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Determinantes da estrutura de capital das empresas
de tecnologia da informacéo brasileiras

Determinantes de la estructura de capital
de las empresas brasilefias de tecnologia de la informacion

Drivers of capital structure
of Brazilian information technology companies

ltzhak David Simao Kaveski, Larissa Degenhart,
Mara Vogt e Tarcisio Pedro da Silva *

Esta pesquisa objetiva dentre um conjunto de fatores, verificar os determinantes da estrutura de
capital das empresas de tecnologia da informacgéo brasileiras. O estudo caracteriza-se como
descritivo, com analise documental em uma amostra de seis companhias e abordagem
quantitativa. O periodo de estudo compreendeu o primeiro trimestre do ano de 2008 ao quarto
trimestre de 2012. Os achados demonstram que empresas com melhor liquidez corrente utilizam
menos os recursos de curto e longo prazo, como forma de financiamento. J&, as empresas mais
rentaveis quanto ao seu ativo total e com altos niveis de ativos tangiveis sdo menos endividadas
a longo prazo e no total, assim possuem mais recursos internos disponiveis para realizar
investimentos. Por fim, conclui-se que as companhias de tecnologia da informagéo brasileiras
quanto ao seu endividamento, estdo apoiadas na Teoria do Pecking Order.
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Esta investigacion tiene como objetivo, entre un conjunto de factores, verificar los determinantes
de la estructura de capital de las empresas de tecnologia de la informacion brasilefas. El
estudio se caracteriza como descriptivo, con andlisis documental en una muestra de seis
compafias y un abordaje cuantitativo. El periodo de estudio abarca desde el primer trimestre de
2008 hasta el cuarto trimestre de 2012. Los hallazgos demuestran que las empresas con mejor
liquidez corriente utilizan menos los recursos de corto y largo plazo como forma de
financiamiento. Las empresas mas rentables en cuanto a su activo total y con altos niveles de
activos tangibles son menos endeudadas a largo plazo y poseen mas recursos internos
disponibles para realizar inversiones. Finalmente, se concluye que las companias de tecnologia
de la informacion brasilefias estan, en relacion a su endeudamiento, apoyadas en la Teoria de
Pecking Order.

Palabras clave: estructura de capital, financiamiento, tecnologia de la informacion

The aim of this research, among a series of factors, is to verify the drivers of capital structure in
Brazilian information technology companies. The paper is descriptive in nature, analyses
documents from six different companies, and has a quantitative approach. The study was run
from the first quarter of 2008 through the last quarter of 2012. Findings demonstrate that
companies with the best liquidity levels use less short and long-term resources to finance their
activities. The most profitable companies run less into long-term debt and, thus, have more inner
resources available for investment. This paper concludes that, in terms of debt, Brazilian
information technology companies base their corporate finances on the Pecking Order model.

Key words: capital structure, funding, information technology
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Introducao

Ao longo dos anos, varios estudos foram realizados em teoria de financgas frente a
questéo da estrutura de capital das empresas, estes que, buscam definicbes por meio
da verificagcdo dos determinantes que a compdem. Dentre estes estudos, Modigliani
e Miller (1958) instituiram a teoria de estrutura de capital, pois defendem que a
estrutura de financiamento seguida pelas empresas ndo afetam seu valor, ja as
decisbes de investimento apresentam impacto sobre o valor das empresas. A partir
dessa abordagem, surgiram outros estudos na area de finangas corporativas, que
reforcam a ideia da estrutura de capital das empresas, como é o caso da Pecking
Order destacado por Myers (1984).

Essa discussdo possibilitou a origem de pesquisas centradas na busca dos
aspectos que explicam a forma como as empresas se financiam e levam em conta as
imperfeicdes existentes no mercado, como impostos, custos de agéncia, assimetria
de informagdes, entre outros que, possibilitam formar novas teorias sobre estrutura de
capital (Brito, Corrar e Batistella, 2007). As evidéncias sugerem que fatores
especificos de cada pais séo importantes determinantes da estrutura de capital em
mercados emergentes, como € o caso da infraestrutura institucional, as praticas
legais e contébeis (Terra, 2007).

Segundo Nakamura, Martin, Forte, Carvalho Filho, Costa e Amaral (2007), a busca
pela identificacdo dos fatores que determinam o endividamento repassa a ideia de
que deve existir um nivel 6timo de endividamento das empresas por meio do
estabelecimento de politicas de estrutura de capital de longo prazo, o que torna
possivel, identificar os fatores que explicam a forma como as empresas determinam
sua estrutura de capital. O conhecimento desses fatores permite analisar de forma
empirica as teorias desenvolvidas sobre estrutura de capital e, além disso, fornecem
aos administradores indicagbes sobre que fatores devem ser levados em conta no
estabelecimento da politica de estrutura de capital.

Contudo, baseados em diversas teorias, o estudo empirico realizado por Brito,
Corrar e Batistella (2007), no mercado norte-americano, como também no Brasil,
sugerem a existéncia de inUmeros fatores que influenciam o nivel de endividamento
das empresas, porém, os resultados alcangados por esses trabalhos ndo foram
homogéneos. Frisam ainda que, essas teorias sobre a estrutura de capital das
empresas foram desenvolvidas em contextos econO6micos diferentes daqueles
observados nos paises em desenvolvimento, como é o caso do Brasil.

Os fatores especificos das empresas, relacionados aos determinantes da estrutura
de capital envolvem o nivel de tangibilidade, tamanho, rentabilidade, risco,
oportunidades de crescimento, nivel de imposto de renda, beneficios fiscais, entre
outros e cada um desses fatores pode ser considerado um determinante da estrutura
de capital (Bastos e Nakamura, 2009).

Frente ao exposto, destaca-se a seguinte questao que norteia esta pesquisa: Quais

os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas de Tecnologia da
Informacéo brasileiras? Com o intuito de responder a questao apresentada, dentre
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um conjunto de fatores, o objetivo deste estudo é verificar os determinantes da
estrutura de capital das empresas de Tecnologia da Informacao brasileiras.

Nesse sentido, a analise das demonstragbes financeiras “[...] visa
fundamentalmente ao estudo do desempenho econdémico-financeiro de uma empresa
em determinado periodo passado, para diagnosticar sua posi¢cao atual e produzir
resultados que sirvam de base para a previséo de tendéncias futuras” (Assaf Neto e
Lima, 2011: 216).

Esta pesquisa justifica-se conforme Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004), pois
ainda ndo se encontram evidéncias empiricas suficientes sobre as teorias de
estrutura de capital das empresas, bem como, a forma como essas teorias operam
nos mercados e de que forma podem ser aplicadas as diferentes realidades
existentes, paises e, sobretudo empresas, em vista dos diferentes aspectos nos quais
as empresas estao inseridas, tanto em ambientes legais quanto institucionais.

Contudo, Albanez (2008) salienta que as empresas com menor assimetria de
informacéao possuem maior facilidade para avaliar seu risco por parte dos credores, 0
que poderia aumentar a oferta de crédito e favorecer a capacidade de financiamento
das empresas. Desse modo, vislumbra-se a importancia da analise do risco ao
estabelecer uma hierarquia de preferéncias em relagdo aos financiamentos.

A relevancia do estudo baseia-se nos argumentos de Bastos e Nakamura (2009)
pois salientam que o tema relacionado a estrutura de capital é considerado um dos
mais complexos na teoria de financas, que verifica a relagcao entre capital proprio e
capital de terceiros o que possibilita maximizar o valor da empresa.

Utilizou-se nesse estudo empresas de Tecnologia da Informagdo (TI), pois as
organizagdes tém buscado cada vez mais a utilizacdo da Tecnologia de Informacéo,
considerando-a uma poderosa ferramenta empresarial que representa investimento
significativo e necessita de uma implementacao bem-sucedida (Albertin, 2001).

Identificamos vérios estudos sobre os determinantes da estrutura de capital, como
por exemplo, o de Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Fama (2002), Deesomsak,
Paudyal e Pescetto (2004), Nakamura et al (2007), Delcoure (2007), Brito, Corrar e
Bastitella (2007), Terra (2007), Kirch (2008), Bastos e Nakamura (2009) e Nunkoo e
Boateng (2010), Kayo e Kimura (2011), porém nenhum destes relaciona a estrutura
de capital com empresas da Tecnologia da Informagéo.

Entretanto, em relagdo ao financiamento e as empresas do setor de Tecnologia da
Informagédo, Carpenter e Petersen (2002) ressaltam quea maioria dessas empresas
obtém pouco financiamento, o que é importantissimo e permite um aumento no seu
tamanho. Depois de estarem expostas ao publico, poucas dessas empresas fazem
uso de financiamento externo. Os financiamentos que sdo provenientes das
imperfeicbes no mercado de capitais podem ter um impacto maior sobre certos
setores, em especial, no setor de alta tecnologia. E necessario analisar esse setor,
visto que fornece novos conhecimentos, Uteis para o desenvolvimento econémico.
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A oportunidade na abordagem de pesquisa sobre estrutura de capital em
organizagdes de Tl ocorre pela necessidade da concentracao de recursos de longo
prazo, como financiamentos e suas aplicagbes, essenciais a sua continuidade
conforme destacou (Ng, 2006).

No que se refere ao tempo de cinco anos analisados nesta pesquisa, Bastos,
Nakamura e Basso (2009) utilizaram em seu estudo sobre determinantes da estrutura
de capital o periodo de 5 anos, de 2001 a 2006. Nakamura et al (2007) utilizou o
periodo de 1999 a 2003. Ainda, Brito, Corrar e Batistella (2007) utilizam cinco
exercicios, de 1998 a 2002. Ja o estudo de Bastos e Nakamura (2009) utilizaram o
periodo de 2001 a 2006. Ainda, Costa e Garcia (2009) em seu estudo também
utilizaram esse periodo, porém de 2003 a 2007.

Estrutura de capital

O estudo de Modigliani e Miller (1958) apresenta a estrutura de capital a partir do
custo de capital total da empresa, que engloba o retorno exigido por acionistas e
credores. Ressaltam que ndo héa custos de transacéo e a inexisténcia de impostos
faria com que os custos de capital das empresas bem como seu valor, independem
da sua estrutura de capital. Desse modo, as decisées de financiamento seriam
irrelevantes, pois ndo agregam valor para a entidade e possui relevancia as decisoes
de investimentos e assim n&o existiria uma estrutura 6tima de capital.

Segundo Jensen e Meckling (1976) estes que abordam a estrutura de capital, no
seu trabalho referente a teoria da firma: comportamento gerencial, custos de agéncia
e estrutura de capital, no qual salientam que este estudo auxilia no entendimento de
diversas questdes, dentre elas, porque os empresarios, gerentes das empresas que
possuem uma estrutura financeira mista, por vezes diminuem o valor da empresa,
bem como maximizam o valor da organizagao.

A partir dos critérios utilizados pelas empresas para a escolha ideal da estrutura de
capital, Myers (1984) questiona referente essa questdo em financas corporativas,
como de fato as empresas escolhem sua estrutura de capital e salienta que é dificil
de saber, pois é desconhecido, ao certo, como as empresas escolhem suas dividas,
bem como a constituicdo do seu capital proprio.

Conforme o estudo de Rajan e Zingales (1995), este que objetivou estabelecer se
a estrutura de capital em outros paises é relacionada com fatores de empresas norte-
americanas, com paises do G-7. Com relagdo a estrutura de capital dessas
empresas, identificaram que a alavancagem de ambas as empresas analisadas é
semelhante. Os resultados demonstraram que ha forgas subjacentes que influenciam
a escolha de estrutura de capita e assim, buscaram uma explicacéo para esse fato.
A possivel explicacdo é que as grandes empresas sdo mais diversificadas com seu
capital e possuem menor possibilidade de enfrentarem e terem dificuldades
financeiras.
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Em relagcdo aos determinantes da estrutura de capital, Ozkan (2001) analisou as
empresas britanicas. Os resultados apontam que a liquidez corrente e rentabilidade
das empresas exercem um impacto negativo sobre as decisdes de financiamentos,
observou ainda uma relagdo positiva entre a rentabilidade e a divida e outro fator com
evidéncias para o estudo, foi o tamanho, este que possui impacto sobre as decisdes
de estrutura de capital.

Assim, de acordo com Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004), a escolha da
estrutura de capital torna-se um fator determinante e abre caminhos para o
desenvolvimento de outras teorias. De acordo com os autores, a partir da anélise dos
determinantes da estrutura de capital da regido Asia-Pacifico, evidenciaram que a
decisdo dessa estrutura de capital, ndo € apenas uma caracteristica prépria das
empresas, mas sim o resultado em relagéo a governancga corporativa, bem como o
quadro institucional e legal em que a empresa atua.

A maioria dos trabalhos ja publicados sobre os determinantes da estrutura de
capital toma por base, a realidade empresarial norte-americana, como também as
empresas da Europa, dentre elas as inglesas, francesas, alemas, suicas, espanholas
e as empresas da América Latina, principalmente as brasileiras (Nakamura et al,
2007).

Em relagéo a realidade brasileira, destaca-se o estudo de Brito, Corrar e Bastitella
(2007), no qual analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital das
maiores empresas que atuam no Brasil. Buscaram investigar a relagéo entre o nivel
de endividamento e os fatores apontados conforme as teorias como os determinantes
desse contexto. O estudo de Perobelli e Fama (2002) e Kirch (2008), também
objetivaram analisar os determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras de capital aberto, dentre outros estudos, voltados a amostras brasileiras.

Assim, os estudos relacionados a estrutura de capital objetivam explicar o que
determina a composicdo das fontes de financiamentos utilizadas pelas empresas,
para realizarem seus investimentos, bem como, o que de fato motiva a participacéo
do capital de terceiros e proprio na estrutura de capital (Albanez, 2008).

Deste modo, Marques (2011) salienta que quanto maior for a participacao do capital
de terceiros, menor sera o seu custo na estrutura de capital da empresa. Porém,
quanto maior for a alavancagem financeira, maior sera a volatilidade dos retornos, o
risco de faléncia e os custos de agéncia.

Diante disso, os estudos sobre a estrutura de capital concentram-se principalmente
na analise de determinadas caracteristicas da empresa, como por exemplo,
rentabilidade, tangibilidade, tamanho, dentre outros determinantes da alavancagem
(Kayo e Kimura 2011).

Para identificar os determinantes da estrutura de capital, varios foram os estudos
elaborados ao longo dos anos, tais como, Rajan e Zingales (1995), Perobelli e Fama
(2002), Deesomsak, Paudyal e Pescetto (2004), Nakamura et al (2007), Delcoure
(2007), Brito, Corrar e Bastitella (2007), Terra (2007), Kirch (2008), Bastos e
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Nakamura (2009) e Nunkoo e Boateng (2010), Kayo e Kimura (2011). Essa estrutura
de capital proprio e de terceiros, resulta em vantagens fiscais e reducao do custo
médio ponderado pela sua divida e que por consequéncia aumentara o valor da
empresa (Marques, 2011).

Teoria do Pecking Order

A respeito da existéncia de uma estrutura de capital que ofereca um adequado
desempenho para a empresa, encontram-se as linhas teéricas: Pecking Order,
proposta por Miller (1977) e Pecking Order, proposta por Myers (1984).

A Teoria do Pecking Order conforme Miller (1977) consiste em uma teoria na qual
existe um nivel de endividamento 6timo para cada empresa, e é resultado da
mudanca dos beneficios e custos da divida. Assim, constam os beneficios fiscais,
estes que incentivam o uso do capital de terceiros e os custos de faléncia, que séo
resultantes do aumento da possibilidade da empresa se tornar inadimplente diante
dos problemas resultantes do alto endividamento.

Segundo Myers (1984) a Teoria do Pecking Order demonstra que a estrutura 6tima
de capital das empresas é possivel por meio do equilibrio dos efeitos que os impostos
auferem sobre as dividas, bem como, dos custos de faléncia relacionados a
alavancagem. Assim, a empresa eleva o seu endividamento até o momento em que
0 beneficio fiscal sobre a divida for compensado, por meio do aumento do valor
presente dos custos relativos as dificuldades financeiras. Fato que a empresa
mensure os impactos do beneficio fiscal e das dificuldades financeiras, a ponto de
maximizar o valor da empresa, por meio do nivel de endividamento.

Segundo Nakamura et al (2007), o estabelecimento dessa teoria aconteceu a partir
da combinagéo de economias fiscais, que procedem de dividas e custos de faléncia
decorrentes do endividamento, o que influencia as decisdes das empresas, frente a
estrutura de capital. Nessa linha proposta pela Teoria do Pecking Order, nao fica
invalidada a ideia de um nivel 6timo de endividamento.

No que diz respeito aos determinantes da estrutura de capital, Bastos e Nakamura
(2009) afirmam que na Teoria do Pecking Order, as variaveis tamanho, tangibilidade
e beneficio fiscal, possuem uma relagéo positiva com o endividamento, ja as variaveis
risco operacional e beneficio fiscal, sdo negativamente relacionadas com o grau de
alavancagem financeira. Ainda conforme os autores, esta teoria também denominada
de Contrabalanco acredita haver uma o6tima combinacdo de estrutura do capital
proprio e de terceiros, capaz de maximizar o valor das empresas, estas que buscam
um ponto étimo de endividamento, consideram o beneficio fiscal e os custos de
dificuldades financeiras.

Outra escolha para a estrutura de capital é a Teoria do Pecking Order, que surgiu a
partir dos estudos de Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Estes autores salientam
que a estrutura de capital possui a funcdo de mudar os pesos relacionados aos
componentes que formam a empresa, que sdo os ativos e as oportunidades de
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crescimento, assim, a empresa teria a necessidade de adquirir dividas para financiar
os ativos e utilizar as agbes para financiar as oportunidades de crescimento que
surgem no decorrer dos negoécios.

Para Myers (1984), a assimetria da informacgé&o exerce forte agéo sobre a estrutura
de capital da empresa, pois os gestores possuem mais conhecimento em relacéo as
oportunidades de crescimento, riscos e os valores da empresa, comparados aos
agentes externos da organizagéo.

Nesse sentido, essa teoria em relacéo a estrutura de capital das empresas, almeja
que os administradores estabelecem uma ordem de preferéncia entre os recursos a
serem utilizados e preferem primeiramente, utilizar os recursos gerados internamente,
depois passar a captar recursos por meio de novas dividas e em seguida, obter
recursos por meio do langamento de novas agbes (Nakamura et al, 2007).

Nesta concepcao, Delcoure (2007) a partir de seus estudos que buscou investigar
os determinantes da estrutura de capital de empresas pertencentes aos paises da
Europa Oriental Central, evidenciou que as teorias tradicionais relacionadas a
estrutura de capital tradicional sdo possiveis nas empresas desses paises, porém a
Teoria do Pecking Order e Teoria da Agéncia, séo as teorias adequadas para explicar
as escolhas da estrutura de capital.

A respeito de estudos sobre determinantes da estrutura de capital em empresas da
Ameérica Latina, assim como Kayo e Kimura (2011) que em seu estudo analisaram a
influéncia da estrutura de capital. Frente a Teoria do Pecking Order, aplicaram a
modelagem linear hierarquica, com o intuito de avaliar a importancia relativa aos
niveis da teoria. Os resultados apontam que 0s niveis explicam 78% da alavancagem
da empresa. Identificaram que varias sédo as influéncias sobre os determinantes da
alavancagem, bem como varias diferengas estruturais no comportamento financeiro
entre as empresas dos paises desenvolvidos e emergentes.

Teoria da Agéncia e Assimetria de Informacoes

Estes conflitos, que sdo ocasionados pela separacéo de propriedade e gestdo sao
abordados pela Teoria da Agéncia, esta que teve como primeiros precursores Jensen
e Meckling (1976), que salientam que a teoria da agéncia examina as relacbes
existentes entre os principais e agentes da empresa.

Essa abordagem dindmica dos determinantes de estrutura de capital, também foi
estudada por Gaud, Jani, Hoesli, Bender (2005), que tinham por objetivo analisar os
determinantes da estrutura de capital, na Sui¢a. Os resultados demonstram que a
Teoria do Pecking Order e a Teoria do Trade Off, séo as teorias que visam explicar a
estrutura de propriedade das empresas analisadas, em relacdo as decisbes de
financiamento.

Em relacdo a assimetria da informac¢@o, Nakamura et al (2007) realizaram um
estudo com empresas brasileiras e os resultados possibilitaram evidenciar por meio
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da assimetria de informacgdo que o tamanho das empresas e o crescimento das
vendas, possuem uma relagéo positiva com o endividamento.

No que se refere as decisdes sobre a estrutura de capital, Kirch (2008) frisa que um
ponto a ser observado é a existéncia de assimetria informacional, que ocorre entre os
administradores e investidores em fungéo dos projetos e capacidade da empresa em
gerar fluxos de caixa futuros e deixam de emitir novas acées no momento em que o
valor alcangcado da empresa pelos investidores, for menor que o valor percebido pelos
administradores e, desse modo, defendem os interesses dos acionistas que ja
investem na empresa.

Conforme Albanez (2008), em seu estudo sobre impactos da assimetria de
informacao na estrutura de capital de empresas brasileiras de capital aberto, obteve
0 seguinte resultado, que as empresas consideradas com menor grau de assimetria
informacional, foram consideradas as mais endividadas em relacdo as demais da
amostra. Essa pesquisa apresentou contradicdo a Teoria do Pecking Order, pois
estas empresas possuem a oportunidade de conseguir recursos por meio da emissao
de novas agdes, em funcdo da baixa expectativa de ocorréncia dos problemas
relacionados a assimetria de informagao.

De acordo com Marques (2011), a estrutura de capital auxilia na solugédo do
problema de valorizagéo da empresa e pode agir de modo que diminua o problema
de assimetria de informacdo. No que tange os determinantes da estrutura de capital,
Jensen e Meckling (1976) no seu estudo, abordam elementos da teoria da agéncia,
teoria dos direitos de propriedade e teoria de financas, que juntas desenvolvem uma
teoria de propriedade. A Teoria da Agéncia sugere entender a empresa como um
conjunto de contratos, pois um dos direitos contratuais seria o direito residual, ou seja,
participacédo acionaria sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa. Desse modo, 0s
administradores e acionistas, agem em defesa de seus proprios interesses, o0 que
possibilita o surgimento dos custos de agéncia, originados da busca de resolver os
conflitos de interesses entre gestores e acionistas.

De acordo com Jensen (1986), a teoria da agéncia decorre da andlise da estrutura
de capital, pois € a partir de certo nivel de endividamento, que as empresas podem
obter mais oportunidades de crescimento. Em fungéo disso, ocorre um fluxo de caixa
residual maior na empresa, este que pode aumentar o comportamento facultativo do
administrador. Contudo, um maior nivel de endividamento, faz com que os
administradores sejam mais eficientes o que torna menos arbitrarias as decisées dos
administradores.

Para Miguel e Pindado (2001) a assimetria da informagéo, bem como os problemas
de agéncia, contribuem na explicacdo da estrutura de capital, pois criam problemas
nos mercados de crédito, atuam com informacgdes assimétricas e geram conflitos de
interesses entre acionistas. Ainda, sobre determinantes da estrutura de capital em
empresas da Espanha, os resultados apontam que essas empresas sofrem custos de
transacdo, na medida em que decidem ajustar seu nivel de endividamento.
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Frente ao exposto, outras evidéncias foram encontradas, como é o caso de
Perobelli e Fama (2002) em seus estudos, relacionados aos determinantes da
estrutura de capital em empresas brasileiras de capital aberto, examinaram os efeitos
do tamanho, tangibilidade, crescimento, risco, margem, lucratividade sobre o
endividamento, sendo possivel concluir que o endividamento de curto prazo esta
negativamente relacionado aos fatores tamanho, crescimento e lucratividade.

Nessa relagdo entre os acionistas e credores, surgem os problemas de agéncia e,
credores preferem emprestar seu capital para empresas com ativos possiveis de
monitorar e avaliar (Nakamura et al, 2007). Assim, esta teoria abrange os custos de
agéncia que sdo relacionados aos conflitos de interesses e acontecem a partir do
momento que os administradores tomam decisGes contrarias aos interesses dos
acionistas. Para reduzir esses custos, contratam-se dividas, objetivando reduzir o
fluxo de caixa disponivel para os gastos em beneficio proprio do gestor (Marques,
2011).

Formulacao das hipéteses

Considerando o problema de pesquisa, foram formuladas, com base em estudos ja
realizados, dez hipéteses a serem testadas com base em: tamanho da empresa,
liquidez corrente, rentabilidade do ativo total, rentabilidade do patriménio liquido e
tangibilidade.

O tamanho (como ativo total ou receita operacional liquida) da empresa é
normalmente utilizado como um possivel determinante das decisdes de estrutura de
capital das organizac¢des. Existem dois pontos de vista conflitantes sobre a relagéo do
tamanho com o endividamento da empresa. A primeira € que existe uma relagéo
positiva entre o endividamento da empresa e seu tamanho, apoiando assim a Teoria
do Trade Off e a Teoria da Agéncia. O segundo ponto de vista € que o tamanho esta
negativamente relacionado com o endividamento, resultado apoiado pela Teoria do
Pecking Order e Assimetria de Informacdes.

Jensen e Meckling (1976) argumentam que o uso da divida garantida pode reduzir
o custo de agéncia da divida. Conforme Marsh (1982) empresas de grande porte
buscam com maior frequéncia possuir divida de longo prazo, enquanto as pequenas
empresas escolhem divida de curto prazo. As grandes organizagdes podem ser
capazes de tirar proveito de economias de escala na emissdo de divida de longo
prazo e podem até ter poder de barganha sobre os seus credores (Marsh, 1982). De
acordo com Bastos e Nakamura (2009), empresas maiores possuem maior facilidade
em obter recursos financeiros de longo prazo, visto que possuem um menor risco,
probabilidade de faléncia e custos mais baixos para este tipo de recurso, tal achado
€ apoiado pela Teoria do Trade Off e pela Teoria da Agéncia.

Titman e Wessels (1988) destacaram uma correlagéo negativa entre o tamanho e
o endividamento da empresa, pois nas pequenas empresas o conflito entre acionistas
e o administradores é grave e 0 acesso ao exigivel a longo prazo é muito limitado.
Além disso, o tamanho da empresa também pode ser uma proxy a assimetria de
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informacdes entre a empresa e 0 mercado: quanto maior a empresa, mais complexa
sua organizag¢do, maiores sao o0s custos de assimetria de informagbes e mais dificil &
para a empresa levantar financiamento externo (Rajan e Zingales, 1995). Além disso,
os gestores tendem a acumular fundos internamente e evitam o aumento de risco por
meio de financiamento externo (Vatavu, 2012). Estes resultados suportam os
pressupostos da Teoria do Pecking Order e da Assimetria de Informagdes. Do
exposto, depreende-se a primeira hipétese deste estudo:

H1a: H4 uma relagéo positiva entre o tamanho e o endividamento da empresa.
H1b: H& uma rela¢do negativa entre o tamanho e o endividamento da empresa.

Os indices de liquidez tém tanto um positivo e um efeito negativo sobre a estrutura de
capital das empresas. Em primeiro lugar, as empresas com uma elevada liquidez
pode ter dividas relativamente mais elevadas, devido a sua maior capacidade de
atender as obrigacbes de curto prazo. Este argumento sugere uma relagdo positiva
entre a liquidez de uma empresa e seu endividamento, sustentando assim a Teoria do
Trade Off. Alternativamente, as empresas com maiores ativos liquidos podem
empregar esses meios como fontes de financiamento interno para fins de
investimentos futuros. Assim, a liquidez de uma empresa teria um impacto negativo
sobre o seu nivel de endividamento, vindo ao encontro da Teoria do Pecking Order.

A relagéo positiva entre a liquidez de ativos e alavanca ideal é consistente com a
Teoria do Trade Off. Harris e Raviv (1990) argumentam que os investidores buscam
ter divida para obter informacdes sobre a rentabilidade de sua empresa, primeira
observando a capacidade da empresa para fazer pagamentos contratuais em
diferentes niveis de endividamento, e, em seguida, fazer as mudangas necessarias
nas politicas operacionais da empresa.

Para Teoria do Pecking Order esperasse uma relacao negativa entre a liquidez da
empresa e os niveis de endividamento. Myers e Rajan (1998) observam que uma
maior liquidez dos ativos faz com que seja menos oneroso para os gestores de
transformar ativos da empresa em financiamento interno e desapropria o valor
investido pelos sécios. Maior liquidez de ativos também faz com que seja menos
oneroso para investidores de exercer controle sobre os gestores. Estes dois efeitos
resultam em um conflito entre gestores e investidores externos, o que aumenta com
maior liquidez dos ativos. O conflito pode ser resolvido por limitar a capacidade dos
gestores de transformar os ativos em financiamento interno e expropriar o valor dos
acionistas, ou seja a reducdo do risco de transformacdo. Com o risco de
transformaga@o menor, os investidores enfrentam custos mais baixos, associados ao
fornecimento de fundos, o que significa que a divida se torna mais barato (Myers e
Rajan, 1998). Assim, tem-se a segunda hipétese do estudo:

H2a: Ha uma relagéo positiva entre a liquidez corrente e o endividamento da
empresa.

H2b: H& uma relagéo negativa entre a liquidez corrente e o endividamento da
empresa.
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Em relacéo aos efeitos da rentabilidade (retorno sobre o ativo total ou retorno sobre
o patriménio liquido) na estrutura de capital das empresas, existem previsdes tebricas
conflitantes. A Teoria do Trade Off e a Teoria da Agéncia assumem uma relagéo
positiva entre a rentabilidade e o endividamento da empresa, ao passo que, a Teoria
do Pecking Order e a Assimetria de Informagbes afirmam que existe uma relagéo
negativa.

Conforme Rajan e Zingales (1995) a Teoria do Trade Off prevé que as empresas
mais rentaveis possuem uma relagéo positiva com o endividamento, uma vez que séo
mais propensas a terem uma carga tributaria alta e baixo risco de faléncia. Quanto a
Teoria da Agéncia, a divida é utilizada como um dispositivo de disciplina para garantir
que os administradores paguem os lucros, em vez de construir seus impérios, além
disso, para as empresas com fluxo de caixa livre ou de alta rentabilidade, possuir
altas dividas pode diminui o poder discricionario de gestao (Jensen e Meckling, 1976).

Por outro lado, a Teoria do Pecking Order proposta por Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984) prevé uma relagéo negativa entre rentabilidade e o endividamento, visto
que as empresas de sucesso nao precisam depender tanto de financiamento externo,
em vez disso, preferem utilizar os fundos internos acumulados de lucros passados.
Além disso, os recursos internos disponiveis para realizar investimentos utilizado
pelas empresas mais rentaveis, ajuda a evitar os problemas gerados pela assimetria
de informag&o, como selegéo adversa e risco moral, além de evitar custos de
transacdo (Myers, 1984). Tem-se, entdo, a terceira e quarta hipétese que direciona
este estudo:

H3a: Ha uma relagéo positiva entre a rentabilidade do ativo total e o endividamento
da empresa.

H3b: Ha uma relagédo negativa entre a rentabilidade do ativo total e o endividamento
da empresa.

H4a: Ha uma relacdo positiva entre a rentabilidade do patriménio liquido e o
endividamento da empresa.

H4b: Ha uma relacdo negativa entre a rentabilidade do patriménio liquido e o
endividamento da empresa.

Quanto a relacéo entre tangibilidade e estrutura de capital, de acordo com a Teoria da
Agéncia e a Teoria do Trade Off empresas com altos ativos tangiveis s&o propensas
a assumirem uma maior divida, demonstrando uma relacao positiva. Ja a Teoria do
Pecking Order e da Assimetria de Informagdes, empresas com altos ativos tangiveis
tendem a acumular menos divida, apresentando uma relagéo negativa.

Jensen e Meckling (1976) apontam que existe o custo de agéncia da divida que as
empresas podem mudar para os investimentos mais arriscados depois da emisséo de
divida e transferir riqueza dos credores para os acionistas. Se os ativos tangiveis de
uma empresa sdo elevados, esses ativos podem ser usados como garantia,
diminuindo o risco do credor de sofrer tais custos de agéncia da divida.
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Conforme a Teoria do Trade Off, empresas com altos niveis de ativos tangiveis
possuem condic¢des de fornecer garantias para pagamento das dividas. As empresas
que estdo com inadimpléncias sobre a divida, os bens serdo apreendidos, mas a
empresa pode estar em uma posi¢ao para evitar a faléncia. Portanto, empresas com
altos niveis de ativos tangiveis s@o menos propensos a inadimpléncia e assumem
relativamente mais dividas (Rajan e Zingales, 1995).

Em contrapartida, a Teoria do Pecking Order prevé que as empresas com altos
ativos tangiveis, sdo menos propensas a problemas de informacdo assimétrica e,
portanto, menos propensas a emitir divida (Myers, 1984). Assim, a relagéo esperada
entre a tangibilidade e o nivel de endividamento seria negativa. Assim, tem-se a
quinta hipotese do estudo:

H5a: Ha uma relagéo positiva entre a tangibilidade e o endividamento da empresa.
H5b: Ha uma relagéo negativa entre a tangibilidade e o endividamento da empresa.
O Quadro 1 demonstra um resumo dos fatores determinantes da estrutura de capital,
demonstrando as teorias de base e o sinal esperado por estas teorias, além de

estudos empiricos ja realizados anteriormente que verificaram os determinantes da
estrutura de capital.

247
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Quadro 1. Resumo dos fatores determinantes da estrutura de capital

Fatores : Sinal .
especificos Teorias de base esperado Estudos empiricos
Rajan e Zingales (1995);
Teoria do Trade . Nakamura et al (2007); Delcoure
Off (2007); Terra (2007); Brito, Corrar
e Bastitella (2007)
Rajan e Zingales (1995);
Teoria do Pecking Nakamura et al (2007); Delcoure
Order - (2007); Bastos e Nakamura (2009);
Nunkoo e Boateng (2010)
Rajan e Zingales (1995);
Tamanho Assimetria de Nakamura et al (2007); Delcoure
Informagdes - (2007); Bastos e Nakamura (2009);
Nunkoo e Boateng (2010)
Rajan e Zingales (1995);
. Anni Nakamura et al (2007); Delcoure
Teoria da Agéncia * (2007); Terra (2007); Brito, Corrar
e Bastitella (2007)

Rajan e Zingales (1995); Brito,
Nao apresentou significancia Corrar e Bastitella (2007); Bastos
e Nakamura (2009)

Teoria do Pecking Nakamura et al (2007); Bastos e
Liquidez Order - Nakamura (2009)
Corrente
Né&o apresentou significancia Bastos e Nakamura (2009)
Teoria do Trade . Rajan e Zingales (1995);
Nunkoo e Boateng (2010)
Rajan e Zingales (1995);
Teoria do Pecking Delcoure (2007); Nakamura et al
Order - (2007); Terra (2007); Bastos e
248 Rentabilidade Nakamura (2009)

do Ativo Total Rajan e Zingales (1995);

Assimetria de Delcoure (2007); Nakamura et al
Informagdes (2007); Terra (2007); Bastos e
Nakamura (2009)

Rajan e Zingales (1995);

Teoria da Agéncia * Nunkoo e Boateng (2010)
= S Delcoure (2007); Bastos e
Né&o apresentou significancia Nakamura (2009)
Rentabilidade
do Patriménio Né&o apresentou significancia Brito, Corrar e Bastitella (2007)
Liquido
Rajan e Zingales (1995); Brito,
X Corrar e Bastitella (2007);
Teorlaodf? Trade + Delcoure (2007); Bastos e
Nakamura (2009); Nunkoo e
Boateng (2010)
. . Brito, Corrar e Bastitella (2007);
Teorlaéj,odg”eckmg - Terra (2007); Bastos e
Nakamura (2009)
Tangibilidade Brito, Corrar e Bastitella (2007);

Assimetria de

~ - Terra (2007); Bastos e
Informagdes

Nakamura (2009)

Rajan e Zingales (1995); Brito,
Corrar e Bastitella (2007);
Teoria da Agéncia + Delcoure (2007); Bastos e
Nakamura (2009); Nunkoo e
Boateng (2010)

Rajan e Zingales (1995);
Néo apresentou significancia Delcoure (2007);
Bastos e Nakamura (2009)

Fonte: Elaborado pelos autores
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Os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas, ja foram objeto de
estudo de diferentes ambientes e abordados por diversos autores em todo o mundo.
Conforme observado pelo Quadro 1, varios estudos empiricos foram ao encontro das
teorias que permeiam a estrutura de capital.

De acordo com o estudo de Rajan e Zingales (1995), este que teve como objetivo
estabelecer se a estrutura de capital em outros paises € relacionado a fatores
semelhantes de empresas norte-americanas, com paises do G-7. Verificaram que a
medida das empresas alavancarem é bastante semelhante entre os paises do G-7,
porém, apenas o Reino Unido e a Alemanha s&o menos alavancados. Calcularam as
correlagdes entre alavancagem e os fatores identificados como importantes nos
Estados Unidos e outros paises. As correlagbes indicam que ha forgas subjacentes
que influenciam a escolha de estrutura de capital. Uma possivel explicagéo € que as
grandes empresas sdo mais diversificadas e possuem menor probabilidade de
estarem com dificuldades financeiras.

Na realidade empresarial brasileira Nakamura et al (2007) analisaram quais fatores
explicam o endividamento das empresas. Os resultados revelam que a divida externa
€ preferida em relacdo ao patriménio liquido como forma de financiamento. O
tamanho das empresas e o crescimento de vendas apresentou relacdo positiva com
o endividamento e os fatores como rentabilidade e expectativa de crescimento teriam
uma relagdo negativa. Evidenciaram que as variaveis rentabilidade, colaterais e
planejamento tributario teriam efeito positivo, enquanto, expectativa de crescimento e
volatilidade de resultados, efeito negativo. Os resultados foram consistentes com as
Teorias de Pecking Order e Trade Off.

Delcoure (2007) examinou a utilidade de modelos de estrutura de capital das
empresas ocidentais, para explicar as escolhas de estrutura de capital das empresas
com economia em transicdo do Leste da Europa Central e Oriental. Os resultados
sugerem que as empresas em paises do Leste da Europa Central e Oriental tendem
a confiar mais no curto prazo do que a divida a longo prazo, tipico de empresas
desenvolvidas. As empresas seguem a Teoria do Pecking Order, porém sao outros
fatores que influenciam as decisdes de alavancagem das empresas analisadas.

No estudo de Brito, Corrar e Bastitella (2007) analisaram os fatores determinantes
da estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil, investigando a
relacdo entre o nivel de endividamento e os fatores determinantes. Obtiveram como
resultados que os fatores risco, tamanho, composicéo dos ativos e crescimento sao
determinantes da estrutura de capital das empresas, enquanto que a rentabilidade
nao se mostrou relevante para a forma como as empresas se financiam. Além disso,
o nivel de endividamento da empresa néo ¢ afetado pelo tipo de capital que pertence.

Ja no estudo de Terra (2007), investigou em que medida os fatores
macroecondémicos sdo determinantes da estrutura de capital de uma amostra de
empresas de sete paises latino-americanos. Os resultados confirmaram que os
fatores especificos de cada pais, institucionais ou macroeconémicos, ndo séo
determinantes decisivos do endividamento. Os fatores idiossincraticos de cada
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empresa sao os principais determinantes da estrutura de capital da amostra de
empresas estudada. Portanto, os fatores que influenciam decisdes de estrutura de
capital sdo semelhantes entre os paises.

Segundo o estudo de Bastos e Nakamura (2009) que investigou os determinantes
da estrutura de capital das companhias abertas no Brasil, México e Chile,
evidenciaram que os fatores: liquidez corrente, rentabilidade, Market to book e
tamanho, apresentaram os resultados mais significantes para a estrutura de capital
das empresas. Dentre as quatro correntes teoricas analisadas, a Teoria do Pecking
Order apresentou-se como a teoria que explica os resultados obtidos para o Brasil e
México. Para o Chile, além do Pecking Order, a Teoria do Trade Off exerce forte
influéncia sobre a estrutura de capital.

Ainda, Nunkoo e Boateng (2010) buscaram evidéncias a partir de empresas
canadenses, frente os determinantes da estrutura de capital alvo e ajuste a meta de
longo prazo. Os resultados demonstram que a rentabilidade e a tangibilidade
possuem impacto positivo sobre a alavancagem das empresas, enquanto que as
oportunidades e tamanho de crescimento influéncia negativa. O estudo sugere que as
empresas que apresentam alavancagem de longo prazo, possuem velocidade de
ajustamento de alavancagem alvo € lenta no contexto das empresas canadenses.

Metodologia da Pesquisa

O presente estudo possui caracteristica descritiva que decorre do fato de que o
estudo tem como finalidade descrever a situacdo identificada referente aos
determinantes da estrutura de capital das empresas pertencentes ao setor de
tecnologia da informacgdo listadas na BM&FBovespa. Diante disso “a pesquisa
descritiva expde caracteristicas de determinada populagdo ou de determinado
fendbmeno” (Vergara, 2000: 47).

Quanto ao procedimento utilizado, o mesmo deu-se por meio de pesquisa
documental, conforme proposto por Marconi e Lakatos (2010: 176), “a caracteristica
da pesquisa documental € que a fonte de dados esta restrita a documentos escritos
ou néo [...]. Estas podem ser feitas no momento em que os fatos ou fenébmeno
ocorrem, ou depois”. Os dados sdo trimestrais, extraidos das demonstracbes
financeiras relativas ao primeiro trimestre do ano de 2008 ao quarto trimestre de
2012, retirados do banco de dados da Economatica.

No tocante a abordagem do problema, esta pesquisa é classificada como
quantitativa, que ap6s a quantificacdo e mensuragédo dos dados, foi aplicado nos
mesmos um tratamento estatistico. Conforme Martins e Thedphilo (2007), as
pesquisas quantitativas decorrem do fato de os dados, apés serem quantificados e
mensurados, sdo submetidos a técnicas estatisticas para realizagdo da analise dos
dados.

A populagéo de pesquisa compreende as empresas listadas na bolsa de valores
brasileira pertencentes ao setor de tecnologia da informacéo, perfazendo um total de
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nove companhias. Quanto a amostra da pesquisa, esta compreendeu as empresas
que apresentavam todas as variaveis utilizadas na pesquisa em cada ano
pesquisado, assim, seis companhias participaram da pesquisa.

Os dados trimestrais utilizados para a analise estatistica foram retirados das
demonstracdes financeiras disponibilizadas no banco de dados Economatica. Foram
considerados os mesmos dados utilizados pelos estudos citados. As variaveis séo
apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2. Variaveis utilizadas no estudo

Dados Variavel Proxy

Endividamento Total
Contabil (ETC)

Passivo Circulante + Passivo néo Circulante

Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante

Endividamento de

Passivo Circulante

D dent Curto Prazo Contabil
ependentes (ECPC) Ativo Circulante + Ativo nao Circulante
L Endi\gdamegto ?’eb'l Passivo ndo Circulante
ongo Prazo Contabi
(ELPC) Ativo Circulante + Ativo nao Circulante
Tamanho LN da Receita Operacional Liquida
Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante
Rentabilidade do Lucro Liquido
Independentes Ativo Total Ativo Circulante + Ativo nao Circulante

Rentabilidade do
Patriménio Liquido

Lucro Liquido

Patriménio Liquido

Tangibilidade

Imobilizado

Ativo Circulante + Ativo ndo Circulante

Fonte: Dados da pesquisa

Para a verificacdo dos fatores determinantes da estrutura de capital de empresas
brasileiras pertencentes ao setor de tecnologia da informacéo, foram realizadas as
analises de correlacdo de Pearson e andlises de regressdo de dados em painel.
Optou-se pela utilizacdo do método de dados em painel tendo em vista que este
método consiste em analisar uma série de tempo para cada membro do corte
transversal do conjunto de dados, além de eliminar os efeitos de variaveis omitidas
através do estudo de variacdes na varidvel dependente ao longo do tempo
(Wooldridge, 2012). A analise foi realizada por meio do software estatistico STATA.
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O estudo se torna relevante, pois foram utilizados dados trimestrais de seis
companhias do primeiro trimestre do ano de 2008 ao quarto trimestre de 2012, ou
seja 66% do total do setor de tecnologia da informacdo da BM&FBovespa,
representando um total de cento e vinte observacgdes. Conforme Favero et al (2014),
os estudos em que o tempo € maior que a amostra, 0 modelo de dados em painel
pode ser considerado longo. Assim, o numero de empresas se justifica por se estar
utilizando dados trimestrais e 0 modelo de dados em painel longo.

Apresentacao e analise dos resultados

Antes de efetuar a anélise de regressdo em painel o estudo buscou testar a
normalidade das varidveis e verificou-se que estas apresentam distribuicao normal,
permitindo o uso da técnica selecionada para o estudo. Calculou-se também a
intensidade e o sentido das relacdes entre as variaveis, por meio do coeficiente de
Correlagéo de Pearson para identificar possiveis problemas de multicolinearidade. De
acordo com Gurajati (2006), a presenca de multicolinearidade n&o significa problemas
do modelo, entretanto sua presenca elevada gera aumento no termo do erro.
Observa-se que a correlagdo ndo sugere necessariamente uma relacéo de causa e
efeito, mas de associagéo entre as variaveis. A Tabela 1 apresenta os resultados
desta correlacao.

Tabela 1. Correlagdo de Pearson entre as variaveis

Liquidez Rentabilidade Rentabilidade
Tamanho q do Ativo do Patriménio Tangibilidade
Corrente P
Total Liquido

ETC -0,6906 * -0,4704 * -0,6023 * -0,1694 -0,1008
ECPC +0,0472 -0,8353 * -0,4730 * -0,0486 +0,0380
ELPC -0,8087 * +0,0396 -0,3553 * -0,1574 -0,1392
Tamanho 1 -0,1337 +0,4736 +0,2410 +0,2346
Liquidez 1 +0,3399 -0,0127 +0,0116
Corrente
Rentabilidade
do Ativo Total 1 +0.2727 +0,1920
Rentabilidade
do Patriménio 1 +0,1381
Liquido

* A correlagé@o é significativa no nivel 1%.
Fonte: Dados da pesquisa
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Os resultados expostos na Tabela 1, de Correlagéo de Pearson entre as variaveis,
indicam a existéncia de relagcdo entre os niveis de endividamento e os fatores
determinantes da estrutura de capital. Conforme observado, o tamanho, liquidez
corrente e rentabilidade do ativo total apresentaram uma correlagdo significativa
quanto aos niveis de endividamento, entretanto a rentabilidade do patriménio liquido
e a tangibilidade ndo apresentaram correlacées significantes.

Como se pode observar, o endividamento total contabil apresentou uma correlagéo
significante e negativa com o tamanho (-0,6906), liquidez corrente (-0,4704) e
rentabilidade do ativo total (-0,6023). Quanto ao endividamento a curto prazo contabil,
a liquidez corrente (-0,8353) e a rentabilidade do ativo total (-0,4730) apresentaram
uma correlagdo negativa e significativa. Por fim, o endividamento a longo prazo
contabil foi significativamente correlacionado com o tamanho (-0,8087) e
rentabilidade do ativo total (-0,3553) de uma forma negativa. Tais achados, leva a
presumir que os fatores determinantes da estrutura de capital afeta negativamente o
endividamento da empresa, apoiando a Teoria do Pecking Order. Entretanto, tal
afirmacéo s6 pode ser considerada a partir da regresséo em dados em painel, pois a
correlacdo s6 demonstra uma associacao entre as variaveis.

Os dados da Tabela 1 demonstram que néo ha alto grau de correlagdo entre as
variaveis explicativas (correlacdo superior a 85%), denotando ndo haver problemas
elevados de multicolinearidade que possam afetar os resultados do modelo de
regressao de dados em painel com as varidveis utilizadas. Visto que a correlagao
entre a liquidez corrente e o endividamento de curto prazo contabil foi proximo de
85%, ndo demonstra indicios de problemas de multicolinariadade, pois a mesma s6
ocorre entre as variaveis explicativas. Dessa forma, todas as variaveis explicativas
podem ser utilizadas para explicar os fatores determinantes da estrutura de capital
das empresas brasileiras do setor de Tecnologia da Informagéo listadas na
BM&FBovespa.

Antes de rodar a regress@o de dados em painel, foram aplicados o0s pressupostos
para definir se deve ser utilizado o método pooling, efeitos fixos ou aleatérios.
Primeiramente, foi aplicado o teste de Chow para verificar se o intercepto é igual
(pooling) ou diferente (efeitos fixos) para todas as croos-sections. Posteriormente foi
aplicado o teste LM de Breusch-Pagan para averiguar se a variancia dos residuos
que refletem a diferencas individuais é igual (pooling) ou diferente (efeitos aleatorios)
de zero. Por fim, foi aplicado o teste de Hausman para comparar os resultados do
modelo de efeitos fixos com o de efeitos aleatérios.

Por meio do resultado do teste de Chow, foi possivel rejeitar a hipétese nula de que
o intercepto é igual para todas as cross-section, logo, deve-se utilizar o método de
efeitos fixos. Quanto ao teste LM de Breush-Pagan, foi possivel aceitar a hipotese
nula de que a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a
zero, portanto, o0 modelo aleatério ndo deve ser utilizado. Por fim, os resultados do
teste de Hausman, demonstram que houve rejeicdo da hipétese nula, assim, o
modelo de efeitos fixos € 0o mais adequado para verificar dentre um conjunto de
fatores, os determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras do setor de
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Tecnologia da Informacéo listadas na BM&FBovespa. Na Tabela 2 apresenta-se os
resultados da regressédo em dados em painel.

Tabela 2. Resultados do modelo de dados em painel (efeitos fixos)

Variavel ECPC ELPC ETC
Coeficiente 0,4953 0,7961 0,3008
Constante
Sig. 0,0000 0,0000 0,1028
Coeficiente 0,0102 0,0146 0,0044
Tamanho
Sig. 0,2383 0,3115 0,7927
o Coeficiente - 0,1190 - 0,1173 0,0017
Liquidez Corrente
Sig. 0,0000 0,0000 0,9360
- . Coeficiente 0,0009 - 0,0061 -0,0071
Rentabilidade do Ativo Total
Sig. 0,5400 0,0191 0,0212
Rentabilidade do Patrimnio Liquido Coeficiente 0,0000 0,0002 0,000t
Sig. 0,7141 0,2477 0,4237
- Coeficiente 0,0704 - 2,0117 -2,0821
Tangibilidade
Sig. 0,8453 0,0012 0,0040
R2 0,8790 0,7828 0,8754
R2 Ajustado 0,8680 0,7629 0,8640
Estatistica F 79,1652 39,2812 76,6034
Sig. 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 2 apresenta que o coeficiente de determinacédo (R? que serve como uma
medida de quanto a variabilidade da saida pode ser debitada aos previsores,
demonstrou um valor de 0,8754 (ETC), 0,8790 (ECPC) e 0,7828 (ELPC) o que
significa que as variaveis independentes séo responsaveis por 87,54% da variagao
do endividamento total contabil, 87,90% do endividamento a curto prazo contabil e
78,28% do endividamento a longo prazo contabil. O R? ajustado fornece uma nocéo
de quao bem o modelo generaliza os resultados, quanto mais préximo do valor do R?,
melhor é o poder explicativo do modelo. Conforme observado, o R? ajustado em todos
os niveis de endividamento foi préximo ao R®. Estes resultados revelam que o poder
de explicacdo do modelo & bastante significativo para todos os niveis de
endividamento.

A variavel Tamanho apresentou relagéo positiva, porém nao significativa com todos
os indices de endividamento contabil. Estes resultados apresentam indicativos de que
empresas maiores possuem maior facilidade em obter recursos financeiros externo,
visto que possuem um menor risco e probabilidade de faléncia, entretanto, este
aspecto precisa ser melhor explorado tendo em vista que a relagdo nao foi
significativa.
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O resultado para a variavel tamanho apresentado no modelo ndo permite aceitar as
hipéteses H1ade que ha uma relagéo positiva entre o tamanho e o endividamento da
empresa (Teoria do Trade Off e Teoria da Agéncia) e H1b de que ha uma relagéo
negativa entre o tamanho e o endividamento da empresa (Teoria do Pecking Order e
Assimetria de Informacgdes). Os achados apresentados por meio da variavel tamanho
vao ao encontro dos estudos de Rajan e Zingales (1995), Brito, Corrar e Bastitella
(2007) e Bastos e Nakamura (2009). A pesquisa de Rajan e Zingales (1995)
demonstrou que o tamanho ndo impacta no endividamento total contabil de empresas
francesas e italianas. Brito, Corrar e Bastitella (2007) demonstraram que o tamanho
das maiores empresas brasileiras, ndo influencia no endividamento a curto prazo
contabil. Por fim, Bastos e Nakamura (2009) evidenciaram que o tamanho das
empresas brasileiras e mexicanas ndo impacta no endividamento total contabil, ao
passo que o tamanho das empresas chilenas ndo determina a utilizacdo do
endividamento de curto prazo contabil.

O indice de Liquidez Corrente apresentou uma relacdo negativa como nivel de
endividamento contabil no curto e no longo prazo, apoiando a hip6tese referente a
Teoria do Pecking Order, de que ha uma relag@o negativa entre liquidez corrente e o
endividamento. Diante destes resultados, pode-se afirmar de que empresas que
apresentam uma melhor liquidez s&o menos propensas a utilizagéo de financiamento
externo.

Os achados induzem a aceitacdo da hip6tese H2b da pesquisa de que ha uma
relacdo negativa entre a liquidez corrente e o endividamento da empresa. Tal
resultado vai de encontro aos achados de Bastos e Nakamura (2009), no qual a
liquidez corrente das empresas brasileiras e chilenas esta negativamente relacionada
com o endividamento total, de curto e longo prazo contabil, por sua vez, as empresas
mexicanas estavam negativamente relacionadas com o endividamento total e curto
prazo contabil. Neste estudo ndo se encontrou uma relagdo significativa com o
endividamento total, além disso, ela se apresentou positiva.

A Rentabilidade do Ativo Total apontou uma relagdo negativa para os niveis de
endividamento de longo prazo e total. Estes achados confirmam, fortemente, a Teoria
do Pecking Order e a Assimetria de Informagdes. Essa relagdo negativa decorre do
fato de que fundos gerados internamente das empresas pertencentes ao setor de
Tecnologia da Informacdo a partir dos lucros, concorrem com recursos tomados
externamente. Assim, € esperado pela Teoria do Pecking Order que as empresas de
Tecnologia da Informagéo mais lucrativas acabem tomando menos financiamento
externo, auxiliando a diminuicdo dos problemas gerados pela assimetria de
informagdo, como os anuncios de emisséo de titulos.

Os resultados expostos implicam na aceitacédo da H3b de que ha uma relagéo
negativa entre a rentabilidade do ativo total e o endividamento da empresa.
Resultados semelhantes séo verificados em: a relagéo negativa entre a rentabilidade
do ativo total e o endividamento total contabil foi encontrada por Rajan e Zingales
(1995) em empresas estadunidenses, japonesas e canadenses; Nakamura et al
(2007) encontrou uma relagdo negativa entre a rentabilidade do ativo total e o
endividamento total contabil em companhias da BM&FBovespa; os achados de Terra
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(2007) demonstram que a rentabilidade do ativo total esta negativamente relacionado
com o endividamento total em empresas de paises latino-americanos; Delcoure
(2007) verificou que a rentabilidade do ativo total de empresas tchecas, polonesas,
russas e eslovacas esta negativamente relacionado com o endividamento total e
longo prazo contabil, além disso as empresas polonesas foram as Unicas que néo
apresentaram uma relacdo com o endividamento a curto prazo contabil, vindo ao
encontro dos achados deste estudo; Bastos e Nakamura (2009) ao analisarem a
estrutura de capital de empresas brasileiras, mexicanas e chilenas, apresentou uma
relacdo negativa e significante entre a rentabilidade do ativo total e o endividamento
total e longo prazo contabil nos trés paises.

Avariavel Rentabilidade do Patrimdnio Liquido também ndo se mostrou significativa
para os indices de endividamento contabil. Apesar de néo significativos, os resultados
apontam que empresas que possuem um alto retorno dos recursos aplicados pelos
acionistas das empresas, sdo mais propensas a utilizagcao de financiamento externo.
Entretanto, este resultado precisa ser melhor explorado tendo em vista que a relagdo
ndo foi significativa, de tal forma que leva a rejeicao das hipdteses H4a e H4b da
pesquisa, tal achado encontrado por Brito, Corrar e Bastitella (2007) das maiores
empresas que atuam no Brasil.

A Tangibilidade apresentou rela¢do negativa e significante com o endividamento
contéabil total e de longo prazo, corroborando com a Teoria do Pecking Order e a
Assimetria de Informacdes. Esta constatacéo reflete que, as empresas de Tecnologia
da Informacgéo quando a composi¢céo dos ativos tangiveis exerce forte influéncia, séo
menos propensas a problemas de informagédo assimétrica e, portanto, menos
propensas a emitir divida.

A relagdo negativa entre as variaveis permite aceitar a H5b de que empresas com
maior grau de tangibilidade possuem menor endividamento contabil. Estes resultados
assemelham-se aos estudos de: Brito, Corrar e Bastitella (2007) ao demonstrarem
que empresas brasileiras com alta tangibilidade sdo menos propensas a terem um
endividamento total contébil; Terra (2007) também encontrou uma relagéo negativa
entre a tangibilidade e o endividamento total contabil em empresas latino-americanas;
Bastos e Nakamura (2009) verificaram que empresas brasileiras, mexicanas e
chilenas tangiveis tendem a usar menos o endividamento total contabil.

Com base nos resultados obtidos da relagao dos fatores determinantes da estrutura

de capital das empresas com os niveis de endividamento, apresenta-se no Quadro 3
um resumo dos resultados e as hipéteses da pesquisa.
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Quadro 3. Correlacao de Pearson entre as variaveis

Hipoteses Niveis de Resultados
endividamento
H1a: Ha uma relagao positiva entre o ECPC Rejeita
tamanho e o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H1b: Ha uma relagédo negativa entre o ECPC Rejeita
tamanho e o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H2a: Ha uma relacéo positiva entre a liquidez ECPC Rejeita
corrente e o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H2b: Ha uma relagdo negativa entre a liquidez ECPC Aceita
corrente e o endividamento da empresa. ELPC Aceita
ETC Rejeita
H3a: Ha uma relacgéo positiva entre a ECPC Rejeita
rentabilidade do ativo total e o endividamento ELPC Rejeita
da empresa. ETC
H3b: Ha uma relacdo negativa entre a ECPC Rejeita
rentabilidade do ativo total e o endividamento ELPC Aceita
da empresa. ETC Aceita
H4a: Ha uma relacao positiva entre a rentabilidade ECPC Rejeita
do patriménio liquido e o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H4b: Ha uma relacdo negativa entre a rentabilidade ECPC Rejeita
do patriménio liquido e o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H5a: Ha uma relacao positiva entre a tangibilidade e ECPC Rejeita
o endividamento da empresa. ELPC Rejeita
ETC Rejeita
H5b: Ha uma relagdo negativa entre a tangibilidade e ECPC Rejeita
o endividamento da empresa. ELPC Aceita
ETC Aceita

Fonte: Dados da pesquisa

No Quadro 3 observa-se que das dez hipoteses testadas com as cinco variaveis em
trés niveis de endividamento, trés foram aceitas. A hipétese H2b, relacionada a
variavel liquidez corrente, foi aceita para o endividamento de curto e longo prazo
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contabil. Para a variavel rentabilidade do ativo total, referente a hipotese H3b,
apresentou relacdo com os niveis de endividamento de longo prazo e total contabil.
Por fim, a hipétese H5b relacionada a tangibilidade da empresa, foi aceita para os
niveis de endividamento de longo prazo e total contabil. Dessa forma, verifica-se que
as companhias de tecnologia da informagéo brasileiras quanto ao seu endividamento,
estéo apoiadas na Teoria do Pecking Order.

Conclusoes e consideracoes finais

Este estudo verificou, dentre um conjunto de fatores, os determinantes da estrutura
de capital das empresas brasileiras do setor de Tecnologia da Informagéo listadas na
BM&FBovespa. Para consecugéo do objetivo proposto procedeu-se uma pesquisa
descritiva com abordagem quantitativa por meio de analise documental. De um total
de nove empresas pertencentes ao indice do Setor Industrial, seis organizacdes
foram analisadas em um periodo trimestral de 2008 a 2012.

Para a analise dos resultados foram utilizados diferentes testes estatisticos, como
segue: (i) correlacao de Pearson para verificar a intensidade e o sentido das relagcdes
entre as variaveis e; (ii) os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausmanpara
definir se deve ser utilizado o método pooling, efeitos fixos ou aleatérios na regressédo
de dados em painel; (iii) regressao por meio de dados em painel de efeitos fixos para
verificar quais sdo os fatores determinantes da estrutura de capital.

Dentre as variaveis explicativas, a Unica que se apresentou significativa com o
endividamento a curto prazo contabil, mas de uma forma negativa foi a liquidez
corrente. Dessa forma, verifica-se que empresas que conseguem sanar suas
obrigacdes a curto prazo, possuem mais recursos internos disponiveis para realizar
investimentos, além de serem menos endividadas no curto prazo que as demais,
corroborando com a Teoria do Pecking Order.

Ja, para o endividamento a longo prazo contabil, a influéncia negativa encontrada
pela variavel rentabilidade do ativo total indica que empresas eficientes em gerar
lucros a partir de seus ativos, utilizam menos recursos de longo prazo como forma de
financiamento, estes achados apoiam com a Teoria do Pecking Order e Assimetria de
Informagbes. Ja a tangibilidade impacta também de forma negativa, assim empresas
com altos ativos tangiveis, sdo menos propensas emitir divida, corroborando com a
Teoria do Pecking Order e Assimetria de Informagdes.

Por fim, quanto ao endividamento total contabil, os resultados indicam que quanto
maior for a liquidez corrente da empresa, menor a utilizagéo de divida como forma de
financiamento, confirmando a Teoria do Pecking Order e Assimetria de Informacées.
Além disso, observa-se que a rentabilidade do ativo total apresentou-se novamente
significativa de uma forma negativa, o que indica que quanto maior a rentabilidade da
empresa, menor a utilizacdo da divida como forma de financiar seus investimentos,
corroborando com a Teoria do Peckin Order e Assimetria de Informacdes. A
tangibilidade novamente se apresentou significativa, confirmando que empresas com
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altas tangibilidade séo menos propensas a aderir dividas, também confirmando a
Teoria do Pecking Order e Assimetria de Informacdes.

Conclui-se que as empresas brasileiras do setor de Tecnologia da Informacéo
listadas na BM&FBovespa quanto ao seu endividamento, estdo apoiadas na Teoria do
Pecking Order e Assimetria de Informagdes, ou seja os fatores determinantes da
estrutura de capital estdo relacionadas de forma negativa com os trés niveis de
endividamento contabil. As limitagdes deste estudo consistem na impossibilidade da
generalizacdo dos resultados, visto que foram vistos apenas as empresas
pertencentes ao indice do Setor Industrial listadas na BM&FBovespa, no periodo de
2009 e 2012. Recomenda-se, para trabalhos futuros, que seja ampliada ou alterada
a amostra da pesquisa visto que uma nova amostra permitira a utilizacdo deste
estudo para fins de comparabilidade dos resultados.
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