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ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DO SEGMENTO DE TECNOLOGIA DA
INFORMACAO: ESTUDO SOBRE A CONVERGENCIA NA SELECAO DAS FONTES
DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS LISTADAS NA BMF&BOVESPA.

RESUMO

Este estudo visa analisar como as empresas do setor de Tecnologia da Informac&o no
Brasil listadas na BMF&BOVESPA tém se financiado, especificando quais fontes de
financiamento elas tém utilizado e se ha convergéncia entre as empresas no processo de
selecédo de fontes. O estudo tem por objetivo identificar quais s&o os financiadores das
empresas do setor de Tecnologia da Informacédo com acdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BMF&BOVESPA), no periodo de 2007 a 2009, como também
identificar se € possivel criar um indice de financiamento/funding das mesmas. Para se
alcancar o objetivo proposto foi realizado uma analise descritiva dos dados coletados e
para reforcar os resultados foram utilizados os testes do Qui-quadrado e o Fisher Exact
Test. Os testes estatisticos foram aplicados para reforcar conclusées que a inspecao
visual dos dados ja permitia fazer. Como resultado da pesquisa identificou-se que o
principal financiador de curto prazo das empresas estudadas sao bancos de propriedade
nacional (35%), enquanto de longo prazo como esperado, esta concentrado no BNDES
(49%). J& com relacdo a Estrutura de Propriedade os principais acionistas identificados
se concentram em fundos/empresas de participagdo nacional (40%), seguida por 35%
pulverizados no mercado (freefloat). Conforme ja identificado no exame de aparéncia, e
posteriormente confirmado nos testes estatisticos, verificou-se a ndo convergéncia na
escolha das fontes de financiamento entre as empresas do setor de Tecnologia da

Informacao.

Palavras-chave: Setor de Tecnologia da Informacédo, Estrutura de capital, Fontes de

Financiamento.



ABSTRACT

This study aims to examine how companies in the sector of Information Technology in
Brazil listed on BMF & BOVESPA has been funded by specifying which funding sources
they have used and whether there is convergence among companies in the selection of
sources. The study aims to identify what are the financiers of the companies in the sector
of Information Technology with shares traded on the Bolsa de Valores de Sao Paulo (on
BMF & BOVESPA) during the period 2007 to 2009, and also identify whether it is possible
to create an index of funding. To achieve the proposed goal, was realized a descriptive
analysis of data collected and the results were strengthen by the Chi-square and Fisher
Exact Test. Statistical tests were applied to reinforce conclusions that the visual inspection
of the data already allows to do. As a result of the research, it was identified that the main
short-term financier of the studied companies are national banks (35%), while long-term
funds are concentrated on BNDES (49%), as expected. Related to ownership structure it
was identified that the major shareholders are national investment funds and national
companies (40%), followed by 35% sprayed on the market (free float). As already
identified in the examination of appearance, and later confirmed in statistical tests, there is
no convergence in the choice of funding sources among the Information Technology
companies.

Keywords: Segment Information Technology, Capital Structure, Funding Sources .
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O contexto global e atual € caracterizado por mudancas aceleradas nos
mercados, nas tecnologias e a capacidade de inserir e absorver inovagées vém sendo
considerada essencial para que um agente econémico se torne competitivo. Entretanto,
para acompanhar essas mudancas rapidas, torna-se de extrema importancia a aquisicao
de novas capacitacdes e conhecimentos, o que significa intensificar a capacidade de
individuos, empresas, paises e regides e aprender a transformar esse aprendizado em

fator de competitividade para os mesmos.

A competitividade do mercado global traz como consequéncia a busca
incansavel das empresas em investimentos para se manterem competitivas e lucrativas.
O avanco e a agilidade em que a informacdo tem se difundido através do uso da
tecnologia e a possibilidade de crescer junto com ela faz com que as empresas cada vez
mais planejem investimentos na area de Tecnologia da Informacéo, e consequientemente
busquem a inovacédo para crescerem junto a economia, dai a importancia que representa

0 Setor de Tecnologia da Informacé&o no Brasil e no mundo.

Entretanto, levando em consideracdo que a empresa busca investir para gerar
valor aos acionistas, a adocdo de determinados investimentos podem néo ter o retorno
esperado, como também se mal dimensionados, ou seja, a escolha inadequada de uma

estrutura de capital para financiar um projeto pode gerar um retorno negativo.

As empresas tém por objetivo maximizar o valor ou rigueza da empresa
(DAMODARAN, 2002) e para isso buscam alternativas que possam ser positivas para
sua expansdo do negocio, alternativas estas sejam por escolher ampliar com capital

préprio, ou buscando capital de terceiros, surgem varias questdes a serem respondidas.

Serda que ha uma estrutura de capital ideal? E quanto as empresas de
Tecnologia da Informacédo que teoricamente mais investem em tecnologia, sera que suas

escolhas de fontes de financiamento tém afetado o seu desempenho econdmico?

Desde a proposicao da irrelevancia feita por Modigliani e Miller (1958), em
relacdo as decisdes de financiamento das empresas, explica-se a escolha da estrutura de

capital a partir da violacdo de suas hipoteses (BRITO, LIMA, 2005). Ao reconhecer as
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imperfeicdes do mercado, e os impactos destas sobre a estrutura de capital das
empresas, muitas pesquisas seguiram diferentes vertentes, considerando a teoria da
agencia, a hipdtese da assimetria das informacdes ou a questdo das decisdes

estratégicas em relacéo a concorréncia.

Para explicacdo das decisfes de financiamento das empresas, dois modelos
concorrem entre si, a proposi¢cao de Pecking Order de Myers (1984) e a hipétese de
Trade-off de Kraus e Litzenberger (1973), Jensen e Meckling (1976) e de DeAngelo e
Masulis (1980). De maneira geral essas hipéteses estabelecem preferéncias e buscam a
combinacdo adequada entre recursos proprios e de terceiros, a partir da ponderacéo

continua entre custos e beneficios da divida e da emissao de acoes.

Muito embora existam muitos estudos na éarea de estrutura de capital,
principalmente no que se refere a seus determinantes, poucos estudos tem se focado em
levantar quem s&o os financiadores, por conseguinte abre-se uma lacuna para que novas
pesquisas busquem evidenciacdo da estrutura de capital adotada em um determinado
setor, trazendo ao conhecimento de todos como determinados financiamentos podem
beneficiar o crescimento de determinadas empresas de um setor especifico. Portanto a

presente pesquisa tem por objetivo demonstrar como € a composicdo das fontes de

financiamentos das Empresas de Tl no Brasil respondendo a seguinte questao:

Existe convergéncia na selecdo das fontes de financiamento nas

empresas de Techologia da Informacéo listadas nha BMF & Bovespa?

1.2 Definicdo dos objetivos da pesquisa

O objetivo geral deste estudo consiste em verificar se existe convergéncia na
selecdo das Fontes de Financiamento nas empresas de Tecnologia da Informacéo

listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Para que seja atingido o objetivo geral, busca-se atingir 0s seguintes objetivos

especificos:

1. Levantar quais sdo as fontes de financiamento das empresas de Tecnologia da
Informacéo do Brasil listadas na BMF&BOVESPA.

2. ldentificar em que percentual esses financiamentos séo de longo prazo.
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3. Identificar em que condi¢cdes essas empresas emitem debéntures.

4. Verificar a possibilidade de criar um indice de financiamento das empresas de Tl do
Brasil listadas na BMF&BOVESPA.

5. Verificar as condi¢des do capital préprio nessas empresas ou seja, sua Estrutura de

propriedade.

6. Verificar a possibilidade de estabelecer um Padrdo ou um Modelo nas fontes de
financiamentos das empresas de Tecnologia de Informacdo Ilistadas na
BMF&BOVESPA.

7. ldentificar alguma (s) especificidade (s) nas fontes de financiamentos adotadas nas

empresas de Tl do Brasil (listadas em Bolsa de Valores) .

1.2 Justificativa

Este projeto de dissertacdo se justifica teoricamente por contribuir com a
pesquisa em estrutura de capital, auxiliando a compreensao do impacto da adogéo de
tais estruturas nas empresas de Tecnologia de Informacao de capital aberto, situadas em

um pais em desenvolvimento.

Partindo da importancia que o setor de Tecnologia da Informag&o representa
para o desenvolvimento econébmico e das politicas publicas de fomento a inovacgao, a
justificativa préatica esta na necessidade de investigar se ha padrdes de financiamento
entre as empresas do setor de Tl e se as linhas de financiamento existentes séo
utilizadas pelas empresas. Com isso, além do estudo contribuir na &rea financeira podera

evidenciar, ou ndo, a efetividade das politicas publicas de fomento a inovacao.

Uma grande motivacdo para se estudar o Setor de Tecnologia da Informacao
estd em especificidades do setor no que diz respeito a investimentos que se condicionam
a concorréncia com o “mercado cinza” e ao curto ciclo de vida dos produtos de hardware

e software.

Segundo BNDES (2003) essa particularidade do segmento que diz respeito ao

chamado “mercado cinza”, se refere ao abastecimento de parcela do mercado por
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importagdes ilegais de equipamentos completos e de partes e pecas. Mais de 50% do
mercado estd em poder do “mercado cinza”, resultando em enormes evasdes fiscais
decorrentes do ndo recolhimento de impostos e em perda de competitividade da

industria, ficando comprometidas as iniciativas de adensamento da cadeia produtiva.

Em tempos de globalizacdo, a protecdo de direito autoral ganha relevancia por
incentivar o desenvolvimento econémico e o comércio internacional, e € neste contexto
gue se destacam as importacdes paralelas, também chamadas de Gray market ou,
“mercado cinza”, que envolvem a comercializacdo de produtos legitimos em territrio
nacional, a precos inferiores, por terceiros nao licenciados pelo titular do direito de
propriedade intelectual; portanto, a comercializacdo se da fora do circuito de distribuicdo
exclusiva. Estes produtos sdo legitimamente comercializados em territorio estrangeiro,
seja pelo proprio titular ou com o seu consentimento, seja por licenciados ou autorizados.
O baixo preco desses produtos atrelados principalmente ao baixo preco da mercadoria no
local de compra, vantagens cambiais, e outros fatores, desenvolve um cenéario de
concorréncia em setores especificos que tem muita dependéncia de importacdes de

tecnologias, como € o caso do setor de Tecnologia da Informacao (BRAGA, 2011).

As empresas intensivas em conhecimento se caracterizam pela introducédo de
inovacdes radicais e de produtos com ciclos de vida curtos. Essas empresas disputam
mercados altamente competitivos e possuem o potencial de crescer a taxas elevadas. As
novas geracdes de produtos trazem melhor desempenho e precos mais baixos,
reduzindo as margens de lucro, mas, também, exigindo cada vez maiores investimentos
em P&D. Os tomadores de decisdo dessas empresas sdo constantemente desafiados a
criar novos mercados e a descobrir novas oportunidades num ambiente caracterizado por
processos indeterministicos (BIGNETTI, 1999).

Essa concorréncia se torna cada vez mais acirrada quando se trata de produtos
com esse ciclo de vida muito curto como € o caso do mercado de software e hardware,
consequentemente os investimentos destas empresas tendem a ser mais planejados, ou
pelo menos deveriam sé-los, e automaticamente isso € um fator que reflete diretamente
nas escolhas das fontes de financiamento dessas empresas e na sua Estrutura de

Capital .

Outra motivacdo para o presente estudo esta vinculada as politicas publicas

especificas para o Setor de Tecnologia, como linhas de financiamentos especificas, como
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também isencao tributéria e outros beneficios fiscais. As grandes mudancas politicas,
tecnologicas e econdbmicas que ocorreram nas Ultimas décadas, tem tornado a
capacidade tecnolégica do pais um ponto central da sua competitividade na economia
global. O desenvolvimento da industria eletrénica no Brasil e na China, ambos paises
integrantes do BRIC (Brasil, Russia, india e China), dependem de politicas publicas de
estimulo a capacidade tecnoldgica do setor, e que necessitam da intervencao do governo
através de programas e politicas tecnoldgicas de incentivo a capacidade tecnoldgica

nacional do setor.

Ao longo das décadas, diversas politicas e a¢des governamentais, além de
iniciativas privadas, tiveram importancia na formacdo de determinados segmentos e,
consequentemente, no desenvolvimento do complexo eletroeletronico. O complexo
eletroeletrénico compreende diversos setores industriais que se interpenetram, pois
possui em comum uma mesma base tecnoldgica, a microeletrbnica, porém tais
segmentos apresentam caracteristicas e dinamicas préprias. Assim, 0 complexo
eletroeletrénico brasileiro envolve os seguintes segmentos: bens eletrénicos de consumo,
bens de informatica (software e hardware), equipamentos para telecomunicacdes e

componentes eletronicos (BNDES, 2003).

A existéncia das industrias dos segmentos de bens de informatica e de
equipamentos para telecomunicacdes esta fortemente vinculada a um Unico instrumento
de politica industrial, a lei 10.176 de janeiro de 2001, conhecida como Lei da Informética,
gue esta diretamente ligada ao setor de tecnologia da informacdo escolhido para a

presente pesquisa.

A Lei de Informatica estabelece que as empresas que aplicarem um dado
percentual da sua receita bruta com bens e servicos de informéatica em P&D poderdo
beneficiar-se da reducdo do imposto sobre produtos industrializados (IP1) devido sobre os
produtos para 0s quais estejam cumprindo o Processo Produtivo Basico (PPB) fixado. A
reducdo de IPI, de até 95%, vai decrescendo ao longo dos anos, sendo acompanhada

nesse movimento pelo percentual destinado a P&D, que parte do teto de 5%.

Esses incentivos e outros que sao disponibilizados para o setor podem estimular

o investimento em determinadas linhas de financiamento, por isso o interesse no setor.

Vérias sdo as motivacdes para o presente estudo, entretanto por ultimo vale

destacar o interesse em estudar um setor com uma demanda de mercado, que tem
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grande interesse de investidores estrangeiros que normalmente sédo ligados a novas
tecnologias, e, por conseguinte, por questao de disponibilidade de informacao deve estar
listadas em bolsa, isso justifica o presente estudo das empresas do setor de Tecnologia
da Informacéo listadas na BMF&BOVESPA.

A presente pesquisa tem como objeto de estudo o conjunto das sete empresas
de Tecnologia da Informacdo que tem suas a¢Oes negociadas na BMF&BOVESPA no
periodo compreendido entre 2007 a 2009 .

Nesta parte introdutoria da pesquisa sado apresentados 0s principais conceitos
gue permeiam todo este estudo, com o0s objetivos e problema de pesquisa a ser
respondido pelo presente trabalho. Na proxima secdo, na fundamentacéo teorica, sédo
apresentadas as diferentes Fontes de Financiamento, as principais teorias que explicam
a escolha de determinadas Estruturas de Capital, o Setor de Tecnologia da Informacé&o
no Brasil com conceitos e sua relagcdo com a inovagéao, e por ultimo o estado da arte com
0s principais estudos realizados no Brasil, como também alguns estudos internacionais
na area de Estrutura de Capital. A seguir, sera apresentada a metodologia de pesquisa
utilizada no estudo. Por fim, € apresentada a analise dos dados coletados, incluindo os
testes das hipdteses da pesquisa, seguidas das consideracfes finais e limitagcdes do

estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A revisao da literatura pertinente ao escopo desta pesquisa abrange as Fontes
de Financiamento, as principais Teorias que explicam a escolha de determinadas
Estruturas de Capitais, o Setor de Tecnologia da Informag¢do no Brasil com conceitos e
sua relagcdo com a Inovacgao, e o0 estado da arte com os principais estudos realizados no
Brasil, como também os principais estudos internacionais na area de Estrutura de Capital.
A sequir, sdo apresentados os conceitos relacionados as Fontes de Financiamentos:

Capital Proprio e Capital de Terceiros.

2.1 Estrutura de Capital: fontes de financiamento

Antes de transcrever as varias teorias que ao longo do tempo buscaram explicar

a decisdo de estrutura de capital, € importante definir efetivamente o que significa
Estrutura de capital.

Ross, Westerfield e Jordan (2002) descrevem que as fontes de financiamento de
uma empresa estdo representadas do lado do Passivo em seu Balanco Patrimonial,

entdo elas podem ser classificadas em trés tipos principais, representadas na Figura 1.

Passivo Circulante Recursos de Terceiros de Curto Prazo

Passivo nao Circulante Recursos de Terceiros de Longo Prazo

Patrimonio Liquido Recursos Préprios (Longo prazo)

I

Figura 1- Fontes de Financiamentos de uma empresa
Fonte: Adaptado de Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2010)
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A partir dessa caracterizagdo, podem ser obtidos dois conceitos: estrutura

financeira e estrutura de capital.

Lemes Jr., Rigo e Cherobim (2010) destacam:

Ha uma diferenca importante, a ser estabelecida aqui,
entre estrutura financeira e estrutura de capital. A
estrutura financeira abrange todo o passivo do balanco
patrimonial, recursos de curto prazo e de longo prazo. A
estrutura de capital abrange apenas os financiamentos
de longo prazo, que sdo recursos estratégicos para a
empresa. (LEMES Jr., RIGO e CHEROBIM, 2010).

O estudo da estrutura de capital estd diretamente relacionado as fontes de
financiamento da empresa, que se dividem em dois grandes grupos: o capital préprio,
representado pelos recursos que 0s acionistas aplicaram na empresa, e 0 capital de
terceiros, que é constituido por diferentes formas de endividamento de longo prazo
(CHEROBIM, 2008).

As teorias sobre estrutura de capital sdo apresentadas como se as fontes de
financiamento constituissem apenas dois blocos distintos: capital préprio e dividas. Essa
divisdo facilita a compreenséo das duas grandes origens de capital mas que na pratica,
nao constituem blocos Unicos (CHEROBIM, 2008).

2.1.1 — Capital de terceiros ou dividas. — Debt

No grande grupo chamado de Capital de Terceiros pode-se destacar as

seguintes fontes de financiamentos:

a) Empréstimos: S&o recursos obtidos pelas empresas em instituicdes
financeiras publicas e privadas, mediante assinatura de contrato de empréstimo, em que
este contrato registra o principal, a taxa de juros, os prazos e condi¢cdes de pagamento e
as garantias (CHEROBIM, 2008).
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Existe uma variedade de produtos disponiveis para empréstimos que se
diferenciam em prazos, taxas, formas de pagamento e garantia, com o limite sendo a
criatividade do banco diante das limitagcdes impostas pelo Banco Central (FORTUNA,
2005).

b) Financiamentos: S&o recursos obtidos como os empréstimos, mas com a
diferenca que a destinacdo dos recursos esta especificada em contrato. No Brasil as
principais fontes de financiamento de longo prazo sao realizadas pelo BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. (CHEROBIM, 2008).

O BNDES foca nas éareas de Infra-Estrutura, Industrial, Comercio Exterior e
Inclusdo Social, e opera direta ou indiretamente através da rede de agentes financeiros
publicos e privados credenciados que compreendem os Bancos de Desenvolvimento,
Bancos de Investimento, Bancos Comerciais, Financeiras e Bancos Mudltiplos
(FORTUNA, 2005).

Fortuna (2005) descreve algumas das principais linhas de financiamento
fornecidas pelo BNDES, que estao apresentadas no Quadro 1

BNDES automatico
Finame

Finame Agricola
Finame Leasing

BNDES-Exim — financiamento a exportacao
Programas especificos de financiamento

Quadro 1 - Principais Linhas de Financiamento do BNDES
Fonte: Adaptado de Fortuna (2005)

c) Titulos de dividas de emissdo privada: Existem varias possibilidades de
arquitetura Financeira que permite as empresas captarem recursos de terceiros das mais
variadas formas. No entanto existem caracteristicas comuns a serem destacadas: valor
nominal ou de face, periodicidade de pagamento e taxa de juros do cupom, data de
vencimento, possibilidade ou ndo de resgate antecipado, existéncia ou ndo de garantias
(CHERORBIN, 2008).
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d) Debéntures: Titulo emitido apenas por sociedades andénimas ndo financeiras
de capital aberto (as sociedades de arrendamento mercanti e as companhias
hipotecarias estdo autorizadas a emiti-las), com garantia de seu ativo e com ou sem
subsidiaria da instituicdo financeira, que as lanca no mercado para obter recursos de
médio e longo prazo, destinados normalmente a financiamentos de projetos de
investimentos ou alongamento do perfil do passivo. Basicamente é uma maneira de

financiamento através de empréstimo de longo prazo (FORTUNA, 2005).

As debéntures sdo consideradas como a forma mais comum no Brasil de titulos
de divida de longo prazo, emitidas pela empresa com prazo de resgate e pagamento de
juros (CHEROBIM, 2008).

O comprador de debénture € um credor que tem por objetivo receber juros
periodicos e reembolso especifico do principal (valor nominal da debénture) na data do
seu vencimento (FORTUNA, 2005).

e) Endividamento no exterior. Até o inicio da década de 80, praticamente todas
as captacbes de recursos privados realizados no exterior eram por empréstimos e
financiamentos, no final de 1993 o fluxo externo recomeca ndo mais caracterizado na
forma de empréstimos e financiamentos, mas sim, na forma de emissédo de titulos de
dividas no exterior (FORTUNA, 2005).

Para Cherobim (2008) a principal caracteristica desse tipo de divida, a distingui-
la dos titulos emitidos no pais, é o risco cambial: contratadas a taxas de juros quase
sempre menores do que as praticadas no Brasil, essas dividas serdo pagas em moeda

estrangeira, cujos valores variam em relacao ao real.

O Quadro 2 apresenta as principais fontes de endividamento no exterior citadas
por Fortuna (2005).
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Bonus/Eurobonus de Empresas

Titulos conversiveis em Acdes

US$ Commercial papers

Securitizacdo de Ativos

Securitizacdo de Empréstimos

Operacdes de Empréstimos sindicalizados
Clearing Systems Internacionais

Captacao Externa de Recursos em Reais

Quadro 2 - Principais fontes de endividamento no exterior
Fonte: Adaptado de Fortuna (2005)

2.1.2 — Capital préprio - Equity
O capital proprio é outro grande grupo de fontes de financiamentos e pode-se

destacar algumas fontes de financiamentos mais relevantes:

a) Acles: sdo definidos como titulos que representam fracdo do valor da
empresa que expressam a participacado do acionista no capital da empresa, que podem

ser: acoOes ordinarias, preferenciais e de fruicdo (CHEROBIM, 2008).

b) ADR — American Depositary Receipt: titulos e valores mobiliarios de empresas
estrangeiras, negocidveis no mercado norte-americano. Através de ADR’s, o0s
investidores americanos podem adquirir e negociar acdes de empresas de outros paises
em délar americano. Os investidores estrangeiros ainda se sentem mais protegidos, pois
as empresas, ao emitirem ADR’s, precisam satisfazer varias exigéncias das agéncias
reguladoras, como a SEC-Securities and Exchange Comission, o que assegura maior
transparéncia nas informacdes e menor risco para o investidor (LANG, LINS e MILLER,
2002; LIMA, LIMA e PIMENTEL, 2006; MARCON, 2002).

c) Lucros retidos: considerado o montante de recursos gerados internamente,
expresso como lucro liquido, subtraido do valor distribuido aos acionistas, sob a forma de
dividendos. Esse valor esta expresso no Balan¢o Patrimonial da empresa, considerado
como um valor contabil e ndo de mercado, constituindo fonte de recursos na medida em
gue esteja disponivel em caixa. Caso seja valor meramente escritural, ndo podera ser
utilizado como fonte de financiamento (CHEROBIM, 2008).



26

d) Reservas Legais: do lucro liquido gerado no periodo é permitido a empresa
reter parcela para provisdes de pagamentos futuros, porém, s6 constituem fonte de

recursos, caso esteja disponivel em caixa (CHEROBIM, 2008).

e) Capital de Risco: representacédo do aporte de capital feito em empresa com
grande potencial de crescimento, mas sem historico de mercado para captar recursos em
bolsas de valores, dando direito ao investidor de ser sécio da empresa (CHEROBIM,
2008).

f) OperacOes de Leasing: apesar de nao constituir operagao financeira em sua
origem; porquanto, com caracteristicas mercantis. E uma forma de financiamento com o
uso de equipamentos de propriedade do arrendador pelo arrendatario em troca de
pagamentos mensais. O Arrendamento Mercantil (leasing) no Brasil tem suas operacfes
realizadas por sociedades de arrendamento mercantil constituidas para este objetivo ou
por carteiras de arrendamento mercantil de bancos multiplos. Das 42 sociedades que
atualmente reportam transacdes a Associacado Brasileira de Empresas de Leasing

(ABEL), a grande maioria sdo subsidiarias controlada por bancos (NESS, 2008).

g) OperacOes de Factoring: apesar de também n&o constituir operacao financeira
em sua origem; porquanto, com caracteristicas mercantis. E uma atividade mista de
prestacdo de servigos: gestado de crédito e cobranca, e/ou aquisicdo, a vista, de créditos
resultantes de vendas a prazo, mediante comissdo. (LEMES Jr., RIGO e CHEROBIM,
2010).

2.2 Teorias de Estrutura de Capital

Apesar de muitas Teorias de Estrutura de Capital tentarem explicar a escolha de
uma Estrutura de Capital, trés delas recebem destaque por sua importancia para o
presente trabalho: a Teoria da Irrelevancia de Modigliani e Miller, a Pecking Order e a
Trade-off ou Estrutura Otima de Capital, que s&o apresentadas a seguir.

2.2.1 Teoria da Irrelevancia de Modigliani e Miller

A partir do artigo de Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital das

empresas tornou-se destaque, propondo a irrelevancia da forma de financiamento na
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determinacao do valor da empresa, ou seja, a empresa nédo pode alterar o valor dos seus
titulos simplesmente alterando as propor¢des de uso de capital de terceiros ou capital

proprio em sua estrutura de capital.

Eles alegaram que, de fato, ndo existiria uma estrutura de capital 6tima — ou seja,
todas as combinacdes possiveis entre divida e capital proprio levariam a empresa ao
mesmo custo médio ponderado de capital (CMPC) e ao mesmo valor. A repercussao
desse trabalho foi tdo grande que, conforme citado em Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2002, p. 603), o artigo original foi julgado como tendo o maior impacto no campo das
financas de todos ja publicados. O modelo tedrico de Modigliani e Miller baseia-se em um
mercado ideal simplificado, com os seguintes pressupostos (MODIGLIANI e MILLER,
1958):

a. Inexisténcia de impostos, nem sobre os lucros da pessoa juridica, nem
sobre os rendimentos auferidos pelas pessoas fisicas;

b. Inexisténcia de custos de transacéo.

c. A divida das empresas (recursos de terceiros) ndo teria risco nenhum (com
isso, elimina-se a possibilidade de que as empresas venham a falir, e com
iIsso, ndo sdo considerados os custos de faléncia);

d. Simetria de informacdes entre os investidores e os administradores das
empresas, com estes atuando para o melhor beneficio dos acionistas
(inexisténcia de conflito de agéncia entre acionistas e administradores);

e. Investidores podem tomar recursos emprestados pagando a mesma taxa
gue as empresas, ou seja, uma taxa livre de risco;

f. O LAJIR (lucro antes dos juros e do imposto de renda) nédo é afetado pelo
uso de endividamento e possui a expectativa de ser constante — ou seja, as
empresas nao tenderdo a crescer ao longo do tempo — mas podera oscilar
normalmente ao redor do retorno esperado; e

g. O risco de negdcio podera ser medido pelo desvio-padrdo do LAJIR. Todas
as empresas em que esse risco tiver o0 mesmo grau estardo na mesma
classe de risco (com isso, a remuneracdo das acOes dessas empresas

devera manter uma proporcionalidade).

A partir desses pressupostos Modigliani e Miller (1958) apresentam trés

proposicdes sob o foco da estrutura de capital das empresas.
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A proposicédo | demonstra que o valor da firma independe de sua estrutura de
capital, baseado nas hip6teses de que nado existiria arbitragem, os mercados seriam

perfeitos e ndo existiriam impostos.

Considerando esta hipotese, Modigliani e Miller (1958) afirmam que o valor da
empresa desalavancada quando utiliza somente capital proprio é igual ao valor da
empresa alavancada quando utiliza tanto capital préprio quanto de terceiros. O percentual
de endividamento da empresa pode ser compensado pelo endividamento da pessoa
fisica. Por conseguinte, para essa premissa pode-se dizer é irrelevante a politica de
financiamento da empresa. Entretanto este contexto s6 se confirma, supondo a taxa de
juros utilizada nos empréstimos as pessoas fisicas sejam idénticas as taxa de juros das

pessoas juridicas.

Com isso, ndo haveria diferenca para uma empresa entre se endividar mais ou
menos, pois tal decisdo nao iria afetar o seu valor.

Na proposicao Il de Modigliane e Miller, o custo do capital proprio da empresa
cresce a medida que ela se endivida mais, pois a utilizacdo de mais dividas aumenta o
desvio padréo do retorno sobre o patriménio liquido (ROE), elevando o risco dos socios
da empresa. Segundo o modelo de Modigliane e Miller, tal aumento compensara 0s
ganhos obtidos com a utilizacao de capital de terceiros (de custo mais baixo), de maneira
matematicamente exata, 0 que mantera constante o custo médio ponderado de capital
(CMPC) da empresa. Com isso, justifica-se a manutencdo do valor da empresa no
mesmo patamar em qualquer nivel de endividamento.

Esta proposicdo s6 seria vélida se considerasse que ndo existem impostos, ndo
existem custo de transagcdo e as pessoas e as empresas fazem empréstimos com a

mesma taxa.

A proposicdo de Modigliani e Miller 111 (1961) revela a irrelevancia da politica dos
dividendos. Em trabalho pioneiro e classico sobre politicas de remuneracdo, Modigliani e
Miller (1961) propdem que sob certas hipdteses a politica de dividendos praticada pelas

empresas nao afeta o seu valor, ou seja, os dividendos séo irrelevantes.
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2.2.2 Teoria “Pecking Order”

A teoria “Pecking Order” proposta por Myres (1984) e Myers e Majluf (1984),
demonstra como a assimetria da informacédo influencia nas decisdes de financiamento
das empresas. Os gerentes utilizam informacdes privilegiadas para se financiar com
ativos de risco quando a empresa esté valorizada. Como os investidores séo racionais,
eles antecipam esta acdo e descontam o valor da empresa quando ativos de risco séo
utilizados para implementacéo de novos projetos. Por conseguinte, o financiamento por
estes meios é interpretado pelo mercado como uma noticia ruim e na data da emissao da

acao, o valor de mercado das antigas a¢fes sofre uma queda.

A Teoria “Pecking Order” explica porque as empresas mais lucrativas
freqlentemente recorrem menos aos empréstimos. As empresas menos lucrativas
emitem dividas porque nao dispdem de fundos internos suficientes para financiar o seu
plano de investimento e porque o financiamento por divida esta em primeiro lugar na

hierarquia das escolhas do financiamento externo.

Myres e Majluf (1984) reconhecem que as informacdes relevantes nao estao
distribuidas uniformemente no mercado de capitais, neste caso, os administradores estao
mais bem informados do que os investidores de uma maneira geral, fazendo com que
haja um efeito de sinalizacdo quando as empresas anunciam determinadas mudancas de
origem financeira. Myres e Majluf demonstraram em seu estudo a relacdo de acesso a
informacgdes por parte de administradores e acionistas, com a abordagem da assimetria
de informacéo e expectativas racionais. Com base nesses pressupostos, passaram a
discutir decisbes de estrutura de capital das empresas, tais como emissao de acoes,

emissao de divida e fusGes entre empresas.

2.2.3 Estrutura Otima de Capital — Trade-Off

Diferentes autores fazem referéncias aos fatores relevantes na estrutura de

capital 6tima, também conhecida por Trade-off.

DeAngelo e Masulis (1980), argumentaram que as empresas, além do beneficio
fiscal advindo da utilizacdo de capital de terceiros, teriam também poupancas fiscais a
outros niveis, notadamente por meio da politica de reintegragfes, que de fato contribuem

para o autofinanciamento da empresa e nao estao sujeitos a tributacao.
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Em contrapartida, Fama e French (1998) em estudo empirico realizado sobre
2.000 empresas, no periodo compreendido entre 1965 até 1992, ndo conseguem
evidenciar que a existéncia deste beneficio fiscal, da utilizacdo de capital alheio,

contribua para gerar valor nas empresas.

Para Copeland e Weston (1992), as decisfes de estrutura 6tima de capital ndo
se referem somente a razdo da estrutura da divida, mas também a estrutura do
vencimento a divida. Por conseguinte é necessario equacionar qual parte da divida deva
ser de longo prazo e qual deva ser de curto prazo, e ainda verificar quais taxas deve ser
utilizadas se fixas ou variaveis. Estes autores ainda frisam a importancia de considerar a
amortizacdo de longo prazo no final do periodo ou por meio de pagamentos periddicos

iguais.

Conforme referido, Modigliani e Miller (1958) foram os precursores do estudo do
efeito da alavancagem (leverage) no valor das empresas. Na proposicao | do seu estudo,
estes autores afirmaram que, na auséncia de impostos (T=0) o valor global da empresa
€ independente do seu nivel de endividamento (nivel de alavancagem), ou seja, em
equilibrio, ativos idénticos, devem ser vendidos ao mesmo preco, independentemente da

forma como sao financiados.

Miller (1977) seguiu este raciocinio no seu estudo sobre a influéncia dos
impostos pessoais na escolha da estrutura 6tima de financiamento. Entre outras
presuncdes, 0 autor admitiu a possibilidade (simplista) dos investidores serem pessoas
singulares e por essa via serem tributados a aliquotas diferenciadas de imposto de renda.
O autor revela ser necessario ter em conta a tributacdo dos investidores de forma a
avaliar estrutura 6tima de capital das empresas, e ainda alerta para o fato de os impostos
sobre a renda dos investidores poderem exercer influéncia contraria a dos impostos
empresariais, homeadamente quando existem mecanismos de eliminacdo da dupla

tributacdo econdmica.

2.3 O setor de Tecnologia da Informacao

O setor de Tecnologia de Informacdo € caracterizado como aquele em que
atuam empresas das areas de informética, telecomunicagfes, comunicac¢des, ciéncia da
computacédo, engenharia de sistemas e de software. Para Freeman e Soete (1994), esse

paradigma esta baseado em um conjunto de inovacbes em computacdo eletronica,
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engenharia de software, sistemas de controle, circuitos integrados e telecomunicacgdes,
provocando uma redugcdo no custo de armazenagem, processamento, comunicacao e

distribuicdo de informacdes.

O conceito de Tecnologia da Informacdo é mais abrangente do que os de
processamento de dados, sistemas de informacdo, engenharia de software, informética
ou o conjunto de hardware e software, pois também envolve aspectos humanos,
administrativos e organizacionais (KEEN, 1993). Alguns autores, como ALTER (1992),
fazem distincdo entre Tecnologia da Informacéo e Sistemas de Informacéo, restringindo a
primeira expressao apenas 0S aspectos técnicos, enquanto a segunda corresponderia a
guestOes relativas ao fluxo de trabalho, pessoas e informacdes envolvidas. Outros
autores, no entanto, usam o termo tecnologia da informacdo abrangendo ambos os
aspectos, como é a visdo de HENDERSON & VENKATRAMAN (1993).

Um conceito mais amplo de Tecnologia da Informacé&o (TI) inclui os sistemas de
informac&o, o uso de hardware e software, telecomunica¢gfes, automagao, recursos
multimidia, utilizados pelas organizacdes para fornecer dados, informacbes e
conhecimento (LUFTMAN et al., 1993; WEIL, 1992).

O pesquisador, em consonancia com o conceito adotado por Luftman et al.
(1993), Weil (1992) e Freeman e Soete (1994), bem como considerando o material
coletado na pesquisa documental, adota neste estudo o conceito do setor de TI, que
engloba empresas prestadoras de servigos e/ou fabricantes de produtos relacionados a
sistemas de informacédo, uso de hardware e software, automacéao, recursos multimidia,
utilizados pelas organizagbes para fornecer dados, informagbes e conhecimento,
excluindo telecomunicacdes por ter caracteristicas especificas, e incluindo servigcos de

internet.

2.3.1 Empresas de TI no Brasil e no mundo e sua importancia

2.3.1.1 Industria de Tl no mundo

Segundo os dados disponibilizados pela Gartner, no site www.computerworld.com,
para o ano de 2010, a despesa com Tecnologias da Informac&o deveria ascender a 3,3

trilndes de dolares, o que equivale a um crescimento de 3,3% relativamente a despesa
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realizada em 2009. Para os analistas este crescimento estaria relacionado, direta ou
indiretamente, com os diversos planos de estimulo a economia. O Quadro 3 demonstra

a despesa com Tl nos anos de 2008 e 2009 e o projetado para 2010.

2008 2009 2010
Total 6 -5,2 3,3
Hardware 2,5 -16,5 0
Software 7,9 -2,1 4.8
Senvicos 8,3 -3,5 4,5
Telecom 5,6 -4 3,2

Quadro 3 - Despesa com Tl a nivel mundial
Fonte: Adaptado do site Computerworld (2009)

2.3.1.2 Industria de Tl no Brasil

Segundo os dados divulgados pelo EITO (European Information Technology
Observatory), no site www.computerworld.com, o Investimento em TIC (Tecnologia da
Informacdo e Comunicag&o) no Brasil em 2010 deveria crescer 6,1%. Enquanto que o
investimento em tecnologias de informagéo deveria ascender a 22,8 mil milhdes de
euros, 0 que equivale a um crescimento de 4,5%, a despesa com telecomunicacoes ia
ultrapassar 56,4 mil milhdes de euros, o que corresponde um crescimento de 6,8%

relativamente ao ano de 2009.

Os dados disponibilizados pelo EITO permitem evidenciar os servicos de TI
como o0 segmento com maior crescimento no Brasil. O valor deste segmento de mercado
foi provisionada para ultrapassar 11,3 mil milhdes de euros, para o ano de 2010, o que
corresponde a um crescimento de 6% relativamente ao ano de 2009. Por outro lado,
enquanto a despesa com equipamento de Tl devera ser ligeiramente superior a sete
milhdes de euros, 0 que equivale a um crescimento de 2,2%; o investimento em software

ultrapassa 4,4 milhdes de euros, 0 que equivale a um crescimento de 4,4%.

Baseado em relatérios divulgados pela ASSESPRO — Associacdo das Empresas
Brasileiras de Tecnologia da Informacéo, Software e Internet — “estima-se que no Brasil

h& hoje cerca de 23 mil empresas de Tl, que empregam mais de 700 mil pessoas. A
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receita liquida das empresas de TI foi estimada em US$ 10 bilh6es em 2005, em moeda
nacional a soma é de R$ 22 bilhdes.”

O perfil do setor de TI no Brasil € predominantemente de micro e pequenas
empresas, 96% do total em 2007. Conforme dados do BNDES, 79% das empresas
possuem faturamento inferior a R$ 1 milhdo, 17% entre R$ 1 a 10 milhdes e somente 4%
acima de R$ 10 milhdes (ASSESPRO, 2007).

Esse fato pode explicar a presenca de apenas oito empresas listadas em Bolsa
de Valores no segmento de Tecnologia da Informacdo, conforme classificacédo

BMF&Bovespa, objeto de estudo da presente pesquisa.

2.3.1.3 Politicas de incentivo para Tl no Brasil

Em relacdo aos incentivos tributarios as empresas de TI, as politicas
governamentais até entdo sempre foram mais voltadas ao hardware, apesar da
denominacéo Lei de Informatica. A ASSESPRO (Associacdo das Empresas Brasileiras
de Tecnologia da Informacdo, Software e Internet) divulga em seus relatorios os

seguintes incentivos Fiscais para o Setor de Tl no Brasil.

a) Lei de informatica - Federal

Trata-se da lei que concede incentivos fiscais para bens de informatica e
automacao, concedendo isencdo ou reducdo do IPl. Portanto voltado ao hardware.
Regulado pela Lei 8.248/91 e alteragdes posteriores, principalmente as leis 10176/2001 e
11.077/04.

b) Incluséo digital

Reducédo para 0% da aliquota do PIS/Pasep e da COFINS, sobre as receitas de
venda a varejo de computadores (classificacdo TIPI - 8471.50.10), cujo valor ndo exceda
a R$ 2.000,00, aumentado recentemente para R$ 4.000,00 pelo PAC, mas, trata-se

também de incentivo voltado ao hardware.
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¢) REPES

Criado pela Lei 11.196/05 (que incorporou parcialmente a famosa MP do Bem), é
um incentivo fiscal que prevé a suspensao do PIS e da COFINS sobre a importacao de
bens destinados ao uso no desenvolvimento do software. H& possibilidade de suspenséo
também do IPI. Requisito: exportacao igual ou minima de 80% do faturamento. Entretanto

pelas suas regras, pouquissimas empresas conseguem fazer uso deste beneficio.
d) Incentivo a inovacao tecnoldgica

Incentivo mais direcionado para empresas que desenvolvem tecnologia, como o
software, concedendo deducéo de gastos com P&D, reduzindo a base de calculo do IRPJ
em até 60%. Sua aplicabilidade é limitada as empresas que tributam o IRPJ e CSLL pelo
Lucro Real, ficando de fora a imensa maioria das pequenas empresas tributadas pelo
Lucro Presumido. Aléem disso, a complexidade na sua comprovacao, os riscos de perda
dos incentivos e a inseguranca juridica existente pela falta de definicdo de regras claras,

desestimulam o empresério.

No entanto, ndo se verifica, em principio, influéncia dessas fontes na captacao
de recursos para as empresas objeto desse estudo, porque nao estdo vinculados a
empréstimos, financiamentos, capital dos sécios ou abertura de capital. Em sua maioria
estdo relacionados a incentivos, a venda de software e hardware e a inovacéo

tecnologica.

2.3.2 Inovacéo e Tecnologia da Informacéao

A Tecnologia da informacao é parte do processo para se alcancar a inovagao. As
organizagbes tém buscado um uso cada vez mais intenso e amplo da Tecnologia de
Informacao (TI), utilizando-a como uma poderosa ferramenta, que altera as bases de
competitividade, estratégicas e operacionais das empresas. As organizacbes passaram a
realizar seu planejamento e criar suas estratégias voltadas para o futuro, tendo como
uma de suas principais bases a Tl, em virtude de seus impactos sociais e empresariais
(Albertin, 1999).

A Tl é vista como uma das maiores e mais poderosas influéncias no
planejamento das organizagfes. Segundo Baldwin (1991), as diretrizes fundamentais da

mudanca sdo tecnoldgicas e irreversiveis. As modernas tecnologias de informacéo e de
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comunicacdo permitem melhorar a qualidade de varios aspectos de negdcio. Além disso,
as mudancas em um setor sdo consideradas de grande influéncia na situacdo atual e
tendéncias para a utilizacdo de Tl nos demais setores. Nesse sentido, estudar as fontes
de financiamento das empresas do setor e a forma como sdo utilizados os incentivos

publicos contribui para o fomento ao ambiente inovador.

Resgata-se, da obra de Schumpeter (1988), as possibilidades de inovacao,
conceitos que contribuem para a compreensdo de que inovar ndo significa
necessariamente inventar novos produtos. Para o autor, a inovacdo pode ocorrer de
cinco formas: (1) Introducdo de um novo bem; (2) Introducdo de um novo método de
producao; (3) Abertura de um novo mercado; (4) Conquista de uma nova fonte de oferta
de matérias-primas ou de bens semimanufaturados; (5) Estabelecimento de uma nova
organizacdo de qualquer industria, como a criacdo de uma posi¢cdo de monopolio, ou seu

inverso, a fragmentacédo de uma posicdo de monopdlio.

Para Schumpeter (1988), a economia se desenvolve por meio de ciclos que
englobam periodos de expansdo e contracdo. A inovacdo caracteriza-se como 0
elemento fundamental para o discernimento destes dois momentos (SHIKIDA e BACHA,
1998). Tal inovacdo pode ser apresentada na forma de um novo produto, do
aperfeicoamento de técnicas de producdo e, ainda, pelo surgimento de novos mercados
consumidores. Schumpeter (1988) denomina empreendimento, o conjunto de novas

realizagcdes implantadas pela empresa e, de empresarios inovadores.

A introducdo de uma inovacao inicia o processo de dinamismo da economia,
caso seja aceita pelo mercado (SHIKIDA e BACHA, 1998). Neste primeiro momento, a
expanséo transforma o ciclo econémico da empresa, proporcionando-lhe lucros anormais
advindos deste empreendimento. Observando o crescimento da entidade que promoveu
a inovacdo, outras firmas, denominadas imitadores (SCHUMPETER, 1988), investem
recursos com a finalidade de implantar o mesmo que foi desenvolvido pelo empresario
inovador. Neste momento, caracterizado pela contragéo, o lucro da empresa inovadora
diminuira, em virtude da concorréncia, e as firmas imitadoras terdo oportunidade reduzida
de obter altos retornos (SHIKIDA e BACHA, 1998).

A Teoria proposta por Schumpeter teve aprofundamentos por diversos autores,
sendo estes denominados neo-schumpeterianos (SHIKIDA e BACHA, 1998). Destacam-

se, nessa abordagem os autores: Rosenberg (1969), Freeman (FREEMAN e SOETE,
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2008), Nelson e Winter (1982) e Dosi (1984). Estes chamados de neo-shumpeterianos
defendiam que a inovagdo caracteriza-se como fator fundamental para definicdo dos
paradigmas econdmicos de competitividade, sendo, portanto, o aspecto fundamental da
dindmica empresarial econébmica (TAVARES, KRETZER e MEDEIROS, 2005). Para
Meirelles (1989), estes autores centralizam sua fundamentacédo tedrica na selecao feita
pelo mercado, onde empresas que nao conseguirem acompanhar o processo de

inovacao do setor, serdo excluidas do mercado.

Para Shikida e Bacha (1998), trés aspectos importantes foram destacados por
Rosemberg (1969). Rosemberg, a principio destaca que a realizacdo da atividade
inovadora esti associada com a incerteza, diferente das proposi¢cdes realizadas pelos
neoclassicos, para o autor, a inovacao desenvolve-se no intuito de solucionar desajustes
ou desequilibrios encontrados, sem que exista a certeza do resultado a ser obtido. Em
segundo lugar estd o reconhecimento de Rosemberg da complexidade existente no
processo de inovacdo, ndo sendo possivel estabelecer o nivel de ado¢éo de determinada
tecnologia ou mesmo a sua dire¢do, estando ambas ligadas a expectativa de retorno
existente (SHIKIDA e BACHA, 1998). O terceiro ponto a ser destacado, é que o nivel de

aprendizado influi diretamente no rumo da mudanca tecnolégica.

Nelson e Winter (1982), na abordagem evoluciondria da Teoria do
Desenvolvimento Econdmico, defendem que o crescimento em qualquer economia €
considerado processo de desequilibrio, envolvendo combinacdo de organizacdes que
empregam diferentes tecnologias, e que se modificam ao longo do tempo, sendo que,
nos paises desenvolvidos, as novas tecnologias participam dessas combinacdes na
medida em que as inveng¢des ocorrem. Nos paises menos desenvolvidos, as novas
tecnologias participam das combinacdes no momento em que o0s paises de alta renda

passam a adota-las.

Para Dosi (1982), as mudancas estao relacionadas a um progresso ao longo de
uma trajetdria tecnolégica definida por um paradigma tecnoldgico. Neste sentido,
descontinuidades, portanto, sdo associadas a emergéncia de um novo paradigma. Para o
autor, o processo inovativo, e em particular a presuncdo do mercado como um motor
primario da inovagdo, sdo inadequados para explicar a emergéncia dos novos
paradigmas tecnoldgicos. Por conseguinte, a histéria de uma tecnologia é contextual a
histéria da estrutura industrial associada aquela tecnologia. Os paradigmas cientificos

podem ser definidos em funcéo de sua capacidade de fixarem procedimentos, definicbes
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de problemas relevantes e dos conhecimentos especificos relacionados as suas solugdes
(KUHN, 2000).

Para explicar a difusdo conjunta da inovacao, Freeman et al. (1982) criaram o
conceito de sistemas tecnoldgicos, definindo-os como constelacdes de inovacdes técnica
e economicamente relacionadas que afetam véarios setores da produgdo. Rosenberg
(1975) complementa a idéia afirmando que os sistemas tecnologicos sdo a maneira como
algumas inovagdes induzem o surgimento de outras. Desta forma, os autores consideram
gue o processo de difusdo ndo acontece somente por meio da imitagdo da inovagao, mas
também pelo desenvolvimento da inovacdo. Seu desenvolvimento ndo acontece ad hoc e
isoladamente, mas seguindo determinada trajetoria tecnoldgica. Por sua vez, servem de
“padréo” para enfrentar os problemas tecno-econdmicos que surgem na disseminacao
das inovacdes (DOSI, 1982).

2.3.3 Indicadores de ciéncia, tecnologia & inovagao no cenario brasileiro

Autores argumentam que indicadores capazes de captar, mensurar e traduzir o
mais fielmente um quadro de Ciéncia, Tecnologia & Inovacdo (C,T&l), hdo de ser,
invariavelmente, reflexo das politicas nacionais, regionais e também locais de C,T&l
(ARIENTI, 2003; FREEMAN, 2004; GADELHA, 2001; NELSON, 2006).

a) IBI - indice Brasileiro de Inovag&o

Em esforco para a construcéo de um indicador nacional para a questao, Furtado,
Quadros e Queiroz (1998) propuseram o “indice Brasileiro de Inovacéo (IBl)”, o qual
tem por objetivo ordenar as empresas de acordo com o seu grau de inovatividade dentro
do setor, restringindo o escopo desse indice, conforme observado anteriormente, ao

plano industrial.

b) PINTEC - Pesquisa de Inovacéo Tecnoldgica

Configura-se como fonte utilizada nacionalmente para a questado dos indicadores
de C,T&l — a exemplo do proprio IBI, que dela fez uso — a Pesquisa de Inovacéo
Tecnoldgica (PINTEC) realizada pela FINEP e IBGE a cada dois anos (2000, 2003 e
2005). O escopo compreende as atividades das industrias extrativas, de transformacéo, e
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os servigos de alta intensidade tecnoldgica, como telecomunicages, informatica e P&D,
em um universo de pesquisa da ordem de 72.005 empresas. Em termos tedrico-
metodoldgicos, a PINTEC utiliza o Manual de Oslo — elaborado e adotado na Unido

Européia para a avaliacdo das atividades de C,T&l.

c) indices do Ministério da Ciéncia e Tecnologia

A relacao de indicadores de C,T&l considerada pelo Ministério da Ciéncia e
Tecnologia brasileiro (2008) também traz uma série distinta e abrangente de indices,
porém ndo se situando apenas no ambito empresarial; € dada importancia as questbes
educacionais em diferentes niveis (basico, médio, profissionalizante, superior e pos-
graduacédo), contemplando assim escolaridade, producao cientifica da nacdo, a questéo
das patentes, bolsas de formagao, quantidade e natureza de cursos lato sensu e stricto
sensu existentes no pais, deixando claro ainda que ha limitagdes significativas nesses
indicadores, sendo uma politica perene dessa agéncia a constante melhoria da qualidade
das informacdes provenientes desses indicadores, juntamente com avancos na

metodologia empregue por esta para a apreensao e mensuracao de tais indicadores.

2.4 Estado da arte em estudos no Brasil de Estrutura de Capital

Este tépico procura resgatar os estudos relacionados a fontes de financiamento
e estrutura de capital no Brasil.

2.4.1 Fontes de financiamentos em empresas brasileiras

Muitas sao alternativas de financiamentos utilizadas pelas empresas brasileiras,
Ness ( 2008) examina nas cinco Ultimas décadas algumas da principais fontes de
financiamentos. (I) As internas: o reinvestimento de recursos gerados internamente pela
empresa e (Il) Externas: emissfes de titulos no mercado de capitais doméstico (acdes,
debéntures, notas promissdrias negociaveis e titulos especializados), financiamentos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), contratos de

arrendamento Mercantil (leasing) e financiamentos oriundos de mercados internacionais.

O BNDES desde 1953 atua como fonte de financiamento de projetos de

investimento, enquanto que o desenvolvimento do mercado de capitais moderno teve
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seu inicio em 1965. Desde 1977 tem-se dados disponiveis do uso de contratos de
arrendamento mercantil no Brasil, entretanto apesar de sempre haver acesso potencial
de empresas e bancos brasileiros ao mercado externo, ndo ha registros com dados
consistentes sobre essa fonte antes de 1993 (NESS, 2008).

Entre as fontes externas de financiamento de longo prazo, Ness (2008) examina
0s anos de 1965 a 2006 das empresas identificando quatro principais fontes: mercado
doméstico de debéntures, o mercado de notas promissérias negociaveis, novos titulos
especializados no mercado de capitais, e o Banco nacional de desenvolvimento

econdbmico e social.

No mercado domeéstico de debéntures, que se caracteriza por titulos de médio e
longo prazo emitidos pela empresa, no inicio da década de 80 teve os primeiros esbocos
do funcionamento de um mercado maior de debéntures, devido as tentativas de
instituicbes financeiras em burlar restricbes no mercado financeiro. Entretanto em
meados dos anos 80 o mercado de debéntures volta a ser asfixiado por causa da
inflacdo, porém a criatividade do mercado financeiro mantém no final da década de 80 e

inicio da 90 alguma convivéncia de debéntures (NESS, 2008).

Em julho de 1994 com a introducdo do Plano Real de estabilizacdo econdmica,
as debéntures poderiam encontrar espaco e crescer numa economia estavel, entretanto
essa expansdo foi limitada pela falta de liquidez no mercado secundario, falta de
classificadores de crédito, falta de padronizacédo das proprias debéntures e concorréncia
em custos pelos financiamentos do BNDES e do mercado externo. Apenas a partir de
1995 que se evidencia o desenvolvimento do mercado de debéntures em que as ofertas
publicas de debéntures alcancam 1% do PIB (NESS, 2008).

Outra fonte de financiamento externa estudada por Ness (2008) embora néao
considerada como captacdo de recursos de longo prazo, sdo as notas promissérias
(commercial paper) que observa-se uma queda em registros na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) a partir de 2008. Com um numero de 68 emissfes para 1998, caindo
drasticamente para 5 emissées em 2004, 9 emissdes em 2005 e finalizando o estudo
com 17 emissdes em 2006.

Como fonte de recursos de financiamento de longo prazo o Banco Nacional de

Desenvolvimento econémico e Social (BNDES) foi criado no inicio da década de 50 com
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uma missdo conjunta dos governos americano e brasileiro para suprir 0 obstaculo do
desenvolvimento brasileiro identificado como principal motivo a falta de financiamento de

longo prazo para investimento em infra-estrutura e projetos industriais ( NESS, 2008)

O BNDES tem uma estrutura de financiamento que permite que o banco néo
cobre juros de mercado nos seus empréstimos e além de financiamentos, o banco
também investe em acdes através de suas subsidiarias, atualmente concentrada no
BNDESPAR — BNDES Participacfes , que investe em empresas através de participacao
acionarias ou debéntures conversiveis (NESS, 2008).

Ness (2008) em seu estudo demonstra os desembolsos do BNDES de 1953 a
1979 como percentagens do PIB do ano, e observa que ha um crescimento constante
dos anos de 1994 a 2006, enquanto que em 1994 o desembolso como percentual do PIB
foi de 1,01%, chegando a 2,21% em 2006.

Estudos mais recentes sobre o BNDES disponiveis no site do Banco do Brasil

(www.bbc.gov.br), demonstram que os desembolsos do BNDES, em 2009, atingiram R$

137,4 bilhdes. Esse desempenho esta, em grande medida, associado a dois processos:
(1) continuidade do financiamento a projetos de investimento de longo prazo, em especial
na industria e na infraestrutura, e (2) atuacdo anticrise da instituicdo, com a
implementacdo de programas e medidas voltadas a facilitar o crédito para o setor

produtivo, visando minimizar os efeitos negativos da crise internacional.

Estudos disponiveis no site do BNDES (www.bndes.gov.br) ainda demonstram
gue analisando os dados referentes ao ano de 2009, pode-se notar que o desempenho
do BNDES atingiu patamares recordes em todos os niveis de operacdes. As liberacbes e
aprovagfes somaram R$ 137,4 bilhdes e R$ 170,2 bilhdes, que representam taxas de
crescimento de 49% e 40%, respectivamente, vis-a-vis 0 ano de 2008. As consultas e
enquadramentos seguiram a mesma dinadmica, apresentando valores de R$ 223,9 bilhdes

e R$ 190,2 bilhdes, com altas de 27% e 22%, respectivamente.

O desempenho recente do BNDES reflete um contexto de melhora do
comportamento da demanda por financiamento de longo prazo. Houve, forte crescimento
das operacdes do Banco em todos o0s seus niveis (consultas, enquadramentos,
aprovacdes e desembolsos) nos ultimos 2 anos. Chamam especial atencdo as taxas de
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crescimento do volume de aprovagdes e desembolsos, os quais atingiram 49% e 40%,
respectivamente.

A atuacdo do BNDES tem contribuido para a manutengdo do crescimento do
crédito bancério no Brasil, como mostra a Tabela 1. Em setembro de 2008, data do
agravamento da crise internacional, a participacdo do estoque das operacdes de crédito
dos bancos publicos era de 12,8% (sendo 6,0% do BNDES e 6,8% dos demais bancos
publicos). Ao final de 2009, a fatia dos bancos publicos no mercado de crédito vis-a-vis o
PIB havia se elevado para 18,6%, superando os bancos privados nacionais. A
participacdo das operacdes do BNDES chegou a 8,9% do PIB.

set/08 (a) dez/08 jun/09  dez/09(b) (b)- (a)

Bancos Publicos 12,80% 14,4% 16,3% 18,6% 5,8%
BNDES 6,00% 6,8% 7,3% 8,9% 2,9%
Outros Bancos Publicos 6,80% 7,6% 9,0% 9, 7% 2,9%
Bancos Privados 24,60% 25,3% 25,9% 26,4% 1,8%
Nacionais 16,60% 17,0% 17,5% 18,2% 1,6%
Estrangeiros 8,00% 8,3% 8,3% 8,2% 0,2%
Total 37,40% 39,70% 42,20%  45,00% 7,60%

Tabela 1 - Estoque de crédito por origem de capital relativamente ao PIB (%)
Fonte: Bacen. Elaboragdo APE/BNDES

Uma outra fonte de financiamento estudada por Ness (2008) em sua pesquisa €
a forma de financiamento com o uso de equipamentos de propriedade do arrendador pelo
arrendatario em troca de pagamentos mensais, o Arrendamento Mercantil (leasing). No
Brasil tem suas operacdes realizadas por sociedades de arrendamento mercantil
constituidas para este objetivo ou por carteiras de arrendamento mercantil de bancos
multiplos. Das 42 sociedades que atualmente reportam transacfes a Associacao
Brasileira de Empresas de Leasing ( ABEL), a grande maioria sdo subsidiarias controlada
por bancos (NESS, 2008).

De acordo com dados da ABEL, em dezembro de 2006 os contratos de
arrendamento mercantil tiveram como objetivo os bens: 77, 25% destinados a veiculos,

17,88% maquinas e equipamentos, 2,2% equipamentos de informatica e 2,67% outros.
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Ness (2008) traz como resultado de sua pesquisa a evidencia que 0s prazos
médios dos contratos de Leasing sao curtos, como por exemplo, em 2006 corresponde

apenas 11 meses.

2.4.2 Estrutura de Capital nos dltimos trés anos no Brasil

Para o estado do Arte no Brasil partiu-se de um levantamento bibliografico nas
principais revistas que abordam a area tematica de Estrutura de Capital classificadas pela
CAPES com qualificacdo qualis B1, como também aos Anais do Evento que redne os
principais estudos na &rea de interesse. Como estratégia de coleta de dados, utilizou-se a
pesquisa documental. Os artigos investigados foram obtidos nos anais do Encontro
Nacional da Associacdo de Pos-Graduacdo em Administracdo (ENANPAD) nos anos de
2007 a 2009, e nas revistas: RAE — Revista de Administracdo de Empresas, RAUSP —
Revista de Administragcdo da USP, RAC — Revista de Administracdo Contemporanea,
RBE - Revista Brasileira de Economia, RBFIN — Revista Brasileira de Financas, no

periodo compreendido entre 2007 a 20009.

Os 16 trabalhos foram selecionados por sua importancia e contribuicdo na Teoria
de Estrutura de Capital e foram classificados de acordo com similaridade do objeto de
estudo. A classificagdo ficou da seguinte forma: (2.4.2.1) Estudos empiricos de
Determinantes da Estrutura de Capital de Empresas Brasileiras, (2.4.2.2) Estudos
empiricos de Determinantes da Estrutura de Capital de Empresas Brasileiras e de outros

paises, (2.4.2.3) Estudos tedricos em Estrutura de Capital.

2.4.2.1 Estudos empiricos de determinantes da estrutura de capital de empresas

Brasileiras

Minardi e San Vicente (2009) investigaram uma amostra de 370 empresas
brasileiras de diversos setores da Economia, principalmente fechadas e de médio porte
sobre como estas empresas decidem sobre sua estrutura de capital. Em resposta aos
guestionarios, 53,2% das empresas declararam que se preocupa em manter uma
propor¢cao constante entre capital proprio e capital de terceiros, 62,4% que utiliza como
primeira fonte de financiamento os lucros retidos, 40,8% que prefere contrair divida a ter
aporte de novos socios ou emitir acdes, e 63,8% que decidem a fonte de financiamento
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de acordo com a situacdo de mercado da época. Para 0s autores essa andlise mostra
gue a tomada de decisdo sobre Estrutura de capital das empresas é explicada pela
interacdo de mais de uma das teorias: Tradeoff, Pecking Order e Market Timing, os
mesmos sugerem que 0s gestores decidem sua estrutura de capital como resultado de
um processo dinamico, que leva em conta 0s custos associados ao ajuste da estrutura de
capital. Aplicando a metodologia de regressao logistica com procedimento stepwise,
obtiveram-se 0s seguintes resultados: o maior acesso a financiamento aumenta a
propensao a empresa perseguir uma estrutura meta de capital, e a preferéncia por lucros
retidos como primeira fonte de financiamento é explicada pela restricdo de capital. Outro
resultado que os autores apresentam € com relacdo a quando a empresa € estrangeira,
exporta, tem grande percentual da receita ligada a inovagéo, e mais profissionalizada, faz

0 aumento de sua preferéncia por dividas ao invés de emissao de acgodes.

Dada a importancia no cenario econémico e na geracao de renda das empresas
de pequeno porte motivou Perobelli et al (2008) a investigarem as fontes de
financiamento de longo prazo mais utilizadas por empresas de capital fechado no Brasil,
buscando evidenciar relacdes entre caracteristicas dos gestores e das organizacfes e
suas estruturas de capital. Utilizando a técnica estatistica de Analise de Correspondéncia
com uma amostra de 99 empresas da cidade de Juiz de Fora (MG), analisaram o impacto
de atributos das empresas e dos gestores na estrutura de capital escolhida. Os
resultados encontrados demonstram que as pequenas empresas seguem uma hierarquia
de fontes de financiamento obrigatoria (HOLMES E KENT, 1991), financiando-se
primeiramente com lucros acumulados, seguido por empréstimos e, posteriormente,

aportes de capital.

Ainda no contexto de empresas de pequeno porte, Zanini, Perobelli e Burkowski
(2009) estudaram a Estrutura de capital de pequenas empresas no Brasil, com o objetivo
de identificar as preferéncias, as caracteristicas desejadas de financiamento e relacdo
entre atributos da empresa/gestor e financiamentos de curto e longo prazo atuais e
desejados. Como resultado o “"custo" foi o fator mais importante na escolha do
financiamento, seguido de "instrumento”, "condi¢bes" e "garantia". Como conclusao
evidenciou-se aspectos da teoria da hierarquia de fontes obrigatéria e a adequabilidade

de certas teorias de estrutura de capital em pequenas empresas.

Poucos estudos na area de Estrutura de Capital no Brasil utilizam-se de uma

grande amostra, Laureano (2008) destaca-se em sua investigacdo por utilizar uma base
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de dados composta por dez mil empresas de capital aberto e fechado, por uma analise
de dez anos e ainda por acrescentar a taxa de juros (variavel macroecondmica) ao grupo
de fatores. O autor utilizou a técnica de dados em painel e mais especificamente analisou
os determinantes dos endividamentos de curto e longo prazo. Os resultados
apresentados pelo artigo nos determinantes de endividamento no curto prazo foram a:
“‘composicao dos ativos, lucratividade, liquidez, tamanho, taxa de juros e volatilidade”,
sendo a influéncia da ultima com sinal positivo e das demais de sinais negativos,
enquanto que no longo prazo, as variaveis que se apresentaram significativas como
determinantes do endividamento foram “composicdo dos ativos, lucratividade,
crescimento, tamanho e taxa de juros”. Dentre elas, apenas lucratividade e taxa de juros
apresentaram relacdo negativa, e as demais, apresentaram com correlacdes positivas
com o segundo tipo de endividamento. O autor conclui seu resultado obtido em que
“quanto menos tangivel, menos lucrativa, menos liquida, menor e mais volatil uma
empresa for e, adicionalmente, quanto menor forem os juros do mercado, mais ela
tender4d se endividar em curto prazo.” E “guanto mais ativos tangentes, menor
lucratividade, maior oportunidade de crescimento e tamanho uma empresa tiver e ainda,
guanto menor forem os juros base do pais, mais ela tendera a se endividar em longo

prazo”.

Carrete (2007) investigou empiricamente a validade da estrutura de capital e do
modelo estrutural de crédito que defendem os fatores — beneficio tributario e custo de
faléncia - como determinantes da estrutura 6tima de capital e da deciséao pela liquidacéao
da empresa. Utilizando de uma amostra de 34 empresas de capital aberto com
negociacédo na Bovespa e que possuem classificacdo de rating pela Moody’s ou Standard
& Poors., examinou-se se o nivel minimo de ativos (Ponto de Inadimpléncia), maximizaria
o valor de mercado patrimonial e, portanto maximizaria a riqueza do acionista. O principal
resultado que se obteve foi que o Ponto de Inadimpléncia Otimo (a média do Ponto de
Inadimpléncia Empirico foi de 44% do valor de mercado do ativo), aquele otimiza o valor
de mercado patrimonial, ficou muito préximo ao Ponto de Inadimpléncia Empirico (a
média do Ponto de Inadimpléncia Otimo foi de 45%), que aproxima as probabilidades
estimadas as taxas historicas de inadimpléncia, demonstrando um resultado favoravel

aos modelos tradeoff e de decisdo de liquidacdo da empresa.

Considerando estudos da Estrutura de Capital em diferentes setores, e seguindo
a abordagem de que existe ndo apenas uma estrutura 6tima, mas sim “uma estrutura de

capital mais apropriada a cada perfil de empresa” (Perobelli e Fama, 2003, p.10), Rocha
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(2007) investigou 31 empresas brasileiras do setor elétrico listadas na Bovespa, nos anos
de 2000 a 2004 com o objetivo de testar empiricamente os fatores que levaram as
empresas deste setor a adotarem determinados niveis de endividamento. Utilizando a
técnica de dados em painel o principal resultado identificado foi que o atributo
“Lucratividade” que se apresentou mais consistentemente relacionado as trés medidas
de endividamento adotadas (total, de curto prazo e de longo prazo). No curto prazo ela
mostrou uma relacdo positiva com o nivel de endividamento, justificado pelo fato que as
empresas mais lucrativas terdo mais recursos para arcar com juros de divida e, por isso,
poderdo adotar estruturas financeiras mais arriscadas e no longo prazo e no total do
endividamento, esta relacdo passou a ser negativa, sugerindo o fortalecimento da
Pecking Order Theory. Outro importante resultado a ser considerado na pesquisa foi a
incluséo do atributo “Distribuicdo de Dividendos”, que nao considerada na maioria dos
estudos nacionais sobre o tema, apresentou-se com um impacto relevante sobre o
endividamento, com uma relagéo negativa no Curto prazo, indicando que empresas com
maior indice de payout terdo um menor endividamento e no longo prazo a relacéo foi

positiva, coerentemente ao proposto pela teoria.

Quanto a pesquisas sobre governanca corporativa e Estrutura de Capital,
Perobelli et al (2005) jA haviam estudado o nivel de endividamento de 154 empresas
brasileiras em 2002, apresentando como resultado que o nivel de endividamento é
positivamente relacionado com a qualidade de governanca corporativa, medida pela
estrutura e controle de propriedade, mas néo pelo nivel de transparéncia. Em
complemento a este estudo Silveira et al (2008), investigaram empiricamente a influéncia
das praticas de Governanca Corporativa (GC) das empresas sobre sua estrutura de
capital. Utilizando os métodos TOBIT, Minimos Quadrados Ordinario e Minimos
Quadrados de Trés Estagios obteve-se como resultados uma significativa influéncia, com
sentido positivo, das praticas de governanca sobre a alavancagem financeira, em
especial daquelas relacionadas com a dimensé&o estrutura de propriedade e conselho de
administracao, sugerindo que a Governanga Corporativa pode ser determinante relevante

da estrutura de capital.

Fama (2007) baseado na literatura que insere a alavancagem da firma como
instrumento de controle sobre os executivos, induzindo-os a adotar maior critério na
selecdo de projetos de investimento, também analisou a relacdo de governanca
corporativa com Estrutura de Capital. Seu estudo destaca a composi¢cédo do conselho de
administracdo, e recompensa de executivos a partir da concessao de participacdo nos
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lucros da empresa (custos de agéncia); com a composi¢éo da estrutura de capital de 176
empresas brasileiras listadas na Bovespa entre 1997 e 2001. Os principais resultados
empiricos alcancados revelam que, em trés dos cinco anos analisados, empresas cujo
presidente do conselho de administracdo é outsider apresentaram menor endividamento
de curto prazo. Entretanto, as empresas que concedem participacdo nos lucros tendem a
adotar maior endividamento; por final a pesquisa detecta que a relagcdo entre
endividamento com a composi¢cdo do conselho é inconclusiva, alternando o sinal dos

coeficientes de correlacdo da governanca com as proxies de endividamento da firma.

Segundo Welch (2004) o que mais influencia a determinagcdo da estrutura de
capital das empresas a valor de mercado € o desempenho acionario, através de sua
denominada teoria da “inércia gerencial” que propde que as empresas ndo tendem a
reverter os efeitos causados em suas estruturas de financiamento pelas variagbes na
cotacdo das acdes. Dentro do contexto do Mercado de Capitais no Brasil, Rocha (2009)
em seu estudo com uma amostra de 72 empresas brasileiras de capital aberto, entre os
anos de 2000 e 2005, analisou a relacao entre a estrutura de capital a valor de mercado
e varios dos seus determinantes, em especial 0 desempenho acionario, utilizando um
modelo dinamico de trade-off proposto por Flannery e Rangan (2006), o qual possibilita a
empresa ajustar, se quiser, parte do gap existente entre a sua estrutura atual e a
estrutura 6tima a cada periodo. Utilizando um modelo de regressao de dados em painel
dindmico, e a técnica de minimos quadrados de dois estagios (2SLS), com 0 uso de
variaveis instrumentais e correcao para heterocedasticidade, obteve-se para o prazo de
um ano os resultados revelam que a empresa ajusta em torno de 57% do gap para o
endividamento 6timo e 38% dos efeitos do desempenho acionario. Entretanto, a
tendéncia de realizacdo de ajustes néo persiste no longo prazo, portanto o estudo sugere

uma énfase das empresas brasileiras em decisdes de curto prazo.

Seguindo a linha de Faulkender e Petersen (2006) que enfatizaram a
necessidade de incorporar ndo apenas fatores relacionados a caracteristica da firma em
estudos sobre Estrutura de Capital, mas também fatores relacionados a fonte dos
recursos, ou de outra forma, o lado da oferta do crédito, Valle (2008) desenvolveu um
trabalho com uma amostra de 83 empresas listadas na Bovespa no periodo de 1997 a
2006 em que analisou a influéncia do acesso a (1) fontes de recursos com taxas de juros
diferenciadas e a (2) recursos em moeda estrangeira, que representam fatores
institucionais e/ou o lado da oferta de recursos, no endividamento das empresas

brasileiras no periodo 1997-2006. O autor apresenta como resultado que as fontes
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diferenciadas de recursos e as linhas em moeda estrangeira tiveram participacéo
significativa no nivel de endividamento das empresas estudadas e que a inclusdo do
acesso a estas fontes, juntamente com variaveis utilizadas (tamanho, rentabilidade,
intangibilidade, tangibilidade) nos modelos de analise do nivel de endividamento,

contribuiu para o entendimento da estrutura de capital de empresas brasileiras.

2.4.2.2 Estudos empiricos de determinantes da estrutura de capital de empresas

brasileiras e de outros paises.

Grande parte das evidéncias empiricas sobre as teorias de estrutura de capital
se concentra, no estudo da influéncia de variaveis do nivel da firma sobre o
endividamento, Kayo e Kimura (2009) em seu estudo buscaram incluir em suas analises
as influencias macroecondémicas e institucionais de cada pais, como também a influéncia
do nivel setor sobre o endividamento de 17.290 firmas de 37 paises ao longo do tempo
(de 1997 a 2007). Como contribuicdo a pesquisa na &area os autores utilizaram uma
analise multi-nivel ou modelo linear hierarquico (MLH), para a andlise das relacdes entre
o endividamento e trés niveis de determinantes: o ano, a firma e o setor e também
analisaram a influéncia de duas variaveis relativas ao setor, munificéncia e dinamismo,
diretamente sobre o endividamento. O artigo apresentou um resultado surpreendente em
que as caracteristicas do nivel do pais ndo exercam um papel tdo importante sobre a
determinacdo da Estrutura de capital quanto outros niveis exercem. Os resultados
mostram que 65,1% da variancia do endividamento se deve as caracteristicas da firma,
enquanto que 26,9% € devido ao tempo e 8% € devido ao setor e as regressdes
mostram-se com significancia estatistica para a maior parte das variaveis do nivel da
firma. Em se tratando da relacdo com o setor, a munificéncia apresentou relacdo positiva
e significante com o endividamento. Os autores de uma maneira geral constatam que as
caracteristicas da firma e as mudancas macroecondmicas refletidas pelo nivel de anélise
do tempo foram os fatores mais importantes para explicar as variancias do

endividamento.

Bastos et al (2008) estudaram a influencia de fatores especificos da firma, como
também fatores macroecondmicos e institucionais numa amostra de 388 empresas,
pertencentes as 5 maiores economias da América Latina (México, Brasil, Argentina,
Chile e Peru), no periodo entre 2001 e 2006. Utilizando a técnica de painel de dados o
estudo evidenciou que os fatores especificos da firma: “liquidez corrente, rentabilidade,
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market to book value e tamanho” apresentaram os resultados mais significantes para a
estrutura de capital das empresas, e a teoria que melhor explica os resultados obtidos,
foi a teoria do Pecking order. Com relac&o aos fatores macroecondmicos e institucionais,
0s autores obtiveram um resultado ndo tdo robusto, apenas a variavel “crescimento do
PIB” foi a mais relevante em termos estatisticos, tendo uma relagdo negativa com o
endividamento total a valor de mercado e financeiros onerosos, corroborando a hipétese
em questdo. Pode-se dizer que o resultado foi coerente com outros estudos, ao revelar
gue em tempos de crescimento econémico, as empresas diminuem suas alavancagens
financeiras por conta da maior disponibilidade de recursos internos, de acordo com a

teoria do Pecking Order.

Numa visdo pouco explorada, Barros e Silveira (2008) investigam a Estrutura de
capital das empresas introduzindo uma perspectiva comportamental. Para eles, de um
conjunto de teorias recentemente desenvolvidas, deriva-se a seguinte predicdo central:
empresas geridas por individuos otimistas e/ou excessivamente confiantes serdo mais
relativamente endividadas do que as demais, ceteris paribus. Entdo propde diferentes
proxies para o otimismo/excesso de confianga baseadas no status do gestor como
“empreendedor” ou “ndo-empreendedor”, proposicao esta respaldada por teorias e solida
evidéncia empirica, bem como no padrdo de posse de acdes da prépria empresa por
parte do seu gestor. A analise empirica sugere que as proxies para os referidos vieses
cognitivos figuram entre os principais determinantes da estrutura de financiamento como
também sugerem que abordagens comportamentais baseadas nas pesquisas sobre a
psicologia humana podem oferecer uma contribuicéo relevante para a compreensao dos

direcionadores das principais decisdes corporativas.

Estudos empiricos sugerem que fatores especificos de cada pais sao
importantes determinantes da estrutura de capital em mercados emergentes. Esses
fatores especificos incluem a infra-estrutura institucional, as préticas legais e contabeis, a
infra-estrutura financeira e o ambiente macroecondémico. Terra (2007) em seu estudo
investigou em que medida os fatores macroecondmicos sdo determinantes da estrutura
de capital de uma amostra de empresas de sete paises latino-americanos — Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru e Venezuela — no periodo de 1986 a 2000. Como
resultado a partir de diversas medidas de alavancagem numa abordagem de dados em
painel, obteve-se que os fatores especificos de cada pais, embora importantes, ndo sao

determinantes decisivos do endividamento.
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Dentro ainda da visdo macroecondmica, destaca-se o estudo de Leal (2008)
sobre fatores do pais que podem ser determinantes na Estrutura de Capital em paises
emergentes. O artigo analisou comparativamente o padrdo da estrutura de capitais de
empresas em mercados emergentes por meio de uma discussdo da literatura
empregando amostras de empresas de varios paises e as analisam conjuntamente de
forma seccional. A influéncia de fatores em relagdo ao pais € comparada ao poder
explicativo do setor de atividades e de fatores da firma. Como resultado os fatores da
firma pareceram dominar os fatores do pais, enquanto os fatores do setor de atividade

demonstraram-se no estudo com pouca importancia.

2.4.2.3 Estudos tedricos em Estrutura de Capital

Tratando-se do Mercado de Capitais, Saito e Lucinda (2009), apresentam um
modelo tedrico para a analise de quais ocasifes o uso de um intermediario financeiro é
preferido ao uso do mercado de capitais, na escolha de financiamento para um
determinado projeto de investimento. Baseado em grande parte nas contribuicbes de
Diamond (1984, 1989, 1991), entretanto utilizam um conjunto diferente de hipoteses, com
uma distribuicdo continua dos possiveis retornos para os diferentes projetos de
investimento, colocando caracteristicas mais préximas das observadas na realidade. Os
autores basearam-se num modelo com trés tipos de agentes: consumidores/poupadores,

empresarios, e intermediarios financeiros.

A principio o resultado é que em um contexto de informacao assimétrica sobre a
capacidade de pagamento dos diferentes projetos de investimento, existe espaco para a
existéncia de um intermediario financeiro, porém este intermediario financeiro possui a
sua rentabilidade baseada em sua capacidade de auferir rendas derivadas do
monitoramento centralizado dos devedores. A pesquisa ainda mostra que a
disponibilidade de informa¢des sobre o historico de pagamentos de um determinado
devedor (a sua reputagdo), faz com que a utilizacdo de um intermediario financeiro deixe
de ser Otima a partir de certo ponto. Os autores sugerem uma justificativa intuitiva para
isso no sentido que isso ocorre porque as rendas auferidas por parte dos intermediarios
financeiros vado se tornando cada vez menores, ate o limite no qual se tornam
insuficientes para cobrir 0s custos fixos. Desta forma, devedores com um maior histérico

de pagamentos pontuais acabarao por emitir divida.
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2.5 Estado da arte em estudos internacionais em Estrutura de Capital

Para o estado da arte internacional partiu-se de um levantamento bibliogréfico
nas principais revistas que abordam a area tematica de Estrutura de Capital nos ultimos
trés anos (2007 — 2009). Trés artigos foram selecionados por sua importancia no

presente estudo e estdo explanados a seguir.

O primeiro artigo selecionado de Rauh e Sufi (2010) foi um estudo de 305
empresas ndo financeiras disponiveis em Compustat com emissdo de crédito de longo
prazo em pelo menos um ano entre os anos de 1996 a 2006. Os autores restringem a
amostra no universo de empresas com um rating de crédito emitente baseada na
pesquisa tedrica na qual a qualidade do crédito é o principal determinante da estrutura de

divida corporativa.

O artigo apresenta a importancia da heterogeneidade da divida em estudos da
estrutura de capital, e mostra as limitagcbes da abordagem da maioria dos estudos
empiricos em estrutura de capital que tratam a divida como uniforme. Em resultado
demonstram que a grande maioria das empresas da amostra faz a utilizacdo simultanea
de mais de um tipo de financiamento da divida, 53% das observacdes empresa-ano
usam um montante significativo de divida bancaria, 55% também utilizam quantidade
significativa de titulos em sua estrutura de capital. Este achado contesta o que por vezes
e dito que as empresas se baseiam apenas em um tipo de divida: obrigacdes (bonds) ou
dividas bancérias, uma fracdo consideravel utiliza ambos. E ainda na fracdo das
observagBes empresa-ano que usam uma quantidade significativa de varios tipos de
divida, 10% ou mais do total da divida, mostra que 68% das observacbes empresa-ano

significativamente utilizam pelo menos dois tipos de financiamento da divida.

Considerando a qualidade do crédito como principal fonte de variagcdo para uma
estrutura Otima da divida, obteve-se como um dos principais resultados da pesquisa que
empresas de elevada qualidade de crédito, dependem quase exclusivamente em dois
niveis de capital: divida sénior, sem garantia e capital préprio. Em contrapartida, as
empresas de menor qualidade de crédito usam varios niveis de divida, incluindo: titulos,

divida sénior, sem garantia e divida subordinada.

O segundo artigo que se destaca no estado da arte, € uma pesquisa inovadora

de Dewaelheyns e Hulle (2008) que examinam empiricamente como grupos empresariais
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privados usando a concentragdo das fontes de divida de subsididrias para minimizar os
custos de financiamento e ao mesmo tempo consideram as empresas independentes
(stand-alone) como referéncia, comparando o processo de aquisicdo do endividamento

bancario entre os dois tipos de empresas e apontando o impacto da adesao do grupo.

Com uma amostra de 553 subsidiarias empresas belgas, que fazem parte de 253
grupos de negocios diferentes, nos anos de 1997 a 2002 focaram no relacionamento
entre 0 Mercado de capital interno e a estrutura de capital, ou seja, Divida bancaria
versus interna. Os autores apresentaram o0s determinantes da concentracdo da divida
bancaria e da divida interna (ou seja, a importancia do banco e da divida interna como
uma fracdo do total dos passivos), investigando a importancia da subsidiaria versus
caracteristicas do grupo. Além disso, também usaram uma amostra de empresas
comparaveis stand-alone como referéncia para medir o impacto da associacdo do grupo

na concentracdo de divida bancaria.

O estudo contribuiu para a literatura através do desenvolvimento de hipoteses
testaveis sobre os custos e beneficios de banco e divida interna dentro do global grupo
de otimizacéo, e sobre a natureza da escolha entre ambas as fontes de financiamento.
Com um foco diferente do que a maior parte da literatura empirica sobre mercados
internos de capital de grupos empresariais, que diz respeito principalmente ao explicar o
nivel de alavancagem geral das empresas do grupo. Essa literatura ofereceu algumas

inferéncias sobre a utilizacdo de divida externa por subsidiarias.

Como principais resultados, os autores encontram que o cost savings, ou seja, a
economia de custo da centralizacdo do financiamento dentro dos grupos € um importante
fator de utilizac@o divida interna das subsidiarias. Além disso, como a profundidade do
mercado interno de capital aumenta, a divida bancaria da subsidiaria passa para o nivel
de divida interna. Esta preferéncia por financiamento interno aumenta com o tamanho e a
idade do grupo, mas diminui com a alavancagem do grupo. Ao contrario do uso relativo
da divida interna, que é impulsionada principalmente pelas caracteristicas do mercado
interno de capitais, caracteristicas individuais das subsidiarias desempenham um papel

mais importante para explicar a concentracdo da divida bancaria.

A pesquisa ainda revela que a divida interna tem um forte impacto negativo
sobre a divida bancéria das subsidiarias, enquanto, em sentido inverso, o empréstimo
bancario ndo configura na concentracdo da divida interna. Os dados, portanto, indicam

gue o0s grupos usam uma hierarquia a favor do financiamento interno. Além disso, como
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relacdo as empresas stand-alone, onde a escassez de fluxo de caixa muitas vezes tem
de ser preenchidos com o divida bancéaria, em subsidiarias esse papel é amplamente
assumida pela divida interna. No entanto, foram encontradas evidéncias indicando que,
se necessario, 0os grupos podem facilitar o acesso ao crédito bancério por suas
subsidiarias, acrescentando divida interna, como na pratica esta € subordinada a divida

bancaria.

Também foi identificado que a variaveis para conduzir a aquisicdo da divida
bancéria sdo muito semelhantes entre stand-alones e membros de empresas do grupo.
As grandes empresas com muitos ativos tangiveis usam mais divida bancaria, enquanto -
um resultado padréo na literatura — um maior nivel de alavancagem total também esta
associada a uma maior parcela de empréstimos bancarios. No entanto, ha uma grande
diferenga: a hierarquia em favor da divida interna impacta negativamente sobre a
concentracéo de divida bancaria das empresas do grupo, estas ultimas fazem menos uso
dela do que comparaveis com empresas stand-alone. Esta hierarquia em favor da divida
interna pode ser explicada por significativas economias de custo com a utilizagdo do
mercado de capitais interno. N&o surpreende, portanto, a concentracdo da divida interna
de uma subsidiaria ser impulsionada principalmente pelas caracteristicas do recente

mercado.

Outro artigo que se destaca no cenario internacional na tematica da pesquisa € o
estudo de Brav de 2009 que teve como foco empresas de capital fechado. As Teorias de
estrutura de capital oferecem uma série de previsbes sobre a composicdo e as
caracteristicas dos valores mobiliarios que as empresas emitem. Os estudos empiricos
examinam essas previsdes, mas se concentram quase exclusivamente na sua validade
no contexto das empresas de capital aberto, em grande parte devido a disponibilidade de
dados. Entretanto pouco se sabe sobre o comportamento de financiamento das
empresas de capital fechado. Brav (2009) em seu estudo traz como colaboragdo para
literatura no sentido de responder questdes como: O que caracteriza as estruturas de
capital e comportamento de financiamento de empresas de capital fechado? As teorias
existentes da estrutura de capital fornecem uma descricdo adequada do comportamento
de financiamento de empresas de capital fechado? As estruturas de capital e as
correspondentes politicas financeiras de empresas abertas diferem das fechadas em
consonancia com as previsdes das teorias existentes de estrutura de capital? Quais as

diferencas fundamentais entre empresas de capital fechado e capital aberto?
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O objetivo do seu trabalho foi responder estas questdes, analisando o
comportamento do financiamento para as empresas do Reino Unido durante o periodo
1993-2003, usando um banco de dados de praticamente todas as empresas do Reino
Unido o Financial Analysis Made Easy (FAME).

Em um contexto em que as empresas de capital fechado superam as de capital
aberto (empresas publicas), o que representa 97,5% de todas as entidades com sede no
Reino Unido. A diferenca entre as politicas financeiras de empresas de capital fechado e
aberto (privadas e publicas) sdo surpreendentes. As empresas de capital fechado tém
indices de alavancagem que sao aproximadamente 50% maiores (33,7% vs 22,7%), em
média, do que as de capital aberto. O autor examinou as politicas financeiras de ambas

as empresas de capital aberto e fechado (publicas e privadas).

E primeiro lugar, ele demonstra que as empresas que tem acesso a mercado de
capitais, tém dois efeitos para a estrutura de capital e a politica financeira. O primeiro é
um efeito do nivel em que, em relacdo as empresas de capital aberto, tem-se que as
empresas de capital fechado dependem menos de financiamento de capital e, como
resultado, maior razdo de endividamento. O segundo € o efeito da sensibilidade em
relacdo as empresas de capital aberto.

As empresas de capital fechado sdo menos propensas a utilizar os mercados de
capital externo. Como resultado, empresas de capital fechado apresentam maior
persisténcia da divida, maior sensibilidade a rentabilidade, e menor sensibilidade aos

determinantes da divida alvo, tal como as proxies para a oportunidade de crescimento.

Ao comparar as empresas de capital aberto com as de capital fechado da
amostra, o estudo chega ao resultado que as empresas de capital fechado dependem
guase exclusivamente do financiamento da divida, tem propor¢cdes mais elevadas de
alavancagem, e tendem a evitar a mercado de capital externo, levando a uma maior

sensibilidade das suas estruturas de capital nas flutuacdes de desempenho.

O autor ainda apresenta em seu artigo que o acesso ao mercado de capitais
publico tem um grande efeito sobre outros aspectos do financiamento da empresa e
investimentos. Como as empresas de capital fechado dependem mais exclusivamente da
geracgédo de capital interno, os seus haveres em dinheiro sdo muito mais sensiveis ao seu
desempenho. Além disso, enquanto as empresas de capital aberto aumentam seus

investimentos em resposta ao aumento da lucratividade, as de capital fechado fazem
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reservas de caixa quando tém a oportunidade de fazé-lo e como resultado ndo aumentam
seus investimentos em simultdneo com um aumento de desempenho e o fazem apenas

com um certo atraso.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a metodologia do estudo. Inicia especificando o problema
de pesquisa, segue com a delimitacdo e o design da pesquisa, na sequéncia os dados e

a coleta e finaliza com analise dos dados.

3.1 Especificagdo do problema

Investigar a existéncia de convergéncia na selecao das Fontes de Financiamento

das empresas de Tecnologia da Informacdao listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

3.1.1 Perguntas da pesquisa

A partir dos objetivos deste estudo, sao estabelecidas as seguintes perguntas de

pesquisa:

e Quais séo as fontes financiadoras das empresas de Tecnologia da Informacao do

Brasil listadas na bolsa de valores de S&o Paulo?

e Quais séo os prazos de pagamento, média de prazos e taxas concedidas a estas

empresas, quando da contratacdo de empréstimos e de financiamentos?
e Que percentual desses financiamentos é de longo prazo?
e Em que condi¢des essas empresas emitem debéntures?

e E possivel criar um indice de financiamento das empresas de TI do Brasil listadas
na BMF&Bovespa?

e Qual é a estrutura de propriedade dessas empresas?

e Existe um Padrdo ou Modelo nas fontes de financiamentos das empresas de

Tecnologia de Informacéo listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo?

e Existe alguma (s) especificidade (s) nas fontes de financiamentos adotadas nas

empresas de Tl do Brasil (listadas em Bolsa de Valores)?
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A relacdo entre as variaveis estd apresentada na Figura 02. A estrutura de

Capital adotada através das fontes de financiamentos € a variavel dependente.
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3.1.3 Definigéo constitutiva e operacional das variaveis

Esta parte do estudo apresenta a definicdo constitutiva (DC) e a definicdo
operacional (DO) das variaveis. A definicdo constitutiva baseia-se em conceitos que
podem emergir a partir da revisao teérica (VIEIRA, 2004). Por outro lado, “... a definicdo
operacional, alternativamente, especifica as atividades do pesquisador para medir ou
manipular uma variavel” (KERLINGER, 1979, p.46).

A Estrutura de Capital € um constructo cujo estudo demanda uma primeira
separacao do que constitui Capital Proprio e Capital de Terceiros. Considera-se nesse
trabalho que Capital Proprio € um constructo representado pela variavel Estrutura de
Propriedade e Capital de terceiros é um constructo representado por todas as diferentes

fontes de financiamento disponiveis.

Estrutura de Capital

DC: O estudo da estrutura de capital esta diretamente relacionado as fontes de
financiamento da empresa, que se dividem em dois grandes grupos: o capital préprio,
representado pelos recursos que 0s acionistas aplicaram na empresa, e 0 capital de
terceiros, que é constituido por diferentes formas de endividamento de longo prazo
(CHEROBIM, 2008).

DO: Relagéo entre Passivo nao circulante e Patriménio Liquido, expresso em percentual.

Capital proprio
DC: Recursos que os acionistas aplicaram na empresa (CHEROBIM, 2008).

DO: Operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Patriménio liquido”
que representa o total do Patrimdénio Liquido da empresa, disponivel no Balango

Patrimonial.
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Estrutura de propriedade

DC: E identificacdo dos proprietarios da empresa, ou seja, a participacdo acionaria na
empresa sejam elas por pessoas fisicas ou juridicas e em acbes preferenciais ou

ordinérias.

DO: Operacionalizada pela fracdo de acdes pertencente a cada acionista (pessoa juridica

ou fisica) na empresa.

Capital de terceiros

DC: Constituido por diferentes formas de endividamento de longo prazo (CHEROBIM,
2008).

DO: Operacionalizado por todas as fontes de financiamentos identificadas na pesquisa,
incluindo — leasing, capital de giro, empréstimos de bancos nacionais, empréstimos de
bancos privados, empréstimos advindos do exterior, debéntures, BNDES, FINEP e

outros empreéstimos.

Capital de giro

DC: O capital de giro liquido, muitas vezes definido simplesmente como capital de giro, €
a diferenca entre os ativos e passivos circulantes de uma empresa (DAMODARAN,
2004).

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacédo de recursos
de curto prazo para Capital de Giro da empresa, verificados em relatérios anuais (notas
explicativas) e outros instrumentos de divulgacao. Considerado como uma fonte de curto
prazo, esta categoria agrupa todos os empréstimos realizados em funcéo do Capital de

giro.
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Arrendamento mercantil ou leasing

DC: Forma de financiamento com o0 uso de equipamentos de propriedade do arrendador

pelo arrendatario em troca de pagamentos mensais (NESS, 2008).

DO: Sera operacionalizado pelo total divulgado no Passivo na categoria “Arrendamento
Mercantil ou Leasing” que representa o valor total utilizada pela empresa como forma de
financiamento verificados em relatérios anuais e outros instrumentos de divulgacéo. Esta
categoria agrupa todos os Arrendamentos Mercantis e Leasing realizados pelas

empresas nos respectivos anos do estudo.

Empréstimos contratados em banco nacional privado

DC: Sédo todos os empréstimos contratados em bancos nacionais, de propriedade

privada.

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacéo de recursos,
financiado por bancos Nacionais Privados verificados em relatérios anuais (notas
explicativas) e outros instrumentos de divulgacdo. Esta categoria agrupa todos os
empréstimos e financiamentos concedidos por bancos nacionais privados, incluindo ABN
AMRO Real, HSBC Bank Brasil S.A., ITAU Banco Mdltiplo S.A. , Banco Bradesco S.A.,
Banco BBM S.A.

Empréstimos contratados em banco nacional publico

DC: Sédo todos os empréstimos contratados em bancos nacionais, de propriedade
publica, exceto BNDES.

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacéo de recursos,
financiado por bancos Nacionais Privados verificados em relatérios anuais (notas
explicativas) e outros instrumentos de divulgacdo. Esta categoria agrupa todos os
empréstimos e financiamentos concedidos por bancos nacionais publico, incluindo Banco

do Brasil, Caixa Econbmica Federal.
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BNDES

DC: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) é o principal
fornecedor de recursos de longo prazo para a sempresas no Brasil. Em fun¢éo disso é

estudado em separado dos Bancos Nacionais Publicos.

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacéo de recursos,
financiado pelo BNDES, verificados em relatérios anuais (notas explicativas) e outros
instrumentos de divulgacdo. Esta categoria agrupa todos o0s empréstimos e
financiamentos concedidos pelo BNDES nas formas de: BNDES Automatico, Finame,

Exim — Exportagdes, Finame Leasing e outras linhas de financiamento especificas.

Debéntures

DC: Titulo emitido apenas por sociedades andnimas ndo financeiras de capital aberto (as
sociedades de arrendamento mercantil e as companhias hipotecéarias estdo autorizadas a
emiti-las), com garantia de seu ativo e com ou sem subsidiaria da instituicdo financeira,
gue as lanca no mercado para obter recursos de médio e longo prazo, destinados
normalmente a financiamentos de projetos de investimentos ou alongamento do perfil do
passivo. Basicamente € uma maneira de financiamento através de empréstimo de longo
prazo (FORTUNA, 2005).

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Debéntures”
gue representa o valor total utilizado pela empresa para captacao de recursos, financiado
pela emissdo de Debéntures, verificados em relatérios anuais (notas explicativas) e
outros instrumentos de divulgagédo. Esta categoria agrupa todas as fontes utilizadas para
captacado de dinheiro em forma de debéntures.

Empréstimos contratados em bancos no exterior
DC: Sao todos os empréstimos contratados em bancos estrangeiros, no exterior.

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacédo de recursos

financiados por bancos ou instituicdes financeira sediadas fora do Brasil, verificados em
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relatérios anuais (notas explicativas) e outros instrumentos de divulgacdo. Esta categoria
agrupa todos os empréstimos e financiamentos advindos de bancos ou instituicoes

financeiras estabelecidas no Exterior.

FINEP

DC: FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos. A FINEP € uma empresa publica
vinculada ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia, com o0 objetivo de promover o
desenvolvimento econémico e social do Brasil por meio do fomento publico a Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo em empresas, universidades, institutos tecnolégicos e outras

instituicdes publicas ou privadas.

DO: Sera operacionalizado pelo valor divulgado no Passivo na categoria “Empréstimos
Bancarios” que representa o valor total utilizado pela empresa para captacédo de recursos
financiados pelo FINEP, para o desenvolvimento da Ciéncia e Tecnologia, verificados em
relatérios anuais (notas explicativas) e outros instrumentos de divulgacdo FINEP Esta
categoria agrupa todos os empréstimos e financiamentos concedidos pelo FINEP.

Outros empréstimos

DO: Considerando que algumas empresas apresentam fontes especificas de
financiamento, foram agrupados nesse item - NCE (Nota de Crédito a Exportagdo),
Contas garantidas, empréstimos de coligadas e outros empréstimos nao identificados

Pessoa fisica:

DC: Agrupa todas as acOes de propriedade de pessoas fisicas, na maioria delas

pertencentes aos fundadores das empresas, diretores ou controladores das mesmas.

DO: Participacéo percentual dos acionistas registrados por meio de CPF.
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Fundos/empresas de participagéo nacional:

DC: Esta categoria agrupa todas as a¢Ges que fazem parte do portfélio de fundos de
pensdo e de investimento administrados por bancos, corretoras e outras instituicoes

financeiras ou empresas estabelecidas no Brasil.

DO: Participagéo percentual dos acionistas registrados como fundos de investimento ou
de pensao nacionais, ou ainda empresas registrados no Brasil por meio de CNPJ.

Fundos/empresas de participacdo estrangeira:

DC: Esta categoria agrupa todas as acdes que fazem parte do portfélio de fundos de
pensdo e de investimento administrados por bancos, corretoras e outras instituicbes

financeiras ou empresas estabelecidas fora do Brasil.

DO: Participacédo percentual dos acionistas registrados como fundos de investimento ou
de pensdo estrangeiros, ou ainda empresas registrados no Brasil apenas por meio de

Registro de Investidor Estrangeiro.

Bndespar:

DC: Subsidiaria do BNDES que permite ao banco investir em acdes, ou seja, investe em

empresas através de participacao acionarias ou aquisicdo de debéntures conversiveis.

DO: Participacao percentual registrada como BNDESPAR.

Outros / freefloat:

DC: Esta categoria agrupa todas as acfGes que estdo pulverizadas no mercado, na
maioria delas pessoas fisicas, ou investidores qualificados que possuem menos do que

5% das ac¢des da empresa em questao.

DO: Participacéo percentual registrada como outros.
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AcOes em tesouraria:

DC: Esta categoria agrupa todas as acfes em tesouraria que sdo acdes da propria

companhia que foram adquiridas pela prépria companhia.

DO: Participagéo percentual registrada A¢cdes em Tesouraria .

3.1.4. Definicao de outros termos usados na pesquisa

Estrutura financeira: A estrutura financeira abrange todo o passivo do balanco
patrimonial, recursos de curto prazo e de longo prazo. A estrutura de capital abrange
apenas os financiamentos de longo prazo, que S&o recursos estratégicos para a
empresa. (LEMES Jr., RIGO e CHEROBIM, 2010).

Longo prazo: “As obrigagbes da companhia... serdo classificados no passivo circulante,
guando vencerem no exercicio seguinte, e no passivo ndo circulante, se tiverem

vencimento em prazo maior...” (FIPECAFI, 2010)

“O periodo usual de um ano relativo ao exercicio social, para fins da classificacdo
contabil entre curtos e longos prazos, conta da data do encerramento do Balanco atual
até 12 meses seguintes, ou seja, a data do préximo encerramento do balanco”
(FIPECAFI, 2010, pag. 276).

Curto prazo: “As obrigagdes da companhia... seréo classificados no passivo circulante,
guando se vencerem no exercicio seguinte, e no passivo ndo circulante, se tiverem

vencimento em prazo maior...” (FIPECAFI, 2010)

3.2 Delimitacao e design da pesquisa

Esta parte do estudo descreve o delineamento da pesquisa, a populacdo, a

amostra, bem como a coleta e o tratamento dos dados.
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3.2.1 Delineamento da pesquisa

Este estudo € composto por revisdo teorica e pesquisa empirica. A parte
empirica divide-se em uma pesquisa documental a respeito das categorias em que as
fontes de financiamentos estdo divididas, e uma pesquisa documental a respeito da
composigdo da estrutura de propriedade, ambas realizadas com levantamento de
informacdes nos Relatérios Financeiros e outros instrumentos de divulgacdo dos bancos

de dados da amostra.

O presente trabalho caracteriza-se, como um estudo quantitativo, pois busca
organizar, caracterizar e interpretar dados numéricos com o uso de métodos estatisticos
(MARTINS e THEOPHILO, 2007).

Existem varias teorias sobre estrutura de capital, por consequéncia varias
interpretacdes sobre fontes de financiamento. A presente pesquisa se prop0s a investigar
uma caracteristica das teorias, ou seja, a convergéncia na escolha das fontes de

financiamento.

Segundo Vergara (1998, p.45), uma pesquisa € descritiva ao “expor
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno”. Neste caso o presente estudo
pretendeu expor as caracteristicas da Estrutura de Capital, e da Estrutura de Propriedade
de todas as empresas do Setor de Tl listadas na BMF&Bovespa. E pode ser classificado
como descritivo e explicativo, pois busca caracterizar processos e relacionamentos

existentes no fendmeno ou objeto em estudo (NEUMAN, 1997).

Entretanto, para Cooper e Schindler (2003), um estudo exploratério € util quando
nao se tem um idéia clara dos problemas que os pesquisadores vao enfrentar durante o
estudo, ou também a area de investigacdo pode ser tdo nova ou vaga que o pesquisador
precise fazer uma exploracdo a fim de saber algo sobre o problema, ou variaveis
importantes podem nao ser conhecidas ou ndo estar totalmente definidas. Neste caso a

presente pesquisa também se classifica como exploratoria.

Portanto a classificacdo da presente pesquisa fica entre um estudo exploratorio e

descritivo, pois ndo se podem formular hipoteses a partir da teoria existente.

Moreira (2005) destaca que a pesquisa documental compreende o0 processo de
levantamento, verificacdo e interpretacdo de documentos, buscando alcancar uma
finalidade predeterminada. Portanto a estratégia utilizada na pesquisa foi documental, por
meio da coleta de dados secundarios (AAKER, KUMAR, DAY, p. 130) constantes nas
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demonstracdes financeiras, como Balancos e Notas Explicativas das empresas
integrantes da amostra.

Ainda pode-se classificar o trabalho como ex post facto (ou também conhecida
por nado-experimental) tendo em vista que o0s pesquisadores ndo possuem o poder de
manipular as variaveis e, consequentemente, apenas relatarem como ocorreu ou esta
ocorrendo o fenébmeno (COOPER e SCHINDLER, 2003).

A investigacdo tem corte transversal, porquanto € feita a coleta dos dados das
empresas no mesmo momento, mas a avaliagdo € longitudinal a medida que considerou

trés anos na analise: 2007 e 2009.

3.2.2 Populacgao

A populacdo deste estudo é constituida pelas empresas pertencentes Setor de
Tecnologia da Informacgéo classificadas como empresas de Tl, segundo critérios da
BMF&BOVESPA.

De acordo com RICHARDSON (1999, p.156), “populacdo € o conjunto de
elementos que possuem determinadas caracteristicas”. Amostra, segundo COLLIS e

HUSSEY (2005, p.319) “é um subgrupo de uma populagéo.”

Foram coletados os dados referentes a todas as empresas com agles
negociadas na bolsa de valores de S&o Paulo e que fazem parte da segmentacdo das
empresas de Tecnologia da Informacdo na BMF&BOVESPA, totalizando sete empresas.
A opcao por esta populagao foi realizada considerando a disponibilidade de informacdes
financeiras no sitio da Bovespa e da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios).

Das oito empresas classificadas no setor de Tl da BMF&BOVESPA, uma delas
foi excluida, por ser uma holding, e, portanto ndo disponibilizar informacfes. Restaram,

entdo sete empresas no presente estudo.

O Quadro 4 apresenta as empresas pertencentes a populacdo do presente

estudo e sua classificacdo no Subsetor.
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SETOR

ECONOMICO SUBSETOR EMPRESA

Computadores / Equip. [Bematech S.A.
Tecnologia |Computadores /Equip. |ltautec S.A.

da Computadores / Equip. [Positivo Informatica S.A.
Informacéo |Computadores/Equip. |ldéiasNet S.A.
Computadores / Equip. |[Tivit Terc. Proc. Serv. e Tec. S.A.
Computadores / Equip. [Totvs S.A.
Computadores / Equip. [Universo Online S.A.

Quadro 4 - Empresas pertencentes a amostra
Fonte: O autor, a partir de BMF&BOVESPA

3.1 Dados: Coleta e tratamento

Esta parte descreve os procedimentos utilizados na coleta e no tratamento dos

dados na presente pesquisa.

3.1.1 Coleta de dados

Para a consecucao da presente pesquisa os dados foram coletados em fontes
primarias e secundarias. Richardson (1999, p.253), define fonte primaria como “aquela
gue teve relacdo direta com os fatos analisados, existindo um relato ou registro da
experiéncia vivenciada” e a fonte secundéaria como “aquela que ndo tem relacdo direta

com o acontecimento registrado, sendo através de algum elemento intermediario” .

Para a realizagdo da reviséo tedrica foram utilizadas fontes secundarias como
livros, artigos, anais de congressos, dissertacfes e teses, documentos e relatérios
disponiveis nos sitios eletrénicos do Banco Central do Brasil, Comissdo de Valores
Mobiliarios, BMF&BOVESPA, ASSESPRO, SOFTEX e FENAINFO.

Na parte empirica da pesquisa foram utilizadas fontes secundarias, utilizando
relatérios anuais e subsidiariamente outros instrumentos de divulgacdo, como
demonstracdes contabeis; notas explicativas; quadros suplementares as demonstracées
contabeis; relatorios de administracdo e outras informacdes financeiras disponiveis no
sitio da CVM e da BMF&BOVESPA.
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3.1.2 Tratamento dos dados

Foi elaborado um banco de dados a partir das informacdes coletadas onde estao

organizadas as fontes de financiamento utilizadas em cada uma das empresas.

A organizacao da analise apresentou trés etapas: 1.pré-analise; 2. exploracdo do
material e 3.tratamento dos dados, inferéncia e interpretagdo (BARDIN,1977, p.95).

Na pré-analise foram selecionados os documentos a serem examinados. Foram
utilizados relatdrios anuais como Balancos Patrimoniais e Notas Explicativas e outros

instrumentos de divulgacao (tais instrumentos estdo descritos no item 3.1.1).

Na exploragdo do material, para cada uma das empresas foram examinadas as
notas explicativas, uma a uma, ano a ano. Buscou-se verificar a descrigdo das fontes de
financiamento dos valores mencionados sob a categoria “financiamentos e empréstimos”

disponiveis nos balancos patrimoniais.

As fontes de financiamento, consideradas capital de terceiros, encontradas em
cada nota explicativa de cada empresa e em cada ano (2007 a 2009) foram agrupadas
em nove categorias conforme Quadro 5, que coincide com as variaveis da pesquisa
relacionadas a fonte de financiamento, descritas no item 3.1.2 Definicdo constitutiva e

operacional das variaveis.

Apesar dos estudos em Estrutura de Capital estar sempre relacionado somente a
financiamentos de longo prazo, o fato de uma das empresas pesquisadas ter
apresentado somente financiamentos de curto prazo, optou-se por estudar também os
financiamentos e empréstimos de curto prazo, para assim nao reduzir o numero de

empresas parte da pesquisa.
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CATEGORIA

Arrendamento / Leasing
Banco Nacional Privado
Banco Nacional Publico
BNDES

Capital de Giro
Debéntures

Exterior

FINEP

Outros

Quadro 5- Classificag&o das fontes de financiamentos
Fonte: O autor

As informacbes ainda foram separadas por fontes de financiamento de curto
prazo disponiveis no Passivo Circulante e por Fontes de Financiamento de Longo Prazo

disponiveis no Passivo Nao Circulante.

Na sequéncia foram feitas analises de frequéncia e aplicado os testes nao-
paramétricos conhecidos como Teste do Qui-Quadrado, Teste Exato de Fisher e foram
utilizados quadros, tabelas e graficos para apresentar os resultados obtidos com o intuito

de responder as perguntas de pesquisa.

O teste do Qui-Quadrado foi escolhido em funcdo de ser aquele que conforme
BRUNI ( 2008) de maneira geral analisa a hipotese nula de néo existir discrepancia entre
as frequéncias observadas de um determinado evento e as frequéncias esperadas. A
hipotese alternativa alega ainda a discrepancia entre frequéncias observadas e

esperadas.

O Teste Exato de Fisher € também um teste ndo-paramétrico potente utilizado
guando se pretende comparar duas amostras independentes de pequena dimenséo
guanto a uma variavel dicotbmica agrupadas em tabelas de contingéncia 2 x 2 (duas
linhas por duas colunas). Portanto o Teste Exato de Fisher foi aplicado para as fontes de

financiamento tanto de curto quanto de longo prazo em pares.

Um segundo levantamento, complementar a pesquisa, é feito na composicdo da
Estrutura de propriedade das empresas estudadas. Foram coletados dados no sitio da
BMF&BOVESPA, que demonstram qual a composi¢céo de propriedade de cada uma das

empresas.
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Os proprietarios das a¢des encontrados em cada uma das sete empresas foram

agrupados em sete categorias conforme Quadro 6, e definidos a seguir.

CATEGORIA

Pessoa Fisica

Fundos/empresas de participagdo Nacional
Fundos/empresas de participagdo Estrangeira
Bndespar

Acoes em Tesouraria

Outros / freefloat

Quadro 6 - Classificacdo da Estrutura de Propriedade
Fonte: O autor

Na sequéncia foram feitas analises de frequéncia e aplicado os testes nédo-
paramétricos conhecidos como Teste do Qui-Quadrado, e foram utilizados quadros,
tabelas e graficos para apresentar os resultados obtidos com o intuito de complementar
as respostas as perguntas de pesquisa ja obtidas no levantamento das fontes de

financiamento.

Para a Estrutura de Propriedade o Teste do Qui-Quadrado também foi escolhido
em funcdo de ser aquele que conforme BRUNI ( 2008) de maneira geral analisa a
hipotese nula de ndo existir discrepancia entre as frequéncias observadas de um
determinado evento e as frequéncias esperadas. A hipotese alternativa alega ainda a

discrepancia entre freqiéncias observadas e esperadas.

3.2 Analise de dados

Na andlise de dados além de uma anadlise exploratéria, de média, variancia e
percentuais, € utilizada estatistica ndo-paramétrica tanto nos dados primarios, quanto nos
dados secundéarios. Para SIEGEL (1975), “Uma prova estatistica ndo-paramétrica é uma
prova cujo modelo ndo especifica condigdes sobre os parametros da populacéo da qual
se extraiu a amostra.” Tais provas, também conhecidas por testes ndo-paramétricos,
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foram aplicadas com o objetivo de dar significancia estatistica aos resultados

encontrados nas analises.

Algumas justificativas a favor dessas provas sdao mencionadas por (SIEGEL,
1975, p.34): “as provas nao-paramétricas ndo exigem mensuracdes tao fortes quanto as
provas paramétricas; a maior parte das provas nao-paramétricas aplica-se aos dados em
escala ordinal, e alguns mesmos dados em escala nominal’. E ainda considera-se que
testes ndo-paramétricas permitem o tratamento de amostras constituidas de observacées

de populacdes diferentes.

Uma prova paramétrica € uma prova cujo modelo especifica certas condicdes
sobre os parametros da populagédo da qual se extraiu a amostra para pesquisa. As provas
paramétricas também exigem que os valores analisados resultem de mensuracdes

efetuadas pelo menos no nivel de uma escala de intervalos (SIEGEL, 1975).

Em se tratando de pequena amostra os testes ndo paramétricos utilizados para
a presente pesquisa foram o do Qui-quadrado e o Teste Exato de Fisher . O teste do Qui-
guadrado de maneira geral analisa a hipétese nula de ndo existir discrepancia entre as
freqiéncias observadas de um determinado evento e as frequéncias esperadas. A
hipGtese alternativa alega a discrepancia entre frequéncias observadas e esperadas
(BRUNI, 2008).

No entanto, o Qui-quadrado tem limitagbes, nomeadamente, devera ser
substituido ou complementado peloTeste Exato de Fisher quando os valores esperados

sdo inferiores a 5.

Os resultados das provas nao-paramétricas foram obtidos utilizando-se o pacote
estatistico SPSS 12.0, e no Excel na fungdo INV.QUI .

3.2.1 Tratamento estatistico de dados

O estudo por ser exploratério ndo tem uma teoria consolidada para criar
hipoteses, entretanto para responder as questdes de pesquisa, foi necessario utilizar uma
ferramenta estatistica que utiliza hipéteses, mas ndo necessariamente a intencdo da

pesquisa seria testar hipoteses.
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Os testes estatisticos utilizados na pesquisa sdo aplicados para reforcar
conclusfes que a inspec¢do visual dos dados ja permite fazer. O exame de aparéncia, ja

permite verificar que a regra € a ndo convergéncia.

Para a aplicacéo do teste Qui-quadrado foi necessario definir a hipétese nula e a
alternativa. A hipétese nula deve alegar o fato de as frequéncias serem iguais, enquanto
a hipotese alternativa deve alegar a diferenca das frequiéncias.

Para Bruni (2008) a hip6tese nula e alternativa sdo assim definidas:
Ho:F1 = F2

H1:F1 + F2

Para a presente pesquisa definiu-se as hipoteses para as trés categorias do

estudo.

a) Para o teste Qui-Quadrado das Fontes de financiamento de Curto Prazo.
b) Para o teste Qui-Quadrado das Fontes de financiamento de Longo Prazo.

c) Para o teste Qui-Quadrado da Estrutura de Propriedade.

Para analisar a pergunta (a) relacionada com as Fontes de financiamento de
curto prazo foi construida uma tabela Dummies com a presenca ou ndo da fonte de
financiamento de Curto Prazo em cada um dos balancos das empresas estudadas em
cada um dos anos. Em que 1 significa “usa a fonte de financiamento” e 0 “ndo usa a fonte

de financiamento”. Esses valores foram submetidos ao teste Qui-Quadrado ( Y?).

Para as fontes de financiamentos de curto prazo, as notas explicativas
pesquisadas permitiram classificar as fontes em nove categorias: “Arrendamento ou
Leasing”, “Bancos Nacionais Privados”, “Bancos Nacionais Publicos”, “Bndes”, “Capital
de Giro”, “Debéntures”, “Empréstimos no Exterior”, “Finep” e “Outros”.

Para analisar a pergunta (b) relacionada as fontes de longo prazo, foi construida
uma tabela dummies com a presenca ou ndo da fonte de financiamento de Longo Prazo
em cada um dos balancos das empresas estudadas em cada um dos anos. Em que em 1

significa “usa a fonte de financiamento” de longo prazo e 0 “ndo usa a fonte de



72

financiamento” de longo prazo. Esses valores também foram submetidos ao teste Qui-

Quadrado ( x?).

E com relacdo a andlise da Estrutura de Propriedade (c) foi construida uma
tabela dummies com a presenca ou ndo dos proprietérios das acfes encontradas em
cada um dos balangos das empresas estudadas no ano de 2010. Em que em 1 significa
“encontrado determinada categoria de proprietario das acdes” e 0 “ ndo encontrado

determinada categoria de proprietario das acfes”. Esses valores foram submetidos ao

teste Qui-Quadrado ( Y?).

A seguir foram estabelecidas as hip6teses nula e alternativa para cada uma das

trés categorias do estudo.

a) Hipoteses das fontes de financiamento de curto prazo:

Ho = N&o ha convergéncia (padréo) na escolha das fontes de financiamento de curto

prazo pelas empresas de TI.

H, = H& convergéncia (padrao) na escolha das fontes de financiamento de curto prazo

pelas empresas de TI.

b) Hipdteses das fontes de financiamento de longo prazo:

Ho = N&o h& convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de longo

prazo pelas empresas de TI.

H, = Ha convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de longo

prazo pelas empresas de TI.
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c) Hipo6teses da estrutura de propriedade

Ho = Nao h& convergéncia (padrdo) na Estrutura de Propriedade adotada pelas
empresas de TI.

H,; = Ha convergéncia (padréo) na Estrutura de Propriedade adotada pelas empresas
de TI.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a descricdo e a analise dos dados da parte empirica da
dissertacdo. A primeira parte apresenta a descricdo e andlise exploratoria dos dados
secundarios da pesquisa, coletados por meio de pesquisa documental feita em relatérios
anuais e outros instrumentos de divulgacdo dos balancos da amostra. E a segunda parte

apresenta uma analise estatistica baseada em técnicas ndo paramétricas.

A andlise dos resultados foi realizada em trés etapas. Primeiramente € realizada
uma analise das fontes de financiamento de curto prazo, em seguida as fontes de
financiamento de longo prazo e por fim a composi¢cdo da Estrutura de Propriedade. Ao

final, no item 4.4 verificam-se quais objetivos da pesquisa foram atingidos.

4.1 Analise dos resultados das fontes de financiamento de curto prazo

Primeiramente apresenta-se a analise das fontes de financiamento de curto
prazo, de trés formas: andlise descritiva, a analise do Teste Qui-quadrado e para
complementar a pesquisa a andlise da aplicacdo do Teste Exato de Fisher.

4.1.1 Analise descritiva — Fontes de financiamento de curto prazo

Na andlise descritiva das fontes de financiamento de curto prazo, obteve-se
conforme Tabela 2, sintese de quais séo as fontes de financiamentos de curto prazo das

empresas de capital aberto de Tl no Brasil.
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uoL TOTVS POSITVO | BEMATECH | [TAUTEC TVIT IDEIASNET TOTAL

T. Observado|T. ObservadolT. Observado|T. Observado|T. Observado|T. Observado]T. ObservaddT. Observaddg
CLASSIFICACAQ |Valor T[ % [Valor T| % |Valor T| % |Valor T| % [Valor T| % |Valor T| % [Valor T| % |Valor T| %
ARREND/LEASING| 31 1% | 569 | 2% | 3748 | 3% 24 | 0% 0 0% | 21463 | 8% | 1644 | 1% | 27479 | 3%
BANCO PRVVADO 0 0% 0 0% | 55601 [42%| O 0% 0 0% |257907|92% | 19505 [10%]333013]35%
BANCO PUBLICO 0 0% 0 0% | 5456 | 4% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 5456 | 1%
BNDES 1500 |28%] 13080 |53%| O 0% | 14208 |85%| 58995 |20%| 2406 | 1% 0 0% | 90189 | 9%
CAPITAL DE GIRO 0 0% 0 0% | 68069 [51%]| 10 | 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 68079 | 7%
DEBENTURES 0 0% | 10853 [44%| O 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 246 |0% | 11099 | 1%
EXTERIOR 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% |200923(68%| O 0% 0 0% |200923(21%
FINEP 3327 |62% 0 0% 0 0% | 2571 |15%]| 20104 | 7% 0 0% 0 0% | 26002 | 3%
OUTROS 504 | 9% 0 0% 0 0% 0 0% | 16782 | 6% 0 0% |178695(89%]195981|20%
TOTAL GERAL 5362 |100%| 24502 |100%| 132874 |00%| B8 |100%| 296804 | 100%| 281776 | 100%| 200090 | 100%| 958221 | 100%

Tabela 2 - Classificagcdo Fontes de Financiamentos de Curto Prazo
Fonte: O autor

A Tabela 2 demonstra que a maior parte, ou seja, 35% do valor do financiamento
de curto prazo das empresas do setor de Tl em estudo provém de bancos privados, em

seguida o financiamento advém dos financiadores considerados como Exterior com 20%.

A tabela ainda mostra diferentes fontes de financiamento entre as empresas:,
para UOL 62% do financiamento a curto prazo é vindo do FINEP, para TOTVS e
e 85%
respectivamente, ja para POSITIVO, 51% séo linhas de capital de giro, para TIVIT 92%

BEMATECH predomina o BNDES como fonte de financiamento com 53%

é financiamento de bancos nacionais privados, e para IDEIASNET outros financiadores

gue se apresentaram em evidencia com 89%.

De maneira geral a ndo convergéncia na escolha das fontes de financiamento de
curto prazo ja vista na Tabela 2, sem a necessidade de testes estatisticos, apenas pelo

face test ou exame de aparéncia.

4.1.2 Analise Teste Qui-Quadrado - Fontes de financiamento de curto prazo

Para verificar se existe independéncia ou associacao entre a presenca ou hao do
uso de determinada fonte de financiamento em toda a amostra, para todas as empresas,

em todos os anos, foi aplicado o teste Qui-Quadrado, conforme 0s passos a seguir.
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Passo 1: Definir hip6tese nula e alternativa.

H; = Ha convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de curto prazo

pelas empresas de TI.

Ho = Nao ha convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de curto

prazo pelas empresas de TI.

Passo 2: Estabelecer os graus de liberdade Fi = (linhas -1) * (colunas-1) ; Fi =(9-

1)*(21-1) = 160

Sao nove tipos de fontes de financiamento, tabuladas para sete empresas,

durante trés anos.

Passo 3 : Com base no valor definido do nivel de significancia do teste (alfa) e no numero

dos graus de liberdade obter o valor critico de ( Y2 ).
Considerando:

¢ Nivel de significancia de 0,05.
L] Fi =160

e Tem-se o Valor critico: 190,516 obtido em pela funcao INV.QUI do Excel.

Passo 4: Calculo do valor da estatistica teste; representada por )(? com as areas de

aceitacao e rejeicdo determinadas no Passo 3. Conforme formula abaixo.

L C
) B Z Z (FO ij — FE ij)?
Xy . FE ij
Onde:

FE ij = (soma da linha i - soma da coluna j)
Total de observacgOes
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Foram montadas, passo a passo, todas os quadros mencionados e se chegou a

um escore de Y>  teste de 128,443,

Como esse valor esta abaixo do )(f calculado, deve-se aceitar a hipotese

nula, pois a conclusédo do teste Yy*  segundo Bruni (2007) é que se )(tz < )(g ou

2

Xt

independéncia das variaveis. Neste caso, aceita-se a hipotese de n&o-associacao; ou

_ )(f ndo se pode rejeitar a hipotese nula, Hy, aceitando-se o fato da

seja, ndo ha evidéncia de que exista convergéncia entre as variaveis.

4.1.3 Teste Exato de Fisher - Fontes de financiamento de curto prazo

O Teste Exato de Fisher permite verificar se duas varidveis sdo dependentes.
Neste caso foi realizado o teste para verificar a relagdo entre todas as varidveis, em
pares. Em principio as variaveis foram transformadas em dicotdmicas, ou seja, 1 para
aquelas que possuem determinada fonte de financiamento e zero para aquelas que néo
possuem, utilizando também a tabela dummies construida para o Teste Qui-Quadrado.

Os resultados do teste estdo na Tabela 3.



FONTE DE FINANCIAMENTOJFONTE DE FINANCIAMENTO Exact Sig.
BANCO NACIONAL PRIVADO|FINEP 0,114
ARRENDAMENTO EXTERIOR 0,143
BANCO NACIONAL PRIVADO|BNDES 0,143
BANCO NACIONAL PUBLICO|CAPITAL GIRO 0,143
BANCO NACIONAL PUBLICO|BNDES 0,286
BNDES CAPITAL GIRO 0,286
BNDES FINEP 0,286
FINEP OUTROS 0,371
ARRENDAMENTO FINEP 0,429
ARRENDAMENTO OUTROS 0,429
BANCO NACIONAL PRIVADO|BANCO NACIONAL PUBLICO 0,429
BANCO NACIONAL PRIVADO|CAPITAL GIRO 0,429
EXTERIOR FINEP 0,429
EXTERIOR OUTROS 0,429
ARRENDAMENTO BANCO NACIONAL PRIVADO 1,000
ARRENDAMENTO BANCO NACIONAL PUBLICO 1,000
ARRENDAMENTO BNDES 1,000
ARRENDAMENTO CAPITAL GIRO 1,000
ARRENDAMENTO DEBENTURES 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|DEBENTURES 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|EXTERIOR 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|OUTROS 1,000
BANCO NACIONAL PUBLICO|DEBENTURES 1,000
BANCO NACIONAL PUBLICO|EXTERIOR 1,000
BANCO NACIONAL PUBLICO|FINEP 1,000
BANCO NACIONAL PUBLICO|OUTROS 1,000
BNDES DEBENTURES 1,000
BNDES EXTERIOR 1,000
BNDES OUTROS 1,000
CAPITAL GIRO DEBENTURES 1,000
CAPITAL GIRO EXTERIOR 1,000
CAPITAL GIRO FINEP 1,000
CAPITAL GIRO OUTROS 1,000
DEBENTURES EXTERIOR 1,000
DEBENTURES FINEP 1,000
DEBENTURES OUTROS 1,000
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Tabela 3 - Teste Exato de Fisher - Fontes de Curto Prazo
Fonte: Dados da Pesquisa

Considerando para o Teste Exato de Fisher, na hipotese nula as variaveis sao

independentes para o valor esperado > 5, portanto nao rejeita a hipétese nula.

Por conseguinte os resultados encontrados no teste sdo que somente para 0S
pares: Arrendamento versus Finep, Arrendamento versus Exterior, Arrendamento versus
Outros, Banco Nacional privado versus Banco Nacional Publico, Banco Nacional Privado
versus Bndes, Banco Nacional Privado versus Capital de Giro, Banco nacional Privado
versus Finep, Banco nacional Publico versus Bndes, Banco Nacional Publico versus

Capital de Giro, Bndes versus capital de Giro, Bndes versus Finep, Exterior versus Finep,
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Exterior versus Outros, Finep versus Outros, que tiveram valor < de 0,5. Portanto com

significancia estatistica para rejeitar a hipotese nula.

E para todos os demais pares ndo ha relacdo, ou seja, ndo ha evidéncia de que

exista convergéncia na escolha de fontes de financiamento de curto prazo.

4.2 Andlise dos resultados das fontes de financiamento de Longo Prazo

Na sequéncia apresenta-se a andlise das fontes de financiamento de longo
prazo, repetindo as trés formas: analise descritiva, a analise do Teste Qui-quadrado e

para complementar a pesquisa a analise da aplicacdo do Teste Exato de Fisher.

4.2.1 Analise descritiva — Fontes de financiamento de longo prazo

Na analise das fontes de financiamento de longo prazo, elaborou-se sintese de
guais sao financiadores no longo prazo das empresas de capital aberto de Tl no Brasil,

conforme Tabela 4.

uoL TOTVS POSITVO | BEMATECH ITAUTEC TVIT IDEIASNET TOTAL

T. Observado| T. Observado|T. Observado| T. Observado| T. Observado| T. Observado| T. ObservadoJ T. Observadd
CLASSIFICACAO | Valor T| % |Valor T| % |Valor T| % |Valor T| % |[Valor T| % [Valor T| % |Valor T| % ]Valor T %
ARREND/LEASIN O 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 7462 | 5% | 1878 | 2% | 9340 | 1%
BANCO PRVVADO 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% |123149186%]| 15261 [20%]138410| 9%
BNDES 4167 | 4% | 360047 [46% 0 0% | 27550 (69% 357026 |85%| 12469 | 9% 0 0% |761259]49%
CAPITAL DE GIRO 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
DEBENTURES 0 0% |414996|53% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 1526 | 2% |416522(27%
EXTERIOR 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 320 | 0% 0 0% 0 0% | 320 | 0%
FINEP 93760 |96%| 10415 | 1% 0 0% | 12246 |31%]| 64497 |15% 0 0% 0 0% |180918]12%
OUTROS 0 0% | 2846 | 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% | 57867 (76%] 60713 | 4%
Total geral 97927 | 100%| 788304 |100% 0 0% | 39796 |100%| 421843 |10%| 143080 |100%| 76532 |100%| 1567482 | 1D0%

Tabela 4 - Classificacdo Fontes de Financiamentos de Longo Prazo
Fonte: O autor

A Tabela 4 demonstra que a maior parte, ou seja, 49% do valor que financia as
empresas do Setor de Tl no longo prazo estdo originado no Bndes, em seguida o
financiamento advém de emissao de Debéntures com 27%. Entretanto vale ressaltar que

apenas duas das empresas emitem Debéntures, mas no caso da TOTVS o valor de
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emissdo de debéntures € significativamente representativo sobre o valor total de

financiamentos do Setor de TI.

Para a empresa UOL a fonte de financiamento de longo prazo identificada com
maior percentual foi a Finep com 96%, na TOTVS a emissdo de Debéntures tem
destaque com 53% e em seguida o Bndes com 46%, na BEMATECH e ITAUTECH a
fonte de longo prazo mais adotada € o Bndes com 69% e 85% respectivamente, na TIVIT
a fonte com maior frequéncia sdo os Bancos Nacionais Privados com 85%, em seguida

também o Bndes, e por fim a empresa IDEIASNET utiliza outras fontes de financiamento.

De maneira geral a ndo convergéncia na escolha das fontes de financiamento de
longo prazo ja vista, sem a necessidade de testes estatisticos, apenas pelo face test ou

exame de aparéncia realizado na Tabela 4.

4.2.2 Analise Teste Qui-Quadrado - Fontes de financiamento de longo prazo

Para verificar se existe independéncia ou associacao entre a presenca ou nao do
uso de determinada fonte de financiamento de longo prazo em toda a amostra, para
todas as empresas, em todos os anos, foi aplicado o teste Qui-Quadrado, conforme o0s

passos a seguir.

Passo 1: Definir hipGtese nula e alternativa.

H, = H& convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de longo prazo

pelas empresas de TI.

Ho = Nao ha convergéncia (padrdo) na escolha das fontes de financiamento de longo

prazo pelas empresas de TI.

Passo 2: Estabelecer os graus de liberdade Fi = (linhas -1) * (colunas-1) ; Fi =(7 -

1)%(21-1) = 120

Sao sete tipos de fontes de financiamento, tabuladas para sete empresas,

durante trés anos.
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Passo 3 : Com base no valor definido do nivel de significancia do teste (alfa) e no numero

dos graus de liberdade obter o valor critico de X>.
Considerando:

¢ Nivel de significancia de 0,05.

e« F.

; =120

e Tem-se o Valor critico: 146,56735 obtido em pela fun¢do INV.QUI do Excel.

Passo 4: Calculo do valor da estatistica teste; representada por )(? com as areas de

aceitacao e rejeicdo determinadas no Passo 3. Conforme formula abaixo.

L C 3 2
XZ _ z z (FOij — FEij)
t . FE ij

Onde:

FE ij = (soma da linha i - soma da coluna j)

Total de observacoes

Foram montadas, passo a passo, todas 0os quadros mencionados e se chegou a

um escore de Y?> teste de 68,555. Como esse valor esta abaixo do )(f calculado,
deve-se aceitar a hipétese nula, pois a conclusio do teste Y2 segundo Bruni (2007)

é que se Y7 . Xe ou X; - Xe . ndo se pode rejeitar a hipétese nula, Ho,

aceitando-se o fato da independéncia das variaveis. Neste caso, aceita-se a hipotese de
nao-associacao; ou seja, nao ha evidéncia de que exista convergéncia entre as variaveis

também nas fontes de financiamento de longo prazo.
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4.2.3 Teste Exato de Fisher - Fontes de financiamento de longo prazo

Para as fontes de financiamento de longo prazo também aplicado o Teste Exato
de Fisher que permite verificar se duas variaveis sdo dependentes. Neste caso foi
realizado o teste para verificar a relacdo entre todas as variaveis, em pares. Da mesma
maneira que as fontes de curto prazo, as variaveis foram transformadas em dicotémicas,
ou seja, 1 para aquelas que possuem determinada fonte de financiamento e zero para
aquelas que nao possuem, utilizando a tabela dummies. Os resultados do teste estdo na
Tabela 5.

FONTE DE FINANCIAMENTO|FONTE DE FINANCIAMENTO Exact Sig.
ARRENDAMENTO BANCO NACIONAL PRIVADO 0,048
ARRENDAMENTO FINEP 0,143
BANCO NACIONAL PRIVADO|FINEP 0,143
BNDES FINEP 0,143
DEBENTURES OUTROS 0,48
ARRENDAMENTO BNDES 1,000
ARRENDAMENTO DEBENTURES 1,000
ARRENDAMENTO EXTERIOR 1,000
ARRENDAMENTO OUTROS 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|BNDES 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|DEBENTURES 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|EXTERIOR 1,000
BANCO NACIONAL PRIVADO|OUTROS 1,000
BNDES DEBENTURES 1,000
BNDES EXTERIOR 1,000
BNDES OUTROS 1,000
DEBENTURES EXTERIOR 1,000
DEBENTURES FINEP 1,000
EXT FINEP 1,000
EXT OUTROS 1,000
FINEP OUTROS 1,000

Tabela 5 - Teste Exato de Fisher - Fontes de Longo Prazo
Fonte: Dados da Pesquisa

Considerando para o Teste Exato de Fisher nas fontes de longo prazo em que a
hipotese nula as variaveis sdo independentes para o valor esperado > 5, portanto ndo
rejeita a hipotese nula.

Por conseguinte, os resultados do teste para as fontes de financiamento de
longo prazo sdo que apenas para o0s pares: Arrendamento versus Banco Nacional
Privado, Arrendamento Mercantil versus Finep, Banco Nacional Privado versus Finep,

Bndes versus Finep, Debéntures versus Outros, que obtiveram valor < de 0,5, portanto
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com significancia estatistica para rejeitar a hipotese nula; ou seja, existe relacdo entre o
uso dessas fontes. E para todos os demais pares ndo ha relacdo, ou seja, ndo ha

evidéncia de que exista convergéncia na escolha de fontes de financiamento de longo

prazo.

4.3 Analise dos resultados da Estrutura de Propriedade

A terceira e Ultima andlise realizada na presente pesquisa apresenta 0s

resultados da Estrutura de Propriedade, em duas formas: uma andlise descritiva, e uma

analise da aplicacdo do Teste Qui-quadrado .

4.3.1 Analise descritiva — Estrutura de Propriedade

Os resultados do estudo da Estrutura de Propriedade das empresas de capital

aberto de TI no Brasil sdo apresentados na Tabela 6.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

CLASSIFICACAO Uol Totv |Positivo|Bemateq Itautec | Tivit |ldeiasNe] Totais
P Fisi

essoarisica 0,00% | 7,93% | 70,74% | 20,65% | 0,00% | 8,33% | 0,00% | 15,38%
Fundos/empresas de

participagcdo Nacional 88,87% | 24,78% | 0,00% | 0,00% | 94,01% | 42,16% | 26,53% | 39,48%
Fundos/empresas de

participacéo Estrangeira 0,00% | 5,35% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 17,08% | 23,56% | 6,57%

Bndespar 0,00% | 6,529 | 0,00% | 8.22% | 0,009% | 0,00% | 0,00% | 2,11%
Agoes em Tesouraria 0,00% | 0,00% | 2,08% | 4,97% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,01%
Outtros / freefloat 11,13% | 55,42% | 27,18% | 66,16% | 5,99% | 32,43% | 49,91% | 35,46%
Totais 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%

Tabela 6 - Estrutura de Propriedade
Fonte: O autor

Conforme Tabela 6 observam-se como principais resultados que as empresas

IDEIASNET, BEMATECH e TOTVS tem suas acdes em maior parte pulverizadas no
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mercado, ou seja freefloat, de 55,42% para TOTVS, 66,16% para a Bematech e 49,91%
para Ideiasnet. J& as empresa ITAUTEC, TIVIT e UOL concentram a propriedade de suas
acoes em maos de fundos ou empresas de participacdo nacional (94%, 42%, 88,97%

respectivamente).

Enquanto a empresa POSITIVO tem como maiores acionistas pessoas fisicas
(70,74%), os quais em analise exploratoria verifica-se serem na maioria fundadores, e

seus familiares.

O Grafico 1 permite verificar que a empresa UOL e a ITAUTEC tem Estrutura de
Propriedade semelhante, ambas possuem a maior parte de suas a¢gées concentradas em
Fundos/empresas de participacdo Nacional e uma pequena parcela restante pulverizado

no mercado (freefloat).

‘ Outros / freefloat
Uol
|
Totv B Agoes em Tesouraria
Tivit |
|
IdeiasNet ' W Bndespar
Positivo |
Fundos/empresas de
Itautec participacdo Estrangeira
Bematech = | l | B Fundos/empresas de
: : participacdo Nacional
0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Pessoa Fisica

Grafico 1- Estrutura de Propriedade

Fonte: Dados da Pesquisa

4.3.2 Analise Teste Qui-Quadrado — Estrutura de Propriedade

Para verificar se existe independéncia ou associacdo entre a Estrutura de
Propriedade das empresas estudadas, para o ano de 2010 foi aplicado o teste Qui-

Quadrado, conforme 0s passos a seguir.
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Passo 1: Definir hip6tese nula e alternativa.

H; = H& convergéncia (padrao) na Estrutura de Propriedade adotada pelas empresas de
TI.

Ho = Nao ha convergéncia (padrdo) na Estrutura de Propriedade adotada pelas empresas
de TI.

Passo 2: Estabelecer os graus de liberdade Fi = (linhas -1) * (colunas-1) ; Fi =(6 -

1)*(7-1) = 30

Sao seis categorias de proprietarios das acgbes classificados na amostra,

tabuladas para sete empresas, no ano de 2010.

Passo 3 : Com base no valor definido do nivel de significancia do teste (alfa) e no numero

dos graus de liberdade obter o valor critico de ( Y?#)

Considerando:

¢ Nivel de significancia de 0,05.

e Tem-se o Valor critico: 43,7729 obtido em pela fungdo INV.QUI do Excel.

Passo 4: Calculo do valor da estatistica teste; representada por )(f com as areas de

aceitacao e rejeicdo determinadas no Passo 3. Conforme formula abaixo.

L 3 2
2 _ Z z (FOij — FEij)
t : FE ij
Onde:

FE ij = (soma da linha i - soma da coluna j)

Total de observacoes
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Foram montadas, passo a passo, todas os quadros mencionados e se chegou a

um escore de Y2 Teste de 14,992. Como esse valor esta abaixo do

)(f calculado, deve-se aceitar a hipGtese nula, pois a conclusdo do teste )2

segundo Bruni (2007) é que se )(tz < )(f ou )(tz _ )(f , nao se pode rejeitar

a hipétese nula, Hp, aceitando-se o fato da independéncia das variaveis. Neste caso,
aceita-se a hipotese de ndo-associacdo; ou seja, ndo ha evidéncia de que exista
convergéncia entre as variaveis de Estrutura de Propriedade da amostra.

4.4 Analise dos resultados — em resposta aos objetivos da pesquisa

Apés as analises da tabelas com os resultados de fontes de financiamento de
longo prazo, curto prazo e da Estrutura de Propriedade, sdo apresentados os resultados

encontrados na analise dos dados que respondem as perguntas de pesquisa propostas.

1. Levantar quais sao as fontes de financiamento das empresas de Tecnologia

da Informacdo do Brasil listadas na bolsa de valores de Sédo Paulo.

Conforme pode ser observado na Tabela 3, os Bancos Nacionais Privados foram
a principal fonte de financiamento no curto prazo; seguida por recursos vindos do

Exterior.

A fonte de financiamento com maior freqiéncia no longo prazo, foram os
financiamentos advindos do BNDES, o que néo surpreende em fungao do relevante papel

do banco como fonte de financiamento de longo prazo para as empresas no Brasil. .

Ao analisar a Tabela dummies em que 1 significa “usa a fonte de financiamento”
e 0 “ndo usa a fonte de financiamento”, o resultado observado é que nas fontes de longo
prazo permanece o BNDES como maior financiador das empresas de Tl e em seguida os
Bancos nacionais privados e para as fontes de curto prazo também com maior freqiiéncia

estd 0o BNDES e em seguida Arrendamento Mercantil.
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2. ldentificar em que percentual esses financiamentos séo de longo prazo.

Para se obter o percentual dos financiamentos de longo prazo, os valores em
milhares de reais coletados nos Balangos Patrimoniais nas categorias “Financiamentos e
Empréstimos” e “Debentures” e que foram estudados 0s seus respectivos financiadores

nas notas explicativas foram divididos em curto e longo prazo.

O Gréfico 2 mostra os valores dos trés anos que as empresas tem utilizado de
financiamentos e empréstimos. O que pode ser observado em termos de valores a

TOTVS e a ITAUTEC sao as empresas que mais utilizam empréstimos e financiamentos.
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Prazo
300000
M Total de Emp.
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Grafico 2 — Relacao entre Financiamentos de Longo Prazo e Curto Prazo

Fonte: Dados da Pesquisa
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O Grafico 3 apresenta o percentual de financiamentos de curto e longo prazo, e 0

gque se destaca € o fato da POSITIVO se financiar nos trés anos do estudo,

exclusivamente no curto prazo.

Ainda pode ser observado que as empresas IDEIASNET e TIVIT utilizam fontes
de financiamentos com maior percentual de financiamentos de curto prazo, 72% e 67%,

respectivamente.

M Total de Emp. e Financiamento Curto Prazo

M Total de Emp. e Financiamento Longo Prazo

O & S & ¥
AR
,{o@V N\

o &
S /\O/\“

Gréfico 3 — Percentual de Financiamento de longo e curto
Prazo Ano de (2007 a 2009)

Fonte: Dados da Pesquisa

Considerando ainda a relagéo entre curto e longo prazo dos financiamentos e
empréstimos das empresas estudadas foi utilizada uma relagdo do Passivo Circulante
sobre o Passivo N&o Circulante e o resultado € demonstrado no Gréfico 4.
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IDEIAS 2009
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H Passivo N&o Circulante (Longo P) M Passivo Circulante (Curto P)

Grafico 4 — Relacao do Passivo Circulante versus Passivo ndo Circulante

Fonte: Dados da pesquisa

O resultado mais relevante observado no Grafico 4 é a confirmacdo que a
empresa POSITIVO néao utiliza financiamento de longo prazo. O valor reduzido que ainda
consta como longo prazo € composto pelos seus fornecedores, por conseguinte pode-se
inferir que nestes trés anos avaliados na pesquisa, sua operacgéao foi financiada no curto

prazo por seus fornecedores.

E possivel complementar a analise, vinculando a observagio & Tabela 2 em que
verifica-se a estrutura de propriedade a concentracdo das agcdes em posse de pessoas
fisicas, familia dos fundadores, ou os préprios fundadores da empresa.
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3. Identificar em que condi¢cdes essas empresas emitem debéntures

Ao analisar os dados coletados com relacdo a debéntures das empresas
estudadas, observa-se que do valor total de financiamento em longo prazo do Setor
de TI estudado, 29% ¢é realizado através de emissGes de debéntures, apesar de
apenas duas das empresas estudadas emitirem debéntures para se financiarem, a
TOTVS e a IDEIASNET. Entretanto ndo foi possivel verificar uniformidade na emisséo

de debéntures.

4. Verificar a possibilidade de criar um indice de financiamento das empresas
de Tl do Brasil listadas na BMF&BOVESPA.

Analisando o que fora observado no face test, e a baixa significancia dos testes
Qui-Quadrado e Teste Exato de Fisher, obtidos tanto nas fontes de financiamento de
curto prazo, como nas fontes de longo prazo, é possivel afirmar que ndo ha
convergéncia na escolha das fontes de financiamento das empresas de Tecnologia da
Informacdo estudadas, e portanto ndo seria possivel desenvolver um indice de

financiamento.

5. Verificar as condi¢cdes do capital proprio nessas empresas Estrutura de
Propriedade.

O Capital proprio das empresas € representando por sua Estrutura de

propriedade, ou seja, pela composicao acionaria das empresas estudadas.

O Gréfico 5 apresenta a Estrutura de Propriedade do Setor de TI.
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B Pessoa Fisica

B Fundos/empresas de participacdo Nacional

¥ Fundos/empresas de participacdo Estrangeira
B Bndespar

B A¢Ges em Tesouraria

B Outros / freefloat

2% 7%

Gréfico 5 — Composicao da Estrutura de Propriedade

Fonte: Dados da pesquisa

O Grafico 5 mostra que no Setor de Tl o0s principais acionistas se
concentram em Fundos/empresas de participacao nacional, ou seja 40% , em seguida

35% estéo pulverizados no mercado (freefloat).

Ainda é possivel ressaltar que o BNDES representado na Estrutura de
Propriedade em sua parceira BNDESPAR, tem participacdo geral na Estrutura de

propriedade das empresas estudadas em 2%.

Conforme Tabela 6 e Grafico 1 ja apresentados anteriormente, as empresas
IDEIASNET, BEMATECH e TOTVS tém as acfes pulverizadas no mercado,
conhecidas como freefloat, 55,42% para TOTVS, 66,16% para a Bematech e 49,91%
para ldeiasnet. J& as empresa ITAUTEC, TIVIT e UOL concentram a propriedade de
suas acdes em maos de Fundos ou empresas de participacdo Nacional (94%, 42%,

88,97% respectivamente).
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Por outro lado, a empresa POSITIVO tem como maiores acionistas pessoas
fisicas (70,74%), os quais, em uma analise exploratéria pode-se verificar serem o0s

fundadores e seus familiares.

6. Verificar a possibilidade de estabelecer um padrdo ou modelo nas fontes de
financiamentos das empresas de Tecnologia de Informacédo listadas na
BMF&BOVESPA.

Analisando os resultados obtidos no face test e a baixa significancia dos testes
Qui-Quadrado e Teste Exato de Fisher, tanto nas fontes de financiamento de curto
prazo, como nas de longo prazo, como também na Estrutura de Propriedade, é
possivel afirmar que ndo ha convergéncia na escolha das fontes de financiamento das
empresas de Tecnologia da Informacdo estudadas, e, portanto ndo seria possivel
estabelecer um padrdo na escolha das fontes de financiamentos, nem em sua

Estrutura de Propriedade.

7. ldentificar alguma (s) especificidade (s) nas fontes de financiamentos
adotadas nas empresas de Tl do Brasil (listadas em Bolsa de Valores)

Apesar da constatacdo de que qualquer especificidade do Setor de Tecnologia da
Informacdo, seria necessario uma comparagdo com outros setores, pode ser
considerado como resultado relevante a relagdo entre financiamento de longo prazo e
de curto prazo, o fato da empresa POSITIVO se financiar integralmente no curto

prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo mostrou como principal resultado a ndo convergéncia das fontes de
financiamento entre as empresas de TI, listadas em bolsa, inviabilizando o

desenvolvimento de analises mais complexas e a criacdo de indices.

A confirmacao da ndo convergéncia na escolha das fontes de financiamento de
curto e longo prazo pode ser evidenciado sem a necessidade de testes estatisticos,
através do face test ou exame de aparéncia, entretanto os testes aplicados na presente

pesquisa vieram apenas a confirmar o resultado.

Uma das principais limitagdes do presente trabalho € o fato de apenas as
empresas de capital aberto com a¢cées na BMF & BOVESPA terem sido pesquisadas.
Essa limitacdo decorre da facilidade de acesso as informacgdes. Sugere-se investigar as
fontes de financiamento de todas as empresas de Tl para verificar se a nao
padronizacdo, ou seja a ndo convergéncia na escolha das fontes de financiamento se

repete.

Os resultados obtidos com os testes estatisticos aplicados reforgcaram conclusdes
gue a inspecao visual dos dados ja haviam permitidos fazer. Apesar da confirmacao de
uma nao padronizacdo na escolha das fontes de financiamento, como resultado
relevantes da pesquisa identificou-se que o principal financiador de curto prazo das
empresas estudadas sdo bancos de propriedade nacional (35%), enquanto de longo

prazo como esperado, esta concentrado no BNDES (49%).

Com relacéo a Estrutura de Propriedade os principais acionistas identificados se
concentram em fundos/empresas de participacdo nacional (40%), seguida por 35%
pulverizados no mercado (freefloat). Neste cendrio se destaca a empresa POSITIVO que
possui a maior parte de suas acfes em posse de pessoas fisicas, sendo elas na sua

maioria, familia dos fundadores, ou os préprios fundadores da empresa.

Conforme j& identificado no face test, e posteriormente confirmado nos testes
estatisticos, confirmou-se a ndo convergéncia na escolha das fontes de financiamento

entre as empresas do setor de Tecnologia da Informacéao.
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O setor de Tl é sempre mencionado como propulsor da inovacdo no pais,
justificando politicas publicas de incentivo a esse desenvolvimento. Esperava-se,
portanto, encontrar financiadores publicos, sejam eles bancos, governo através do
BNDES, investidores de risco; teoricamente, ponto central para a inovacdo e o

desenvolvimento. Nao foi evidenciada essa participagéo.

As politicas publicas nao faziam parte do foco principal do estudo, entretanto
como resultado da pesquisa apresentado foi a ndo convergéncia na escolha das fontes
de financiamento, o que se pode verificar para essa populacdo € a nédo utilizacdo de
linhas de financiamento incentivadas oferecidas pelo governo. Ao menos para as
empresas de capital aberto, listadas em bolsa de valores, ndo se esta atingindo o objetivo
das politicas publicas de fomento a inovacdo. Portando esse resultado da presente
pesquisa abre oportunidade para estudo de levantamento dos resultados das politicas

publicas de financiamento a inovacéo.

A analise da tecnologia em paises em desenvolvimento tem origem na teoria
evolucionaria de Nelson e Winter (1982). Assim, 0 pressuposto tedrico € de que o
conhecimento tecnoldgico ndo pode ser compartilhado igualmente entre as empresas.
Isto ocorre porque a transferéncia requer aprendizado, uma vez que as tecnologias sao,
em parte, conhecimentos tacitos. O aprendizado local varia conforme o contexto
tecnoldgico, empresarial e nacional, e o principal obstaculo enfrentado pelos paises em
desenvolvimento consiste em dominar, adaptar e aperfeicoar o conhecimento tecnolégico

importado dos paises desenvolvidos.

Para alguns autores a capacidade tecnoldgica de uma empresa refere-se ao
processo de adaptacdo ou criagdo de uma tecnologia, no qual € determinado por fatores
externos e pela trajetéria da firma na acumulacdo de conhecimentos e habilidades (Lall,
1992).

De acordo com Lall (1992), essa capacidade se da por meio de um processo de
aprendizagem e exige trés elementos: capacidade de investimento, de producgdo e de
interacdo, sendo que o dominio atingido varia de empresa para empresa. Quando se

discute investimento, abrange-se financiamento, ou seja, foco principal da pesquisa.
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Essa capacidade de investimento refere-se as habilidades de projeto, construcéo,
equipamentos e recursos humanos necessarias para identificar, preparar e obter novas
tecnologias. Ja a capacidade de producéo trata-se de habilidades basicas como controle
de qualidade, operacdo e manutencdo para obtencdo de avancos na adaptacdo e
melhoria dos equipamentos. Por fim, a capacidade de interacdo abrange as habilidades

necessarias para troca de conhecimentos e de tecnologias com outras organizacoes.

Se tratando dessa capacidade de investimentos para se obter inovacgao

tecnoldgica no pais, varias questdes de pesquisas podem ser levantadas.
Qual o papel do governo ao financiar esses projetos?
Este papel esta sendo cumprido?

As politicas publicas para promover a inovagdo estao cobrindo empresas que
realmente precisam desses incentivos fiscais e dessas fontes de financiamento

subsidiadas?

Ainda uma importante observagdo € interessante ser colocada com relacdo ao
resultado obtido na pesquisa da ndo convergéncia das fontes de financiamento de um
segmento que teoricamente tenderiam a uma semelhanca. Na percepcdo dos
pesquisadores este resultado pode ser dado pelo fato das empresas da populacdo
pesquisada apesar de serem todas do segmento de Tecnologia da Informacao terem
focos diferentes, algumas com foco em servicos como é o caso da Uol, outras com foco
em fabricacdo de computadores para atingir a producdo em massa, outras com
automacao comercial como € o caso da Bematech, e cada uma das demais com focos
diferenciados, fazendo com que cada empresa pesquisada de acordo com seu foco
principal buscasse formas diferenciadas de financiamento para atingir seu objetivo

principal.

Por fim cabe salientar que apesar do resultado da pesquisa ser a nao
convergéncia das fontes de financiamento, a pesquisa contribuiu significativamente aos
estudos de Estrutura de Capital e principalmente de fontes de financiamentos em setor
especifico, de reconhecida importancia para o pais, estabelecendo base sélida de

informacdes e analises importantes.
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PLANILHA PARA CALCULO DO TESTE QUI QUADRADO PARA INDEPENDENCIA OUASSOCIACAO. CfBrunipg 259 a 261

TABELA DUMMIES - CLASSIFICAGAO DAS FONTES DE FINANCIMENTO DO PASSIVO CIRCULANTE - TESTE QUI QUADRADO
TABELA DE FREQUENCIA OBSERVADA.

UOL TOTVS POSIT BEMA ITAU TIVIT IDEIA'S Total de Itens de Classl||
CLASSIFICACAO 2009 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2007 | 2009 [ 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2007 ] 2009 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2007 2009 2008 2007
ARREND / LEASING 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 1 1 0 4 2 2
BANCO NACIONAL PRIVAD 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 3 3
BANCONACIONALPUBLICQ O 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 ]
BNDES 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 4 3 g
CAPITALDE GIRO 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0
DEBENTURES 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 2 1 0
EXTERIOR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 ]
FINEP 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 3 3 ]
OUTROS 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 2 2 2
Total por Empresa em Cﬂ"' 4 1 0 2 2 1 2 3 2 3 2 2 K] 4 4 2 1 2 S 3 2 48 92 183
TABELA DE FREQUENCIA ESPERADA
ARREND / LEASING 0,667 0,167 - 0333 0,333 017 0333 0500 0333 0500 0,333 02333 0500 0,667 0667 0333 0167 0333 0500 0500 0,333
BANCO NACIONALPRIVAD({ 0,583 0,46 - 0292 0,292 0M46 0,292 0438 0,292 0438 0292 0,292 0438 0583 0583 0,292 0146 0292 0438 0438 0,292
BANCONACIONALPUBLICH 0,567 0,042 - 0,083 0,083 0042 0,083 025 0083 025 0083 0,083 025 067 017 0083 0042 0083 0125 0125 0,083
BNDES 0,833 0,208 - 047 0417 0,208 0417 0,625 047 0625 047 047 0625 0833 0833 047 0208 047 0625 0625 0417
CAPITALDE GIRO 0,067 0,042 - 0,083 0,083 0042 0083 025 0083 025 0083 0083 025 017 0167 0083 0042 0083 0125 0125 0,083
DEBENTURES 0,250 0,063 - 0,25 0,25 0,063 0,25 0,188 025 0188 0125 0125 0188 0250 0250 0125 0063 0125 0188 0,188 0,125
EXTERIOR 0,250 0,063 - 0,25 0,125 0,063 0,25 0,188 0125 0188 0125 025 0188 0250 0250 025 0063 0125 0188 0188 0,125
FINEP 0,583 0,146 - 0292 0,292 0M46 0292 0438 0,292 0438 0292 0,292 0438 0583 0583 0,292 0146 0292 0438 0438 0,292
OUTROS 0,500 0,125 - 0250 0,250 025 0,250 0375 0,250 0375 0250 0250 0375 0,500 0500 0250 0,225 0,250 0,375 02375 0,250
TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DAS DIFERENGCAS
ARREND / LEASING 0,111 0,028 - 011 01 0,694 0444 0,250 0,111 0,250 0111 0444 0,250 0444 0444 0444 0,028 0111 0,250 0,250 0,111
BANCO NACIONALPRIVAD({ 0,340 0,021 - 0,085 0,085 0021 008 03B 0502 0191 008 0,085 0191 0340 0340 0502 0,730 0502 0,191 0386 0,502
BANCO NACIONAL PUBLICH 0,028 0,002 - 0,007 0,007 0002 0,007 0,766 0840 001 0,007 0,007 0086 0,028 0028 0007 0002 0007 0,086 00186 0,007
BNDES 0,028 0,043 - 0,340 0,340 0,043 074 0391 074 041 0340 0340 0141 0028 0028 0174 0043 0,340 0,391 0391 07174
CAPITALDE GIRO 0,028 0,002 - 0,007 0,007 0002 0840 001 0,007 0,766 0,007 0,007 006 0,028 0028 0007 0002 0007 0,086 0086 0,007
DEBENTURES 0,063 0,004 - 0,766 0,766 0,004 0,016 0,035 0016 0035 001 0016 0,035 0063 0063 006 0004 0086 0660 0035 0016
EXTERIOR 0,063 0,004 - 0016 0016 0,004 0,016 0,035 006 0035 006 00 0660 0563 0563 00186 0004 0086 0035 0035 0086
FINEP 0,74 0,730 - 0,085 0,085 0021 008 011 008 03B 0502 008 036 0174 0174 008 0021 008 0191 0,91 0,085
OUTROS 0,250 0,016 - 0,063 0,063 006 0063 041 0063 0M41 0063 0,063 0M41 0250 0,250 0063 0016 0,063 0391 0,391 0,563
TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DIVIDIDA POR FREQUENCIA ESPERADA
ARREND /LEASING 0,567 0,67 0,333 0,333 4,167 1333 0500 0,333 0500 0,333 1333 0500 0,667 0667 1333 0167 0333 0,500 0500 0,333 14,500
BANCO NACIONALPRIVAD({ 0,583 0,146 0,292 0,292 0M6 0,292 0,723 1720 0438 0,292 0292 0438 0583 0583 1720 5,003 1720 0438 0,723 1720 18,143
BANCONACIONALPUBLIC 0,567 0,042 0,083 0,083 0042 0,083 6125 10083 025 0083 0083 025 0167 0167 0083 0042 0083 0125 0125 0,083 18,000
BNDES 0,033 0,208 087 0,817 0,208 0417 0,625 047 0225 087 087 0,225 0033 0033 047 0208 0817 0625 0625 0417 8,800
CAPITALDE GIRO 0,167 0,042 0,083 0,083 0042 10,083 0125 0,083 6,125 0083 0,083 0125 0167 0167 0083 0042 0,083 0125 0125 0,083 18,000
DEBENTURES 0,250 0,063 6,25 6,125 0,063 0,25 0,188 025 0188 0125 012 0188 0250 0250 025 0063 0125 3521 0,188 0125 18333
EXTERIOR 0,250 0,063 025 0,25 0,063 0,25 0,188 025 0,188 0125 0125 3521 2250 2250 0125 0063 015 0188 0,188 015 10,333
FINEP 0,298 5,003 0292 0,292 0M6 0,292 0438 0,292 0,723 1720 0,292 0,723 0,298 0,298 0292 046 0,292 0438 0438 0,292 13,000
OUTROS 0,500 0,125 0250 0,250 025 0250 0375 0250 0375 0250 0250 0375 0,500 0500 0250 01225 0,250 1042 1042 2,250 9,333
2414 5857 - 8400 8400 5,000 13,000 9,286 13429 8886 3,829 3400 6219 4914 494 4429 5857 3829 7,000 3952 5429 128443 128443
Graus de liberdade
160
Nivel de significancia
0,05
Valor Critico
190,5164565
Valor X2 obtido Feij

128,443



PLANILHA PARA CALCULO DO TESTE QUI QUADRADO PARA INDEPENDENCIA OUASSOCIAGCAO. CfBrunipg 259 a 261

TABELA DUMMIES - CLASSIFICAGAO DAS FONTES DE FINANCIMENTO DO PASSIVO NAO CIRCULANTE - TESTE QUI QUADRAD
TABELA DE FREQUENCIA OBSERVADA.

uoL TOTVS POSIT BEMA ITAU TIVIT IDEIAS Total de Itens de Cl
CLASSIFICACAO | 2009 [ 2008 [2007] 2009 | 2008 |2007 2009 (2008|2007 2009 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 [2007 | 2009 [ 2008 | 2007 2009 2008| 2007
ARREND /LEASING 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 2 2 0
BANCO NACIONALP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1
BNDES 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 5 3 3
DEBENTURES 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 2 1 0
EXTERIOR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
FINEP 1 1 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 4 4 2
OUTROS 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 2 2 1
Total geral 2 1 0 4 4 0 0 0 0 2 2 2 3 2 2 2 2 1 3 2 2 36 701 139
FE TABELA DE FREQUENCIA ESPERADA
ARREND /LEASING 0,222 om - 0444 0444 - - - 0,222 0222 0222 0333 0,222 0222 0,222 0,222 0m 0333 0222 0,222
BANCO NACIONALP 01m 0,056 - 0,222 0,222 - - - - om o0 01 0,17 011 om o1 0111 0,056 0,167 0,11 0,1m
BNDES 0,61 0,306 - 1222 1222 - - - - o611 o061 o061 0917 061 0611 061 061 0306 0917 061 0,611
DEBENTURES 0,167 0,083 - 0,333 0,333 - - - - 067 017 0167 0250 0167 0167 0,167 0,567 0,083 0,250 0,67 0,167
EXTERIOR 0,056 0,028 - 0,1m om - - - - 0,056 0,056 0,056 0083 0,056 0,056 0,056 0,056 0,028 0,083 0,056 0,056
FINEP 0,556 0,278 - 1m im - - - - 0,556 0556 0556 0,833 0556 0556 0,556 0,556 0,278 0,833 0556 0,556
OUTROS 0,278 0,139 - 0,556 0,556 - - - - 0,278 0,278 0,278 047 0,278 0278 0,278 0,278 0139 0417 0278 0,278
(FO-FE)"2 TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DAS DIFERENCAS
ARREND /LEASING 0,049 0,012 - 0,198 0,198 - - - - 0,049 0,049 0,049 0,111 0,049 0,049 0,605 0605 0012 0444 0,605 0,049
BANCONACIONALPI 0,022 0,003 - 0,049 0,049 - - - - 0012 0,012 0022 0,028 002 0012 0,02 0,790 0,003 0,028 0,012 0,790
BNDES 0,51 0,093 - 0,049 0,049 - - - - 051 011 011 0007 01 011 011 0373 0482 0840 0373 0373
DEBENTURES 0,028 0,007 - 0444 0444 - - - - 0,028 0,028 0,028 0,063 0,028 0,028 0,028 0,028 0,007 0563 0,028 0,028
EXTERIOR 0,003 0,001 - 0012 0,012 - - - - 0,003 0,003 0,003 0840 0,003 0,003 0,003 0,003 0,001 0,007 0,003 0,003
FINEP 0,198 0,522 - 0012 0,012 - - - - 098 0198 0198 0,028 0198 0198 0,309 0,309 0,077 0694 0309 0,309
OUTROS 0,077 0,019 - 0,298 0,198 - - - - 0,077 0,077 0,077 0,74 0,077 0,077 0,077 0,077 0019 0340 0522 0,522
(FO-FE)*2/ FE TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DIVIDIDA POR FREQUENCIA ESPERADA
ARREND /LEASING 0,222 0,m 0444 0444 0,222 0222 0,222 0,333 0,222 0,222 2722 2,722 0m 1333 2,722 0,222 | 12,500
BANCO NACIONALP 0,111 0,056 0222 0,222 om om om 0,17 o1 om 01 711 0056 0,67 0,11 7,11| 16,000
BNDES 0,247 0,306 0,040 0,040 0,247 0247 0,247 0008 0,247 0247 0,247 061 1578 0917 0611 061 6,455
DEBENTURES 0,567 0,083 1333 1333 067 017 07 0250 067 0167 0,67 0,67 0,083 2250 0,167 0,167 7,000
EXTERIOR 0,056 0,028 0,11 0,111 0,056 0,056 0,056 1,083 0056 0056 0,056 0,056 0,028 0,083 0056 0,056 | 1,000
FINEP 0,356 1878 001 0,01 0,356 0356 0,356 0,033 0356 0,356 0,556 0556 0,278 0,833 0556 0,556 7,400
OUTROS 0,278 0,139 0,356 0,356 0,278 0,278 0,278 047 0,278 0278 0,278 0278 0139 0817 1878 1878 | 8,200

1436 2,600 - 2518 258 1436 1436 1436 1291 1436 1436 4,136 11500 2,273 6,400 6,100 1,600 68555 68,555
Graus de liberdade
120 "7-1*2% 120

Nivel de significancia
0,05

Valor Critico/tabelado ou esperado

146,5673576 146,57

Valor X2 obtido
68,555



PLANILHA PARA CALCULO DO TESTE QUI QUADRADO PARA INDEPENDENCIA OU ASSOCIAGAO. Cf Bruni pg 259 a 261.

TABELA DUMMIES - CLASSIFICACAO DAS FONTES DE FINANCIMENTO DO ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
TABELA DE FREQUENCIA OBSERVADA.

CLASSIFICAGAO Bematech| Itautec Positivo | IdeiasNet Tivit Totv Uol
Pessoa Fisica 1 0 1 0 1 1 0 4
Fundos/empresas de participagdo Nacig 0 1 0 1 1 1 5
Fundos/empresas de participagdo Estra 0 0 0 1 1 1 0 3
Bndespar 1 0 0 0 0 1 0 2
Acoes em Tesouraria 1 0 1 0 0 0 0 2
Outros / freefloat 1 1 1 1 1 1 1 7
Total por Empresaem Cada Ano 4 2 3 3 4 5 2 23

TABELA DE FREQUENCIA ESPERADA
Pessoa Fisica 0,696 0,609 0,913 0,783 1,043 1,087 0,348
Fundos/empresas de participacao Nacio 0,870 0,870 1,174 1,174 1,391 1,522 0,522
Fundos/empresas de participagao Estra 0,522 0,522 0,783 0,783 0,870 0,870 0,261
Bndespar 0,348 0,261 0,391 0,391 0,522 0,652 0,174
Acoes em Tesouraria 0,348 0,261 0,391 0,261 0,348 0,435 0,174
Qutros / freefloat 1,217 1,130 1,565 1,435 1,739 1,957 0,696

TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DAS DIFERENCAS
Pessoa Fisica 0,093 0,371 0,008 0,612 0,002 0,008 0,121
Fundos/empresas de participacéo Nacio 0,756 0,017 1,378 0,030 0,153 0,272 0,229
Fundos/empresas de participa¢ao Estra 0,272 0,272 0,612 0,047 0,017 0,017 0,068
Bndespar 0,425 0,068 0,153 0,153 0,272 0,121 0,030
Acoes em Tesouraria 0,425 0,068 0,371 0,068 0,121 0,189 0,030
Qutros / freefloat 0,047 0,017 0,319 0,189 0,546 0,915 0,093

TABELA DA DIFERENCA QUADRATICA DIVIDIDA POR FREQUENCIA ESPERADA
Pessoa Fisica 0,133 0,609 0,008 0,783 0,002 0,007 0,348 1,889
Fundos/empresas de participacéo Nacio 0,870 0,020 1,174 0,026 0,110 0,179 0,438 2,816
Fundos/empresas de participacéo Estral 0,522 0,522 0,783 0,060 0,020 0,020 0,261 2,186
Bndespar 1,223 0,261 0,391 0,391 0,522 0,186 0,174 3,147
Acoes em Tesouraria 1,223 0,261 0,947 0,261 0,348 0,435 0,174 3,648
QOutros / freefloat 0,039 0,015 0,204 0,132 0,314 0,468 0,133 1,305

4,009 1,687 3,507 1,653 1,315 1,293 1,528 14,992
Graus de liberdade
30 30
Nivel de significancia
0,05

Valor Critico
43,/1297183
Valor X2 obtido Fel
14,992



