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FATORES DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DE
EMPRESAS BRASILEIRAS DE TECNOLOGIA

DETERMINANT FACTORS OF THE CAPITAL STRUCTURE OF BRAZILIAN
TECHNOLOGY COMPANIES

Camila Freitas Sant”Ana
Tarcisio Pedro da Silva
Fundacao Regional de Blumenau — FURB, Blumenau, Santa Catarina, Brasil

RESUMO

O objetivo do estudo foi identificar os fatores determinantes da estrutura de capital de
empresas brasileiras de tecnologia. A pesquisa caracterizou-se como descritiva,
documental e quantitativa, composta por 21 empresas dos setores de comunicagdes,
telecomunicagfes e industria digital, conforme classificagdo da Revista Exame. A
andlise estabeleceu-se no periodo de 2009 a 2013 por meio de regressdo de dados em
painel. Os resultados indicam que a taxa de crescimento do capital e o tipo de controle
apresentam uma relagdo positiva com o endividamento geral e de longo prazo.
Entretanto, observou-se que o tamanho da empresa, a rentabilidade e o tipo de capital
apontam uma relagdo negativa com a estrutura de capital.

Palavras-chave: Estrutura de capital; Desempenho  Econémico-financeiro;
Endividamento; Empresas de Tecnologia.

ABSTRACT

The purpose of this study is to identify determinant factors of the capital structure of
Brazilian technology companies. The research was characterized as descriptive,
document and quantitative, consisting of 21 companies in the communications,
telecommunications and digital industry, according to the Exame magazine ranking. The
analysis was established from 2009 to 2013 using panel data regression. The results
indicate that the growth rate of capital and control type have a positive relationship with
the general and long-term debt. However, it was found that company size, profitability
and type of capital point to a negative relationship with the capital structure.

Keywords: Capital structure; Financial-economic performance; Indebtedness;
Techology companies.
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1. INTRODUCAO

Um dos principais determinantes que envolvem o desenvolvimento de um pais
no contexto socioecondmico trata-se da inovacao tecnologica (Jones & Willians, 2000).
Neste cenario, destaca-se que essa inovacao tecnoldgica esta atrelada aos gastos ligados
a pesquisa e ao desenvolvimento de produtos (P&D), que é evidenciada nos paises mais
ricos e desenvolvidos que apresentam um parque industrial mais avancado e,
consequentemente, contribui para um melhor desenvolvimento da infraestrutura
tecnoldgica e competitividade econémica no comércio mundial (Jensen, Menezes-Filho
& Sbragia, 2004).

Devido a essa importancia que a inovacao tecnoldgica representa, a criacdo e a
evolucdo das empresas de tecnologia, que trabalham com os avancos da informatica,
biotecnologia, robdtica, mecanica fina, aeroespacial, eletrénica e microeletronica, fazem
com que o nivel tecnoldgico cresca e mude rapidamente, estimulando a concorréncia
empresarial e a movimentagdo da economia como um todo (Marcovicth, Santos &
Dutra, 1986).

Isso indica que, cada vez mais com o aumento do desenvolvimento de novas
tecnologias de informacdo e/ou comunicacdo, 0s empresarios e gestores devem ficar
atentos as necessidades de aprimoramentos ou uso de mais instrumentos, técnicas ou
métodos para fins gerenciais, que visam dar suporte para o0 processo de tomada de
decisdes mais assertivas (Fischmann & Zilber, 1999).

Assim, estudos como o de Lach e Schankerman (1989) pesquisaram a interacdo
dindmica entre P&D, o investimento de capital e a performance no mercado de ac¢oes
nos Estados Unidos e, evidenciaram que o investimento nas empresas tecnologicas é
afetado seja pelos gatos em P&D, bem como também pelo investimento em capital
fisico, considerando que este é influenciado por diversas forcas externas, como a propria
mudanca tecnoldgica, que impactam diretamente no planejamento de investimento no
longo prazo.

Essas evidéncias criam a expectativa de que o endividamento das empresas de
tecnologias também seja explicado por fatores que possam demonstrar 0
comportamento do nivel de endividamento das empresas do setor. Assim, diante do
contexto apresentado, tem-se a seguinte questdo-problema de pesquisa: “quais sdo 0s
fatores determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras de tecnologia?”.

Assim, para atingir a proposta de estudo tem-se o objetivo de identificar os fatores
determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras de tecnologia.

O estudo justifica-se por evidenciar a apresentacdo do constructo tedrico frente
aos fatores determinantes do endividamento das empresas de tecnologia, que
comportam as areas de telecomunicacGes, comunicacdes e inddstria digital. Tendo em
vista que alguns estudos buscaram tentar retratar o comportamento do endividamento
das empresas de tecnologia, como a pesquisa de Marcon, Grzebieluckas, Mello e Muller
(2007), que investigou o comportamento da estrutura de capital e a performance de
empresas brasileiras, argentinas e chilenas, com o intuito de verificar se o
endividamento e a rentabilidade em meédia entre os paises, é significativamente
diferente. O resultado encontrado foi que o Brasil apresentou maior endividamento,
menor rentabilidade dos ativos, e menor retorno do patriménio liquido.
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O periodo de andlise da pesquisa é de cinco anos, compreendidos entre 0s anos
de 2009 e 2013, devido a disponibilidade das informacGes para realizar o estudo,
considerando que diversos pesquisadores utilizaram este periodo para representar a
analise dos dados (Marcon et al., 2007; Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa
e Amaral, 2007). Desta forma, Assaf Neto (2012) ressalta que este periodo determinado,
estd dentro do padrdo de trés a cinco anos da realizacdo de uma analise que possibilite a
comparacdo temporal e 0 acompanhamento da evolugédo de indicadores evidenciados na
pesquisa.

Com isso, esse estudo contribui por analisar quais séo os fatores que determinam
o endividamento das empresas brasileiras de tecnologia, que apresentam diferentes
contextos de controle externo e interno.

Posteriormente, ap0s a secdo introdutdria, que apresenta a sustentacdo para a
realizacdo da pesquisa, segue-se estruturada com o referencial tedrico que estabelece o
embasamento da literatura a metodologia da pesquisa, a apresentacdo da analise dos
dados e as discussdes dos resultados e, finalizando, sdo feitas as consideragdes finais,
seguida das referéncias bibliograficas utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para embasar o presente estudo, o referencial tedrico aborda os principais
aspectos que fundamentam a tematica problematizada, relacionados ao endividamento,
estrutura de capital, desempenho econémico e financeiro, bem como as teorias
relevantes.

O levantamento dos estudos e pesquisas relacionadas ocorreu nas bases de dados
bibliograficos da SPELL — Scientific Periodicals Electronic Library, da Scopus -
Document Search, da Science Direct, da Jstor, da Redalyc — Red de Revistas Cientificas
de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal e do Portal de Periddicos Capes.

2.1 Determinantes da Estrutura de Capital

O nivel de endividamento das empresas esta atrelado a forma com que essas se
financiam, porém quanto a esta questdo, destaca-se na literatura a continuidade nas
investigacOes na teoria de finangas.

Tendo em vista que, na teoria tradicional aponta-se que a estrutura leva a
maximizacdo do valor a empresa, enquanto que Modigliani e Miller (1958) salientam
que essa estrutura de capital ndo influencia o valor da empresa.

Muito se discute sobre a estrutura de capital desde que ganhou énfase apos o
aporte teorico elaborado por Modigliani e Miller (1958), no qual os autores consideram
sob a hipotese de mercado eficiente que ndo existe relativamente uma estrutura de
capital 6tima. Hipdtese complementada por Modigliani e Miller (1963), por meio da
preconizacdo de que a estrutura de capital pode vir a sofrer com a influéncia dos
beneficios fiscais, como da deducgdo de juros no célculo da renda tributavel, ambos
resultantes do endividamento, mas que ndo necessariamente indicam que as empresas
devam utilizar-se do maximo possivel de divida em sua estrutura de capital.

Entretanto, posteriormente, Miller (1977) contradiz a questdo evidenciando que
0 conhecimento do comportamento das taxas de juros deveria servir de base para o
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estabelecimento de uma estrutura de capital 6tima e, assim, entdo, aumentar o valor da
empresa por meio do uso de dividas se podem ser dedutiveis das rendas tributaveis.

Para Camargos e Barbosa (2003), a Teoria ou Hipotese de Eficiéncia do
Mercado parte da premissa de que os precos dos titulos acionarios das organizacbes
devem refletir todas as informacdes importantes para o processo de tomada de decisdes
gerenciais, incumbindo em um mercado perfeito, sem a ocorréncia de assimetria
informacional.

Neste contexto, como nédo existe mercado eficiente na concepcao de Modigliani
e Miller (1958), o estudo realizado por Fama (1970), analisando o conjunto de precos e
retornos do mercado de acbes abordados em estudos que enfocavam esta tematica,
classificou o nivel de atencdo do mercado como de forma fraca, quando consideravam o
custo historico no mercado de capitais. Ja na segunda classificacdo do nivel de atengédo
denominou-se semiforte, devido a verificagcdo da rapidez com qual os precos passavam
a ser reajustados, dando maior ganho de contetido informacional aos seus usuarios.

A Ultima classificagdo determinou-se como forma forte, em virtude da
prevaléncia de uma maior preocupacdo dos gestores com 0 gerenciamento das
informacgdes, do qual se evidenciou a implantacdo de ac¢Oes para diminuir os efeitos de
assimetria de informacéo e tornar os precos negociados no mercado mais correntes do
que baseado em custo histérico.

Passado uma série de proposicdes sobre a estrutura de capital, Myers (1984)
determina a divisdo da estrutura de capital sob a perspectiva de duas correntes tedricas:
Static Trade Off e a Pecking Order Theory. Considerando, a teoria do Trade Off
ressalta que as organizagbes devem mirar em uma estrutura de capital 6tima, que
possibilite a maximizacdo dos beneficios e minimizacdo dos custos referentes ao
endividamento. Porém, em relagdo a teoria de Pecking Order ndo volta-se diretamente
ao nivel 6timo de capital, mas sim ao estabelecimento de uma ordem de modo
hierarquico quanto as preferéncias de tipos de financiamento.

Assim, relacionando-se ao modelo Trade Off, David, Nakamura e Bastos (2009)
ressaltam que a inferéncia do aspecto tributario impacta principalmente no beneficio da
divida em relacédo ao patriménio liquido.

Enquanto, Myers (1977) aponta a existéncia de uma lacuna dentro da teoria, na
condicdo de predizer possiveis motivacdes para que uma empresa obtenha mais
financiamentos em relacdo as demais.

Com base no Trade Off, destaca-se quanto aos pagamentos de dividendos, que
0s mesmos ocorrem de acordo com os ajustes realizados em relacdo as metas de
remuneracdo, buscando um nivel ideal de endividamento, considerando como uma
medida defensiva a reducdo nos pagamentos de dividendos quando houver instabilidade
financeira (Myers, 1984).

J4, em relacdo ao modelo Pecking Order Theory, Myers e Majluf (1984)
enfatizam a hierarquia de fontes de financiamento previamente destacada por
Modigliani e Miller (1958), considerando como ordem de preferéncia primeiramente a
retencao de recursos gerados internamente, emissao de divida e emissdo de novas agoes.
Mas, que por outro enfoque pode ser compreendida como um processo de
endividamento perigoso, porém evitaria problemas de assimetria, uma vez que tudo esta
sobre seu controle (Myers, 2001).
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Para Rajan e Zingales (1995), no contexto da Pecking Order Theory, empresas
com maior capacidade de gerar resultados positivos apresentam menor nivel de
endividamento. Assim, como empresas pouco lucrativas, tendem a ser mais endividadas
pelo fato de necessitarem utilizar maior proporcdo de recursos de terceiros, mas
considerando que cada empresa possui a sua estrutura 6tima de capital (Brealy &
Myers, 2006).

Desta forma, a Teoria da Pecking Order consiste na opgéo das organizacOes de
utilizarem primeiramente da possibilidade do autofinanciamento e, somente
posteriormente, caso necessario, recorre-se ao financiamento externo (Vieira, Novo,
2010).

Assim, denota-se na teoria de financas que o endividamento altera-se em funcéo
do desequilibrio que advém dos fluxos de caixa internos e das possibilidades de
investimento, que ndo séo contraidas pela tentativa de estabelecimento de uma estrutura
de capital 6tima, mas sim de uma necessidade de recursos externos para a
operacionalizacdo da empresa (Shyam-Sunder& Myers, 1999).

2.2 Desempenho Econdmico-Financeiro

Ha diversos fatores que podem influenciar no grau de endividamento de uma
empresa que, de acordo com Bastos e Nakamura (2009), pode ser tanto o desempenho
econémico quanto o financeiro, ou ainda também, por exemplo, o proprio ambiente em
que a organizacdo possa estar inserida. Desta forma, para o estabelecimento dos
determinantes da estrutura de capital discorre-se que estes ndo estdo restritos somente
aos fatores especificos das empresas, mas como também aos seguintes determinantes
como: o nivel de tangibilidade, o tamanho, a rentabilidade, o risco, a oportunidade de
crescimento, o grau de imposto de renda e os beneficios fiscais.

Assim, neste impasse da estrutura de capital com o desempenho econémico e
financeiro, subsequentemente surge no debate tedrico questdes relacionadas a
alavancagem e ao crescimento econdmico, partindo mais para uma analise ou projecédo
do desempenho futuro da empresa, considerando a politicas do investimento,
gerenciamento do fluxo de caixa, bem como perspectivas e oportunidades futuras do
mercado de capitais (Lang, Ofek& Stulz, 1996).

Neste cenario de analise do desempenho, Fama (1998) retoma a discussdo
relacionada a eficiéncia de mercado quanto as anomalias e oportunidades de ganhos
para as empresas no longo prazo, dos quais, para Resende (2012), os principais agentes
interessados sdo junto a stakeholders, shareholders, bem como também analistas de
mercado e pesquisadores.

Entretanto, Anthony e Govindarajan (2001) e Matarazzo (2008), destacam que a
literatura dispde de diversos modelos para apreciacdo da avaliacdo do desempenho das
organizacBes, em virtude de que a avaliagdo quando referida a situacdo financeira
decorre do resultado econémico, e quando referida & avaliacdo ndo financeira volta-se a
analise de produtos, satisfacdo dos clientes, dentre outros.

Deste modo, para estabelecer-se a avaliacdo de desempenho econémico e
financeiro das empresas, primeiramente deve-se iniciar com base nos dados
consolidados pelas demonstragBes contabeis, preparadas em consonancia aos principios
contabeis, normas e legislacdo vigente, com a finalidade de refletir com transparéncia o
real valor econémico do negécio (Martinez, 1999).
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Para Silva (2012), a apreciacdo da avaliagdo do desempenho econdmico e
financeiro da empresa refere-se a uma anélise detalhada das informacdes financeiras e
econdmicas colocadas ao dispor pela empresa, divulgadas nas demonstracdes de
resultados do exercicio, e também em eventos internos e externos que afetam ou possam
a vir afetar a organizagéo financeiramente. Assim, a base inicial para evidenciagdo do
desempenho econémico e financeiro concentra-se nas demonstracdes contabeis, das
quais se possibilita informacGes quanto & capacidade de liquidez, rentabilidade, bem
como sobre a estrutura de capital (Damodaran, 1997; Miltersteiner, 2003).

Gitman e Joehnk (2005) evidenciam que as demonstracdes de resultado sdo
essenciais para analise da empresa, uma vez que permite aos investidores formarem
uma opinido sobre os resultados operacionais e as condi¢Oes financeiras nas quais a
empresa se encontra. Outrossim, a apreciacdo desses relatérios possibilita detectar os
pontos positivos e negativos que ocorrem na area financeira que, porém, devem ser
interpretados de forma adequada, para que possam ser tomadas as agdes corretivas
cabiveis (Groppelli& Nikbakht, 2006).

Partindo deste pressuposto, Zilber e Fischmann (2002) e Ferreira e Macedo
(2011) discorrem que a avaliagdo do desempenho econémico-financeiro é de extrema
importancia para fornecer informacdes relevantes para o processo de tomada de deciséo
mais propicio e coerente ao planejamento estratégico e ao aumento da eficiéncia da
organizacdo. Neste sentido, Macedo, Santos e Silva (2006) complementam que a
avaliacdo do desempenho auxilia no direcionamento das a¢des da organizagéo frente ao
ambiente competitivo do mercado.

Outra possibilidade disponivel com a avaliagdo de desempenho econémico e
financeiro para os gestores compreende a disponibilidade de realizacdo de comparacdes
de indices financeiros entre empresas ou grupo de empresas, podendo de acordo com
seu objetivo, por exemplo, evidenciar o comportamento histérico, presente ou projecédo
futura para determinado evento (Helfert, 2000).

Borba (2005) e Macedo, Santos e Silva (2006) destacam como indicadores de
desempenho econémico e financeiro as medidas de lucratividade, rentabilidade e valor
de mercado. J& Yang (2012) ressalta ainda os indices de crescimento das vendas,
retorno sobre o investimento, vendas, patriménio liquido, lucro por acdo, concentracdo e
participacdo de mercado, medidas de qualidades dos produtos, eficacia do marketing,
eficiéncia tecnoldgica, etc.

Para Matarazzo (2008), a utilizacdo de indices de analise econdémico-financeiros
possibilita reconhecer o desempenho da empresa de maneira real, além de projetar suas
perspectivas. Nesta concepcdo, Hajj (2005) discorre que a analise desses indices
econdmico-financeiros extraidos das demonstragdes contabeis, mais especificamente do
Balanco Patrimonial (BP) e da Demonstracdo de Resultado (DRE), requer uma
apreciacao critica e pormenorizada do seu significado, decompondo todas as partes
relacionadas, que também pode se estabelecer por meio da combinacédo de indicadores
para analise.

2.3 Estrutura de Capital e Desempenho Econdmico-financeiro

Estudos destacam a analise da estrutura de capital com base nas teorias de Trade
Off e Pecking Order e evidenciam o nivel de endividamento das empresas, bem como
corroboram com a inferéncia dos determinantes da estrutura de capital que podem
refletir no desempenho econémico-financeiro das organizagdes.
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Como forma de analise da estrutura de capital, diversas pesquisas como as de
Remmers, Stonehill, Wright & Beekhuisen (1974), Scott Jr. e Martin (1975), Ferri e
Jones (1979), Myers e Majluf (1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Allen
(1995), Rajan e Zingales (1995), Kayo e Fama (1997) Jorge e Armada (2001), Perobelli
e Famé (2002),e o de Brito, Corrar e Batistella (2007), utilizaram como variavel
dependente o endividamento geral e o endividamento de longo prazo. Enquanto no
estudo de Perobelli e Fama (2003) analisou-se de modo individual o endividamento de
longo prazo, e o estudo de Nakamura et al. (2007) analisaram o endividamento geral
como varidvel dependente.

Estudos testaram o tamanho, medido pelo volume de vendas e/ou total de ativos
e/ou nimero de empregados, como variavel determinante da estrutura de capital.

No estudo de Remmers et al. (1974), a relacdo encontrada foi negativamente
significativa. Ja outros pesquisadores como Scott Jr. e Martin (1975), Ferri e Jones
(1979), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Faméa (2003),
Brito, Corrar e Batistella (2007) e o de Nakamura et al. (2007) encontraram uma relagao
significativamente positiva entre o tamanho e a estrutura de capital. Porém, no estudo de
Jorge e Armada (2001), as varidveis “numero de empregados” e “volume de vendas”
apontaram uma relacdo negativa, enquanto a varidvel “ativo total” apresentou uma
relacdo positiva mas, no entanto, fraca devido ao seu resultado estar proximo de zero,
do qual os mesmos ressaltaram que ndo houve relacdo positiva entre o tamanho e a
estrutura de capital. Assim estabeleceu-se a seguinte hipotese:

H1 — Existe uma relacéo positiva entre o tamanho e a estrutura de capital.
H1a — Existe uma relagéo positiva entre o volume de vendas e o endividamento geral.

H1lb — Existe uma relacdo positiva entre o volume de vendas e o endividamento de
longo prazo.

H1c — Existe uma relacdo positiva entre 0 numero de empregados e o endividamento
geral.

H1d — Existe uma relacéo positiva entre o nimero de empregados e o endividamento de
longo prazo.

Em relacdo a variavel que representa a taxa de crescimento dos ativos, o estudo
de Perobelli e Fama (2003), no contexto analisado do México, destacou-se uma relagao
negativa, conduzindo a ideia de que empresas em crescimento tém menos incentivo ao
endividamento. Enquanto, diversos estudos como o de Toy, Stonehill, Remmers, Wright
e Beekhuisen(1974) apontou uma relacdo positiva dessa varidavel aplicada como
determinante da estrutura de capital, do qual corroboram com este resultado os achados
de Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992), Balakrishnan e Fox (1993) e
Augusto (1996).

Ja nos estudos de Jorge e Armada (2001), Brito, Corrar e Batistella (2007) e o de
Nakamura et al. (2007), também foram encontradas uma relacdo positiva, mas
analisando a relagédo entre a taxa de crescimento das vendas com a estrutura de capital.
Ainda sobre esses estudos, salienta-se que os autores como Thies e Klock (1992) e
Augusto (1996) analisaram a associa¢do do crescimento com o endividamento a partir
da Teoria de Pecking Order. Desta forma, determinou-se a seguinte hipotese:

H2 — Existe uma relagéo positiva entre o crescimento e a estrutura de capital.
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H2a — Existe uma relagao positiva entre o crescimento das vendas e o endividamento
geral.

H2b — Existe uma relagdo positiva entre o crescimento das vendas e o endividamento
de longo prazo.

No que se refere a rentabilidade, diversos estudos analisaram a rentabilidade dos ativos,
considerando que os estudos de Toy et al., (1974), Myers e Majluf (1984), Myers
(1984), Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992) e o de Jorge e Armada (2001)
encontraram relacdo negativa entre a rentabilidade e a estrutura de capital, enquanto os
estudos de Jensen (apud Rajan& Zingales, 1995) encontraram uma relagdo positiva. Em
relacdo a rentabilidade do patriménio liquido, os estudos de Eid Junior (1996) e Soares
e Procianoy (2000) destacaram uma relacdo negativa com a estrutura de capital, em
virtude de que as empresas com maior alta retorno e lucratividade tendem a ser menos
endividadas.

Ja Perobelli e Fama (2002) encontraram analisando o caso brasileiro que, quanto maior
a lucratividade, maior era o nivel de endividamento das empresas, tendo desta forma
uma relacdo positiva com a estrutura de capital, de modo que o mesmo resultado
significativamente foi evidenciado pelos autores Perobelli e Faméa (2003) analisado nos
paises da Argentina, Chile e Meéxico. Entretanto, considerando todo o contexto,
formulou-se a seguinte hipdtese:

H3 — Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e a estrutura de capital.

H3a — Existe uma relac@o negativa entre a rentabilidade dos ativos e o endividamento
geral.

H3b — Existe uma relacé@o negativa entre a rentabilidade dos ativos e o endividamento
de longo prazo.

H3c — Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade do patrimonio e o
endividamento geral.

H3d — Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade do patrimbnio e o
endividamento de longo prazo.

Quanto ao fator tipo do capital, Brito, Corrar e Batistella (2007) analisaram em seu
modelo de analise das determinantes da estrutura de capital, a varidvel que destaca se a
empresa de capital aberto ou capital fechado e seu resultado aponta uma relagéo
negativa, de modo que, significativamente, o fato de a empresa ser de capital aberto e
ter & disposicdo o financiamento por meio de emissdo de aces ndo condiz como uma
determinante da estrutura de capital das empresas. Assim, destaca-se a seguinte
hipotese:

H4 — Existe uma relacéo negativa entre o tipo de capital e a estrutura de capital.
H4a — Existe uma relacéo negativa entre o tipo de capital e o endividamento geral.

H4b — Existe uma relagdo negativa entre o tipo de capital e o endividamento de longo
prazo.

Em se tratando de controle da organizacdo, estabeleceu-se neste estudo a
variavel que representa se o controle da empresa nacional ou estrangeiro tem relacédo
positiva com a estrutura de capital, com a finalidade de evidenciar se o0 controle pode
influenciar no modo como é administrado o endividamento das empresas, partindo do
pressuposto que o controle estrangeiro, no caso das empresas de tecnologia brasileiras,
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sofre com a influéncia dos paises estrangeiros controladores. Assim, estabeleceu-se a
seguinte hipotese:

H5 — Existe uma relagéo positiva entre o controle e a estrutura de capital.
H5a — Existe uma relacdo positiva entre o controle e o endividamento geral.
H5b — Existe uma relag&o negativa entre o controle e o endividamento de longo prazo.

As hipoteses do grupo H5 foram estabelecidas ainda considerando os achados de
Siqueira (1998), que teve por objetivo analisar as causas e consequéncias frente a
concentracdo de propriedade de 278 empresas de capital aberto do Brasil, das quais
ressaltou que o grau de concentracdo do controle acionario no pais devido ao controle
ser privado nacional, estatal ou estrangeiro sofrer influéncia, seja quanto a
regulamentacdo do mercado, ao tamanho da firma e ainda em relagdo a estrutura de
capital.

Desta forma, dado as hipdteses a serem testadas na pesquisa, passa-se ao
préximo topico que dara enfoque a metodologia a ser empregada na pesquisa.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para identificar os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras de tecnologia, realizou-se uma pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa por meio de pesquisa documental.

O destaque em relacdo a pesquisa descritiva se da com base na discussdo e
descricdo do desempenho das empresas, onde sdo considerados os aspectos bem como
as caracteristicas da amostra da pesquisa analisada (Neuendorf, 2002). Em relacédo aos
procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental, tendo em vista que ela
utiliza-se de informacGes disponiveis nas demonstracdes contabeis das empresas
(Beuren, 2004). A pesquisa destaca-se ainda quanto a sua abordagem de problema como
quantitativa, pois utiliza-se de varidveis mensuraveis para a aplicacdo de célculos
estatisticos (Richardson, 1989).

A presente populacdo da pesquisa compreende as empresas dos setores de
tecnologia brasileira listadas no ranking das “Melhores e Maiores de 2014, divulgado
pela revista Exame. Deste modo, para a composi¢cdo da amostra de 21 empresas
selecionaram-se 0s setores de industria digital, telecomunicacdes e comunicagdes, assim
delimitou-se a amostra com base nas empresas que apresentavam disponibilizacdo das
variaveis utilizadas para a pesquisa, conforme discriminadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

Empresas Setor (Revista Exame)
Infoglobo Comunicagdes

RBS ParticipacOes Comunicag6es

Zero Hora Comunicagbes

Prodesp Industria Digital

BB Tecnologia e Servigos Industria Digital
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Dataprev

Itautec

Positivo Informatica
Diebold-SP

Semp Toshiba Informatica
Stefanini

TecBan

Totvs

uoL

Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital
Industria Digital

Algar Telecom
Autotrac

Oi

Star One
Telefbnica
Telemont
Embratel

Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes
Telecomunicacdes

Fonte: Dados da pesquisa.

A coleta de dados ocorreu com base na selecdo do ranking das “Melhores e
Maiores” da revista Exame, que se torna relevante em virtude de conter dados das
empresas de natureza juridica de capital fechado, cujas informacdes sdo divulgadas
pelas empresas em carater voluntario.

Assim, os dados foram coletados de acordo com a disponibilidade de acesso as
informacdes e, desta forma, resultou no periodo de analise, que compreende os anos de
2009 a 2013. As variaveis utilizadas na presente pesquisa estdo representadas no

Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis analisadas

T|p(_), . de Variaveis | Descricao Autores
Variaveis
Jorge e Armada (2001); Perobelli
ENDG Endividamento e Fama (2002); Brito, Corrar e
Geral Batistella (2007); Nakamura et al.
(2007);
Dependente i
Jorge e Armada (2001); Perobelli
ENDL Endividamento de e Fama (2002); Perobelli e Fama
Longo Prazo (2003); Brito, Corrar e Batistella
(2007)
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VEND Vendas Jorge e Armada (2001); Brito,
(TAMANHO) Corrar e Batistella (2007)
NUmero de

NEMP Empregados Jorge e Armada (2001)
(TAMANHO)
Taxa de

crescimento das Jorge e Armada (2001); Brito,
TXVend Corrar e Batistella (2007);

\(/énga;CIMENT o) Nakamura et al. (2007).

Rentabilidade dos
Ativos Jorge e Armada (2001); Nakamura
(EBITDA/ATIVO et al. (2007)

TOTAL)

ROA

Independentes Rentabilidade do
Patrimonio

ROE (LUCRO LIQ./
PATRIMONIO

LiQ.)

Perobelli e Fama (2002); Perobelli
e Fama (2003)

1 para capital aberto
e 0 para capital
CAP fechado Brito, Corrar e Batistella (2007)
(VARIAVEL
DUMMY)

1 para controle
nacional e 0 para
CONTROL | controle estrangeiro | Nao testada.
(VARIAVEL
DUMMY)

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, necessita-se fazer o respaldo em relacdo ao ativo total do ano de
2010, que ndo estava disponivel na base de dados da Revista Exame, dificultando o
acesso a essa informacdo da amostra. Desta forma, para ndo prejudicar a pesquisa, a
variavel de desempenho econémico-financeiro ROA, que se refere ao retorno dos ativos
no ano base de 2010, nédo foi evidenciada no modelo econométrico. Para os demais anos
(2009, 2011, 2012 e 2013), a variavel ROA foi analisada junto com as demais variaveis
representadas no Quadrol.

A definicdo das varidveis utilizadas no presente estudo buscou envolver as
variaveis que pudessem contribuir para explicar os fatores determinantes do
endividamento das empresas brasileiras de tecnologia, considerando os indicadores que
sdo representados pelas demonstragdes contabeis e financeiras padronizadas pelas
empresas.

Deste modo, para anélise das variaveis apresentadas no Quadro 1, empregou-se a
técnica estatistica de analise de dados em painel que, de acordo com Favero, Belfiore,
Silva e Chan (2009), contribui para a evidenciacdo das relagdes existentes entre um
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grupo de varidveis métricas ou dummies em relagdo a uma variavel dependente. Para tal,
utilizou-se o software STATA® para aplicacdo da referida técnica de anélise
multivariada dos dados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste tdpico, apresentam-se 0s resultados obtidos a partir da pesquisa realizada,
com o objetivo de identificar os fatores determinantes da estrutura de capital de
empresas brasileiras de tecnologia, por meio da aplicacdo de dados em painel realizada
a partir do software STATA®.

Para determinar qual o modelo a ser seguido para apresentacdo da anélise,
primeiramente aplicou-se o teste de Breusch-Pagan e de Hausman, numa amostra de
empresas brasileiras, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste LM de Breusch-Pagan Brasil

Variaveis Var Sd=sqrt (Var)
ENDG 333.7968 18.27011

E 75.49238 8.688635

U 200.3837 14.15569

Test Var(u) 0

Chi2 30.47

Prob>Chi2 0.0000

Variaveis Var Sd=sqrt (Var)
ENDLP 282.2521 16.80036

E 67.83659 8.236297

U 305.9041 17.49012

Test Var(u) 0

Chi2 60.83

Prob>Chi2 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 2, testa-se que a hipdtese nula que indica que
ndo existe variancia no erro ocorrido do efeito especifico (sigma u = 0) foi rejeitada,
assim este resultado indica que deve ser utilizado para fins de analise o0 Método de
Efeito Aleatdrio, nos dois modelos rodados, sendo do ENDG (endividamento geral) e
no ENDLP (endividamento de curto prazo).

Passados os testes para a identificacdo do modelo de regresséo linear dos dados
em painel a ser utilizado, que determinou o0 uso do Modelo de Efeitos Aleatorios para
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analise das empresas brasileiras de tecnologia. Assim, o resultado dos dados em painel
em relacdo ao ENDG (endividamento geral) € retratado na Tabela 3.

Tabela 3 — Modelo de Efeitos Aleatorios quanto ao Endividamento Geral.

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Z P>|Z|
VEND 1202203 1397721 0.86 0.390
NEMP -.0389772 .0390776 -1.00 0.319
TXVend 1334165 .0785208 1.70 0.089
ROA -46.35452 14.81405 -3.13 0.002
ROE -1.92007 2.363228 -0.81 0.417
CAP -5.849935 8.752454 -0.67 0.504
CONTROL 18.03938 9.339135 1.93 0.053
Cons. 50.41561 8.937176 5.62 0.000
Rho .72635399
Rz within 0.3505
R2 between 0.0480
Rz overvall 0.0879

0
gbservag(")es de 84

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 3 demostraram que o poder explicativo do modelo
econométrico representado pelo R? foi de 35,05%, indicando que as variaveis
independentes que representam o tamanho (AT, VEND e NEMP), o crescimento
(TXVend) e o desempenho econémico e financeiro (ROA e ROE), bem como se o
capital é abeto ou fechado, ou ainda se o controle for nacional ou estrangeiro explica a
variavel dependente endividamento geral (ENDG) na proporcdo de 35,05%, sendo o
restante atribuido a outros fatores e eventos. Ja em relacdo R2 overvall, que representa o
poder explicativo R? ajustado do modelo, apresentou um valor considerado baixo de
8,79% no periodo analisado de 2009 a 2013.

Em relacdo as variaveis pressupostas para explicar o endividamento de longo prazo,
encontram-se destacados os resultados dos dados em painel na Tabela 4.

Tabela 4 — Modelo de Efeitos Aleatérios quanto ao Endividamento de Longo
Prazo.

Variaveis Coeficiente Erro Padréao Z P>|Z|

VEND -.0761426 1307458 -0.58 0.560
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NEMP -.0091964 .0359036 -0.26 0.798
TXVend -.0382502 0691421 -0.55 0.580
ROA -35.62904 13.49918 -2.64 0.008
ROE -.1877983 2.093297 -0.09 0.929
CAP -1.882976 9.659054 -0.19 0.845
CONTROL 2.012852 10.12724 0.20 0.842
Cons. 30.94007 9.627454 3.21 0.001
Rho .8184929
R2 within 0.2608
R2 between 0.0056
Rz overvall 0.0066

0
(’\)lbservagc”)es de 84

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 4 destaca que variaveis independentes que representam o tamanho
(AT, VEND e NEMP), o crescimento (TXVend) e o desempenho econémico e
financeiro (ROA e ROE), o capital e o controle explicam o endividamento de longo
prazo em 26,08%, dado pelo R? do modelo econométrico. Em se tratando do R2
overvall, destacou-se um poder explicativo ajustado do modelo praticamente
insignificante de 0,66% no periodo analisado de 2009 a 2013. Assim, passamos as
discussdes das hipdteses no préximo subtitulo.

Os resultados atrelado as variaveis que representam o tamanho da empresa,
sendo elas VEND e NEMP, apresentou coeficientes positivo para VENDde .1202203
ndo significativo quanto ao ENDG e coeficiente negativo de -.0761426 nao significativo
para 0 ENDLP. E em se tratando dos coeficientes negativos relacionados ao NEMP
foram de -.0389772 e -.0091964, resultaram em dados ndo significativos tanto para o
ENDG quanto para o ENDLP determinantes da estrutura de capital.

Desta forma, este resultado indica quanto maior o tamanho da empresa, menor sera o
volume de endividamento, seja ENDG ou ENDLP, demonstrando que o tamanho
melhora a estrutura de capital das empresas.

Quanto a variavel utilizada para medir o crescimento, a variavel TXVend aponta
um coeficiente positivo de .1334165 ndo significativo em relacdo ao ENDG, que o
crescimento das vendas € influenciado positivamente no endividamento geral.
Entretanto, este resultado quando analisado em relagdo ao endividamento de longo
prazo demonstra-se com coeficiente negativo de -.0382502 n&o significativo. Deste
modo, a taxa de crescimento das vendas influencia positivamente na estrutura de capital
das empresas, revelando que estes achados podem estar relacionados a gestdo da
empresa ser mais voltada ao planejamento de curto prazo do que com o de longo prazo.

No gue tange as variaveis que representam a rentabilidade por meio do ROA e
ROE, os dos coeficientes negativos apurados pelo ROA de -46.35452 e -35.62904
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guanto ao ENDG e ao ENDLP foram significativos e os coeficientes negativos do ROE
de -1.92007 e -.1877983, em relacdo ao ENDG e ao ENDLP, que nédo resultou em
significancia estatistica, evidenciam que ha relacdo negativa entre a rentabilidade e a
estrutura de capital. Estes achados revelam que, quanto maior a rentabilidade das
empresas menor serd a propensdo ou incentivo ao endividamento geral ou de longo
prazo.

Em relacdo a varidvel analisada que se refere ao tipo de capital, demonstrado
pela variavel CAP, os resultados dos coeficientes de -5.849935 e -1.882976 para o
ENDG e o ENDLP néo significativos encontrados pelo modelo econométrico, salientam
que as empresas que negociam na bolsa nédo se diferem das empresas que nao negociam
na bolsa, indicando que, mesmo com as empresas de capital aberto podendo financiar-se
por meio da emissdo de acOes, as mesmas nao apresentam menor nivel de
endividamento ou propensdo/incentivo ao endividamento do que as empresas de capital
fechado.

Quanto a variavel que representa o tipo de controle (CONTROL), as empresas
que apresentam controle acionario nacional se diferem das empresas que tém o controle
acionario em poder de paises estrangeiros. Deste modo, os achados do coeficiente
positivo respectivamente de 18.03938e 2.012852 para 0 ENDG e o ENDLP, indicam
que controle acionario ¢ um fator positivo determinante da estrutura de capital das
empresas, que pode variar conforme a cultura do pais controlador.

4.1 Discussao das Hipdteses de Pesquisa

Em relacdo a discussdo das hipoteses do grupo H1, que prediz que existe uma
relacdo positiva entre o tamanho e a estrutura de capital, esperava-se uma relacao
positiva entre o volume de vendas e o endividamento geral, resultado que foi
evidenciado pela hipotese Hla que foi aceita, porém que ndo apresentou-se
significativa, mas corroborando com os achados de Scott Jr. e Martin (1975), Ferri e
Jones (1979), Titman e Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Brito, Corrar e
Batistella (2007) e o de Nakamura et al. (2007), que destacavam uma relacdo
positivamente significativa, predizendo que, quanto maior o tamanho, melhor a
estrutura de capital das empresas.

Quanto a hipotese H1b, esperava-se também uma relacdo positiva entre o
volume de vendas com o endividamento de longo prazo, o resultado apontou que esta
relacdo foi negativa. Porém néo significativa ao nivel de 95% de confianca, denotando-
se assim a rejeicdao da hipétese H1b, corroborando com os achados de Remmers et al.
(1974) e de Jorge e Armada (2001), mais contradizendo os resultados encontrados por
Scott Jr. e Martin (1975), Ferri e Jones (1979), Titman e Wessels (1988), Rajan e
Zingales (1995), Perobelli e Fama (2003) e Brito, Corrar e Batistella (2007), que
previam uma relacdo positiva com a estrutura de capital.

Em se tratando da hipotese H1c, da qual se esperava uma relacdo positiva entre
0 numero de empregados e o endividamento geral, o resultado obtido demonstrou que
existe uma relacdo negativa. Contudo os dados ndo foram suficientemente
significativos. Desta forma, a H1c foi rejeitada, corroborando com os achados de Jorge
e Armada (2001), destacando que, quanto maior o numero de empregados, menor o0
endividamento.

A hipotese H1d previa a existéncia de uma relacdo positiva entre 0 nimero de
empregados e o endividamento de longo prazo. Entretanto, evidenciou-se uma relagédo
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negativa entre as variaveis, rejeitando-se a hipdtese H1d, corroborando os resultados de
Jorge e Armada (2001).

Assim, no que compreende ao tamanho e a estrutura de capital, os resultados
evidenciados destacam que o tamanho influencia na estrutura de capital das empresas,
todavia que a relacdo existente entre o tamanho e a estrutura de capital é negativa.

No que tange as hipdteses do grupo H2, que previa a existéncia de uma relacao
positiva entre o crescimento e a estrutura de capital, ressalta-se que a hipotese H2a foi
aceita, em virtude de demonstrar uma relacdo positiva entre a taxa de crescimento das
vendas e o endividamento geral, corroborando com os achados dos estudos de Jorge e
Armada (2001), Brito, Corrar e Batistella (2007) e o de Nakamura et al. (2007).

No que se refere a hipdtese H2b, a hipotese foi rejeitada, devido a mesma ter
resultado em uma relacdo negativa e ndo significativa entre a taxa de crescimento das
vendas e o endividamento de longo prazo, confrontado assim os resultados da pesquisa
de Jorge e Armada (2001) e de Brito, Corrar e Batistella (2007).

Desta forma, salienta-se que o crescimento ndo apresenta uma relagdo positiva
com a estrutura de capital, indo contra aos demais resultados apontados por Toy et al.
(1974), de Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992), Balakrishnan e Fox (1993),
Augusto (1996), Jorge e Armada (2001) e de Brito, Corrar e Batistella (2007), mas
corroborando com os achados do estudo de Perobelli e Famé (2003), que evidenciaram,
no contexto do México, uma relacdo negativa, enfatizando que empresas que estdo
passando por um periodo de crescimento tém menos propor¢do ou incentivo ao
endividamento.

Os resultados para o grupo de hipotese H3 referiam-se ao fato de que existe uma
relacdo negativa entre a rentabilidade e a estrutura de capital, assim constatou-se para a
hipotese H3a e H3b, que existe uma relacdo negativamente significativa entre o retorno
dos ativos com o endividamento geral e o endividamento de longo prazo. Assim, as
hipoteses H3a e H3b foram aceitas e confirmam os achados de Toy et al., (1974), Myers
e Majluf (1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992) e o de
Jorge e Armada (2001) e contradiz o resultado evidenciado por Jensen (apud Rajan &
Zingales, 1995), que encontraram uma relacdo positiva entre a rentabilidade e a
estrutura de capital.

Quanto a hipdtese H3c, a qual estabelecia-se uma relacdo negativa entre o
retorno do patrimdnio e o endividamento geral, os resultados apontaram a aceitacdo da
hiptese H3c, corroborando com os resultados evidenciados por Eid Junior (1996) e
Soares e Procianoy (2000), tendo em vista que empresas com maior retorno e
lucratividade tendem a contrair menos dividas, indo contra os resultados evidenciados
por Perobelli e Faméa (2002), que enfatizavam que quanto maior a lucratividade maior o
endividamento das empresas.

Em se tratando da hipétese H3d, que predizia a existéncia de uma relacdo
negativa entre a rentabilidade do patrimdnio liquido com o endividamento de longo
prazo, os resultados destacaram que esta relacdo é realmente negativa, porém os dados
ndo foram significativos, entretanto aceita-se a hipdtese H3d, corroborando com 0s
achados de Eid Junior (1996) e Soares e Procianoy (2000) e confrontando os resultados
da pesquisa de Perobelli e Faméa (2002) e de Perobelli e Fama (2003).

Neste contexto, os resultados demonstram que existe uma relagdo negativa entre
a rentabilidade e a estrutura de capital, resultados destacados também nas pesquisas de
Toy et al., (1974), Myers e Majluf (1984), Myers (1984), Titman e Wessels (1988),
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Thies e Klock (1992), Eid Junior (1996), Soares e Procianoy (2000) e de Jorge e
Armada (2001).

No que tange ao grupo de hipdteses H4, que preconiza a existéncia de uma
relacdo negativa entre o tipo de capital e a estrutura de capital, destaca-se que a hipdtese
H4a e H4b foram aceitas, indicando que existe uma relagcdo negativa entre o fator tipo
de capital, seja aberto ou fechado, com a estrutura de capital. Entretanto, os dados nédo
foram significativos. Porém, estes resultados corroboram com a pesquisa de Brito,
Corrar e Batistella (2007), que enfatizaram que o fato de a empresa negociar acdes na
bolsa de valores como fonte de obtengdo de financiamento ndo impacta como uma
variavel determinante da estrutura de capital das empresas.

Em se tratando do ultimo grupo de hipdtese H5, 0 mesmo referia-se que existe
uma relacdo positiva entre o controle e a estrutura de capital. Assim, a hipdtese H5a e
H5b foram aceitas, demonstrando que essa relacdo é positiva, mas ndo foi dada como
significativa. Este resultado indica que o grau de concentracdo do controle acionario €
um fator determinante da estrutura de capital das empresas, em virtude que o controle
sofre influéncia do pais, seja nacional ou estrangeiro. 1sso corrobora com a preposi¢do
destacada por Siqueira (1998), que ainda salientou que esse controle também é
influenciado pelo controle quando privado ou estatal.

Desta forma, evidencia-se os resultados gerais encontrados para as hipéteses de
pesquisa, enfatizando que o tamanho da empresa ndo apresenta relacdo positiva com a
estrutura de capital, mas que a taxa de crescimento das vendas apresenta relagdo
positiva com a estrutura de capital no curto prazo, considerando que, no longo prazo, a
hipéGtese foi rejeitada. Quanto a rentabilidade, os achados demonstraram uma relacéo
negativa com a estrutura de capital, assim como o fator de tipo de capital, mas que,
quando se trata do controle, 0 mesmo influencia positivamente na estrutura de capital.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As empresas de tecnologia sdo pecas extremamente importantes para o
estabelecimento do desenvolvimento de um pais, em virtude que auxiliam no
desenvolvimento da infraestrutura tecnoldgica, bem como na competitividade no
comércio mundial. Dessa forma, o presente estudo teve como objetivo identificar os
fatores determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras de tecnologia.

Assim, os resultados da pesquisa destacam que o tamanho da empresa nédo
apresenta relacdo positiva com a estrutura de capital, tendo em vista que, quanto maior o
tamanho, menor o nivel de endividamento e, consequentemente, melhor a estrutura de
capital da empresa, mas que, no entanto, o volume de vendas influencia positivamente
no endividamento geral das empresas.

Em relacdo ao crescimento, destaca-se como evidenciado que o volume de
vendas influencia no endividamento geral. O crescimento desta taxa de vendas também
é influenciado positivamente no endividamento geral, mas ndo no endividamento de
longo prazo, que pode ser devido a gestdo da empresa trabalhar mais no curto prazo do
que com o planejamento das vendas para o longo prazo e, assim, confirmar que a taxa
de crescimento das vendas influencia positivamente na estrutura de capital das empresas
no curto prazo.
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Ao se tratar da rentabilidade, os resultados demonstram que existe uma relagéo
negativa com a estrutura de capital, predizendo que, quanto maior a rentabilidade das
empresas, menor a propensao ou incentivo ao endividamento.

No que refere-se ao capital, os achados retratam que, mesmo que a empresa
tenha a possibilidade de se financiar por meio da negociacdo de agdes na bolsa de
valores, as mesmas ndo apresentam menor propensdo ao endividamento, quando
comparadas com as empresas de capital fechado.

Finalizando, destaca-se quanto ao controle que as empresas que tém
concentracdo de controle acionario sob geréncia de paises estrangeiros ou nacionais é
um fator positivamente determinante da estrutura de capital das empresas.

Desta forma, este estudo contribuiu na evidenciagdo dos determinantes da
estrutura de capital das empresas de tecnologia, que foram incluidas, além de variaveis
de desempenho econémico-financeiro, as varidveis que representam o tipo de capital e 0
tipo de controle, devido ao fato de que grande parte das empresas de tecnologia que
opera no pais € de capital fechado e controlada por paises estrangeiros, 0s quais
apresentam grande importancia, tanto para o desenvolvimento tecnolégico quanto para
0 desenvolvimento econdmico e financeiro do Brasil.

A presente pesquisa contribuiu ainda para o entendimento mais detalhado do
comportamento dos determinantes da estrutura de capital das empresas, juntamente com
as pesquisas desenvolvidas em torno da area de financas relacionadas a estrutura de
capital. Assim como também os achados desta pesquisa contribuem para o
desenvolvimento de informacGes para novas pesquisas.

Como limitagdes da pesquisa destacam-se a indisponibilidade de informacéo
quanto ao ativo total do ano 2010, que ndo estavam disponibilizados na base da Revista
Exame, bem como ndo se conseguiu localizar todos os ativos totais das empresas por
meio da procura nos relatérios de administracdo que também foram consultados,
quando disponiveis.

Como sugestdo para a realizacdo de trabalhos futuros, recomenda-se 0 uso de
outras técnicas de andlise estatistica dos dados, bem como aplicacdo deste estudo em
outros setores econdmicos para se obter mais evidéncias quanto a estrutura de capital
das empresas, sejam brasileiras ou estrangeiras, que podem ainda sofrer influéncia de
outros indicadores de desempenho econdémico-financeiro.
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