalho, pessoas e informacgdes
envolvidas (ALTER, 1992). Outros autores, no entanto, usam o termo Tecnologia da
Informacdo abrangendo ambos os aspectos, como ¢ a visdo de Henderson e Venkatraman

(1993).

O uso eficaz da T1 e a integracdo entre sua estratégia e a estratégia do negdcio vao além da ideia
de ferramenta de produtividade, sendo, muitas vezes, fator critico de sucesso (LAURINDO et
al., 2001). Hoje, o caminho para esse sucesso ndo esta mais relacionado somente com o
hardware e o software utilizados, ou ainda com metodologias de desenvolvimento, mas com o
alinhamento da TI com a estratégia e as caracteristicas da empresa e de sua estrutura

organizacional.

Com base no cenario exposto, esta secdo propde-se a estudar o conceito da industria de TI, que
diz respeito as empresas prestadoras de servigos, fabricantes de produtos relacionados a
sistemas de informacao, automacao, internet ¢ uso de hardware e software que sao utilizados

nas organizagdes no compartilhamento de conhecimento e informacdes.

3.1 A relevancia da industria de Tecnologia da Informacao

O mercado brasileiro de Tecnologia da Informacao, no qual estdo presentes os segmentos de

hardware, software, servigos e exportacdes de TI, movimentou 39,6 bilhdes de dolares em 2016,
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o que representou 2,1% do PIB brasileiro e 1,9% do total de investimentos de TI no mundo.
Esses numeros representaram um resultado inferior as participagdes apontadas durante o ano
de 2015, na contramao da tendéncia mundial, j& que os investimentos no setor obtiveram uma

alta de 2%, atingindo 2,03 trilhdes de dolares conforme Tabela 2 (ABES SOFTWARE, 2017).

Tabela 2 - Mercado mundial de T1 (2016)
MERCADO MUNDIAL TI 2016 (US$

Bilhdes)
PAIS TOTAL TI %

USA 730 35,9%
CHINA 233 11,5%
JAPAO 121 6,0%
REINO
UNIDO 120 5,9%
ALEMANHA 91 4.5%
FRANCA 65 3,2%
CANADA 46 2,3%
INDIA 41 2,0%
BRASIL 39 1,9%
AUSTRALIA 32 1,6%
SUBTOTAL
TI 1.518 74,6%
OUTROS 516 25,4%
TOTAL TI 2.034 100,0%

Fonte: Adaptado de ABES SOFTWARE, 2017.

Em relacdo ao investimento total em TI na América Latina, o Brasil se manteve em 1° lugar,
totalizando 38,5 bilhdes de dolares, o que representou 36,5% dos investimentos, seguido pelo
Meéxico (22,9%) e pela Colombia (10,2%). O somatdrio de todos os investimentos realizados
em TI na América Latina em 2016 representou um total de 105,3 bilhdes de dolares. A Tabela
3 mostra a producdo total do mercado brasileiro de empresas, que engloba companhias de

hardware, software, servi¢os, nuvem, estatais BPO e exportag¢des (TIC) no Brasil.

Tabela 3 - Producao total de TIC no Brasil (2016) (continua)
PRODUCAO TOTAL TIC NO BRASIL EM 2016 (US$ Milhges) ‘

SEGMENTACAO MERCADO MERCADO DE MERCADO
DE MERCADO DOMESTICO | EXPORTACAO TOTAL
SOFTWARE 8.475 177 8.652
SERVICOS 10.227 499 10.726
HARDWARE 19.844 349 20.193




SUBTOTAL TI 38.546 1.025 39.571
TELECOM 51.344 - 51.344
TOTAL TIC 89.890 1.025 90.915

Fonte: Adaptado de ABES SOFTWARE, 2017.
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Ainda segundo estudo publicado pela ABES SOFTWARE (2017), existe no Brasil um total de

15.700 empresas dedicadas ao desenvolvimento, a produgdo e a distribui¢ao de software e de

prestacao de servigos, sendo que aproximadamente 59,5% delas t€ém como atividade principal

o desenvolvimento e a produgdo de software ou a prestacao de servigos. Considerando que,

deste universo de 15.700 empresas, apenas 4.872 atuam no desenvolvimento e producdo de

software, cerca de 95% podem ser classificadas como micro e pequenas empresas com até 99

funcionarios (ABES SOFTWARE, 2017). A Figura 7, a seguir, demonstra o resultado financeiro do
setor de TI no Brasil, segundo o IBGE (2017).

Figura 7 - Resultado financeiro do setor de TI no Brasil
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Fonte: Adaptado do site Sistema IBGE de Recuperagdo Automatica — SIDRA, 2017.
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Praticamente 51% do mercado usuario sdo compostos por empresas dos setores de Servigos,

Telecom e Financas, seguidos por Industria e Comércio. Em relagdo ao desenvolvimento do

mercado nacional, Servigos e Telecom foram os setores que apresentaram o maior aumento nos

investimentos em TI durante o ano de 2016.
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3.2 Os incentivos e as politicas para o setor de Tecnologia da Informacio no Brasil

As politicas de incentivo estabelecidas t€ém como objetivo principal ampliar o acesso a
informacao e ao conhecimento por meio das novas tecnologias, promovendo a inclusao digital
e garantindo a formacao critica dos usudrios, além de ampliar, desconcentrar regionalmente e
fortalecer as bases cientificas e tecnoldgicas de sustentacdo do desenvolvimento,
democratizando o seu acesso. Essas orientagdes tinham como base o reconhecimento de que o
Brasil detinha um sistema de ciéncia e tecnologia razoavelmente complexo e abrangente, mas

ainda muito aquém dos niveis verificados nas sociedades desenvolvidas (BAESSA et al., 2008).

Ainda segundo esses autores, evidenciava-se a baixa participagdo das empresas privadas no
total de gastos com Pesquisa ¢ Desenvolvimento (P&D) e no pequeno nimero de patentes

registradas.

Apesar das influéncias financeiras provenientes dos beneficios e incentivos fiscais concedidos
pelo governo brasileiro, os quais serdo resumidamente detalhados a seguir, ndo ha correlagao
direta entre tais incentivos e a tomada de recursos pelas empresas, sejam eles capital proprio ou
de terceiros. Serd possivel verificar que tais incentivos estdo mais diretamente relacionados a
beneficios obtidos da P&D, da inovagao tecnoldgica e durante a comercializagao de hardwares

e softwares.

3.2.1 Leide Informatica (LI)

O sucesso e o desenvolvimento de Tecnologia da Informagdo podem estar diretamente
associados com a Lei da Informatica. A Lei 10.176 de janeiro de 2001, em conjunto com as leis
8.248/91, 10.176/01, 11.077/04 e 13.023/14, ¢ uma lei que concede incentivos fiscais para
empresas do setor de tecnologia (areas de hardware e automagdo), que tenham por pratica
investir em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por meio de incentivos fiscais que reduzem a
aliquota do IPI em até 95%, em produtos habilitados e incentivados. O governo federal utiliza
esse mecanismo para incentivar investimentos em inovagao no setor de hardware e automacao
por parte da industria nacional. Os produtos devem atender ao PPB (Processo Produtivo
Basico). O PPB ¢ um processo que determina o nivel de nacionalizacdo necessario para cada
tipo de produto, de forma que ele possa ser considerado “incentivavel”, ja que a iniciativa visa

incentivar produtos fabricados localmente. O PPB ¢ definido em portaria conjunta do Ministério
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da Ciéncia e Tecnologia e do Ministério do Desenvolvimento, Industria € Comércio (BNDES,

2017).

Por meio desses incentivos oferecidos pelo governo, ¢ possivel alavancar o investimento, a

criacdo e a liberagdo de linhas de crédito especificas para esse setor.

A Lei de Informatica (LI) constitui um instrumento de incentivo criado no Brasil, no inicio dos
anos de 1990, com o objetivo de promover a industria de hardware brasileira, ajudando-a a
enfrentar os desafios criados apds o termino da reserva de mercado, além de incentivar o
desenvolvimento de P&D no setor de TI no pais. O objetivo principal dessa Lei era promover
a fabricacgdo local de produtos de automacao e TI no pais e, em contrapartida aos incentivos
fiscais recebidos, as empresas deveriam investir em atividades de Pesquisa e Desenvolvimento.
Para obterem tais beneficios fiscais, as empresas precisavam destinar no minimo 5% de sua
receita bruta, excluindo as receitas provenientes de software e servigos profissionais, a
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento. Desses 5%, 3% poderiam ser investidos em
atividades internas e 2% em projetos ligados a universidades, institutos de pesquisa ou em
programas governamentais. Esse modelo de beneficio fiscal foi empregado de 1992 até 2000,
quando foi alterado por meio da Lei n® 10.176/01, que manteve os instrumentos basicos, porém
alterou os percentuais aplicados as atividades internas de 3% para 2,7% e externas de 2% para
2,3%, sendo obrigatdria a aplicacdo de tais recursos externos nas Regides Norte, Nordeste e

Centro-Oeste (F. INICIATIVAS BRASIL, 2018).

Ja em 2004 com o advento da Lei n° 11.077, houve uma prorrogagao do prazo dos beneficios,
os estendendo até 2019, porém com uma reducdo gradativa das isen¢des fiscais (F.

INICIATIVAS BRASIL, 2018).

3.2.2 Regime Especial de Tributa¢do para a Plataforma de Exportag¢do de Servigos de

Tecnologia da Informagado

Criado em 21 de novembro de 2005, por meio da Lei n® 11.196, o Regime Especial de
Tributagdo para a Plataforma de Exportacdo de Servigos de Tecnologia da Informacgao
(REPES), com o objetivo de proporcionar incentivos a pessoa juridica que possui em seu
portfolio de negdcios o desenvolvimento de software ou a prestacdo de servicos de tecnologia
da informacdo. A Lei n® 11.196 proporcionou as pessoas juridicas que se enquadram nesse
modelo de negdcio a possibilidade de isencao do pagamento de PIS e COFINS na aquisi¢do de

bens do ativo imobilizado, além do mesmo beneficio na aquisi¢do de servigos destinados ao
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regime. Para efetuar a aquisi¢ao de bens e servigos com o beneficio do REPES, a pessoa juridica
precisara obrigatoriamente estar habilitada na Receita Federal do Brasil, e possuir atestado de
regularidade fiscal em relagdo aos tributos e contribui¢cdes administrados pelo 6rgao (RFB,

2018).

3.3 Os incentivos e as politicas para o setor de Tecnologia da Informaciao nos Estados

Unidos da América

Os Estados Unidos estdo na contramao do que ocorre no Brasil, j4 que neste pais o governo
Federal ¢ o principal responsavel pela inje¢do de recursos para suportar a area de tecnologia e
inovagdo (COSTA, 2012). O setor privado norte-americano, por meio de suas organizagoes,
destina grande parte de seus recursos a essa area, superando os investimentos realizados pelos
governos Federal e Estadual. Apesar disto, o governo federal norte-americano tem
desempenhado um importante papel no desenvolvimento do setor de Tecnologia e Informagao
americano, utilizando incentivos e criagdo de politicas publicas, as quais suportam e encorajam
o financiamento das pesquisas. A diversidade dos atores presentes no Sistema de Inovagdo
norte-americano ndo implica dilui¢do de responsabilidades, sobreposi¢do de funcdes e
descoordenacdo e entropia das politicas de ciéncia, tecnologia e inovagao (COSTA, 2012).

No decorrer desta se¢do, serdo destacadas e descritas algumas politicas e agdes relevantes, em
termos de valores investidos ou disponibilizados pelo governo norte-americano, relativas aos

incentivos relacionados direta ou indiretamente ao setor de Tecnologia da Informacao.

3.3.1 SBIR and STTR Programs

Os programas Small Business Innovation Research (SBIR) e Small Business Technology
Transfer (STTR), também conhecidos como America's Seed Fund, sao uma das maiores fontes
de capital em estdgio inicial para a comercializacdo e o desenvolvimento de tecnologia nos
Estados Unidos. Por meio desses programas, pequenas empresas norte-americanas sao capazes
de participar de pesquisas e desenvolvimentos federais com grande potencial de
comercializa¢do. No ano de 2017, os programas SBIR e STTR foram responsaveis pela inje¢ao
de mais de US$980 milhdes de dolares em laboratorios e empresas capazes de desenvolver
tecnologias inovadoras, que estdo consoantes com a missao do National Institutes of Health
(NIH). O objetivo principal é converter tecnologias promissoras para o setor privado

possibilitando que inovagdes capazes de salvar vidas cheguem aos mercados consumidores.
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Atualmente, estd em tramitagdo no Congresso o projeto de lei denominado SBIR/STTR
Reauthorization Act, que tem por objetivo aumentar os recursos disponiveis, em conjunto com

a ampliacao dos referidos programas até o ano de 2023 (NIH, 2018).

3.3.2 New Generation of American Innovation

Criada em abril de 2004, durante o governo George Bush, a New Generation of American
Innovation tinha como foco as areas de desenvolvimento de energia limpa e sustentavel,
desenvolvimento de tecnologias relacionadas a satde, expansdo da oferta de banda larga de
internet, aperfeicoamento e desenvolvimento da forca de trabalho na industria de tecnologia,
destinacdo de mais recursos para pesquisa e desenvolvimento (P&D), suporte as pesquisas
relacionadas a nanotecnologia e aumento de recursos direcionados ao National Institutes of

Health (NIH) (THE WHITE HOUSE, 2018).

3.4 Aspectos estratégicos da Tecnologia da Informacio nas organizacdes

A Tecnologia da Informagao ¢ parte do campo de atuacdo que faz uso da computacio para
armazenar, transmitir, produzir e aceder informagdes. As organizagdes tém utilizado a TI com
o objetivo de melhorar as areas operacionais e estratégicas, aumentando, assim, a produtividade

dos funcionarios, além de otimizar a rotina de trabalho.

A TI tradicional passou a ocupar um patamar superior, saindo do suporte administrativo para
assumir um papel mais estratégico dentro da organizagdo. O conceito de TI como ferramenta
estratégica competitiva vem sendo debatido intensamente, visto que a TI ndo apenas suporta as
operagdes comerciais existentes nas organizacdes, mas também permite a viabiliza¢do de novas

estratégias empresariais.

Mesmo com os provaveis beneficios providos pela T1, autores como Henderson e Venkatraman
(1993) questionam os ganhos reais de produtividade e economia oriundos da utilizacao de TL

Tal fendmeno ¢ conhecido como “paradoxo da produtividade da TT” ou o “paradoxo de Solow™.

A falta de habilidade das empresas em transformar investimentos na area de TI em retornos
consideraveis advém da falta de gerenciamento e alinhamento entre as estratégias de negocio e
TI. Tal alinhamento, em conjunto com as estruturas internas, ndo constitui uma condi¢do
simples de ser alcancada, mas sim um processo continuo e mutadvel no decorrer do tempo

(HENDERSON; VENKATRAMAN, 1993).
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Dessa forma, ndo ¢ possivel determinar que mesmo as mais avangadas aplicacdes de TI,
consideradas isoladamente, sejam capazes de manter uma vantagem competitiva duradoura. Tal
fato apenas seria possivel por meio da habilidade da organizagdo em explorar a TI de forma

continua.

A correta utilizagdo da T1, em conjunto com a estratégia do negécio, vai além da concepgao da
ferramenta de produtividade, sendo, inimeras vezes, fator determinante para o atingimento do
sucesso. Atualmente, esse fator ndo estd mais unicamente associado com a capacidade de
processamento do hardware e do software utilizados, ou com as metodologias de
desenvolvimento aplicadas, mas sim com o alinhamento da TI com a estratégia e as

caracteristicas da empresa e de sua estrutura organizacional.

Todo movimento de inovacgdo estd diretamente relacionado com a incerteza, visto que a
inovacao ¢ criada na busca de fechar lacunas e desequilibrios presentes nas organizagdes, porém
sem que haja a certeza do resultado a ser alcancado (ROSENBERG, 1969). Outro ponto
destacado por esse autor ¢ a complexidade presente em todo processo de inovagao,
impossibilitando a defini¢do prévia dos parametros tecnoldgicos a serem utilizados no processo
de inovac¢do. O ultimo ponto mencionado pelo autor € que a dire¢do da inovagdo tecnoldgica

esta associada ao nivel de aprendizagem dos usuarios dessa nova tecnologia.

Ainda de acordo com Rosenberg (1969), os sistemas tecnologicos sdo a forma por meio da qual
as inovagodes surgem ou ao menos existe incentivo para que elas sejam desenvolvidas. Sendo
assim, Rosenberg (1969) considera que o processo de desenvolvimento e compartilhamento
dessas inovacdes ndo ocorre exclusivamente devido a replicacdo pura de processos ja

existentes, mas também pelo desenvolvimento de novas trajetorias tecnoldgicas.

3.5 Indicadores de inovacao e tecnologia no Brasil e no mundo e sua importancia

Diversos paises desenvolvidos e aqueles em desenvolvimento tém reconhecido o relevante
papel da ciéncia e da tecnologia na solug¢do ndo apenas de seus problemas internos, mas também
para além de suas fronteiras territoriais. Tais paises consideram a ciéncia e a tecnologia como
fatores-chave para a tomada de decisdes e realizacdo de agdes concretas que sejam capazes de
alavancar o seu desenvolvimento econdmico e social. Tais interesses em comum tém
estimulado o debate, ampliado as politicas publicas e acdes relacionadas a inovacao, de forma
que todos os envolvidos tém direcionado seu foco nas relagdes entre a aplicagao dos recursos e

os resultados por eles gerados (LAURINDO et al., 2001).
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3.5.1 Pesquisa de Inovagdo Tecnologica (PINTEC)

A Pesquisa de Inovagdo Tecnologica (PINTEC) tem abrangéncia nacional e se estende a todas
as empresas com dez ou mais empregados, com registro ativo no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica do Ministério da Fazenda (CNPJ) e que sdo classificadas no setor industrial, de acordo
com a Classificacdo Nacional de Atividades Econdomicas (CNAE). O principal objetivo da
PINTEC ¢ a elaboragdo de indicadores nacionais e regionais, por setor, relativos as atividades
de inovacdo tecnologica desenvolvidas nas empresas industriais brasileiras, conforme os

parametros internacionais em termos metodologicos e tecnologicos, presentes no Manual de

Oslo (IBGE, 2017).

3.5.2 Indice Brasil de Inovagdo (IBI)

O Indice Brasil de Inovagdo (IBI) nasceu de um projeto desenvolvido por pesquisadores do
Departamento de Politica Cientifica e Tecnologica da Unicamp (DPCT/IG), em abril de 2005.
Seu objetivo ¢ medir a capacidade empresarial de inovar, além de estimular as empresas a

buscarem crescimento e valorizacdo com base na ampliacdo de sua capacidade de inovar

(INACIO JR. et al., 2007).

3.5.3 Indice Global de Inovagdo (GII)

O Indice Global de Inovagdo é uma avaliagio global por meio de indices que medem o nivel de
inovacdo de cada pais. Esse indicador ¢ produzido conjuntamente pelo Boston Consulting
Group (BCGQG), pela National Association of Manufacturers (NAM) e pelo Manutacturing
Institute (M1). A National Association of Manufacturers descreve o indice como o mais amplo
e abrangente nessa categoria. O GII ¢ parte de uma pesquisa ampla que reflete os resultados das
empresas ¢ a habilidade dos governos em incentivar e suportar inovagao por meio de politicas

publicas (DUTTA; LANVIN; WUNSCH-VINCEN, 2017).

Ainda segundo o Indice Global de Inovagdo de 2017, o Brasil se manteve estivel em seu
desempenho em inovagdo, 69* colocacdo, enquanto a Suica lidera o ranking pelo sétimo ano

consecutivo (DUTTA; LANVIN; WUNSCH-VINCEN, 2017).
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4 METODOLOGIA

Este trabalho de pesquisa foi definido com descritivo de carater conclusivo, privilegiando um
estudo quantitativo realizado por meio da coleta de dados de fontes secundarias, utilizando a
populacao das empresas de Tecnologia da Informacgao listadas na B3 em conjunto com amostras
de 80 empresas norte-americanas de capital aberto também da industria de TI.

O Quadro 6 apresenta a sumarizacdo da metodologia aplicada neste trabalho de pesquisa,

possibilitando ao leitor uma melhor compreensao.

Quadro 6 - Matriz sintese da metodologia da pesquisa

Desenho da Pesquisa Dissertaciao
Tipo Exploratoria
Abordagem Quantitativa
Natureza Descritiva
Corte Temporal Longitudinal
Coleta dos Dados Dados Secundarios

Probabilistica

Técnica de Amostragem a) Amostragem por conveniéncia

b) Amostragem por julgamento

Base B3 (Brasil)

a) 35 observacdes (7 empresas x 5 periodos)

Amostra
Base DATASTREAM (Estados Unidos)
b) 400 observagdes (80 empresas x 5 periodos)
Técnica Analise Estatistica Multivariada
Métodos a) Analise de Dados em Painel
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versdo 24 (IBM, 2016) e
Softwares

Statistics and Data (STATA) versao 14 (STATA, 2015)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 Definicao e desenho do trabalho de pesquisa

Nesta secao serdo apresentados a definicao e desenho deste trabalho de pesquisa, utilizando as

informagdes obtidas por meio da populagdo e amostra, da coleta e do tratamento dos dados.

Este trabalho ¢ constituido por uma pesquisa empirica € uma revisao teorica, sendo que a
revisdo empirica foi segmentada por meio da pesquisa e analise de documentos, de modo a
estabelecer como as fontes de financiamento estao divididas e como sdo compostas as estruturas

de propriedade das empresas analisadas. Esses estudos e andlises foram realizados utilizando
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informagdes presentes nos relatdrios financeiros e outros documentos de divulgacao, presentes

no banco de dados da B3 e na base de dados DATASTREAM.

Este trabalho ¢ definido como um estudo quantitativo, visto que esse método se caracteriza pelo
emprego da quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de informag¢des quanto no
tratamento destas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas

(RICHARDSON, 1989).

Devido a existéncia de diversas teorias relacionadas a estrutura de capital, além de diversas
interpretacdes relacionadas as fontes de financiamento que suportam tais estruturas, este
trabalho procurou analisar a existéncia de uma caracteristica, dentre as teorias existentes, que
possuisse uma correlagdo com a defini¢do das fontes de financiamento utilizadas pelas

organizagoes.

Uma pesquisa descritiva tem por objetivo descrever as caracteristicas de determinadas
populacdes ou fendmenos (GIL, 2008), bem como as relagcdes entre varidveis e fatos

(MARTINS, 2007).

Uma de suas peculiaridades estd na utilizacao de técnicas padronizadas de coleta de dados, tais
como o questiondrio e a observagdo sistematica. Esta pesquisa procurou expor as diversas
caracteristicas da Estrutura de Capital e da Estrutura de Propriedade com a populagdo das sete
empresas da industria de Tecnologia da Informacao, listadas na B3, em conjunto com uma
amostra de 80 empresas norte-americanas de capital aberto do mesmo segmento. O presente
trabalho de pesquisa também pode ser considerado como descritivo e explicativo, ja que

procurou identificar os fatores que contribuem para a ocorréncia dos fenomenos (GIL, 2008).

Conforme o objetivo presente neste trabalho, esta pesquisa pode ser caracterizada como um
estudo exploratorio e descritivo. A pesquisa exploratoria tem como objetivo proporcionar uma
visdo geral acerca de determinado fato ou fendmeno, sendo utilizada especialmente quando o

tema selecionado ¢ pouco explorado.

No que se refere ao procedimento de coleta de dados, esta pesquisa caracteriza-se como
documental, que ¢ similar a uma pesquisa bibliografica. A diferenca estd na natureza das fontes,
pois esta forma vale-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa. Além de analisar os
documentos de “primeira mao” (documentos de arquivos, igrejas, sindicatos, institui¢des etc.),

existem também aqueles que ja foram processados, mas podem receber outras interpretagdes,
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como relatorios de empresas, tabelas, etc. (GIL, 2008). O modelo adotado neste trabalho foi
documental, utilizando-se a coleta de dados secundérios presentes nas demonstragdes
financeiras das organizagdes, tais como balangos, balancetes, relatérios e notas explicativas

presentes na populacao e amostra analisadas entre os anos de 2012 e 2016.

O periodo definido para anélise dos dados foi determinado por conveniéncia entres 0s anos de
2012 e 2016, devido a sua disponibilidade e facilidade operacional. Uma das razdes para se
usarem amostras por conveniéncia ¢ que a intencao da pesquisa ndo ¢ a de estimar com
acuracidade os valores da populacdo, mas sim estudar relagdes entre as variaveis (COZBY,

2003).

A amostra utilizada neste trabalho de pesquisa ¢ composta pela populacdo de sete empresas da
industria de Tecnologia da Informacao (TT), conforme critérios de classificagdo e analise da B3,
em conjunto com uma amostra de 80 empresas norte-americanas de capital aberto do mesmo

segmento, obtidos por meio da base de dados DATASTREAM.

Define-se a populagdo de pesquisa como o conjunto de elementos que possuem determinadas
caracteristicas, enquanto a amostra ¢ um subconjunto da populagdo, por meio do qual se

estabelecem ou se estimam as caracteristicas dessa populagao (GIL, 2008).

Por meio das informagdes e relatorios disponibilizados no site da B3 e na base de dados
DATASTREAM, relativos as empresas pertencentes a industria de Tecnologia da Informagao
(TT), foram extraidos dados financeiros das sete empresas listadas na B3 e 80 presentes na base
de dados DATASTREAM. A escolha dessa populagdo advém da disponibilidade de
informagdes financeiras no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), B3 e

DATASETREAM.

4.2 Caracteristicas das empresas brasileiras avaliadas

Neste topico, apresenta-se uma breve caracterizacdo da populagdo das empresas de TI listadas
na B3 analisadas neste trabalho, detalhando sua histéria, seu perfil de atuagdo e outras

informagdes basicas sobre elas.

Os dados expostos na se¢do anterior, segundo os quais 95% das empresas de T1 no Brasil sdo
classificadas como micro e pequenas empresas, demonstram o motivo de se ter uma populagado
de apenas sete empresas de TI listadas na B3 que sdo parte do objeto de estudo deste trabalho,

descritas a seguir.
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Itautec S/A — Grupo Itautec: com inicio de suas operagdes no Brasil em 1979, trata-se
de uma divisio do Grupo ITAUSA, com subsididrias em cinco paises (Argentina,
Espanha, Estados Unidos, México e Portugal). Desde 30 de agosto de 2013, seu capital
passou a pertencer a uma nova empresa, a OKI Brasil, que por sua vez ¢ controlada pela

OKI Eletric e pelo Grupo ITAUSA (ITAUSA, 2018).

b) Positivo Tecnologia S/A: a Positivo Tecnologia foi criada em maio de 1989 com o

objetivo inicial de fabricar e vender computadores para escolas clientes do Grupo
Positivo em todo Brasil. No ano seguinte, a Companhia identificou a oportunidade de
fornecer computadores e solugdes de Tecnologia para empresas e instituigdes do poder
publico, por meio de licitagdes publicas (POSITIVO TECNOLOGIA, 2018).

BRQ Solugdes em Informatica S/A: fundada em 1993, a BRQ ¢ uma das principais
empresas de servicos de TI do pais. E reconhecida pelo IDC como a maior empresa
nacional em aplicagdes no setor financeiro. Foi premiada pela IAOP (Associagdo
Internacional dos Profissionais de Outsourcing) como “Best Rising Star”, nas categorias
América Latina, Setor Financeiro e Faturamento. Atua com a fabricagao de Software,
desenvolvimento de projetos sob medida, solugdes de mobilidade, BI, ECM, BPM,
ALM, Consultoria e Infraestrutura (BRQ, 2018).

d) Linx S/A: com mais de 30 anos oferecendo software de gestdo (ERP e POS), a Linx ¢

e)

especialista no varejo e atende os mais diversos segmentos desse mercado. A
Companhia oferece solugdes especificas para diversos segmentos, com mais de 3.000
colaboradores distribuidos em 13 cidades, além de franquias espalhadas pelo Brasil. A
Linx atende hoje mais de 44 mil clientes (LINX, 2018).

Quality Software S/A: empresa especializada em suporte de TI, Negocios e Auditoria,
com mais de 28 anos de atuagdo no mercado, tem como clientes empresas lideres em
seus segmentos de atuacdo. Focada em terceirizacao de servigos, a Quality S/A possui
uma plataforma inteligente de suporte de TI e Negdcios e outra plataforma para
Auditoria, Risco e Compliance (QUALITY SOFTWARE, 2018).

Senior Solution S/A: lider em softwares e servigos para o setor financeiro, atende mais
de 300 clientes de diversos segmentos, tais como bancos, gestores de recursos, entidades
de previdéncia, administradoras de consorcios, seguradoras e operadoras de saude, entre
outros. Conta com mais de 750 colaboradores situados nas cidades de Sdo Paulo, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro e Ribeirdo Preto, com mais de 4.000 acionistas brasileiros e

estrangeiros (SENIOR SOLUTION, 2018).
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g) Totvs S/A: Empresa brasileira de tecnologia, especialista no desenvolvimento de

solugdes de negocios para players de todos os portes, disponibiliza ferramentas

integradas que atendem tanto o core business quanto o back office de seus clientes,

permeando toda a sua cadeia de valor, de ponta a ponta (TOTVS, 2018).

No Quadro 7, apresenta-se a caracterizacdo da B3, por setor, subsetor, segmento e codigo de

negociagao (acdes) das empresas analisadas neste trabalho de pesquisa.

Quadro 7 - Empresas presentes na amostra do trabalho (Populacdo TI B3)

CODIGO DE
SETOR SUBSETOR SEGMENTO | EMPRESA NEGOCIACAO
Tecnologia Computadores e
da Equpamentos Computadores ltautec S.A. - ITEC3
N . Grupo [tautec
Informagdo | Programas e Servigos
Tecnologia Computadores e Positivo
da Equpamentos Computadores | Tecnologia POSI3
Informacdo | Programas e Servicos S.A.
Tecnologia Computadores e Proeramas e BRQ Solugdes
da Equpamentos gral em Informatica BRQB3
N . Servigos
Informagdo | Programas e Servicos S.A.
Tecnologia Computadores e Proeramas e
da Equpamentos st Linx S.A. LINX3
~ . Servicos
Informagdo | Programas e Servigos
Tecnologia Computadores e .
da Equpamentos Progr amas Quality QUSW3
~ . Servigos Software S.A.
Informacdo | Programas e Servicos
Tecnologia Computadores e Programas e | Senior Solution
da Equpamentos . SNSL3
~ . Servigos S.A.
Informagdo | Programas e Servicos
Tecnologia Computadores e Prosramas
da Equpamentos gral Totvs S.A. TOTS3
~ . Servicos
Informacao | Programas e Servigos

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em B3 (2017).

4.3 Caracteristicas das empresas norte-americanas avaliadas

Devido ao grande nimero de empresas de TI de capital aberto (738) presentes na base de dados

analisada, foram selecionadas 80 para fazer parte deste estudo. Essa base de dados foi obtida

por meio da (DATASTREAM, 2018), e, devido ao ainda elevado niimero de empresas

consideradas, ndo seria viavel apresentar suas caracteristicas individualmente. Fica aqui

evidenciado que as empresas da amostra analisada sao de capital aberto, operando no mercado

de TI nos Estados Unidos da América, e possuem suas a¢des negociadas na NASDAQ, NYSE
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American, OTC Bulletin Board, Deutsche Béerse AG, de acordo com informacgdes coletadas
na base de dados da DATASTREAM (2018). Essas Bolsas podem ser assim caracterizadas:

a) NASDAQ - também conhecida como Stock Market ou NASDAQ, trata-se de um
mercado de ag¢des on-line norte-americano em que esta listado atualmente um nimero
superior a 2.800 agdes de variadas empresas e segmentos, majoritariamente de pequeno
e médio porte (NASDAQ, 2018).

b) NYSE American — previamente denominada de American Stock Exchange, a NYSE ¢
uma bolsa de valores sediada na cidade de Nova Iorque, fundada em 1842 com o nome
de New York Curb Exchange (NYSE, 2018).

¢) OTC Bulletin Board — ¢ um servigo de negociagao eletronica fornecido pela National
Association of Securities Dealers (NASD), que oferece aos investidores signatarios
cotacdes atualizadas, precos de ultima venda e informagdes de volume para agdes e
titulos negociados no EUA (INVESTOPEDIA, 2018).

d) Deutsche Bérse Group — trata-se de um agente de comercializacdo de valores
mobilidrios, com operagdes na Alemanha, em Luxemburgo, na Sui¢a ¢ na Espanha,
além de representacdes em importantes capitais como Londres, Paris, Chicago, Nova

York, Hong Kong e Dubai (DEUTSCHE BORSE GROUP, 2018).

4.4 Coleta e tratamento dos dados

Para a elaboragdo deste trabalho de pesquisa, foram utilizadas fontes secundarias para a coleta
dos dados. As fontes secundarias sdo definidas como informagdes sobre documentos primarios
e guiam o usuario para eles. E a informagao filtrada e organizada, a partir da selegio e revisao
das fontes primarias. Constituem exemplos desse tipo de fonte artigos, livros, manuais, teses e

dissertacdes, tabelas, revisao de literatura, base de dados, etc. (CUNHA, 2001).

Durante a revisao tedrica nesta pesquisa, foram coletadas e utilizadas informagdes provenientes
de fontes secundarias, disponiveis em sites eletronicos, tais como Comissdao de Valores
Mobiliarios, B3, Banco Central do Brasil, DATASTREAM, além de artigos, livros, teses e

dissertacoes.

Para a parte empirica deste trabalho, foram utilizadas fontes secundarias, como relatorios anuais
publicados, notas explicativas, relatorios de administragdo, demonstracdes e relatorios
contdbeis, além de informagdes financeiras divulgadas pela B3, Comissdo de Valores

Mobiliarios e DATASTREAM.
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Por meio da elaboracdo de um banco de dados proveniente dos dados coletados, organizados a

partir das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas pesquisadas a analise do material

coletado foi organizada em trés etapas:

a)

Pré-analise: compreende a leitura flutuante, constitui¢do do corpus, formulacido e
reformulacao de hipoteses ou pressupostos (CAVALCANTE; CALIXTO; PINHEIRO,
2014). Durante essa fase, foram definidos os documentos a serem examinados, quais
sejam, relatérios financeiros tais como Balango Patrimonial, Notas Explicativas e

diversos documentos financeiros de dominio publico.

b) Exploracdo do material: o pesquisador busca encontrar categorias que sdo expressoes

ou palavras significativas em torno das quais o contetido de uma frase sera organizado
(CAVALCANTE; CALIXTO; PINHEIRO, 2014). Nesta fase do trabalho foram
realizados exames nas notas explicativas de cada empresa, de acordo com os exercicios
sociais considerados, analisando o detalhamento das fontes de financiamento dos
valores presentes no passivo das empresas, subgrupo financiamento € empréstimos,
presentes nos respectivos balangos patrimoniais.

Tratamento dos dados: o pesquisador faz interpretagdes, inter-relacionamento com o
quadro tedrico desenhado inicialmente (CAVALCANTE; CALIXTO; PINHEIRO,
2014). Os dados coletados foram tratados e expostos a analises estatisticas, que serdo

detalhadas no decorrer deste trabalho.

Considerando que os estudos realizados sobre estrutura de capital estdo sempre associados a

financiamento de longo prazo, optou-se por estudar também financiamentos de curto prazo,

visto que as empresas presentes na populacao e amostra de pesquisa possuiam tal modelo de

financiamento em seus relatdrios financeiros e contabeis. Como consequéncia, as informagdes

foram segregadas em fontes de financiamento de curto prazo, presentes no Passivo Circulante,

e fontes de financiamento de longo prazo, presentes no Passivo Nao Circulante.

Com relagdo as origens de financiamento, classificadas como capital de terceiros, presentes nas

notas explicativas de cada empresa, elas foram agrupadas em sete categorias, conforme

detalhado no Quadro 8, a seguir.



Quadro 8 - Classificag¢do de fontes de financiamento

FONTES DE FINANCIAMENTO (Classificacio)

Arrendamento Mercantil

Bancos Privados

Bancos Publicos

Capital de Giro

Debéntures

Empréstimos Oriundos do Exterior

Outras Formas de Financiamento

Fonte: Dados da pesquisa.
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Com o objetivo de equalizar as nomenclaturas presentes nas variaveis das Fontes de

Financiamento presentes nas amostras brasileiras e norte-americanas e de realizar as analises

estatisticas necessarias, foi feita uma adequagdo por similaridade de denominacdo entre os

dados para corresponder as variaveis entre os paises (De => Para), tendo como base o dicionario

presente na base de dados DATASTREAM. O resultado obtido possibilitou a padronizagdo das

variaveis presentes nas empresas brasileiras de TI listadas na B3 e norte-americanas de capital

aberto, a qual pode ser vista no Quadro 9.

Quadro 9 - Relagdo de fontes de financiamento no Brasil e nos EUA

DE PARA
EUA Brasil e EUA
Circulante Nao Circulante Fontes de Financiamento
N/A Interest Captalized Arrendamento Mercantil

Short Term Investiment

Total Investments ¢ Long Term

Debt

Bancos Privados

N/A N/A Bancos Publicos

Cash & Short Term Investment Minority Interest Capita de Giro

Short Term Debt e Current Port N/A Debéntures
N/A N/A Empréstimos Oriundos do Exterior
N/A Preferred Dividend Requirement, | Outras Formas de Financiamento

Preferred Stock, Common Stock,
Common Shareholder’s Equitiy e
Total Capital

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma segunda variante

utilizada complementarmente nesta pesquisa foi realizada na

composicao da estrutura de propriedade das empresas analisadas. Os dados utilizados foram
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obtidos no site da B3 (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/) e base DATASTREAM, os quais

apresentaram a composi¢ao de propriedade de cada empresa analisada.

Os detentores das agdes presentes nas empresas pesquisadas foram agrupados em seis

categorias, demonstradas no Quadro 10, a seguir.

Quadro 10 - Classificagcdo da estrutura de propriedade
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE (Detentores de A¢des)

Acdes em Tesouraria

Fundo de Participagdes Controlados pelo Governo Federal
Free Float
Fundos de Participacdes Estrangeiros

Fundos de Participa¢des Nacionais

Pessoa Fisica

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o objetivo de equalizar as nomenclaturas presentes nas varidveis da Estrutura de
Propriedade presentes nas amostras brasileiras e norte-americanas, ¢ de realizar as analises
estatisticas necessarias, foi feita uma adequacdo por similaridade de denominagdo entre os
dados para corresponder as varidveis entre os paises, (De => Para), tendo como base o
diciondrio presente na base de dados DATASTREAM. O resultado obtido possibilitou a
padronizagdo das varidveis presentes nas empresas brasileiras de TI listadas na B3 e norte-

americanas de capital aberto, que pode ser vista no Quadro 11.

Quadro 11 - Relacdo estrutura de propriedade no Brasil € nos EUA
DE PARA

EUA Brasil e EUA

Estrutura de Propriedade

Preferred Dividend Requirement, Cash & Short Term | Agdes em Tesouraria

Investments e Minority Interest

N/A Fundos de Participagdes Controlados pelo Governo

Federal

Preferred Stock, Common Shareholders’ Equity e Total | Free Float
Capital

N/A Fundos de Participa¢des Estrangeiros

Interest Capitalized, Short Term Debt & Current Port, | Fundos de Participagdes Nacionais

Long Term Debt e Total Investments

Common Stock e Short Term Investments Pessoa Fisica

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.5 Preparacio dos dados

Os dados secundarios referentes ao periodo de 2012 a 2016 para as fontes de financiamento de
curto ¢ longo prazos (arrendamento, bancos privados, bancos publicos, capital de giro,
debéntures, empréstimos exterior e outras formas de financiamento) e estrutura de propriedade
(ag0des tesouraria, fundo de participagdes governo federal, free float, fundos de participagdes
estrangeiros, fundos de participagdes nacionais e pessoa fisica) para empresas de Tecnologia
da Informacao (TI) foram extraidos da B3 (Brasil) e DATASTREAM (Estados Unidos), sendo
que nesta também foi feita uma adequagdo por similaridade de denominagdo entre os dados
para corresponder as variaveis entre os paises. A amostra das empresas localizadas no Brasil é
formada por 35 observagdes (7 empresas x 5 periodos). Os dados que sumarizam as

informacdes descritivas sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Consolidac¢ao dos valores monetarios - Brasil

Brasil (N=7) | 2012 a 2016 Minimo Maximo Soma Média Desvio Padrio
Fontes de Financiamento de Curto Prazo RS 0,00 R$ 559.499,00 R$ 3.138.734,00 R$ 89.678,11 RS 152.642,53
Fontes de Financiamento de Longo Prazo RS 0,00 R$ 548.903,00 R$ 3.507.094,00 R$ 100.202,69 R$ 150.497,71
Total das Fontes de Financiamento RS 0,00 R$ 779.461,00 R$ 6.645.828,00 R$ 189.880,80 RS 255.596,88
Estrutura de Propriedade RS 0,00 RS$ 540.000,00 R$ 8.302.528,00 R$ 237.215,09 R$ 198.964,96

Fonte: Dados da pesquisa.

A amostra das empresas localizadas nos Estados Unidos ¢ formada por 400 observacdes (80
empresas x 5 periodos). Os dados que sumarizam as informagdes descritivas sao apresentados

na Tabela 5.

Tabela 5 - Consolidac¢do dos valores monetarios - Estados Unidos

Estados Unidos (N = 80) | 2012 a Minimo Miiximo Soma Média Desvlo
2016 Padrao
Fontes de Financiamento de Curto Prazo $ 0,00 $126.692.000,00 $ 972.977.382,00 $ 2.432.443,46 $11.858.576,49

Fontes de Financiamento de Longo Prazo $ -139.865,00 $293.738.000,00 $4.484.174.694,00 $ 11.210.436,74 $43.469.481,25
Total das Fontes de Financiamento $ -24.047,00 $420.430.000,00 $5.457.152.076,00 $ 13.642.880,19 $ 54.570.068,58

Estrutura de Propriedade $ -170.396,00 $420.430.000,00 $5.668.155.540,00 $ 14.170.388,85 $57.164.352,42

Fonte: Dados da pesquisa.

4.6 Procedimentos e equacoes

A andlise dos dados foi determinada por duas circunstancias; a primeira, ao consolidar

quatro variaveis dependentes: total da estrutura de propriedade; total das fontes de
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financiamento; total das fontes de financiamento de curto prazo e total das fontes de
financiamento de longo prazo, com o objetivo de verificar se as variaveis independentes sao
previsoras dessas variaveis dependentes. A segunda foram as equagdes no modelo de efeito fixo
para analise de dados em painel sobre o teste geral que considera todas as variaveis sao
apresentadas na Figura 8, sendo que as variaveis foram codificadas da seguinte forma: as fontes
de financiamento de curto prazo: cp_arre = arrendamento, cp_bpri = bancos privados, cp_bpub
= bancos publicos, cp cagi = capital de giro, cp_debe = debéntures, cp_emex = empréstimos
exterior e cp_ofin = outras formas de financiamento. As fontes de financiamento de longo
prazo: lIp_arre = arrendamento, Ip_bpri = bancos privados, Ip_bpub = bancos publicos, Ip_cagi
= capital de giro, Ip_debe = debéntures, Ip_emex = empréstimos exterior e Ip_ofin = outras
formas de financiamento. A estrutura de propriedade: ep acte = agdes tesouraria, ep fugf =
fundo de participagdes governo federal, ep frfl = free float, ep fupe = fundos de participacdes
estrangeiros, ep fupn = fundos de participagdes nacionais e ep_pefi = pessoa fisica. As
variaveis dependentes: total ep = total da estrutura de propriedade, total ff = total das fontes
de financiamento, total cp = total das fontes de financiamento de curto prazo e total Ip = total
das fontes de financiamento de longo prazo, inclusive, ao incluir no codigo a letra c, para indicar

que o valor total € proveniente das varidveis correlacionadas e selecionadas.

Figura 8 - Equacdes - Teste Geral

Regressio 1. Soma (Estrutura Propriedade) = Variaveis (Curto Prazo, Longo Prazo)

total epit = Po + Pcp_arreXep arre,it + PCP_bPriXep ppri, it + Bcp_bpubXep ppub, it
+ Bcp_cagixcpicagi,it + Bcp_debexcpidebe,it + Bcp_emexxcpiemex,it +

: . [RIBR]
Bcpioflnxcpiofin,it + Blpiarrexlpiarre,it + Blpibprlxlpibpri,it + Blpibpubxlpibpub,it [RIUS]
+ Blp cagiXip cagi,it + Blp debeXip debe, it + Blp emexXip emex, it +
Blpiofinxlpiofin,it + ANO2-ANO4 + &€+

Regressao 2. Soma (Fontes Financiamento) = Variaveis (Estrutura Propriedade)
total ffit = Po + PBep acteXep acte,it + Pep fugfXep fuge,ic + Bep frflXep frr1,ic [R2BR]
+ Bep_fupeXep fupe,it + Pep_ fupnXep fupn,it + Pep_pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + ROUS
it [ ]
Regressao 3. Soma (Curto Prazo) = Variaveis (Estrutura Propriedade)
total cpit = Po + Bep_acteXep acte,it + PBep fugfXep rugr,it + Pep frflXep ere, it
. [R3BR]
+ PBep fupeXep fupe,it + Bep fupnXep fupn,it + Pep pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + (R3US]
it
Regressao 4. Soma (Longo Prazo) = Variaveis (Estrutura Propriedade)

total 1pit = Po + PBep acteXep acte,it + Pep fugfXep fuge,ic + Bep frflXep frr1,ic [R4BR]
+ Bep fupeXe fupe,it t Pep fupnXep fupn,it + Pep pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + [RAUS]
it

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Kj; ¢ a variavel dependente. ; ¢ a entidade. € o tempo. Po é a constante das variaveis independentes.
Bk € o coeficiente para a variavel independente. Xy i ¢ a matriz da série temporal. ANO2-ANO4 ¢ o controle
para efeito do tempo. €it € o erro padrao robusto.
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4.6.1 Normalidade

Os testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk comparam os resultados de uma amostra a uma
situagdo de distribuicao normal. Se o valor do teste € nao significante (p > 0,05), os dados da
amostra ndo diferem de uma distribui¢ao normal. Caso contrario, isto €, quando o valor do teste
¢ significante (p < 0,05), indica que a distribuicdo difere da normalidade e os dados sdo
considerados ndao normais (HAIR JR. et al., 2009; FIELD, 2013). Os resultados para as

variaveis de empresas localizadas no Brasil sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Normalidade da amostra - Brasil

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Variaveis Estatistica Graus de Nivel de Estatistica Graus de Nivel de
Liberdade Significincia Liberdade Significincia
Escore-z (cp_arre) 0,4260 35 0,0000 0,1960 35 0,0000
Escore-z (cp_bpri) 0,4200 35 0,0000 0,2390 35 0,0000
Escore-z (cp_bpub) 0,2580 35 0,0000 0,6920 35 0,0000
Escore-z (cp_cagi) 0,4350 35 0,0000 0,4530 35 0,0000
Escore-z (cp_debe) 0,4690 35 0,0000 0,4090 35 0,0000
Escore-z (cp_emex) 0,5230 35 0,0000 0,2090 35 0,0000
Escore-z (cp_ofin) 0,5320 35 0,0000 0,1640 35 0,0000
Escore-z (Ip_arre) 0,5050 35 0,0000 0,2490 35 0,0000
Escore-z (Ip_bpri) 0,4300 35 0,0000 0,4860 35 0,0000
Escore-z (Ip_bpub) 0,2540 35 0,0000 0,6890 35 0,0000
Escore-z (Ip_cagi) 0,5020 35 0,0000 0,3400 35 0,0000
Escore-z (Ip_debe) 0,5000 35 0,0000 0,4760 35 0,0000
Escore-z (Ip_ofin) 0,5310 35 0,0000 0,2390 35 0,0000
Escore-z (ep_acte) 0,4030 35 0,0000 0,6290 35 0,0000
Escore-z (ep_fugf) 0,2530 35 0,0000 0,7390 35 0,0000
Escore-z (ep_frfl) 0,3210 35 0,0000 0,7270 35 0,0000
Escore-z (ep_fupe) 0,4340 35 0,0000 0,5080 35 0,0000
Escore-z (ep_fupn) 0,3000 35 0,0000 0,7030 35 0,0000
Escore-z (ep_pefi) 0,3970 35 0,0000 0,6240 35 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Escore-z (Ip_emex) ¢é constante e foi omitida.

Os resultados para as varidveis de empresas localizadas nos Estados Unidos sdo apresentados

na Tabela 7.
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Tabela 7 - Normalidade da amostra - Estados Unidos

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Variaveis Estatistica Graus de Nivel de Estatistica Graus de Nivel de
Liberdade Significincia Liberdade Significincia
Escore-z (cp_cagi) 0,4210 400 0,0000 0,1950 400 0,0000
Escore-z (cp_debe) 0,4480 400 0,0000 0,1980 400 0,0000
Escore-z (Ip_bpri) 0,3990 400 0,0000 0,2640 400 0,0000
Escore-z (Ip_cagi) 0,4760 400 0,0000 0,1910 400 0,0000
Escore-z (Ip_ofin) 0,4260 400 0,0000 0,2720 400 0,0000
Escore-z (ep_acte) 0,4410 400 0,0000 0,1950 400 0,0000
Escore-z (ep_frfl) 0,4080 400 0,0000 0,2900 400 0,0000
Escore-z (ep_fupn) 0,4000 400 0,0000 0,2630 400 0,0000
Escore-z (ep_pefi) 0,5190 400 0,0000 0,1790 400 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: Escore-z (cp_arre), Escore-z (cp_bpri), Escore-z (cp_bpub), Escore-z (cp_emex), Escore-z (cp_ofin),
Escore-z (Ip_arre), Escore-z (Ip_bpub), Escore-z (Ip_debe), Escore-z (Ip_emex), Escore-z (ep_fugf) e Escore-z
(ep_fupe) sdo constantes e foram omitidas.

Nesta pesquisa os dados seguem uma distribuicdo nao normal, portanto testes estatisticos nao

paramétricos sdo adequados para a analise dos dados.

4.6.2 Correlacdo

Uma correlacao ¢ uma medida linear que permite verificar a existéncia de um relacionamento
entre duas ou mais variaveis que pode ocorrer de duas maneiras, a saber, positiva ou negativa.
No caso de dados ndo paramétricos, isto ¢, aqueles que seguem uma distribuicao ndo normal, é

utilizado o coeficiente de correlagao de Spearman (FIELD, 2013).

No Apéndice A, estdo presentes os resultados para as variaveis de empresas localizadas no
Brasil. No geral, sdo vinte e cinco correlagdes estatisticamente significantes. Destaca-se que ha
uma correlacao perfeita e positiva entre as variaveis: cp_debe e cp_bpub; Ip debe e cp arre;
Ip _debe e cp debe; e Ip ofin e cp_emex, assim como ha uma correlagdo negativa entre as
variaveis: Ip_bpri e cp_bpub; Ip _bpub e Ip_bpri; ep fugfe cp ofin; ep frfl e cp bpri; ep frfle
Ip_bpri; e ep_pefie cp bpri. Sendo assim, as varidveis selecionadas para a analise de dados em
painel correspondem as varidveis cp arre, cp bpri, cp bpub, cp cagi, cp debe, cp emex,
cp_ofin (curto prazo), lIp bpri, Ip_bpub, Ip debe, lIp ofin (longo prazo), para as fontes de
financiamento, e as variaveis ep_acte, ep frfl, ep fugf, ep fupe, ep pefi, para a estrutura de

propriedade.

Apos verificar a existéncia de correlacao entre as variaveis independentes (BR), nesse caso, de

acordo com as varidveis identificadas e selecionadas, as quatro varidveis dependentes
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determinadas para o teste geral foram adequadas para corresponder ao respectivo valor total.
As equagoes no modelo de efeito fixo para analise de dados em painel sobre o teste correlacio

com as varidveis selecionadas sdo apresentadas na Figura 9.

Figura 9 - Equagdes - Teste Correlacao Brasil

Regressio 5. Soma (Estrutura Propriedade Correla¢io) = Variaveis (Curto Prazo, Longo Prazo Correlacio)

total epcit = Bo + PCp_arreXcp arre,it it + PCP_bPriXep ppri,it + BCp_bpubXep ppub, it
+ Becp debeXcp debe, it + Bcp_ofinXep ofin, it + Plp_bpriXip peri,it +  [RSBR]
Rlp bpubXip ppus,ic + Blp debeXip dese,it + ANO2-ANO4 + e

Regressio 6. Soma (Fontes Financiamento Correlaciio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)

total ffcic = PBo + Pep_acteXep acte,it + Pep fugfXep fugr,ic + PBep FrflXep ere1, it

+ Pep pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + g [R6BR]
Regressao 7. Soma (Estrutura Propriedade Correlagdo) = Variaveis (Curto Prazo Correlacdo)
total epcit = Bo + PCp_arreXcp arre,it it + PCP_bPriXep ppri,it + BCp_bpubXep ppub, it [R7BR]

+ PBcp_debeXep deve,it + Bcp_ofinXep ofin,it + ANO2-ANO4 + gi¢
Regressio 8. Soma (Fontes Financiamento Curto Prazo Correlacio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)

total cpcit = Bo + PBep acteXep acte,it + Bep fugfXep fugs,it + Pep frflXep ere1, it

+ Bep pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + e€;¢ [R8BR]
Regressiao 9. Soma (Estrutura Propriedade Correlagdo) = Variaveis (Longo Prazo Correla¢iao)
total epCic = Po + Blp DPriXip pprsse + B1p_DPUDXip ppup e + Blp_debeXup aepeie  popp,

+ ANO2-ANO4 + g;¢
Regressio 10. Soma (Fontes Financiamento Longo Prazo Correlacio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)

total lpcic = Po + Pep_acteXep acte,it + Pep fugfXep fugr,ic + Bep FrflXep ere1, it

+ Pep pefiXep peri, it + ANO2-ANO4 + ;¢ [R10BR]

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: Kj; ¢ a variavel dependente. ; ¢ a entidade. ¢ o tempo. Bo € a constante das variaveis independentes. i é o
coeficiente para a variavel independente. Xy € a matriz da série temporal. ANO2-ANO4 ¢ o controle para efeito
do tempo. &; € o erro padrdo robusto.

O Apéndice B apresenta os resultados para as variaveis de empresas localizadas nos Estados
Unidos. No geral, sdo trinta e cinco correlagdes estatisticamente significantes. Sendo assim, as
variaveis selecionadas para a andlise de dados em painel correspondem as varidveis cp_cagi,
cp_debe (curto prazo), Ip_bpri, Ip_cagi, Ip_ofin (longo prazo), para as fontes de financiamento,

e as variaveis ep_acte, ep_frfl, ep _fupn, ep pefi, para a estrutura de propriedade.

Ap6s verificar a existéncia de correlagdo entre as variaveis independentes (US), nesse caso, de
acordo com as varidveis identificadas e selecionadas, as quatro varidveis dependentes
determinadas para o teste geral foram adequadas para corresponder ao respectivo valor total.
As equagdes no modelo de efeito fixo para analise de dados em painel sobre o teste correlagao

com as varidveis selecionadas sdo apresentadas na Figura 10.
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Figura 10 - Equacgdes - Teste Correlagdo Estados Unidos

Regressio 5. Soma (Estrutura Propriedade Correla¢io) = Variaveis (Curto Prazo, Longo Prazo Correlacio)

total epcit = Bo + Pcp_cagiXep cagi,it + PCp_debeXcp geve,it + Blp bpriXip ppri,it

+ Blp_cagiXip cagi,it + Blp_ofinXip ofin,it + ANO2-ANO4 + gi¢ [RSUS]
Regressio 6. Soma (Fontes Financiamento Correlaciio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)
total ffcic = PBo + Pep_acteXep acte,it + Pep frflXe, fre1,ic + Bep fupnXep fupn,it
+ Bep pefiXep peri,it + ANO2-ANO4 + g1 [R6US]
Regressao 7. Soma (Estrutura Propriedade Correlagdo) = Variaveis (Curto Prazo Correlacio)
total epcit = Bo + Bcp _cagiXep cagi,it + Bcp_debeXep depe, it + ANO2-ANO4 + €;¢ [R7US]

Regressio 8. Soma (Fontes Financiamento Curto Prazo Correlacio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)

total cpcit = Po + Pep acteXep acte,it + Pep frflXep fre1,ic + Bep fupnXep fupn, it

+ Bep pefiXep peri,it + ANO2-ANO4 + g1 [R8US]
Regressiao 9. Soma (Estrutura Propriedade Correlagdo) = Variaveis (Longo Prazo Correla¢iao)
total epcit = Bo + Blp_cagiXip cagi,it + Blp_ofinXip ofin,it + ANO2-ANO4 + &;¢ [ROUS]

Regressio 10. Soma (Fontes Financiamento Longo Prazo Correlacio) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlagio)

total lpcit = Bo + Pep_acteXep acte,it + Pep frflXe, fre1,ic + Bep_ fupnXep supn,it

+ Pep _pefiXep peri,it + ANO2-ANO4 + gi¢ [RIOUS]

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: Kj; € a variavel dependente. ; ¢ a entidade. ; € o tempo. o € a constante das variaveis independentes. Bk € o
coeficiente para a variavel independente. Xy € a matriz da série temporal. ANO2-ANO4 ¢ o controle para efeito
do tempo. & € o erro padrdo robusto.

Para tratamento dos dados, foi utilizado o software Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS) versao 24 (IBM, 2016) para verificagdo da normalidade e correlacio entre as variaveis,
bem como o software Statistics and Data (STATA) versao 14 (STATA, 2015) para realizagao
da analise de dados em painel, sendo que os valores monetarios foram convertidos e

padronizados em escores-z para execucao de todos os testes estatisticos.
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5 APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados o detalhamento e a analise dos dados obtidos neste trabalho.
Inicialmente, apresenta-se a descricao e analise exploratdria realizada nos dados secundarios,
obtidos por meio de pesquisa realizada nos relatorios anuais e outros documentos financeiros
disponiveis das empresas estudadas. Em seguida, faz-se uma andlise estatistica, tendo como

base técnicas ndo paramétricas.

A primeira das trés etapas realizadas foi a andlise das fontes de financiamento de curto prazo,
seguida da analise das fontes de financiamento de longo prazo, finalizando com a composi¢ao

da estrutura de propriedade das empresas.

5.1 Analise das fontes de financiamento de curto prazo (Circulante)

A andlise das fontes de financiamento de curto prazo (ou circulante) foi realizada por meio de
analise descritiva, demonstrando o detalhamento da origem das fontes de financiamento de
curto prazo das empresas de Tecnologia da Informacdo listadas da B3 e base de dados

DATASTREAM.

Na Tabela 8, apresentam-se as informagdes relativas as empresas de TI listadas na B3, que
mostra que o Capital de Giro representa a maior fatia das fontes de financiamento de curto
prazo, com participacdo de 53% nas empresas de Tecnologia da Informacdo listadas na B3.
Dando continuidade a anélise, observou-se que os Bancos Publicos! tém participacio de 32%

nas fontes de financiamento das empresas de TI listadas na B3.

Tabela 8 - Classificagdo das fontes de financiamento de CP - circulante

FONTES DE
FINANCIAMENTO ITAUTEC POSITIVO BRQ LINX QUALITY SENIOR TOTVS TOTAL GERAL
CURTO PRAZO
2012 - 2016 Total $ | Total %| Total$ [Total %|Total $|Total %] Total $|Total % |Total $| Total % |Total $| Total %| Total $ | Total %| Total$ |Total %
Arrendamento o 0% 7.129] 0% of 0% o 0% of 0% of 0% 43.882| 6% 51.011) 2%
Bancos Privados 20.110["| 6% of 0% 6.828[0 100% o 0% 566[L100% of 0% 0f 0% 27.504] 1%
Bancos Publicos 11.182[] 3% o[ 0% of 0% o 0% of 0% of 0% 0f 0% 11.182| 0%
BNDES 53.708] 16% 382.519[ 118% 0f 0% |47.938[L 96% Of 0% | 11.772]0 88% |438.375] 64% 934.312[0 29%
Capital de Giro 56.039]L 17% |1.656.361[" 78% of 0% 1.962] 4% of 0% 1.663[ 12% 0 0% [1.716.025053% |
Debéntures of 0% 8.141] 0% of 0% of 0% of 0% 0 0% ]202.399] 30% 210540 7%
Empréstimos Exterior | 112.894[1 34% of 0% of 0% o 0% o 0% o 0% 0 0% 112.8941 4%
FINEP 74.438| 23% 373 0% of 0% of 0% of 0% of 0% 456 0% 75.267) 2%
Outros 7271 0% 75.355] 4% of 0% o 0% of 0% 1I[ 0% 0f 0% 76.083)l 2%
TOTAL 000's => [329.098[ 100% |2.129.878] 100% [ 6.828 100% | 49.900 100% 566 100% | 13.435] 100% [685.112[ 100% |3.214.817) 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

! Financiamentos oriundos de bancos piiblicos sdo representados por recursos obtidos por meio do BNDES,
FINAME, BNB, Banco do Brasil e Caixa Economica Federal.
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Para a composicdo da Estrutura de Capital das empresas de TI listadas na B3, a Tabela 9

sumariza as principais fontes de financiamento de curto prazo existentes nas empresas de

Tecnologia da Informacao listadas na B3.

Tabela 9 - Principais fontes de financiamento de curto prazo - circulante

EMPRESAS

Arrendamento
Mercantil

Bancos Privados

Bancos Publicos

Capital de Giro

Debéntures

Empréstimos
Oriundos do
Exterior

Outras Formas
de
Financiamento

ITAUTEC

42%

POSITIVO

BRQ

LINX

96%

QUALITY

100%

SENIOR

88%

TOTVS

64%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dando continuidade a anélise descritiva das fontes de financiamento de curto prazo, demonstra-

se na Tabela 10 o detalhamento da origem das fontes de financiamento de curto prazo das

empresas de Tecnologia da Informacao listadas na base de dados DATASTREAM.

Percebeu-se que o Capital de Giro representa a maior fatia dos financiamentos de curto prazo,

com 91%, nas empresas de Tecnologia da Informacdo presentes na base de dados

DATASTREAM, seguido por Debéntures, que totalizam 9%.
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Tabela 10 - Classificacao das fontes de financiamento de CP — Circulante

FON TESCDL*'?(:_"‘; :;:;Z‘" ENTO [ ARREND. MERCANTIL BANCOS PRIVADOS BANCOS PUBLICOS CAPITAL DE GIRO DEBENTURES EMPRETIMOS EXTERIOR | OUTRAS FORMAS FIN. TOTAL GERAL
2012 - 2016 Total Total % Total § Total % Total § Total % Total Total % Total § Total % Total § Total % Total § Total % Total § ‘ Total %
ADOBE SYSTEMS A o A 19363.8 97% 629.12. 3% % o 19.992.941] 2%
AIT THERAPEUTICS A e A 41% 3 59% % o 51 0%
AMDOCS A A A 6.383.3. 86% 1.030.00 14% A o 7413324 1%
AMER SOFTWARE CL.A A Z 3 3219 100% 0% % z 321.927] %
APT SYSTEMS A Z 4 9% 27, 81 A Z 3§{ A
ARI NETWORK SERVICES A 12,7550 667 655 34% A Z 19312 A
AS-IP TECH A 17 4V, o] 46% A Z Zﬂ{ A
ASPEN TECHNOLOGY A 1158.62 887 15075 12% A Z 1.309.378] A
ATLASSIAN ‘A" A 1.122.46 100% % A Z 122, A
BARRACUDA NETWORKS A Z 4348 100% 249 % A Z A
BOTTOMLINE TECHS. A Z S6.I88| 100% 7 A Z A
BRIDGELINE DIGITAL A Z 71&{ 59% 50 A Z A
CA A Z 12.363.000] " 96Y 560.0 A Z A
CACIINTERNATIONAL ‘A’ A Z 228 984 34% 375 A Z A
CDK GLOBAL A Z 1529 500[ 93% 1072 A Z A
CHECK POINT SFTW.TECHS. A Z 25.040.366[_100% A Z A
CINEDIGM CLASS A 3 3 bo 135463 39% 211.38 A 3 0%
CLOUDCOMMERCE 0 0t o ot o of s 1% 1633 o o oot 0%
COMMVAULT SYSTEMS 0 ot oo oo 1,993 643[1 100% of o ot oot 1993643 0%
COMPUTER 0 0t o ot o ot 8.883.000[__ 70% 3.783.000) o ot o o 126660000 1%
COMPUTER SV! 0 0% o ot o ot 39337) 99% 212 o ot oot 39549 0%
CONCIERGE TECHS. A o B 203 5% 2233 % o 5436 0%
COUNTERPATH A o B 31569 100% o o 31.55‘ 0%
COVISINT A o A 120260 100% % 3 0%
CSP A 3 A 79.84 100% 1 % 3 0%
CSRA A e A 13897 39% 2171 A o 0%
DATAWATCH A o A 129,89 98% 277 % o 0%
ESTINY MEDIA TECH. A 7 3 1 100% 13| % 7 %
DETERMINE A Z 67.74 61% 33.903] A A
TAMANTE MINERALS A 2.083[0100% 0 A A
IGITALTOWN A 45879 124] A A
EGAIN A 56.09 837 11172 A A
EPLU; A 345,99 747 120.834] A A
ESIO WATER AND BEV.DEV. A [NE 957 57} A A
FAIR ISAAC A 44391 52% 411,000} A A
FUTUREWORLD A 57 4% 725 A A
GREAT ELM CAP.GP. A 459759 93% 34.640] A 494.399] A
GUIDEWIRE SOFTWARE A 2010514 100% A 2.010. 4 A
HEALTHTALK LIVE A ﬁ{ 100% 3 70] A
HEWLETT PACKARD ENTER. A 40569000/ 87% 6.175.00 A 46.744.000[ ] A
INTERNATIONAL BUS.MCHS. 3 o o 48762000 58% 35.748.00 % 3 84.510.000L ] 9%
INTERUPS 0 A o o% o of 31 7% 432[ 93% o ot o ot 463 0%
INTUIT 0 0t o ot o of 8.551.000[0 94% 512000 6% o ot o ot 9.063.000] 1%
JUBILANT FLAME INTL, 0 0% o ot o of O 12% 494[ 0 88% o ot o ot 563 0%
LUXOFT HOLDING A 3 A 202,986 9 395 [ 1% % e 256.938] 0%
MAJESCO A o A 4.649 3 TRl 1% % e 481 0%
MAM SOFTWARE GROUP A o A EXEE 254 13% % o IS.W‘ 0%
MICROSOFT o % o 437.429.000} 4¢ 26.618.000] I A % 464.047.000]
MIMECAST A 3 A S.I8S|._ 92Y 13305 ¥ % 3 171.49; o
MITEK SYSTEMS A e A 6.130] 100% 4 . % o 126214 0%
MODEL N A o A 7292 99% 3373 Y % o X 0%
ETSCOUT SYSTEMS A z 3 10572445 100% [l . % 7 %
NETSOL TECHS. A Z 573001 69% 53] T A A
NEW RELIC A Z 486,088 100% 3 A
NUANCE COMMS. A Z 3687558 85% A Z A
NUSTATE ENERGY HOLDINGS A Z s 0% A Z A
ANIX CLA A Z 411271 I0100% 3 Z A
NXCHAIN o Z 71 9% o Z Q{ A
OMINTO A Z 23.958] 0 86v A Z 27.759) A
RACLE o z 95% 10.207. o z 222.419.000[023%
ALO ALTO NETWORKS A Z 887 487 A Z 407 ..u_sF A
ARK CITY GROUP A Z 74 10, A Z 41,529 A
ASSUR AEROSPACE A Z 100% v A Z 815 A
PORTLOGIC SYSTEMS A Z T 0% 3801 [1100% A Z 818 A
PREMIER CLASS A 3 3 o 14426550 97% 44163 3% A 3 1.486.822] 0%
PROGRESS SOFTWARE 0 0t o ot o ok 1360.958] 98% 2437 % o o o ot 1385333 0%
PIC 0 0t oot o ok 1595357)0 94% 97500 6% o ot o ot 1692857 0%
QUALITY SYSTEMS 0 0% o ot o of 557.841[1 100% of 0% o % o ot 557841 0%
RED HAT B e A 51479570 100% o o % 3 5147957 1%
SHARING SERVIC A e A 10]”100% o __o% % o 0 0%
SIFY TECHNOLOGIES ADR 1:1 A o A 107060 38% 1747370 62% A o zxm# 0%
SIMULATIONS PLUS B 3 A 48076 9% s 8% % 3 0%
SOFTECH A 3 A ST 53% 1 % o 0%
SYMANTEC A o A 21.958.000) 94% 1347.00( % o 2%
SYNOPSYS B 7 3 4828903 91% 50000 % 7 %
TELENAV A Z 773.526)0 100% A A
VERITEC A Z 77_7{ 5% 1517 A Z A
VIRTUSA A Z 832.759| 000 99% 994 A Z A
WALL STREET MEDIA CO. A Z [ —Tvey 361 A Z A
WELLNESS CENTER USA A Z JT| 60% Gos|__a0% A Z 1.522] A
TOTAL 000's = % 3 0% 882474925 01%  |) 90504457 9% 0% o 972.977.382] _100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Foi observada a similaridade na escolha do Capital de Giro como fonte de financiamento

principal para as empresas listadas na B3 e presentes na base de dados DATASTREAM.

5.2 Analise das fontes de financiamento de longo prazo (Nao Circulante)

A analise das fontes de financiamento de longo prazo (ou nao circulante) foi realizada por meio

de andlise descritiva, detalhando a origem das fontes de financiamento de longo prazo das

empresas de Tecnologia da Informacgado listadas na B3 e base de dados DATASTREAM.
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Na Tabela 11, estdo presentes as informagdes relativas as empresas de TI listadas na B3, nas
quais os financiamentos oriundos de Bancos Publicos® representam a maior fatia das fontes de
financiamentos de longo prazo, com 81%, nas empresas de Tecnologia da Informagao listadas

na B3, seguidos pela emissdao de debéntures, as quais totalizam 16%.

Tabela 11 - Classificacdo das fontes de financiamento de LP - ndo circulante

FONTES DE
FINANCIAMENTO ITAUTEC POSITIVO BRQ LINX QUALITY SENIOR TOTVS TOTAL GERAL
LONGO PRAZO
2012 - 2016 Total $ | Total %)| Total $ | Total %] Total $| Total %| Total $ [ Total % | Total $| Total % | Total $| Total %| Total$ |Total %| Total$ [Total %
Arrendamento o 0% o[ 0% of 0% 4.906[ 1% of 0% 0 0% 0 0% 4.906| 0%
Bancos Privados o 0% of 0% 4.370[0100% of 0% 4.783[C 38% 4.042]1 10% 0 0% 13.196) 0%
Bancos Piblicos 10.485[1 5% 0f 0% o 0% of 0% of 0% of 0% 0| 0% 10.485[ 0%
BNDES 48.916[ 22% |598.999[L 71% 0 0% [371.099]" 99% 7.945[C 62% | 34.695[ 90% |1.563.983| 78% [2.625.636|L.75% |
Capital de Giro 0 0% 105406 13% of 0% o 0% of 0% 0o 0% of 0% 105.406( 3%
Debéntures 0 0% |100.340[L 12% of 0% o 0% of 0% of 0% 445.909| 22% 546.249[ [16%
Empréstimos Exterior o 0% 0 0% o 0% of 0% o 0% of 0% 0 0% 0f 0%
FINEP 167.317]L 74% | 33.321] 4% o[ 0% of 0% of 0% of 0% 0| 0% 200.638]1 6%
Outros 579 0% of 0% of 0% o 0% of 0% 0 0% 0f 0% 5791 0%
TOTAL 000's => |227.297] 100% |838.066/ 100% | 4.370[ 100% [376.005] 100% | 12.728] 100% | 38.737| 100% |2.009.892[ 100% |3.507.095 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar de apenas duas empresas — a POSITIVO, com pouco mais de R§100 milhdes e a
TOTVS, com R$446 milhdes — utilizarem as debéntures como fonte de financiamento de longo
prazo, o valor total em emissdo de debéntures de R$546 milhdes ¢ significante quando
comparado com o valor total de financiamento de longo prazo nas empresas de Tecnologia da

Informacao listadas na B3.

Outro ponto a se destacar ¢ que, majoritariamente, as empresas de Tecnologia da Informacgao
listadas na B3 utilizam as linhas de crédito disponibilizadas por Bancos Publicos como fontes

de financiamento de longo prazo, o que pode ser verificado na Tabela 12, a seguir.

Tabela 12 - Principais fontes de financiamento de longo prazo - ndo circulante

Arrendamento Empréstimos | Outras Formas
EMPRESAS Mercantil Bancos Privados | Bancos Piblicos | Capital de Giro | Debéntures Oriundos do de
Exterior Financiamento
ITAUTEC = = 100% = = = =
POSITIVO - - 75% - - - -
BRQ - 100% - - - - -
LINX - - 99% - - - -
QUALITY - - 62% - - - -
SENIOR - - 90% - - - -
TOTVS - - 78% - - - -

Fonte: Dados da pesquisa.

2 Financiamentos oriundos de bancos publicos sdo representados por recursos obtidos por meio do BNDES,
FINAME, BNB, Banco do Brasil e Caixa Economica Federal.
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Por meio da andlise da Tabela 13, ¢ possivel verificar as origens de fontes de financiamento

para as empresas de Tecnologia da Informacao listadas na base de dados DATASTREAM.

Verificou-se que Outras Formas de Financiamento® representam a maior propor¢do dos
financiamentos de longo prazo, totalizando 83%, nas empresas de Tecnologia da Informagao
listadas na base de dados DATASTREAM, seguidas por empréstimos tomados de Bancos
Privados (17%).

E importante mencionar que, majoritariamente, as empresas de Tecnologia da Informacio
norte-americanas listadas na base de dados DATASTREAM utilizam o mercado de capitais
como fonte de linhas de crédito, para financiar suas operacdes, o que destoa das empresas
brasileiras listadas na B3 que centralizam suas fontes de financiamento em recursos obtidos em

Bancos Publicos.*

3 Os financiamentos classificados como “Outras Formas de Financiamento” s3o compostos por recursos oriundos
de Preferred Dividend Requirement, Preferred Stock, Common Stock, Common Shareholder’s Equitiy e Total
Capital.

4 Financiamentos oriundos de bancos publicos, sdo representados por recursos obtidos por meio do BNDES,
FINAME, BNB, Banco do Brasil e Caixa Economica Federal.
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FONTES DE FINANCIAMENTO |_ARREND. MERCANTIL_| BANCOS PRIVADOS BANCOS PUBLICOS CAPITAL DE GIRO DEBENTURES EMPRETIMOS EXTERIOR | _OUTRAS FORMAS FIN. TOTAL GERAL
'“02“[‘:2 I;mm Total § Total % Total § Total % Total § Total % Total § Total % Total § Total % Total§ Total % Total § Total % Total $ Total %
ADOBE SYSTEMS oo 9510340 10% 0 0% o o% oo 0% §3.758.995] _ 90% 93.269.3&’ 2%
AIT THERAPEUTICS oo 0 0 0% of 0% of o 0% 245 100% 245 0%
AMDOCS A of A % o 34.561.087] 100% 34.561.087] 1%
AMER.SOFTWARE CLA A _GM A % 965670 100% 965.670] %
APTSYSTEMS 3 150} % A v 4405 104% 4225 %
ARINETWORK SERVICES A 33.603] % A i 326950 91% 360555 %
TECH A [l % A i 2590 __100% 2,590 %
ASPEN TECHNOLOGY. 3 [ 3 % Ve 699325 100% 69325 0%
ATLASSIAN ‘A’ A i A % e 7424730]_100% 7.414.73_1:' 0%
BARRACUDA NETWORKS A 20575} A A 300145 107% 5 %
BOTTOMLINE TECHS. 3 857.670] % A v %
BRIDGELINE DIGITAL A 10.52” % A y %
CA A 9.735.000} % A y %
CACTINTERNATIONAL A" B 7.010.395]] 67 A % A
CDK GLOBAL A 5.951.500} 82.00 1% %
CHECK POINT SFTW.TECHS. A 0 0% A y
CINEDIGM CLASS A A 870.300) 5,925 1% A v
A off 0| 0% A Y 6.540]  100%
o of 0| 0% o % 3.964.880[  100%
A 9.670.000} 35.00 A % e 30.700.000]_ 76%
A A % 1675330 007
CONCIERGE TECHS. A % A y 19705 00%
COUNTERPATH A % A v 91,063 00%
COVISINT A % A i 713.090) 00%
CSP A A o A 176.745] 00%
CSRA A 13.824270] 128461 A % e 14,399 “‘E{ 51%
ATAWATCH B 0 A % 340175 100%
ESTINY MEDIA TECH. A 0} % A y 19915 100%
ETERMINE A 27.100) 56! % A v 143954 sa%
TAMANTE MINERALS A of % A i 75920 100%
DIGITALTOWN A of A A A 2.045 100%
EGAIN o 101 q o A 60. 05_5{ 37%
EPLUS A 95.460) % A i 3284900 97%
ESIO WATER AND BEV.DEV. A _UM % A i 1660 100%
FAIR ISAAC A 2.470.000} % A v 6939825 74%
FUTUREWORLD 3 0 3 % e 112945 100%
GREAT ELM CAP.GP. A [i A % e 368255 100%
GUIDEWIRE SOFTWARE B i A % 7844503 100%
HEALTHTALK LIVE 3 0 % A y 665 100%
HEWLETT PACKARD ENTER. A 63 MO.(@M 350,00 % A i 377.955.000] __ 86%
INTERNATIONAL BUS.MCHS. A 173.275.000 730.00 % A v 626.140.000] 8%
INTERUPS A I A % % S 100%
INTUIT A A A e 14.065 85%
JUBILANT FLAME INTL. B A % E 100%
LUXOFT HOLDING 3 161 % A y 30185 100%
MAJESCO A % A i 49053 93%
MAM SOFTWARE GROUP A % A v 67185 69%
MICROSOFT A A % o 1264775000 86%
MIMECAST A A % 793.900] 9%
MITEK SYSTEMS 3 % A v 395.015] _ 100%
MODEL N A 0 % A i 662 4_0{ 100%
NETSCOUT SYSTEMS A 1.500.000) % A i 25934300 95%
NETSOL TECHS. o 2.390] 66.69 o % A 712650 91%
NEW RELIC o of 0 o A A 1.932. ss_a{ 100%
UANCE COMMS. A 12.165.760]] 2 A A 31480515 72%
NUSTATE ENERGY HOLDINGS A o0 % A v 44835 100%
NUTANIX CLA A 366.300[ 1 500% % A i 293,055 =
NXCHAIN A of % A v -1970]  100%
OMINTO A of A % A 75, 0
ORACLE A 195,570,000 2.505.00 A % e 792.050.
PALO ALTO NETWORKS A 2.541.000) A A o 10.440. 0%
PARK CITY GROUP A 2455 % A A 0%
PASSUR AEROSPACE A 13.500) % A % 0%
PORTLOGIC SYSTEMS A of A o % -11.630] 0%
PREMIER CLASS A A 15,755 440) B o 2 11.998570] 0%
PROGRESS SOFTWARE A 600.000) A A 6.463.770] %
PIC 3 3.790.625] y % A v 16.013.660) %
QUALITY SYSTEMS A 525.000) i % A v 3.746.820) %
RED HAT o 3.619.710f Y % o Y 20.583.853| %
SHARING SERVICES A of 7 A % A 22| 0%
SIFY TECHNOLOGIES ADR 1:1 A 104 95_0M 2 A A o 1449070 0%
SIMULATIONS PLUS A i 2 A A 227.363 %
SOFTECH A gu Vi % b Y 8.255| %
SYMANTEC A 11.035.00 z % A y 80.375.000) %
SYNOPSYS A 7 % A i 31959035 __100% 1959, %
TELENAV. A Vi A % e 1497.065] _ 100% 0%
VERITEC A z A % Ve 30355 100% 0%
VIRTUSA A 92816 V 76471 A A o 6444570]_ 79% 0%
WALL STREET MEDIA CO. 3 7 b % A A -893] 7 0%
WELLNESS CENTER USA 3 7 % N T 97 20% 3 A 3 0% 4965 0%
TOTAL 000's => 0] 0% 751.454.b} 0) 0% 4.656.360) 0% 0| 0% 0% 3.728.063499[0 83% Ja484.174.694]_ 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

5.3 Analise de resultado da estrutura de propriedade

Esta analise tem por objetivo apresentar os resultados obtidos quanto a estrutura de propriedade

das empresas de Tecnologia da Informacao listadas da B3 e base de dados DATASTREAM

(Tabela 14). Para obtencao desses resultados, foram utilizadas as analises descritivas, conforme

presentes nas analises feitas das fontes de financiamento de curto e longo prazo.

A estrutura de propriedade das empresas de Tecnologia da Informacgao listadas da B3 concentra-

se em trés principais grupos:

a) Free Float —39%

b) Fundos de Participacdes Nacionais — 29%
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c) Pessoa Fisica (Controladores) — 25%

Tabela 14 - Analise descritiva da estrutura de propriedade (BR)

- ITAUTEC POSITIVO BRQ LINX QUALITY SENIOR TOTVS TOTAL GERAL
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE (Acionistas)
2012-2016 Total $ [Total %| Total $ |Total %[ Total $ | Total %| Total$ |Total %|Total $ Total $ | Total %| Total$ |Total %| Total$ |Total %
Acdes em Tesouraria 0o 0% 47.004] 2% o 0% of 0% of 0% 6.669[ 3% 19.386] 1% 73.059] 1%
Fundo de Participacoes C pelo Governo Federal o 0% of 0% 37.538[L 23% 168.817[| 9% 13.933[C 28% 25371 12% 118.746) 4% 364.405[| 4%
Free Float 38257 3% 522.471L 27% 150[ 0% 876.551] 48% 3.35000 7% 70.190[0°33% | 1.696.464] 63% |3.207.433
Fundos de Participacdes Estrangeiros o 0% 0 0% o 0% 51.525[0 3% of 0% o 0% 128.790) 5% 180.315] 2%
Fundos de Participacd: ionai 1.361.743[ 97% 0f 0% |[119.387] 73% 131.453[L 7% of 0% 60.641[C 29% 705.402| 26% [2.378.626|29%
Pessoa Fisica 0 0% |1.375.525[ 71% 6.284[ 4% 603.005][ 33% | 32.794][ 65% 49.867[0 23% 31.212] 1%  [2.098.686[ 25%
TOTAL 000's R$ => 1.400.000{ 100% |1.945.000] 100% [163.358[ 100% |1.831.351] 100% [ 50.078 100% |212.738] 100% [2.700.000] 100% |8.302.525| 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a analise dos dados apresentados na Tabela 14, constata-se que a ITAUTEC e
a BRQ possuem quase a totalidade de suas acdes, 97% e 73% respectivamente, em Fundos de
Participagdes Nacionais, enquanto a POSITIVO e QUALITY concentram suas agdes, 71% e
65% respectivamente, em poder de Pessoa Fisica (controladores). Para a LINX e a TOTVS, a

maior concentragdo de agdes, 48% e 63%, esta associada ao Free Float.

A SENIOR ¢ a empresa que apresenta distribuicao de agdes de forma mais uniforme, quando
comparada com as outras empresas relacionadas. A empresa possui 33% de suas agdes
pulverizadas no mercado (Free Float), 29% em Fundos de Participacdo Nacionais, 23% de

posse de Pessoa Fisica (controladores), 12% com o BNDESPAR e 3% em A¢des em Tesouraria.

Na Figura 11, pode-se visualizar a diversidade da estrutura de capital existente nas empresas de

Tecnologia da Informacao listadas na B3.

Figura 11 - Detalhamento da estrutura de propriedade

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE 2012 - 2016

® Acdes em Tesouraria ® Fundo de Participagdes Controlados pelo Governo Federal
Free Float Fundos de Participagdes Estrangeiros
® Fundos de Participagdes Nacionais ® Pessoa Fisica
-
<
% 2

e

o

N 168817

m - I : I = = - | N | - =
TOTAL $ TOTAL § TOTAL $ TOTAL § TOTAL $ TOTAL $ TOTAL §
ITAUTEC POSITIVO BRQ LINX QUALITY SENIOR TOTVS

Fonte: Dados da pesquisa.
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Considerando as empresas presentes na base de dados DATASTREAM, a Tabela 15 demonstra
que a estrutura de propriedade das empresas de Tecnologia da Informagdo listadas na B3

concentra-se em cinco grupos principais:

a) Fundos de Participacdes Nacionais — 48%
b) Free Float —25%

c) Acdes em Tesouraria — 10%

d) Pessoa Fisica (Controladores) — 10%

e) Fundos de Participacdes Estrangeiros — 7%

Tabela 15 — Andlise descritiva da estrutura de propriedade (US)

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE | ACOES EM TESOURARIA FUNDO GOV.FED. FREE FLOAT FUNDOS ESTRANGEIROS |  FUNDOS NACIONAIS PESSOAS FISICAS TOTAL GERAL
Aciori
2012 - 2016 Total § Total % Total Total % Total § Total % Total | Total % Total | Total § Total % Total s [Total %

ADOBE SYSTEMS 24.062.643] 9% 0 oo 83.758.690[ | 31% 10.139.462] 4% 117961102 | 44% 32.800.513] 12% 268.722.412] 2%
AIT THERAPEUTICS 30 -11% 0 0 -250] 93% 30 -11% -188] 70% 110} -41% -268] 0%
AMDOCS 5.578.055 % 0 o 34535610] | 36% 1.030.000) 1% AL164.933 | 43% 13729242 14% 96.037.840] 1%
AMER.SOFTWARE CLA 349.803) 12% 0 o 948.940] | 32% 0 0% 1314990[ 1 44% 383.384 13% 2.997.119]_ 0%
APT SYSTEMS 5 0% 0 0% 73% 451 7 65% 31% 6119 0%
ARINETWORK SERVICES 25.590 3% 0 (U3 36% 40.162] 4% 43% 14% 914.468] 0%
AS-IP TECH 30 1a% o] o X 88% 119) 4% 68% 38% 3.061]_ 0%
ASPEN TECHNOLOGY 1606710 56% 0 o 750340 26% 150.756] 5% 37% 27% 2.844.909] 0%
ATLASSIAN 'A' 3.715.570] 15% 0 0. 7.316.630] 29% 0 0% 11.090.471 44% 3.060.847] 12% 25.183.518] 0%
BARRACUDA NETWORKS 771433 a4% 0 o 92841 5% 23.066] 1% 702.000) ] 40% 349.099]  20% 1752757 0%
BOTTOMLINE TECHS. 661915 5% 0 (U 3.805.540] 31% 857.670} % 5325321 44% 1.478.469] 12% 12.128.915) 0%
BRIDGELINE DIGITAL 3.960) 1% [ o 125595] | 37% 15.597] 5% 145231 43% 50.053] 15% 340.436]_0%
CA 14.070.000 7% 0 0% 63.515.000 32% 10.295.000, 5% 88.175.000, 44% 24.670.737 12% 200.725.737] 2%
CACIINTERNATIONAL ' 253.082) 0% 0 o 23.082.850] | 33% 7.447.905 11% 30804498 43% 13% 70.866.551] 1%
CDK GLOBAL 1.125.800) 3% 0 ot 26% 6.058.700] 16% 168192000 | 45% 11% 37.724.086] 0%
CHECK POINT SFTW.TECHS. 26.353.815 7% 0 0o 36% 0 0% lb(Y,}‘)S.(Mﬂ 43% 14%
CINEDIGM CLASS A 127.822] 4% 0 o 5% 1081.689]  34%] 1355563 43% 12%
CLOUDCOMMERCE 550} 3% 0 0 31% 1.633 9% 8.446 45% 12%
COMMVAULT SYSTEMS 1.935.895] 14% 0 o 3 29% 0 0% 5900.847)] 44% 12% 13.451.523] 0%
COMPUTER SCIS. 6.036.000] 5% 0 U3 29.955.000, 27% 13.453.000 12%| 50.219.000} 45% 11% 111.471.187) 1%
COMPUTER SVS. 86.985] 2% 0 o 1559.740] | 39% 2 0% 1.755.826] | 44% 15% 4.025.404] 0%
CONCIERGE TECHS. 5.570) 9% 0] o 19407 31% 3 % 28674 | 45% 12% 63.464] 0%
COUNTERPATH 10.800) % 0 o 91.040[ | 38% [ 0% 102,012 | 42% 15% 240377] 0%
COVISINT 198.403] 9% 0 o 713.090[ | 34% 0 0% 91IA9S| | 43% 12% 2109134 0%
CSP 65.515) 12% 0 (U3 176.550} 32% 13 0% 242259 44% 13% 556.004] 0%
CSRA 734.609) 1% 0 0% 14.598.190] | 22% 14045982 21% 20378944 44% 11% 66.067.149] 1%
DATAWATCH 140.170 13% 0 o 339580 31% 2.777] 0% 483.028 44% 13% 1.104.188] 0%
DESTINY MEDIA TECH. 4.345] 8% [ o 19555 | 35% 54 0% 242601 43% 14% 56.002] 0%
DETERMINE 52973] 9% 0 0% 124.153[ | 25% 61.003] 11% 258.151 45% 10% 573.240] 0%
DIAMANTE MINERALS 1.955 1% 0 0 75.660) 41% 0 0% 77.792 42% 17% 186.131] 0%
DIGITALTOWN 670) 18% [ o S0 1% 124] 3% 2376]_ 63% 17% 3.796] 0%
EGAIN 58.923] 12% 0 o 59920[ 12% 113.052]  22% 232,005 1 45% 9% 510.596] 0%
EPLUS 473.830) 5% 0 o 3284240 | 36% 216.294 2% 3975013 ] 43% 12% 9247497 0%
ESIO WATER AND BEV.DEV. 10} 1% 0 (U3 -310] -33% 57] 6% 715 77% 49% 932 0%
FAIR ISAAC 379.630) 2% 0 o 6.938.280[ | 30% 2.881.000 12% 10.200.548 | 44% 12% 23202.724] 0%
FUTUREWORLD 1.005 0% 0] o 537 41% 725 0% 113708 42% 17% 272336 0%
GREAT ELM CAP.GP. 403.575| 22% 0 0% 368.210} 20% 34.64(J 2% 806.846| 45% 11% 1.810.793[ 0%
GUIDEWIRE SOFTWARE 3.141.185 12% 0 0% 7839.350[ | 31% 0 0% 10.980.567) | 44% 13% 25.161.945| 0%
HEALTHTALK LIVE 15} 2% 0 0o -830] 100% 0 0% -431 52% -50% 832 0%
HEWLETT PACKARD ENTER. 83.031.000] 7% 0 o 377.870.000[ ] 31% 69.215.000 % 530.133.0001 ] 44% 146.738.900) 12% 1.206.987.900[L10%
INTERNATIONAL BUS.MCHS. 43.350.000 3% 0 o 356.465.000[ | 22% 209.023.000 13% 870405000 53% 151.563.734 9% 1.630.806.734|L 14%
INTERUPS 35 0% [ o 12020 [ 66% 432] 2% sl 64% 4961 21% 18.114] 0%
INTUIT 6.920.000 13% 0 0% 12.050.000[ | 26% 2.952.000] % 23.937.0001 | 45% 5.645.875 11% 53.504.875] 0%
JUBILANT FLAME INTL. 25 0% 0 0o -8.060 69% 524 -5% -7.472 64% 3.349 -29% -11.634] 0%
LUXOFT HOLDING 542,885 6% 0 o 3.01859[ | 36% 55.372] 1% 3.616847) ] 43% 1202.560) 12% 8.436.254] 0%
MAJESCO 33.083] % 0 o 490.170] | 37% 41772 3% 566.201 3% 194.857 15% 1.326.085] 0%
MAM SOFTWARE GROUP 1845 1% [ o 67.180] | 29% 31.624] 14% 1006541 44% 27.690) 12% 228.993] 0%
MICROSOFT 568.940.000] 14% [ o 923.885.000[ | 22% 230.533.000] 6% 2061470000 50% 356.885.083 9% 4.141.713.083[085% |
MIMECAST 530700 16% 0 o 909.255] | 27% 23.210) 1% 1464596] | 44% 388.988) 12% 3316749 0%
MITEK SYSTEMS 169.363] 13% 0 o 394850 31% 84 0% 564451 4% 162.167] 13% 1.290.917] 0%
MODELN 330.743) 14% 0 o 70379 | 30% 3373 0% 1037930 44% 291.989) 12% 2.367.833] 0%
NETSCOUT SYSTEMS 1.694.525] 2% 0 o 25933.820] | 38% 1500.000) 2% 20128657 42% 10.356.364 15% 68.613.366] 1%
NETSOL TECHS. 133.764) % 0 o TI2.005] | 35% 28.648] 1% 874993 43% 282.233) 14% 2031753 0%
NEW RELIC 956.640) 13% 0 o 2161479 | 30% 0 0% 3018263 ] 44% 891.488] 13% 7.127.870] 0%
NUANCE COMMS. 2.903.975 3% 0 o 31.483.691 29% 12.801.562) 12% 47.190.793 | 44% 12.592.594 12% 106.972.615] 1%
NUSTATE ENERGY HOLDINGS 10) 0% [ o “45.038[ | 95% 9532 2 32,004 67% 19907 42% 47.593| 0%
NUTANIX CLA 926.000 __ 87% 0 0% 1107.180[1_-105% 366300 35% 185.124] 17% 689.010]  65% 1.059.254] 0%
NXCHAIN 310 32% [ o 2.020] |1 208% 698 [ & ot | 0a% 956 __-99% 970 0%
OMINTO 47,9808 0 o -75.240] |E1300% 3.801] [ o 22.163|0 383% 39.833]__61 5789 0%
ORACLE 283.026.000] 11% [ o 670.965.000[ | 25% 205.777.000] 8% 1247.160.000[ | 47% 254.014.279 10% 2.660.942.279[023%
PALO ALTO NETWORKS 6.428.000 15% 0 o 10440.000] | 24% 3.028.084 7% 19.896.114] | 45% 4342.718] 10% 44.134.916] 0%
PARK CITY GROUP 60.360) 7% 0 o 307479] | 35% 13.139) 1% 3823100 43% 121.709 14% 885.497] 0%
PASSUR AEROSPACE 7.620] 2% [ o 136770 | 371% 13.500) 4% 158300 43% 54351 15% 370541 0%
PORTLOGIC SYSTEMS 5 0% 0 o ILss0[ | 119% 3.801 3 7349 | 74% 5435 55% 9.958] 0%
PREMIER CLASS A 1.330.046] 4% 0 (U3 -3.759.170 -11% 15,799.(@ 47%| 13.371.758 40% 6.866.254] 20% 33.608.491) 0%
PROGRESS SOFTWARE 1248.770) 8% 0 0% 4.666.290] | 31% 624375 4% 6.781.055] | 45% 1.805.529) 12% 15126019 0%
PTC 1.483.150) % 0 o 12217285] | 31% 3.888.125 10% 17.594378 | 44% 4.795.662] 12% 39.978.600 0%
QUALITY SYSTEMS 208.963) 2% 0 o 3218770[ | 35% 525.000 % 3955737 43% 1270.573] 12% 9.179.047]_ 0%
RED HAT 6.047.430] 10% 0 (U3 16.964.030, 28% 3.619.710] 6% 26.631.285 44% 6. 900] 11%
SHARING SERVICES 0 2% [ oo a0l 96% 0 0% 3BT 79% 39 9%
SIFY TECHNOLOGIES ADR 1:1 130.970) 3% 0 0% 1236.835[ | 32% 279.697 7% 1766143 | 45% 473476 12%
SIMULATIONS PLUS 40.150} 6% 0 U3 227.330} 36% 4.354] 1% 271.860] 43% 90.565 14%
SOFTECH 875 5% [ of 1395 9% 3314 21% 8.638] 54% 1.821 11% X
SYMANTEC 30.203.000 13% 0 o 47.795.000[ | 21% 12382000 6% 114.868.000[ 51% 19.464.208] 9% 224.712.208]] 2%
SYNOPSYS 5.652.120 % 0 o 31951460] | 36% 500.000 1% 38111258 43% 12.737.118 12% 88.951.956] 1%
TELENAV 573.675] 12% 0 0. 1.496.850] 32% 0 0% 2.070.731 44% 609.099! 13% 4.750.355[ 0%
VERITEC 303] 2% of o -32330] |1 191% 15.171 CIS817). | 93% 15.746] _ 93% -16.925] 0%
VIRTUSA 1.655.592] 8% 0 ot 6.443.005 938.112) 5% 9.038.170) | 44% 2.513.754 12% 20588.633| 0%
WALL STRI MEDIA CO. 0 va 0 (U .030 361 = -560] L ’w -730[ 0%
WELLNESS CENTER USA 1 N [ o 65731 2 N 6 -8 N 5089 63% 36% N 8019 0%

TOTAL 000's RS => 1.141.049.8 0 1A 297178172 1 95% | s41.959.20)] 7% J5:668.155. 5401 48% 10% 11.801.197.023] 100%

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com andlise realizada a partir dos dados apresentados na Tabela 15, constatou-se que
existe uma maior pulverizagdo na estrutura de capital das empresas de TI norte-americanas
presentes na base de dados DATASTREAM, quando comparadas com as empresas brasileiras

listadas na B3.

Foi possivel verificar que as empresas Cinedigm Class AE e Premier Class A possuem uma

distribuicao mais homogénea em sua estrutura de capital.

A Cinedgm Class AE possui 43% de sua estrutura de capital em Fundos de Participagdes
Nacionais, 34% em Participacdes Estrangeiras, 14% através de Pessoas Fisicas, 5% em Free
Float e 4% em Acgdes em Tesouraria. Ja a Premier Class A concentra 40% em Fundos de
Participagdes Nacionais, 36% de Fundos de Participacdes Estrangeiros, 20% através de Pessoas

Fisicas e 4% em Agodes em Tesouraria.

Os resultados encontrados por meio da analise dos dados presentes na Tabela 15 demonstram
a baixa dependéncia de capital estrangeiro e de recursos oriundos de programas

governamentais.

5.4 Analise estatistica dos dados coletados

A presente analise buscou analisar como as fontes de financiamento de curto e longo prazos sao
previsoras ou ndo para a formacao da Estrutura de Propriedade das empresas de TI listadas na
B3 e norte-americanas de capital aberto, por meio de uma amostra de sete empresas listadas na

B3 e 80 presentes na base de dados DATASTREAM.

5.4.1 Dados de painel

A analise de dados em painel consiste na avaliacdo de observagdes de 1 entidades para dois ou
mais periodos sobre uma dimensao espacial e outra temporal. Essa técnica estatistica para corte
longitudinal combina a andlise de dados de séries temporais com dados em corte transversal
(DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007; GUJIARATI; PORTER, 2011; FAVERO,
2013).

Para a analise de dados em painel, a opcao foi pelo modelo de efeito fixo, porque o interesse ¢
analisar o comportamento das variaveis independentes que variam com o tempo para prever as

variaveis dependentes, portanto os coeficientes estimados com o modelo de efeito fixo nao
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podem ser enviesados por causa de caracteristicas omitidas e invariantes no tempo (KOHLER;
KREUTER, 2005; TORRES-REYNA, 2007), especificamente, porque os efeitos das varidveis
omitidas que variam entre entidades e permanecem constantes ao longo do tempo sdo
controlados. Para tanto, supde-se que o intercepto varia de uma entidade para a outra, mas ¢
constante ao longo do tempo, ao passo que os pardmetros resposta sdo constantes para todas as

entidades e em todos os periodos de tempo (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU, 2007).

Os resultados do painel devem ser observados, principalmente, em relacdo ao coeficiente de
regressao nas variaveis independentes com sua respectiva estatistica t. Sobre esta, determina-se
se o coeficiente de regressdo ¢ estatisticamente significante. Esses resultados devem ser
acompanhados do valor do erro padrdao. O intercepto ¢ a variavel constante. Os valores do
coeficiente de determinacao R? explicam a variagcdo dentro das entidades e a variagdo entre as
entidades. Além disso, a estatistica F significante indica que o modelo de regressao ¢ adequado
para prever as relagdes (TORRES-REYNA, 2007; GUJARATI; PORTER, 2011; HAMILTON,
2013).

a) Empresas brasileiras listadas na B3

Na verificagdo das fontes de financiamento como previsoras da estrutura de propriedade,
observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante, no curto prazo, para os
bancos publicos (1,9581, p < 0,05) e, no longo prazo, para o arrendamento (0,2754, p <0,01),
os bancos privados (-0,1801, p <0,05) e o capital de giro (-1,3464, p <0,01), sendo que as duas
ultimas varidveis apresentam sinal negativo. O R? dentro corresponde a 80% e o R? entre
corresponde a 27%. No teste correlagdo, o resultado ¢ estatisticamente significante, no curto
prazo, para os bancos publicos (0,1176, p <0,10), debéntures (0,0587, p < 0,05) e outras formas
de financiamento (0,1483, p < 0,05) e, no longo prazo, para os bancos publicos (0,5637, p <
0,01) e debéntures (0,2682, p < 0,05). O R? dentro corresponde a 53% e o R? entre corresponde
a 55%. Quando as fontes de financiamento sdo segmentadas, no curto prazo, o resultado ¢
estatisticamente significante para os bancos publicos (0,2348, p < 0,10) e outras formas de
financiamento (0,1095, p < 0,05), sendo que o R? dentro corresponde a 32% e o R? entre
corresponde a 55%. No longo prazo, o resultado ¢ estatisticamente significante para as
debéntures (0,1853, p < 0,05) e bancos publicos (0,6211, p < 0,01), sendo que o R? dentro
corresponde a 43% e o R? entre corresponde a 54%. A observagdo ¢ que apenas o modelo de
regressdo do teste correlagdo longo prazo apresenta a estatistica F significante. Todavia
compreende-se que, nos demais modelos de regressdo, a estatistica F pode ser inexistente

devido ao fato de os dados sob analise das empresas localizadas no Brasil serem formados
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apenas por 35 observacgdes, o que, na verdade, consiste na populagao de empresas de TI listadas

na B3. O resultado das regressdes RIBR, RSBR, R7BR e R9BR ¢ apresentado na Tabela 16.

Tabela 16 - Fontes de financiamento como previsoras da estrutura de propriedade — Brasil

Brasil (N = 7 | 2012-2016)

Estrutura de Propriedade

Correlacao
Variaveis Geral Fontes de Curto Prazo Longo Prazo
Financiamento (CP) (LP)

Constante 0,0680 NS 0,2148 NS 0,0567 NS 0,2324 NS
(0,2264) (0,2891) (0,2681) (0,2317)

Arrendamento CP -0,2063 NS 0,1043 NS 0,1015 NS i
(0,1312) (0,0628) (0,0738)

Bancos Privados CP -0,3973 NS 0,0247 NS -0,0343 NS i
(0,4947) (0,0614) (0,0684)

i 1,9581 ** 0,1176 * 0,2348 *

Bancos Publicos CP (0,7440) (0,0682) (0,1266) -

. . -6,5734 NS
Capital de Giro CP (6,2680) - - -

R -0,4211 NS 0,0587 ** 0,1407 NS
Debeéntures CP (0,6548) (0,0279) (0,1552) -

L . -0,8423 NS
Empréstimos Exterior CP (1,0050) - - -
. . 2,1367 NS 0,1483 ** 0,1095 **
Outras Formas de Financiamento CP (1,4105) (0,0697) (0,0480) -
0,2754 ***
Arrendamento LP (0,0511) - - -
. -0,1801 ** -0,1550 NS -0,1562 NS
Bancos Privados LP (0,0860) (0,1033) - (0,0989)
e -0,3928 NS 0,5637 *** 0,6211 ***
Bancos Publicos LP (0,5138) (0,1652) B (0,1169)

. . -1,3464 ***

Capital de Giro LP (0,4509) - - -

R -2,7608 NS 0,2682 ** 0,1853 **
Debeéntures LP (3,1083) (0,1261) - (0,0868)
Empréstimos Exterior LP Colinearidade - - -

. . 0,6565 NS
Outras Formas de Financiamento LP (0,9182) - - -
R? (dentro) 0,7971 0,5304 0,3188 0,4336
R? (entre) 0,2671 0,5476 0,5493 0,5419
sk
F Inexistente Inexistente Inexistente 155,5700

p = 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: NS = ndo significante. *** p <0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrio robusto.

Na verificacdo da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento,

observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante para as agdes em

tesouraria (4,5718, p <0,01). O R? dentro corresponde a 44% e o R? entre corresponde a 50%.

No teste correlagdo, o resultado ¢ estatisticamente significante para as acdes em tesouraria

(3,8112,p <0,01). O R dentro corresponde a 51% e o R? entre corresponde a 3%. A estatistica
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F ¢ inexistente em ambos os modelos de regressdo. O resultado das regressdes R2BR e R6BR

¢ apresentado na Tabela 17.

Tabela 17 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento — Brasil

Brasil (N=7|2012-2016) Fontes de Financiamento

Variaveis Geral Correlacao
Constante -0,3931 NS (0,9248) 0,2093 NS (0,5526)
Acgdes em Tesouraria 4,5718 *** (1,2194) 3,8112 *** (0,8108)
Fundo de Participagdes Governo Federal 5,3368 NS (4,5437) 1,7684 NS (2,3289)
Free Float -9,8447 NS (7,9361) -5,1670 NS (5,5497)
Fundos de Participag¢des Estrangeiros -0,3551 NS (0,6392) -
Fundos de Participa¢des Nacionais -10,4902 NS (7,8872) -
Pessoa Fisica -33,3775 NS (33,6283) -22,2972 NS (23,7448)
R? (dentro) 0,4401 0,5082
R? (entre) 0,4977 0,0313
F Inexistente Inexistente

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: NS = ndo significante. *** p <0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padréo robusto.

Na verificacao da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento de curto
prazo, observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante para as agdes em
tesouraria (3,4683, p <0,01). O R? dentro corresponde a 40% e o R? entre corresponde a 11%.
No teste correlagdo, o resultado ¢ estatisticamente significante para as acdes em tesouraria
(3,2550, p <0,01) e pessoa fisica (-12,3073, p < 0,10), sendo que essa variavel apresenta sinal
negativo. O R? dentro corresponde a 45% e o R? entre corresponde a 5%. A estatistica F ¢
inexistente em ambos os modelos de regressdo. O resultado das regressdes R3BR ¢ REBR ¢

apresentado na Tabela 18.
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Tabela 18 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento (curto

prazo) - Brasil

Brasil (N =72012-2016)

Fontes de Financiamento (Curto Prazo)

Variaveis

Geral

Correlacao

Constante
Acdes Tesouraria

Fundo de Participagdes Governo Federal

0,2055 NS (0,8093)
3,4683 *** (0,5269)
0,8905 NS (2,0994)

0,3144 NS (0,6126)
3,2550 *** (0,3945)
1,0258 NS (0,6171)

Free Float -2,1278 NS (2,5432) -2,7798 NS (1,8072)
Fundos de Participag¢des Estrangeiros 0,2767 NS (0,3518) -

Fundos de Participa¢des Nacionais 0,9839 NS (4,9063) -

Pessoa Fisica -10,2662 NS (10,4544) -12,3073 * (6,7943)
R? (dentro) 0,4017 0,4519

R? (entre) 0,1067 0,0549

F Inexistente Inexistente

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: NS = ndo significante. *** p < 0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrdo robusto.

Na verificacdo da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento de
longo prazo, observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante para a
variavel constante (-0,5986, p < 0,05) e fundos de participagdes nacionais (-11,4740, p <0,05),
sendo que ambas apresentam sinal negativo. O R? dentro corresponde a 49% e o R? entre
corresponde a 51%. No teste correlagdo, nenhum resultado ¢ estatisticamente significante. O R?
dentro corresponde a 13% e o R? entre corresponde a 1%. A estatistica F € inexistente em ambos
os modelos de regressao. O resultado das regressdoes R4BR ¢ R10BR ¢ apresentado na Tabela
19.

Tabela 19 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento (longo
prazo) - Brasil

Brasil (N =72012-2016)

Fontes de Financiamento (Longo Prazo)

Variaveis Geral Correlacao
Constante -0,5986 ** (0,2583) -0,1051 NS (0,3683)
Acgdes Tesouraria 1,1035 NS (1,1001) 0,5562 NS (0,5243)
Fundo de Participagdes Governo Federal 4,4464 NS (2,9934) 0,7425 NS (1,9261)
Free Float -7,7168 NS (5,9445) -2,3872 NS (4,7856)
Fundos de Participag¢des Estrangeiros -0,6317 NS (0,4752) -

Fundos de Participa¢des Nacionais

-11,4740 ** (4,8765)

Pessoa Fisica -23,1112 NS (25,3403) -9,9899 NS (20,3681)
R? (dentro) 0,4853 0,1300

R? (entre) 0,5072 0,0057

F Inexistente Inexistente

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: NS = ndo significante. *** p <0,01.

**p <0,05. * p<10. (valor) = erro padrdo robusto.
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b) Empresas norte-americanas de capital aberto - base de dados DATASTREAM

Na verificagdo das fontes de financiamento como previsoras da estrutura de propriedade,
observa-se no teste geral que o resultado € estatisticamente significante, no curto prazo, para o
capital de giro (0,5587, p < 0,05). O R? dentro corresponde a 59% e o R? entre corresponde a
99%. No teste correlacdo, o resultado ¢ estatisticamente significante, no curto prazo, para o
capital de giro (0,5587, p < 0,05). O R? dentro corresponde a 59% e o R? entre corresponde a
99%. Quando as fontes de financiamento sdo segmentadas, no curto prazo, o resultado ¢
estatisticamente significante para o capital de giro (0,5586, p < 0,05), sendo que o R? dentro
corresponde a 59% e o R? entre corresponde a 85%. No longo prazo, nenhum resultado ¢
estatisticamente significante, sendo que o R? dentro corresponde a 0% e o R? entre corresponde
a 99%. A observagdo ¢ que apenas o modelo de regressdo do teste correlacdo longo prazo
apresenta a estatistica F ndo significante. O resultado das regressdoes R1US, R5US, R7US e
RIUS ¢ apresentado na Tabela 20.

Tabela 20 - Fontes de financiamento como previsoras da estrutura de propriedade - Estados
Unidos (continua)
United States (N =80 | 2012-2016)

Estrutura de Propriedade

Correlacao
Variaveis Geral Fontes de Curto Prazo Longo Prazo
Financiamento (CP) (LP)
Constante -0,0029 NS -0,0029 NS -0,0029 NS -0,0047 NS
(0,0053) (0,0053) (0,0053) (0,0068)
Arrendamento CP Colinearidade - - -
Bancos Privados CP Colinearidade - - -
Bancos Publicos CP Colinearidade - - -
. . 0,5587 ** 0,5587 ** 0,5586 **
Capital de Giro CP (0,2488) (0,2488) (0,2485) -
Debéntures CP -0,0611 NS -0,0611 NS -0,0611 NS i
(0,1019) (0,1019) (0,1017)

Empréstimos Exterior CP Colinearidade - - -
Outras Formas de Financiamento CP  Colinearidade - - -
Arrendamento LP Colinearidade - - -
Bancos Privados LP Colinearidade  Colinearidade - Colinearidade
Bancos Publicos LP Colinearidade - - -
Capital de Giro LP Colinearidade  Colinearidade - Colinearidade
Debéntures LP Colinearidade - - -
Empréstimos Exterior LP Colinearidade - - -
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United States (N =80 | 2012-2016) Estrutura de Propriedade

Correlacao
Variaveis Geral Fontes de Curto Prazo Longo Prazo
Financiamento (CP) (LP)
. . 90,3618 NS 90,3620 NS -21,6099 NS
Outras Formas de Financiamento LP (58,9971) (58,9971) - (54,3677)
R? (dentro) 0,5918 0,5918 0,5917 0,0028
R? (entre) 0,9913 0,9913 0,8461 0,9912
F 433,4900 ***  433,5000 *** 520,9100 *** 0,6000 NS
p =0,0000 p =0,0000 p =0,0000 p = 0,6649

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: NS = ndo significante. *** p < 0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrdo robusto.

Na verificacdo da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento,

observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante para os fundos de

participagdes nacionais (9,7943, p < 0,01) e pessoa fisica (0,7734, p < 0,01). O R? dentro

corresponde a 98% e o R? entre corresponde a 98%. No teste correlagdo, o resultado ¢

estatisticamente significante para as os fundos de participagdes nacionais (9,7943, p < 0,01) e

pessoa fisica (0,7734, p < 0,01). O R? dentro corresponde a 98% e o R? entre corresponde a

98%. A estatistica F ¢ significante em ambos os modelos de regressdo. O resultado das

regressdes R2US e R6US ¢ apresentado na Tabela 21.

Tabela 21 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento — Estados

Unidos
United States (N =80 | 2012-2016) Fontes de Financiamento
Variaveis Geral Correlacao
Constante -0,0062 NS (0,0077) -0,0062 NS (0,0077)

Agoes Tesouraria

5,1953 NS (8,0867)

5,1954 NS (8,0867)

Fundo de Participagdes Governo Federal Colinearidade -

Free Float -0,2639 NS (0,5861) -0,2639 NS (0,5861)
Fundos de Participacdes Estrangeiros Colinearidade -

Fundos de Participacdes Nacionais 9,7943 *** (0,1414) 9,7943 *** (0,1414)
Pessoa Fisica 0,7734 *** (0,0928) 0,7734 *** (0,0928)
R? (dentro) 0,9787 0,9787

R? (entre) 0,9751 0,9751

F 3864,5400 *** p =0,0000 3864,5600 *** p = 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: NS = ndo significante. *** p < 0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrdo robusto.

Na verificacao da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento de curto

prazo, observa-se no teste geral que o resultado ¢ estatisticamente significante para os fundos
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de participacdes nacionais (9,7943, p < 0,01) e pessoa fisica (0,7734, p < 0,01). O R? dentro
corresponde a 98% e o R? entre corresponde a 96%. No teste correlagdo, o resultado ¢
estatisticamente significante para os fundos de participagdes nacionais (9,7943, p < 0,01) e
pessoa fisica (0,7734, p < 0,01). O R? dentro corresponde a 98% e o R? entre corresponde a
96%. A estatistica F ¢ significante em ambos os modelos de regressdo. O resultado das

regressdes R3US e R8US ¢ apresentado na Tabela 22.

Tabela 22 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento (curto
prazo) - Estados Unidos

United States (N =80 | 2012-2016)

Fontes de Financiamento (Curto Prazo)

Variaveis

Geral

Correlacao

Constante

Agoes Tesouraria

Fundo de Participagdes Governo Federal
Free Float

Fundos de Participacdes Estrangeiros
Fundos de Participacdes Nacionais

Pessoa Fisica

-0,0062 NS (0,0077)
5,1953 NS (8,0867)
Colinearidade
-0,2640 NS (0,5861)
Colinearidade
9,7943 *** (0,1414)
0,7734 *** (0,0928)

-0,0062 NS (0,0077)
5,1953 NS (8,0867)

-0,2640 NS (0,5861)

9,7943 *** (0,1414)
0,7734 *** (0,0928)

R? (dentro) 0,9787 0,9787
R? (entre) 0,9644 0,9644
F 3864,5500 *** p =0,0000 3864,5400 *** p =0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: NS = ndo significante. *** p <0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrao robusto.

Na verificagdo da estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento
de longo prazo, observa-se no teste geral que nenhum resultado ¢ estatisticamente significante.
O R? dentro corresponde a 1% e o R? entre corresponde a 84%. Do mesmo modo, no teste
correlacdo, nenhum resultado ¢ estatisticamente significante. O R? dentro corresponde a 1% e
o R? entre corresponde a 84%. A estatistica F ndo ¢ significante em ambos os modelos de

regressao. O resultado das regressdes R4US e R10US ¢ apresentado na Tabela 23.

Tabela 23 - Estrutura de propriedade como previsora das fontes de financiamento (longo
prazo) - Estados Unidos (continua)

United States (N =80 | 2012-2016)

Fontes de Financiamento (Longo Prazo)

Variaveis Geral Correlacao
Constante 0,0000 NS (0,0000) 0,0000 NS (0,0000)
Acdes Tesouraria 0,0000 NS (0,0000) 0,0000 NS (0,0000)
Fundo de Participagdes Governo Federal Colinearidade -
Free Float 0,0001 NS (0,0001) 0,0001 NS (0,0001)
Fundos de Participacdes Estrangeiros Colinearidade -
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United States (N =80 | 2012-2016) Fontes de Financiamento (Longo Prazo)
Variaveis Geral Correlacao

Fundos de Participacdes Nacionais 0,0000 NS (0,0000) 0,0000 NS (0,0000)

Pessoa Fisica 0,0000 NS (0,0000) 0,0000 NS (0,0000)

R? (dentro) 0,0053 0,0053

R? (entre) 0,8409 0,8409

F 0,6000 NS p =0,7568 0,6000 NS p=0,7571

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: NS = ndo significante. *** p <0,01. ** p <0,05. * p < 10. (valor) = erro padrao robusto.

Autores como Assaf Neto e Lima (2009) citam que a disponibilidade de crédito no mercado
direciona a escolha das fontes de financiamento sugeridas pela teoria do Pecking Order. Devido
ao estagio prematuro do mercado de agdes em paises em desenvolvimento, tal como o Brasil,
existe uma baixa disponibilidade de recursos de longo prazo, fazendo que a retencao de lucros
seja a fonte de recursos mais utilizadas pelas empresas brasileiras. Quando ¢ analisado o cendrio
norte-americano, temos um direcionamento preponderante para o mercado de agdes, devido a

sua difusdo e a facilidade de acesso a ele.

Nesse sentido, esses autores entendem que as caracteristicas presentes em empresas inseridas
em mercados com baixa disponibilidade de recursos possuem evidéncias com a teoria do
Pecking Order. Tais evidéncias estdo mais relacionadas com a falta de recursos disponiveis do
que com a escolha das fontes de financiamento dos gestores dessas empresas, na composi¢ao

da estrutura de capital.

Dessa forma, o mercado em que a empresa esta inserida ¢ determinante na escolha e utilizacao
das varias fontes de financiamento que compdem sua estrutura de capital, favorecendo ou

desfavorecendo as opg¢des disponiveis (PRATES; LEAL, 2005).

O fator tamanho, em conjunto com o endividamento total das empresas, apresenta uma relagao
positiva, visto que, quanto maior o tamanho da empresa, maior sdao seus niveis de
endividamento presentes em suas estruturas de capitais. Isso ocorre devido ao fato de grandes
empresas encontrarem uma maior disponibilidade de créditos disponivel, ja que possuem custos

de informagao assimétrica reduzidos.

Utilizando uma amostra de empresas de TI brasileiras, com capital aberto listadas na B3 e norte-
americanas presentes na base de dados DATASTREAM, observa-se que os resultados presentes
nesta pesquisa estdo relacionados a outros resultados presentes em trabalhos académicos sobre

estrutura de capital, os quais sd@o predominantemente realizados em empresas de capital aberto
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presentes em outros segmentos, ndo sendo capazes de alterar os fatores presentes na defini¢ao

das estruturas de capital das empresas de Tecnologia da Informacao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo avaliar as fontes de financiamento, seja de curto ou de
longo prazo, das empresas do segmento de Tecnologia da Informagao (TI) do mercado
brasileiro ¢ do mercado norte-americano. Ademais, buscou-se analisar a estrutura de
propriedade dessas empresas nesses dois mercados. Todo esse procedimento se deu por meio

de uma analise de cunho descritiva de dados secundarios.

Percebe-se que existe uma semelhanga entre as empresas brasileiras e as norte-americanas
quando se trata de fontes de financiamento circulante, pois em ambas as situagdes ha a
predominancia do capital de giro como fonte principal de financiamento. A despeito da
predominancia, nas empresas nacionais, o capital de giro ¢ responsavel por 53% enquanto nas
empresas norte-americanas esse percentual eleva-se para 91%. E digno de nota que, enquanto
no Brasil hd uma expressiva participacao do setor publico no financiamento de curto prazo das
empresas de tecnologia (32%), nos Estados Unidos essa pratica ¢ inexistente. A participacio
das debéntures na estrutura de financiamento em ambos os paises ¢ semelhante: enquanto no
Brasil a emissdo deste tipo de divida corresponde a 7%, nos Estados Unidos o percentual

aumenta para 9%.

Portanto as empresas do setor de Tecnologia da Informacao, em maior propor¢ao nos Estados
Unidos do que no Brasil, utilizam-se do capital de giro para suas necessidades de capital no
curto prazo com o adendo de que, no pais sul-americano, hd uma participacdo sensivel dos

bancos publicos nesse provento.

J& com relacdo as fontes de financiamento de longo prazo, as semelhancgas se perdem. Enquanto
no Brasil, novamente, h4d uma presenca consideravel (81%) do setor publico nos financiamentos
do setor de Tecnologia da Informagao (TI), nos Estados Unidos nao sé o financiamento publico
de longo prazo € inexistente como 83% das empresas sdo financiadas por recursos oriundos dos
Preferred Dividend Requirement, Preferred Stock, Common Stock, Common Shareholder’s

Equity e o restante por meio de bancos privados (17%).

Percebe-se uma nitida mudanca nos padrdes de financiamento de longo prazo entre empresas
de tecnologia brasileiras e empresas do mesmo setor dos Estados Unidos. Por razdes
ideoldgicas, por tamanho e desenvolvimento do mercado financeiro e de crédito, as empresas

norte-americanas buscam recursos no mercado financeiro e de capitais, enquanto no Brasil ha
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uma forte dependéncia do setor publico no provimento de capitais de financiamento de longo

prazo.

Apesar das similitudes de formas de financiamento de curto prazo, as diferengas do
financiamento de longo prazo podem explicar as dimensdes destes mercados nos dois paises:
no Brasil o mercado ¢ extremamente pequeno e concentrado, enquanto nos Estados Unidos ele

¢ mais pulverizado.

A andlise da estrutura de propriedade dessas empresas em ambos 0s paises, mostrou que ha
semelhancas também. No Brasil, a estrutura de propriedade predominante € o Free Float (39%),
enquanto nos Estados Unidos esse montante ¢ de 25%. J& os Fundos de Participagdo Nacional
representam 29% da estrutura de propriedade no Brasil, enquanto nos Estados Unidos
representam 48%. Note-se que esses dois conjuntos de estruturacdo no Brasil correspondem a

68%, enquanto nos Estados Unidos esse percentual ¢ de 73%.

Pode-se inferir que ha pequena participagdo de capital estrangeiro e/ou estatal na estrutura de

capital desse segmento econdomico em ambos os paises.

Quando se avaliam os testes estatisticos realizados ao longo do trabalho, percebe-se que,
estatisticamente, os resultados para o Brasil podem ndo ser significativos por esse ponto de
vista, uma vez que, devido ao baixo nimero de empresas, a quantidade de observagdes pode

nao ser a mais adequada para uma avaliacao mais acurada.

J4 quando se faz a mesma avaliagdo estatistica para os Estados Unidos, com um numero de
observacdes maiores, os testes de financiamento de curto prazo validam o observado na
estatistica descritiva, com o capital de curto prazo sendo estatisticamente valido, assim como a
estrutura de propriedade ¢ corroborada, validando o fundo de participagdes nacionais.
Estatisticamente, as fontes de financiamento de longo prazo ndo possuem resultado

significativo.

Por fim, pode-se perceber que ha semelhangas entre os dois mercados com relagdo tanto a
estrutura de capital de curto prazo quanto a estrutura de propriedade de capitais em ambos os
paises, tanto no que concerne a estatistica descritiva como com relagdo aos testes empiricos; ja
no ponto de vista de financiamentos de longo prazo, ha sensiveis diferencas, sendo que os testes

empiricos ndo trouxeram nenhum resultado significativo.
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Uma limita¢do no desenvolvimento da presente pesquisa foi o fato de existirem apenas sete
empresas de capital aberto listadas na B3, constituindo uma amostra de pesquisa limitada para

uma andlise estatistica com resultados mais significativos.

O desafio futuro para o desenvolvimento de novos projetos considerando o setor de Tecnologia
da Informacgao ¢ utilizar uma amostra brasileira de maior representatividade, com empresas de
TI de capital fechado, além de dados mais compativeis entre as empresas analisadas. Outra
sugestdo para estudos futuros seria avaliar como cada variavel da estrutura de propriedade
funciona como previsora das fontes de financiamento e vice-versa, tendo como ponto de partida
as equagoOes de regressdo multipla que tiveram pelo menos uma varidvel como previsora
estatisticamente significante. Por ultimo, sugere-se também a realizagdo de uma pesquisa
qualitativa nas empresas presentes no setor de Tecnologia da Informacdo, procurando
estabelecer o grau de satisfacdo dos stakeholders sobre as estruturas de capital presentes nas
empresas € como essas estruturas adotadas afetam o desenvolvimento operacional e financeiro

dessas empresas.
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APENDICE A- Correlagiio de Variaveis Brasil

Brasil cp_arre cp_bpri cp_bpub cp_cagi cp_debe cp_emex cp_ofin Ip arre Ip bpri Ip bpub Ip _cagi Ip_debe Ip_emex Ip ofin ep_acte ep_fugf ep_frfl ep_fupe ep_fupn ep_pefi

cp_arre [ERWIININE -0,5160 0,8090*  0,0462 1,0000%** -0,2546  0,1474 -0,2546 -0,5160  0,8018* 0,5092 1,0000** 0,0000 -0,2546 0,8355*  0,0225 0,6682  0,5000 0,0225  0,2227

cp_bpri  -0,5160 QEEINNMM -04175 -0,1227 -0,5160 0,6757  0,0000 -0,3378 03370  -0,6108 -0,3378 -0,5160  0,0000  0,6757 -0,6848 -0,4076 -0,7881* -0,5160 0,2883 -0,8078*

cp_bpub 0,8090% -0,4175 0,4488  0,8090% 02060 03976 0,0000 -0,8946** 0,9550** 04119 0,8090% 0,0000 0,2060 0,6760 -0,0545 0,8108% 05394  0,4091  0,1441
cp_cagi  0,0462 -0,1227  0,4488 0,0462 04237 0,8383* 02118 -0,6543 04077 0,6355 0,0462  0,0000 04237 0,2658 -0,5049 0,2594 -0,2311 0,0187  0,4077
cp_debe 1,0000%* -0,5160  0,8090%  0,0462 -0,2546  0,1474 -0,2546 -0,5160  0,8018* 0,5092 1,0000%* 0,0000 -0,2546 0,8355% 0,0225  0,6682  0,5000 0,225 02227
cp_emex -0,2546  0,6757 02060 04237  -0,2546 0,4504 -0,1667 -0,3378  0,0000 -0,1667 -0,2546  0,0000 1,0000%* -0,3378 -0,5149 -0,2041 -0,2546 0,6179 -0,6124
cp_ofin 01474  0,0000 03976  0,8383* 0,1474  0,4504 03378 -04130 02561 06757 0,1474  0,0000 04504 04674 -0,7952% 0,0394 -0,5160 -0,1292  0,2167

Ip_arre  -0,2546  -0,3378  0,0000 02118 -02546 -0,1667 -0,3378 QEKIUIM -0,3378  0,2041 -0,1667 -0,2546  0,0000 -0,1667 -0,3378 0,6179 04082  0,5092  0,2060  0,4082

Ip_bpri  -0,5160 03370 -0,8946** -0,6543 -0,5160 -0,3378 -0,4130 -0,3378 -0,8669* -0,3378 -0,5160  0,0000 -0,3378 -0,4130 -0,0398 -0,7684* -0,5160 -0,5467 -0,1773
Ip_bpub 0,8018* -0,6108 0,9550** 0,4077 0,8018*  0,0000 02561 02041 -0,8669* 0,4082  0,8018*  0,0000  0,0000 0,6699 0,1081 0,9286** 0,6682 0,2883  0,3571
Ip_cagi  0,5092 -03378 04119 0,6355 05092 -0,1667 06757 -0,1667 -0,3378  0,4082 0,5092  0,0000 -0,1667 0,6757 -0,5149 02041 -0,2546 -0,5149  0,6124
Ip_debe 1,0000%* -0,5160  0,8090%  0,0462 1,0000%* -0,2546  0,1474 -0,2546 -0,5160  0,8018*  0,5092 0,0000 -0,2546 0,8355* 0,0225  0,6682  0,5000  0,0225  0,2227
Ip_emex  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,000 00000 0,000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000

Ip_ofin  -0,2546  0,6757 02060 04237 -0,2546 1,0000%* 04504 -0,1667 -0,3378  0,0000 -0,1667 -02546  0,0000 [SENNUEM -0,3378 -0,5149 -0,2041 -0,2546 0,6179  -0,6124

ep_acte 0,8355% -0,6848  0,6760 02658 0,8355* -03378 04674 -03378 -0,4130  0,6699 0,6757 0,8355%  0,0000 -0,3378 -0,1690 05911  0,1720 -0,2684  0,4926
ep_fugf  0,0225 -04076  -0,0545 -0,5049 0,0225  -0,5149 -0,7952* 0,6179 -0,0398  0,1081 -0,5149 0,0225  0,0000 -0,5149 -0,1690 0,3964  0,7641* 03000  0,0721
ep frfl  0,6682 -0,7881* 0,8108*  0,2594  0,6682  -0,2041  0,0394 0,4082 -0,7684* 0,9286** 0,2041 0,6682  0,0000 -0,2041 0,5911  0,3964 0,8018*  0,2703  0,4643
ep_fupe 05000 -0,5160  0,5394 -02311 0,5000 -0,2546 -0,5160 0,5092 -0,5160  0,6682 -0,2546 0,5000  0,0000 -0,2546 0,1720 0,7641* 0,8018* 0,4944  0,0891

ep_fupn  0,0225 0,2883 0,4091 0,0187  0,0225 0,6179  -0,1292  0,2060  -0,5467 0,2883 -0,5149  0,0225 0,0000 0,6179  -0,2684  0,3000 0,2703

ep_pefi 02227 -0,8078* 0,1441 04077 02227 -0,6124 02167 04082 -0,1773 03571 06124 02227  0,0000 -0,6124 04926 0,721 04643  0,0891 -0,6307 JEEUN]
*p <0,05. ** p<0,01. Fonte: Dados da pesquisa.
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United States cp_arre cp_bpri cp_bpub cp_cagi cp_debe cp_emex cp_ofin Ip arre Ip bpri Ip bpub Ip cagi Ip_debe Ip emex Ip ofin ep_acte ep fugf ep frfl ep_fupe ep fupn ep_pefi
cp_arre 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cp_bpri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cp_bpub 0,0000 0,0000 ¥ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cp_cagi 0,0000 0,0000 0,0000 0,4329**  0,0000 0,0000 0,0000 0,5779** 0,0000 0,2904** 0,0000 0,0000 0,8113** 0,9852** 0,0000 0,8106** 0,0000 0,5956** 0,4698%*
cp_debe 0,0000 0,0000 0,0000 0,4329%* 0,0000 10,0000 0,6012** 0,0000 0,3763** 0,0000 0,0000 0,4051*%* 0,4286** 0,0000 0,4063** 0,0000 0,8005** 0,4578**
cp_emex 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
cp_ofin 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ip_arre 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 I 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ip_bpri 0,0000 0,0000 0,0000 0,5779** 0,6012**  0,0000 0,0000 1,0000 0,0000 0,4131** 0,0000 0,0000 0,5391** 0,5693** 0,0000 0,5379** 0,0000 0,8753** 0,2983**
Ip_bpub 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ip_cagi 0,0000 0,0000 0,0000 0,2904** 0,3763**  0,0000 0,0000 0,0000 0,4131** 0,0000 0,0000 0,0000 0,3886** 0,3213** 0,0000 0,3898** 0,0000 0,3924** 0,1780
Ip_debe 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ip_emex 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ip_ofin 0,0000 0,0000 0,0000 0,8113** 0,4051** 0,0000 0,0000 0,0000 0,5391** 0,0000 0,3886** 0,0000 RN 0,8124%*  0,0000 0,9998** 0,0000 0,5060** 0,4423%*
ep_acte 0,0000 0,0000 0,0000 0,9852** 0,4286** 0,0000 0,0000 0,0000 0,5693** 0,0000 0,3213** 0,0000 0,0000 0,8124** ESWIIIIEE 0,0000 0,8123** 0,0000 0,5857** 0,4511**
ep_fugf 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000
ep_frfl 0,0000 0,0000 0,0000 0,8106%* 0,4063** 0,0000 0,0000 0,0000 0,5379** 0,0000 0,3898** 0,0000 0,0000 0,9998*%* 0,8123** 0,0000 0,5052*%* 0,4413%*
ep_fupe 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ep_fupn 0,0000 0,0000 0,0000 0,5956** 0,8005** 0,0000 0,0000 0,0000 0,8753** 0,0000 0,3924** 0,0000 0,0000 0,5060** 0,5857** 0,0000 0,5052+** IRV 0,3929+*
ep_pefi 0,0000 0,0000 0,0000 0,4698** 0,4578**  0,0000 0,0000 0,0000 0,2983** 0,0000 0,1780  0,0000 0,0000 0,4423** 0,4511** 0,0000 0,4413** 0,0000 0,3929**

*p < 0,05 **p <0,01. Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE C — Resultados do Teste em Painel Brasil

(R)
/ /
/ /
Analysis
1 . describe

Contains data from Database - Brasil.dta

Statistics/Data

28 May 2018 14:00

display

format

obs: 35
vars 32
size 7.280
storage
variable name type
id empresa byte
Empresa
nome empresa str8
ano int
Ccp_arre double
cp_bpri double
cp_bpub double
cp_cagi double
cp_debe double
Cp_emex double
Exterior
cp_ofin double
Financiamento
1p arme double
lp bpri double
1p bpub double
lp cagi double
1p debe double
lp emex double
Exterior
lp ofin double
Financiamento
ep acte double
ep fugf double
Participag¢des Governo Federal
ep frfl double
ep fupe double
Participac¢des Estrangeiros
ep fupn double
Participacdes Nacionais
ep pefi double
total cp double
total 1p double

%9s

%$10.
%$10.
%$10.
%$10.
%$10.
%$10.
%$10.

%$10.
%$10.
%$10.
%$10.
%$10.
%$10.

Identificador

Nome Empresa

Ano Fiscal

CP Arrendamento

CP Bancos Privados
CP Bancos Publicos
CP Capital de Giro
CP Debéntures

CP Empréstimos

CP Outras Formas de

LP Arrendamento

LP Bancos Privados
LP Bancos Publicos
LP Capital de Giro
LP Debéntures

LP Empréstimos

LP Outras Formas de

EP Acdes Tesouraria
EP Fundo de

EP Free Float
EP Fundos de

EP Fundos de
EP Pessoa Fisica

Total Curto Prazo
Total Longo Prazo
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total ff double %10.0g Total Fontes de
Financiamento
total ep double %10.0g Total Estrutura de
Propriedade
ANO1 byte %8.0g ano== 2012,0000
ANO2 byte %8.0g ano== 2013,0000
ANO3 byte %8.0g ano== 2014,0000
ANO4 byte %8.0g ano== 2015,0000
ANOS byte %8.0g ano== 2016,0000
Sorted by:
Note: Dataset has changed since last saved.
2 .
3 . K e — *
4 * Andlise em Painel *
5 . K e — *
6 .
7 . // Definir as variaveis como painel
8 .
9 . xtset id empresa ano
panel variable: 1id empresa (strongly balanced)
time variable: ano, 2012 to 2016
delta: 1 unit
10 .
11 . e *
12 . * TESTE GERAL [Brasil | 4 Regressoes] *
13 & Femmmmm *
14
15 . // Regressao 1. Soma (Estrutura Propriedade) = Variaveis
(Curto Prazo, Longo Prazo)
16
17 xtreg total ep cp arre cp bpri cp bpub cp cagi cp debe cp emex
cp ofin lp arme lp bpri lp bpub lp cagi lp debe lp emex lp ofin ANO2-
ANO4
> , fe cluster (id empresa)
note: lp emex omitted because of collinearity
Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 35
Group variable: id empresa Number of groups
= 7
R-sq: Obs per group:
within = 0,7971 min
= 5
between = 0,2671 avg
= 5,0
overall = 0,2074 max
= 5
F(6,06)
corr(u_ i, Xb) = -0,9306 Prob > F
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(Std. Err. adjusted for 7 clusters
in id empresa)
| Robust
total ep | Coef Std. Err t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ _I____________________________________________________
cp_arre | -,2062966 , 1311718 -1,57 0,167
, 5272625 ;1146693
cp_bpri | -,3972553 , 4946934 -0,80 0,453
1,607726 , 8132158
cp_bpub | 1,958071 , 7439927 2,63 0,039
, 1375867 3,778556
cp cagi | -6,573439 6,267963 -1,05 0,335
21,91059 8,763714
cp_debe | -,421119 , 6548273 -0, 64 0,544
2,023424 1,181186
cp_emex | -,8422866 1,004975 -0,84 0,434
3,301372 1,616799
cp_ofin | 2,136727 1,410513 1,51 0,181
1,314674 5,588129
lp arme | , 2753606 , 0510779 5,39 0,002
, 1503774 ,4003437
lp bpri | -,1800603 , 0860498 -2,09 0,081
, 3906165 , 030496
lp bpub | -,3928039 , 5137569 -0,76 0,474
1,649922 , 8643139
lp cagi | -1,346408 , 4508614 -2,99 0,024
2,449626 -,2431901
lp debe | -2,760799 3,108277 -0,89 0,409
10,36648 4,844882
lp emex | 0 (omitted)
lp ofin | , 6564603 , 9182454 0,71 0,502
1,590405 2,903326
ANO2 | -,3204624 , 282096 -1,14 0,299
1,010726 , 3698017
ANO3 | ,0119583 , 3921537 0,03 0,977
, 9476072 , 9715238
ANO4 | -,0316764 , 5262725 -0,06 0,954
1,319419 1,256066
_cons | , 0680361 , 226351 0,30 0,774
, 4858249 , 6218971
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 8,5280041
sigma e | , 71064173
rho | , 99310403 (fraction of wvariance due to u 1)
18
19 . // Regressao 2. Soma (Fontes Financiamento) = Variaveis

(Estrutura Propriedade)
20



21

ANO2-ANO4,

fe cluster

Fixed-effects

R-sqg:

35
Group variable:

7

within
5

(within)

id empresa

= 0,4401

between = 0,4977

5,0

overall = 0,2552

5

corr(u_i, Xb)

in id empresa)

total ff |

Conf. Interval]

1,587964
5,781202
29,26358
1,919231
29,78951
115,663

3,993408
4,911464

3,975812

————————— +

ep acte |
7,555648
ep fugf |
16,45487
ep frfl |
9,574216
ep fupe |
1,209045
ep fupn |
8,809218
ep pefi |
48,90809
ANO2 |
8,066074
ANO3 |
4,894279
ANO4 |
3,85135
_cons |

1,869896

sigma u |
sigma e |
rho |

-0,9940

4,571806
5,336832
-9,84468
-,3550929
-10,49015
-33,37746
2,036333
-,0085923
-,062231

-,3931019

35,27814
3,2967839
;99134248

regression

Robust

Std. Err.

1,219432

4,5437
7,936083
, 6392294
7,887233
33,62833
2,464225
2,003698
1,599396

, 9248383
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xtreg total ff ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi
(id empresa)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(6,6)

Prob > F

adjusted for 7 clusters
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22

23 . // Regressao 3. Soma (Curto Prazo) = Variaveis (Estrutura
Propriedade)

24

25 . xtreg total cp ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi

ANO2-ANO4, fe cluster (id empresa)
Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 35
Group variable: id empresa Number of groups
= 7
R-sq: Obs per group:
within = 0,4017 min
= 5
between = 0,1067 avg
= 5,0
overall = 0,0285 max
= 5
F(6,6)
corr(u i, Xb) = -0,9568 Prob > F
(Std. Err. adjusted for 7 clusters
in id empresa)
| Robust
total cp | Coef Std. Err. t P>|t] [95%
Conf. Interval]
_____________ +___________________________________________________
ep acte | 3,468327 , 526877 6,58 0,001
2,179106 4,757549
ep fugf | , 8904746 2,099445 0,42 0,686 -
4,246683 6,027632
ep frfl | -2,127847 2,543162 -0,84 0,435 -
8,350739 4,095045
ep_ fupe | , 2766512 ,3518028 0,79 0,462 -
, 5841794 1,137482
ep_ fupn | , 9838705 4,906342 0,20 0,848 -
11,02152 12,98926
ep pefi | -10,26622 10,45444 -0,98 0,364 -
35,84733 15,31488
ANO2 | ,4693489 1,411609 0,33 0,751 -
2,984733 3,923431
ANO3 | -,9631342 2,015907 -0,48 0,650 -
5,895881 3,969613
ANO4 | -,5338219 1,436272 -0,37 0,723 -
4,048253 2,980609
_cons | , 2055214 , 8092959 0,25 0,808 -
1,774754 2,185797
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 10,337984
sigma e | 2,3409873
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(fraction of variance due to u i)

(Longo Prazo)

regression

(Std. Err.

Variaveis

(Estrutura

xtreg total 1lp ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(6,6)

Prob > F

adjusted for 7 clusters

26
27 // Regressao 4. Soma
Propriedade)
28
29
ANO2-ANO4, fe cluster (id empresa)
Fixed-effects (within)
= 35
Group variable: id empresa
= 7
R-sqg:
within = 0,4853
= 5
between = 0,5072
= 5,0
overall = 0,1951
= 5
corr(u_ i, Xb) = -0,9978
in id empresa)
|
total 1p | Coef
Conf. Interval]
_____________ +
ep acte | 1,103479
1,588389 3,795346
ep_ fugf | 4,446358
2,878192 11,77091
ep frfl | -7,716833
22,26241 6,828743
ep fupe | -,6317441
1,794513 , 5310244
ep fupn | -11,47402
23,40629 ,4582531
ep pefi | -23,11124
85,11665 38,89418
ANO2 | 1,566984
1,425406 4,559374
ANO3 | , 954542
,0617605 1,847323
ANO4 | ;4715909
1,107051 2,050232
_cons | -,5986234
1,230621 , 0333747

Robust

Std. Err.

1,100108
2,993385
5,944463
;4751984
4,876461
25,34027
1,222925
, 3648605
, 6451567

;258284



120

_____________ +___________________________________________________
sigma u | 25,91704
sigma e | 1,6362205
rho | , 99603005 (fraction of variance due to u i)
30
3. . A Brasil ----

32 . * ep_acte, ep fugf, ep frfl, ep pefi = cp arre, cp_debe,

33 . Femmmm Brasil ----

35 . // Criar variaveis temporarias

37 . generate total epc = ep acte + ep fugf + ep frfl + ep pefi

38 . label variable total epc "Total Estrutura de Propriedade
Correlacao"

39

40 . generate total ffc = cp arre + cp debe + cp ofin + cp bpri +
cp _bpub + 1lp debe + lp bpri + 1lp bpub

41 . label variable total ffc "Total Fontes de Financiamento
Correlacao"

42

43 . generate total cpc = cp arre + cp debe + cp ofin + cp bpri +
cp_bpub

44 . label variable total cpc "Total Curto Prazo Correlacgao"

45

46 . generate total lpc = lp debe + 1lp bpri + lp bpub

47 . label variable total lpc "Total Longo Prazo Correlacgao"

48 .

49 | A

50 . * TESTE CORRELACAO - FONTES DE FINANCIAMENTO [Brasil | 2
Regressoes] *

5l [ A
_______ *

52

53 . // Regressao 5. Soma (Estrutura Propriedade Correlacao) =
Variaveis (Curto Prazo, Longo Prazo Correlacao)

54

55 . xtreg total epc cp arre cp debe cp ofin cp bpri cp bpub
lp debe lp bpri lp bpub ANO2-ANO4, fe cluster (id empresa)

Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 35
Group variable: id empresa Number of groups
= 7
R-sqg: Obs per group:
within = 0,5304 min
= 5
between = 0,5476 avg

= 5,0



overall = 0,5227
= 5

corr(u_ i, Xb) = 0,4419
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max

F(6,6)

Prob > F

(Std. Err. adjusted for 7 clusters
in id empresa)
| Robust
total epc | Coef. Std. Err. t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ _I____________________________________________________
cp_arre | ,104281 ,062783 1,66 0,148 -
,0493434 , 2579053
cp_debe | , 0587003 , 0278592 2,11 0,080 -
,0094687 ,1268693
cp_ofin | ,1483183 , 0697366 2,13 0,078 -
, 0223211 , 3189577
cp_bpri | , 0247054 ,0614473 0,40 0,702 -
, 12565009 , 1750616
cp_bpub | ,1176108 , 0682275 1,72 0,136 -
, 0493359 , 2845574
lp debe | , 2682398 , 1260597 2,13 0,077 -
, 0402172 , 5766969
lp bpri | -,1550493 , 1032635 -1,50 0,184 -
, 407726 , 0976275
1p bpub | , 5636552 , 1652278 3,41 0,014
, 1593574 , 967953
ANO2 | -,548306 , 3649929 -1,50 0,184 -
1,441412 , 3447996
ANO3 | -,2527737 , 5329055 -0,47 0,652 -
1,556746 1,051199
ANO4 | -,272839 , 5542761 -0,49 0, 640 -
1,629104 1,083426
_cons | , 2147837 , 2890724 0,74 0,486 -
, 49255009 ,9221184
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 2,1325268
sigma e | , 58895811
rho | , 92913093 (fraction of variance due to u i)
56
57 . // Regressao 6. Soma (Fontes Financiamento Correlacao) =

Variaveils (Estrutura Propriedade Correlaco)

58

59 . xtreg total ffc ep acte ep fugf ep frfl ep pefi ANO2-ANO4, fe

cluster (id empresa)

Fixed-effects (within) regression
= 35

Number of obs



Group variable:

7

R-sqg:

within
5
between =

5,0

overall =
5

corr (u_i, Xb)

in id empresa)

id empresa

= 0,5082

0,0313

0,0125

= -0,9845

3,811177
1,768359
-5,167011
-22,29715
-,093405
-,3293275
-,6235837

;2092632

22,743482
2,0895601
;99162962
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Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(6,6)

Prob > F

(Std. Err. adjusted for 7 clusters
Robust
Std. Err t P>|t| [95%
, 8107912 4,70 0,003
2,328941 0,76 0,476 -
5,549697 -0,93 0,388 -
23,74476 -0,94 0,384 -
, 8303766 -0,11 0,914 -
1,364104 -0,24 0,817 -
1,259067 -0,50 0,638 -
, 5526104 0,38 0,718 -

total ffc |
Conf. Interval]
_____________ +
ep acte |
1,827243 5,795112
ep fugf |
3,930355 7,467073
ep frfl |
18,74663 8,412607
ep pefi |
80,39848 35,80418
ANO2 |
2,125263 1,938453
ANO3 |
3,667169 3,008514
ANO4 |
3,704409 2,457241
_cons |
1,142926 1,561452
sigma u |
sigma e |
rho |
60
6l
62
63
04
65 // Regressao 7.
Variaveis

66

Soma

* TESTE CORRELACAO - CURTO PRAZO

[Brasil |

(Estrutura Propriedade Correlacao) =
(Curto Prazo Correlacao)
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67 . xtreg total epc cp arre cp debe cp ofin cp bpri cp bpub ANO2-

ANO4, fe cluster

Fixed-effects

= 35

Group variable:

= 7

R-sqg:
within
= 5
between
= 5,0
overall
= 5

corr(u_i, Xb)

(within)

(id _empresa)

regression

id empresa

= 0,3188

0,5493

0,3605

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

F(6,6)

Prob > F

min

avg

max

adjusted for 7 clusters

0,4745
(Std. Err
in id empresa)
| Robust
total epc | Coef Std. Err.
Conf. Interval]
_____________ _I_
cp arre | , 1014752 , 0737915
, 0790862 , 2820365
cp_debe | , 1407164 , 1552005
, 2390457 ,5204784
cp_ofin | ,1095421 , 0480274
, 0079766 , 22706009
cp bpri | -,0342909 , 0683628
, 2015685 ,1329868
cp_bpub | , 234806 , 1265851
, 0749367 , 5445487
ANO2 | -,4024519 , 357058
1,276141 ,4712376
ANO3 | , 1762228 , 5440884
1,155113 1,507559
ANO4 | -,057108 , 4775804
1,225705 1,111489
_cons | , 0566674 , 2680928
, 599332 , 7126668
sigma u | 2,5098788
sigma e | , 65396579
rho | ,93642621



69 // Regressao 8. Soma
Correlacao) = Variaveis

70

71
cluster (id empresa)

Fixed-effects

Group variable:

35

7

R-sq:

within
5
between =

5,0

overall =
5

corr(u_ i, Xb)

in id empresa)

(within)

id empresa

= 0,4519

0,0549

0,0095

= -0,9766

regression
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(Fontes Financiamento Curto Prazo
(Estrutura Propriedade Correlacao)

xtreg total cpc ep acte ep fugf ep frfl ep pefi ANOZ-ANO4, fe

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(6,6)

Prob > F

total cpc |
Conf. Interval]

_____________ _I_

ep acte |

2,289642 4,220273
ep fugf |

,4841483 2,535842
ep frfl |

7,201938 1,642401
ep pefi |

28,93218 4,317692
ANO2 |

2,090089 1,384791
ANO3 |

4,732935 3,347784
ANO4 |

3,394907 2,341358
_cons |

1,18466 1,81346
sigma u |

sigma e |

rho |

3,254958

1,025847
-2,779768
-12,30725
-,3526488
-,6925753
-,5267743

, 3143997

11,832288
1,9359557
;97392765

(Std. Err. adjusted for 7 clusters
Robust
Std. Err. t P>t [95%
;3945036 8,25 0,000
, 6171023 1,66 0,148 -
1,807245 -1,54 0,175 -
6,794253 -1,81 0,120 -
, 7100543 -0,50 0,637 -
1,651208 -0,42 0,690 -
1,172144 -0,45 0,669 -
, 6126334 0,51 0,626 -
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73 @ A *

74 * TESTE CORRELACAO - LONGO PRAZO [Brasil | 2 Regressoes] *

75 & A *

76

77 // Regressao 9. Soma (Estrutura Propriedade Correlacao) =

Variaveis (Longo Prazo Correlacao)
78
79 xtreg total epc lp debe lp bpri lp bpub ANO2-ANO4, fe cluster

(1id_empresa)

Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 35
Group variable: id empresa Number of groups
= 7
R-sq: Obs per group:
within = 0,4336 min
= 5
between = 0,5419 avg
= 5,0
overall = 0,4930 max
= 5
F(6,6)
= 155,57
corr(u i, Xb) = 0,4877 Prob > F
= 0,0000
(Std. Err. adjusted for 7 clusters
in id empresa)
| Robust
total epc | Coef Std. Err. t P>|t] [95%
Conf. Interval]
_____________ _I____________________________________________________
lp debe | ,185348 , 0868353 2,13 0,077 -
, 0271304 ,3978263
lp bpri | -,1561631 , 0989303 -1,58 0,166 -
, 3982368 , 0859106
lp bpub | , 621083 , 1169297 5,31 0,002
, 3349664 , 9071997
ANO2 | -,653709 , 319617 -2,05 0,087 -
1,435784 , 1283656
ANO3 | -,3189173 , 4088376 -0,78 0,465 -
1,319307 ,6814723
ANO4 | -,1895775 , 4460829 -0,42 0,686 -
1,281103 ,9019481
_cons | , 2324408 , 231692 1,00 0,354 -
, 334489 , 7993706
_____________ _I____________________________________________________
sigma u | 2,2500363
sigma e | , 5685681
rho | , 93997889 (fraction of variance due to u i)
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81 . // Regressao 10.
Variaveis

Correlacao) =
82

83 . xtreg total lpc ep acte ep fugf ep frfl ep pefi ANO2-ANO4,

cluster (id empresa)
Fixed-effects
= 35
Group variable:
= 7
R-sq:
within
= 5
between =
= 5,0
overall =
= 5

corr (u_i, Xb)

in id empresa)

(within)

Soma

id empresa

= 0,1300

0,0057

0,0029

= -0,9882

regression

(Std. Err.

Number

(Fontes Financiamento Longo Prazo
(Estrutura Propriedade Correlacao)

of obs
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fe

Number of groups

Obs pe

F(6,6)

Prob >

adjusted for 7

r group:

min

avg

max

clusters

Robust

Std. Err.

_____________ +___________________________________________________

total lpc |
Conf. Interval]

ep acte |
, 7267249 1,839165
ep fugf |

3,970389 5,455414
ep frfl |
14,09709 9,322609
ep pefi |
59,82896 39,84915
ANO2 |

1,66098 2,179467
ANO3 |

1,238342 1,964838
ANO4 |
2,064608 1,870989
_cons |

1,00622 , 7959473
sigma u |

sigma e |

rho |

;5562201
, 1425125
-2,387242
-9,989902
;2592437
, 3632478
-,0968095

-,1051364

10,954387
1,2838623
, 98645011

, 5243119
1,926061
4,785563
20,36814
, 7847538
, 6545351
, 8041966

, 3682534
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86
87

// Salvar resultados

translate @Results "MAUJBS Resultados Brasil.txt"

127
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APENDICE D — Resultados do Teste em Painel Estados Unidos

(R)
/ /
/ /
Analysis
1 . describe

Statistics/Data

Contains data from Database - United States.dta

28 May 2018 14:00

display

format

value

label

> ta
obs: 400
vars: 32
size 90.000
storage
variable name type
id empresa byte
Empresa
nome empresa str25
ano int
Ccp_arre double
cp_bpri double
cp_bpub double
cp_cagi double
cp_debe double
Cp_emex double
Exterior
cp_ofin double
Financiamento
lp _arme double
1p bpri double
1p bpub double
lp cagi double
1lp debe double
lp emex double
Exterior
lp ofin double
Financiamento
ep acte double
ep fugf double
Participag¢des Governo Federal
ep frfl double
ep fupe double
Participac¢des Estrangeiros
ep fupn double
Participag¢des Nacionais
ep pefi double
total cp double

%$10.0g

%25s

%$10.0g
%10.0g
%$10.0g
%10.0g
%$10.0g
%10.0g
%$10.0g

%10.0g
%$10.0g
%10.0g
%$10.0g
%10.0g
%$10.0g

Identificador

Nome Empresa

Ano Fiscal

CP Arrendamento

CP Bancos Privados
CP Bancos Publicos
CP Capital de Giro
CP Debéntures

CP Empréstimos

CP Outras Formas de

LP Arrendamento

LP Bancos Privados
LP Bancos Publicos
LP Capital de Giro
LP Debéntures

LP Empréstimos

LP Outras Formas de

EP Acdes Tesouraria
EP Fundo de

EP Free Float
EP Fundos de

EP Fundos de

EP Pessoa Fisica
Total Curto Prazo
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total 1p double %10.0g Total Longo Prazo

total ff double %10.0g Total Fontes de
Financiamento

total ep double %10.0g Total Estrutura de
Propriedade

ANO1 byte %$8.0g ano== 2012,0000

ANO2 byte %8.0g ano== 2013,0000

ANO3 byte %8.0g ano== 2014,0000

ANO4 byte %$8.0g ano== 2015,0000

ANOS5 byte %8.0g ano== 2016,0000

Sorted by:

Note: Dataset has changed since last saved.

2 .

3 . K *

4 * Andlise em Painel *

5 . K *

6 .

7 . // Definir as variaveis como painel
8 .

9 . xtset id empresa ano

panel variable: 1d empresa (strongly balanced)
time variable: ano, 2012 to 2016
delta: 1 unit

10 .

117 . % - *

12 . * TESTE GERAL [United States | 4 Regressoes] *

13 | *emmmm e *

14

15 . // Regressao 1. Soma (Estrutura Propriedade) = Variaveis
(Curto Prazo, Longo Prazo)

16

17 . xtreg total ep cp arre cp bpri cp bpub cp cagi cp debe cp emex
cp ofin lp arme lp bpri lp bpub lp cagi lp debe lp emex lp ofin ANO2-
ANO4

> , fe cluster (id empresa)

note: cp arre omitted because of collinearity
note: cp bpri omitted because of collinearity
note: cp bpub omitted because of collinearity
note: cp emex omitted because of collinearity
note: cp ofin omitted because of collinearity
note: lp arme omitted because of collinearity
note: lp bpri omitted because of collinearity
note: lp bpub omitted because of collinearity
note: lp cagi omitted because of collinearity
note: lp debe omitted because of collinearity
note: lp emex omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 400

Group variable: id empresa Number of groups
= 80

R-sq: Obs per group:



within
= 5

between =

= 5,0

overall =

= 5

= 433,49
corr (u_i, Xb)
= 0,0000

in id empresa)

0,5918
0,9913

0,9903

= -1,0000

(Std. Err.

adjusted
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min
avg

max

F(6,79)

Prob > F

for 80 clusters

total ep

Conf. Interval]

cp_cagi
1,05389
cp_debe
, 141629
Cp_emex
cp_ofin
lp arme
lp bpri
lp bpub
lp cagi
lp debe
lp emex
lp ofin
207,792
ANO2
;0347995
ANO3
, 024011
ANO4
, 019428
_cons
;007569

, 0634913

;2639277

27,06897
, 013204

, 0158763
, 0197584

, 0134498

sigma u
sigma_ e
rho

7

|
3

|
|
|
|
|
|
|
|
6
|

|
7

|
2

|
7

0
0
0
;5586942

-,0611492

0
0
0
0
0
0
0
0
2

90,3618
, 0107977
, 0040677
-,0001651

-,0029401

87,484861
, 09213222
;99999889

(omitted)
(omitted)
(omitted)
, 2487894

, 1018757

(omitted)
(omitted)
(omitted)
(omitted)
(omitted)
(omitted)
(omitted)
(omitted)
58,9971

, 0120584
,0100199
, 0098437

, 0052801

0,028

0,550 -

0,130 -
0,373 -
0,686 -
0,987 -

0,579 -

18
19

// Regressao 2.

Soma

(Estrutura Propriedade)

20

(Fontes Financiamento)

Variaveis
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21 . xtreg total ff ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi

ANO2-ANO4,

fe cluster

(id empresa)

note: ep fugf omitted because of collinearity
note: ep fupe omitted because of collinearity

Fixed-effects
= 400

Group variable:

= 80

R-sqg:
within
= 5
between
= 5,0
overall =
= 5

3864, 54
corr(u_i, Xb)
0,0000

in id empresa)

(within)

id empresa

0,9787
0,9751

0,9635

= -0,9970

regression

(Std. Err.

adjusted

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(7,79)

Prob > F

for 80 clusters

total ff |
Interval]
_____________ +

Conf.

10,90092

1,430478

9,512862
, 5886382
, 0312337
, 0265774
, 0059165

, 0215798

ep acte |
21,29162
ep fugf |
ep frfl |
, 9027174
ep fupe |
ep fupn |
10,07583
ep pefi |
, 9580898
ANO2 |
,023116
ANO3 |

, 0514279
ANO4 |

, 0516654
_cons |
,0090835

sigma u |
sigma e |
rho |

5,195349

0
-,2638805

0
9,794347

, 773364
-,0040588
, 0124253
, 0228744

-,0062482

10, 665227
;10897387
, 99989561

Robust
Std. Err.

8,086747

(omitted)

, 5860975

(omitted)

;1414178

, 092806
, 0136526
, 0195949
, 0144645

, 0077026

0,654 -

0,000
0,000
0,767 -
0,528 -
0,118 -

0,420 -
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22

23 . // Regressao 3. Soma (Curto Prazo) = Variaveis (Estrutura
Propriedade)

24

25 . xtreg total cp ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi
ANO2-ANO4, fe cluster (id empresa)
note: ep fugf omitted because of collinearity
note: ep fupe omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 400
Group variable: id empresa Number of groups
= 80
R-sq: Obs per group:
within = 0,9787 min
= 5
between = 0, 9644 avg
= 5,0
overall = 0,8657 max
= 5
F(7,79)
= 3864, 55
corr(u_ i, Xb) = -0,9987 Prob > F
= 0,0000
(Std. Err. adjusted for 80 clusters
in id empresa)
| Robust
total cp | Coef Std. Err. t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ +___________________________________________________
ep acte | 5,195337 8,086744 0,064 0,522 -
10,90092 21,2916
ep fugf | 0 (omitted)
ep frfl | -,2639677 , 5861444 -0,45 0,654 -
1,430659 , 9027236
ep fupe | 0 (omitted)
ep_ fupn | 9,794348 , 1414178 69,26 0,000
9,512863 10,07583
ep pefi | , 7733639 , 0928062 8,33 0,000
, 5886379 , 9580899
ANO2 | =-,0040572 , 0136526 -0,30 0,767 -
, 031232 , 0231177
ANO3 | ,0124259 , 0195949 0,63 0,528 -
, 0265768 ,0514286
ANO4 | ,0228742 , 0144646 1,58 0,118 -
, 0059168 ,0516652
_cons | -,0062486 , 0077026 -0,81 0,420 -
, 0215802 ,0090831
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 13,214326
sigma e | ,10897402
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rho | , 999932 (fraction of variance due to u i)
26
27 . // Regressao 4. Soma (Longo Prazo) = Variaveis (Estrutura
Propriedade)
28

29 . xtreg total lp ep acte ep fugf ep frfl ep fupe ep fupn ep pefi
ANO2-ANO4, fe cluster (id empresa)
note: ep fugf omitted because of collinearity
note: ep fupe omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 400
Group variable: id empresa Number of groups
= 80
R-sq: Obs per group:
within = 0,0053 min
= 5
between = 0,8409 avg
= 5,0
overall = 0,8408 max
= 5
F(7,79)
= 0,60
corr(u_ i, Xb) = 0,9170 Prob > F
= 0,7568
(Std. Err. adjusted for 80 clusters
in id empresa)
| Robust
total 1p | Coef. Std. Err. t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ +___________________________________________________
ep_acte | , 0000116 , 0000295 0,39 0,696 -
, 0000471 , 0000702
ep fugf | 0 (omitted)
ep frfl | ,0000872 , 0001347 0,65 0,519 -
,0001809 , 0003552
ep fupe | 0 (omitted)
ep fupn | -8,30e-07 7,93e-07 -1,05 0,298 -2,41e-
06 7,48e-07
ep pefi | 1,23e-07 5,38e-07 0,23 0,819 -9,48e-
07 1,19e-06
ANO2 | -1,69e-06 1,12e-06 -1,51 0,134 -3,91le-
06 5,32e-07
ANO3 | -6,09e-07 1,53e-06 -0,40 0,692 -3, 66e-
06 2,44e-006
ANO4 | 2,19e-07 1,71e-06 0,13 0,898 -3,18e-
06 3,62e-06
_cons | 4,16e-07 7,86e-07 0,53 0,598 -1,15e-
06 1,98e-06



sigma u | 2,7266771
sigma e | , 00001073

rho |
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32 . * ep_acte, ep frfl, ep fupn, ep pefi = cp cagi, cp_debe,

35 . // Criar variaveis temporarias

37 . generate total epc = ep acte + ep frfl + ep fupn + ep pefi
38 . label variable total epc "Total Estrutura de Propriedade

Correlacao"

39

40 . generate total ffc =
lp ofin

cp_cagi + cp debe + lp bpri + 1lp cagi +

41 . label variable total ffc "Total Fontes de Financiamento
Correlacao"

42

43 . generate total cpc = cp cagi + cp_ debe

44 . label variable total cpc "Total Curto Prazo Correlacao"

45

46 . generate total lpc =

lp bpri + 1lp cagi + 1lp ofin

47 . label variable total lpc "Total Longo Prazo Correlacao"

48

49 . Hmm e

50 . * TESTE CORRELACAO - FONTES DE FINANCIAMENTO [United States |

2 Regressoes] *

51 . oo

52
53 . // Regressao 5. Soma

(Estrutura Propriedade Correlacao) =

Variaveis (Curto Prazo, Longo Prazo Correlacao)

54

55 . xtreg total epc cp cagi cp debe lp bpri lp cagi lp ofin ANO2-

ANO4, fe cluster (id empresa)

note: lp bpri omitted because of collinearity
note: lp cagi omitted because of collinearity

Fixed-effects (within)

= 400
Group variable: id empresa
= 80
R-sqg:
within = 0,5918
= 5

between = 0,9913
= 5,0

regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min

avg



overall = 0,9903
= 5

433,50
corr(u_ i, Xb) = -1,0000
0,0000

135

max

F(6,79)

Prob > F

(Std. Err. adjusted for 80 clusters

in id empresa)

| Robust
total epc | Coef. Std. Err. t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ +___________________________________________________
cp_cagi | , 5586942 , 2487895 2,25 0,028
, 0634911 1,053897
cp_debe | -,0611491 ,1018757 -0,60 0,550 -
, 2639276 ,1416295
lp bpri | 0 (omitted)
lp cagi | 0 (omitted)
lp ofin | 90, 36196 58,9971 1,53 0,130 -
27,06882 207,7927
ANO2 | ,0107977 , 0120584 0,90 0,373 -
,013204 , 0347995
ANO3 | , 0040677 , 0100199 0,41 0,686 -
,0158763 ,0240117
ANO4 | -,0001651 , 0098437 -0,02 0,987 -
,0197584 ,0194282
_cons | =-,0029401 , 0052801 -0,56 0,579 -
, 01344098 , 0075697
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 87,484999
sigma e | , 09213221
rho | , 99999889 (fraction of variance due to u i)
56
57 . // Regressao 6. Soma (Fontes Financiamento Correlacao) =
Variaveis (Estrutura Propriedade Correlaco)
58

59 . xtreg total ffc ep acte ep frfl ep fupn ep

cluster (id empresa)

Fixed-effects (within) regression

= 400
Group variable: id empresa
= 80
R-sqg:
within = 0,9787
= 5

between = 00,9751
= 5,0

pefi ANO2-ANO4, fe

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min

avg
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overall = 0,9635 max
= 5
F(7,79)
= 3864,56
corr(u_ i, Xb) = -0,9970 Prob > F
= 0,0000
(Std. Err. adjusted for 80 clusters
in id empresa)
| Robust
total ffc | Coef Std. Err. t P>t [95%
Conf. Interval]
_____________ _I____________________________________________________
ep_acte | 5,195355 8,086739 0,64 0,522 -
10,9009 21,29161
ep frfl | -,2638828 , 5860962 -0,45 0,654 -
1,430478 , 9027125
ep_ fupn | 9,794346 , 1414175 69,26 0,000
9,512862 10,07583
ep pefi | , 7733643 , 0928061 8,33 0,000
, 5886384 , 9580901
ANO2 | -,0040588 , 0136526 -0,30 0,767 -
, 0312337 ,023116
ANO3 | ,0124252 , 0195949 0,63 0,528 -
, 0265774 ,0514279
ANO4 | ,0228744 , 0144645 1,58 0,118 -
, 0059165 ,0516653
_cons | -,0062482 , 0077026 -0,81 0,420 -
, 0215798 ,0090835
_____________ _I____________________________________________________
sigma u | 10,66523
sigma e | ,10897382
rho | , 99989561 (fraction of variance due to u i)
60
61 K o

62 . * TESTE CORRELACAO - CURTO PRAZO
Regressoes] *
63 . Femm e e e

—_%

[United States | 2

64

65 . // Regressao 7. Soma (Estrutura Propriedade Correlacao)
Variaveis (Curto Prazo Correlacao)

66

67 . xtreg total epc cp cagi cp debe ANO2-ANO4,
(1id_empresa)

fe cluster

Fixed-effects
= 400

(within) regression Number of obs
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Group variable: id empresa Number of groups

= 80
R-sq: Obs per group:
within = 0,5917 min
= 5
between = 0,8461 avg
= 5,0
overall = 0,8238 max
= 5
F(5,79)
= 520,91
corr(u i, Xb) = 0,8785 Prob > F
= 0,0000
(Std. Err. adjusted for 80 clusters
in id empresa)
| Robust
total epc | Coef Std. Err. t P>|t] [95%
Conf. Interval]
_____________ +___________________________________________________
cp_cagi | , 5586321 , 2484517 2,25 0,027
,0641014 1,053163
cp debe | -,0611373 , 1017477 -0, 60 0,550 -
, 2636611 ,1413865
ANO2 | , 0106465 ,0119721 0,89 0,377 -
,0131834 ,0344764
ANO3 | , 0040155 ,0099843 0,40 0,689 -
, 0158577 ,0238887
ANO4 | -,0001416 ,0098276 -0,01 0,989 -
,019703 ,0194198
_cons | =-,0029041 ,0052619 -0,55 0,583 -
, 0133777 ,0075695
_____________ +___________________________________________________
sigma u | 3,3540697
sigma e | , 091990093
rho | , 99924834 (fraction of variance due to u i)
68
69 // Regressao 8. Soma (Fontes Financiamento Curto Prazo
Correlacao) = Variaveis (Estrutura Propriedade Correlacao)
70
71 xtreg total cpc ep acte ep frfl ep fupn ep pefi ANOZ-ANO4, fe
cluster (id empresa)
Fixed-effects (within) regression Number of obs
= 400
Group variable: id empresa Number of groups
= 80
R-sq: Obs per group:
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within = 0,9787 min
= 5
between = 0, 96044 avg
= 5,0
overall = 0,8657 max
= 5
F(7,79)
= 3864,54
corr(u i, Xb) = -0,9987 Prob > F
= 0,0000
(Std. Err. adjusted for 80 clusters
in id empresa)
| Robust
total cpc | Coef Std. Err t P>|t] [95%
Conf. Interval]
_____________ _I____________________________________________________
ep_acte | 5,195337 8,086742 0,64 0,522 -
10,90092 21,29159
ep frfl | -,2639681 , 5861443 -0,45 0,654 -
1,430659 , 902723
ep fupn | 9,794347 , 1414178 69,26 0,000
9,512862 10,07583
ep pefi | , 7733639 , 0928062 8,33 0,000
, 5886379 , 95809
ANO2 | -,0040572 , 0136526 -0,30 0,767 -
,031232 , 0231177
ANO3 | ,0124259 , 0195949 0,63 0,528 -
, 0265768 ,0514286
ANO4 | ,0228742 , 01446406 1,58 0,118 -
, 0059168 , 0516652
_cons | =-,0062486 , 0077026 -0,81 0,420 -
,0215803 ,0090831
_____________ _I____________________________________________________
sigma u | 13,214325
sigma e | ,10897403
rho | , 999932 (fraction of variance due to u i)
72
73 K
—_—%
74 * TESTE CORRELACAO - LONGO PRAZO [United States | 2

Regressoes] *

75 . Fe——_——_——_——_——_—
—_—%

76

77 // Regressao 9. Soma (Estrutura Propriedade Correlacao) =

Variaveis (Longo Prazo Correlacao)
78
79 xtreg total epc lp bpri lp cagi lp ofin ANO2Z2-ANO4, fe cluster

(1d_empresa)



note: lp bpri omitted because of collinearity
note: lp cagi omitted because of collinearity

Fixed-effects

(within)

regression

(Std. Err.

adjusted

Number of obs

139

Number of groups

Obs per group:

F(4,79)

Prob > F

min

avg

max

for 80 clusters

Robust

Std. Err.

(omitted)
(omitted)
54,36767
, 0112551
,0128146
, 0138073

, 0068416

0,692
0,941
0,693
0,205

0,493

= 400
Group variable: id empresa
= 80
R-sqg:
within = 0,0028
= 5
between = 0,9912
= 5,0
overall = 0,9901
= 5
= 0,60
corr(u i, Xb) = -0,9999
= 0,6649
in id empresa)
|
total epc | Coef
Conf. Interval]
_____________ +
lp bpri | 0
lp cagi | 0
lp ofin | -21,60993
129,8261 86,60021
ANO2 | , 0008309
, 0215717 , 0232335
ANO3 | , 0050863
, 02042006 , 0305932
ANO4 | ,0176521
, 00983006 ,0451347
_cons | -,0047138
,0183317 ,008904
sigma u | 25,524633
sigma e | , 14354057
rho | ,99996838
80
81 // Regressao 10. Soma
Correlacao) = Variaveis
82
83
cluster (id empresa)

(Fontes Financiamento Longo Prazo
(Estrutura Propriedade Correlacao)

xtreg total 1lpc ep acte ep frfl ep fupn ep pefi ANO2-ANO4,

fe



Fixed-effects
= 400

Group variabl
= 80

R-sqg:
within
= 5
between
= 5,0
overall
= 5

= 0,60
corr(u_ i, Xb)
= 00,7571

in id empresa)

(within)
e: 1d empresa
= 0,0053
= 0,8409

= 0,8408

= 0,9170

regression

140

Number of obs

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max

F(7,79)

Prob > F

adjusted for 80 clusters

total lpc
Conf. Interval]
ep acte
,0000471 ,000070
ep frfl
,0001808 , 000355
ep fupn
06 7,48e-07
ep pefi
07 1,19%e-06
ANO2
06 5,33e-07
ANO3
06 2,44e-06
ANO4
06 3,6le-06
_cons
06 1,99%e-06
sigma u
sigma_ e
rho
84
85 // Salvar
86
87 translate

+ ___________________________________________________

| , 0000116
2

| , 0000872
2

| -8,30e-07
| 1,23e-07
| -1,69e-06
| -6,10e-07
| 2,18e-07

| 4,28e-07

, 0000295
, 0001347
7,93e-07
5,38e-07
1,12e-06
1,53e-06
1,71e-06

7,86e-07

t P>|t] [95%

0,39 0,696 -

0,65 0,519 -
-1,05 0,298 -2,41e-
0,23 0,819 -9,48e-
-1,51 0,134 -3,91le-
-0,40 0,692 -3,66e-
0,13 0,899 -3,18e-
0,54 0,587 -1,1l4e-

+ ___________________________________________________

| 2,7266772
| ,00001073

resultados

(fraction of variance due to u i)

@Results "MAUJBS Resultados United-States.txt"



