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HETEDEROGENIDADE OU HOMOGENIDADE NA ESTRUTURA DE CAPITAIS:
UM ESTUDO COMPARATIVO DAS EMPRESAS LISTAS DA B3

Resumo:

Almazan e Molina (2005) partem da ideia que fatores relacionados ao setor interferem nas
escolhas da estrutura de capital das empresas. O objetivo € investigar a heterogeneidade ou
homogeneidade das empresas do mesmo segmento quanto a estrutura de capital ao longo de 5
anos. O método de pesquisa foi analise de Cluster. Este método permite que as analises das
empresas homogéneas fossem agrupadas em grupos de acordo com homogeneidade da estrutura
de capital. Foram selecionados empresas listadas no Ibovespa e os segmentos que continham
um numero suficiente para analise, consistindo em 5 segmentos, Bens Industriais, Consumo
Ciclico e Néo Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade Publica. Entre os resultados da pesquisa,
cabe destacar que a maioria das empresas do mesmo segmento tem se comportado, em relacdo
a estrutura de capital através de indicadores de endividamento, de maneira homogénea. O
resultado corrobora com estudo de Londero e Figari (2017). O setor mais homogéneo foi o
segmento de materiais basicos. O setor menos homogéneo foi o setor de utilidade pablica.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais, Endividamento, Homogeneidade e
heterogeneidade.

1. INTRODUCAO

A literatura define estrutura de capital como uma combinacdo de fonte de dividas de
uma empresa, de longo ou curto prazo, capital proprio ou capital de terceiros (Hasan, Ahsan,
Rahaman & Alam, 2014, p. 184). A Teoria de Finangas levou ao desenvolvimento de varias
proposic¢Bes que buscavam estabelecer os possiveis fatores indutores da estrutura de capital das
empresas. Desde os estudos de Modigliani & Miller (1958; 1959; 1963), segundo a qual
estudaram a forma como as empresas se financiam, empiricamente, as empresas tendem a
comportar-se como se a estrutura de capital tima existisse.

Assim, muitos estudos buscaram entender os determinantes da estrutura de capital das
empesas. Estudos com o de Perobelli e Fam“a (2002) utilizam analise fatorial para examinar os
efeitos do tamanho, tangibilidade, crescimento, risco, margem, lucratividade e singularidade
sobre o endividamento do periodo de 1995 a 2000. Toy et al. (1974) foram uns dos primeiros
autores a fornecer alguma evidéncia que apoiava a visao de que a taxa de crescimento dos ativos
das empresas € um determinante da sua estrutura de capital. O trabalho de Kayo & Fama (1997),
para 0 mercado brasileiro, mostrou que empresas que apresentam boas oportunidades de
crescimento mostram um endividamento significativamente menor do que empresas com
poucas oportunidades de crescimento, corroborando a teoria de que o uso de dividas deva ser
privilegiado em empresas maduras.

Portanto estudos em estrutura de capital de forma geral analisam a influéncia dos
determinantes relacionados as caracteristicas da firma sobre a alavancagem (Almeida &
Campello, 2007; Byoun, 2008). Porém estudos confirmam que as firmas que produzem bens
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homogéneos podem ter uma estrutura de capital parecida, sendo a alavancagem média do setor
um importante determinante da alavancagem da firma (Lemmon, Roberts & Zender, 2008)

Um estudo (Londero e Figari (2017) sobre estrutura de capital das cooperativas,
demonstrou que por meio das analises realizadas que as cooperativas sdo0 homogéneas com
relacdo a sua estrutura de capital, independente da regido, setor e sistema agroindustrial que a
cooperativa pertenga. Oiveira (2018) buscou encontrar evidéncias que fatores relacionados ao
setor sdo relevantes na determinacdo da estrutura de capital das firmas brasileiras e ele
identificou que empresas com maiores oportunidades de investimento séo mais eficientes, tem
maior lucratividade e vao procurar manter niveis mais baixos de alavancagem e a Teoria da
Agéncia quando demonstra que as firmas com baixas oportunidades de investimento usam o
aumento da divida como forma de controle dos gerentes.

Logo, estudos sobre a heterogeneidade e homogeneidade pode contribuir para
entendimento das empresas, pois a dindmica das empresas tende a mudar com o tempo.

Por esta razdo tem se o0 seguinte problema: Empresas do mesmo segmento apresentam
estrutura de capital heterogénea ou homogénea?

Logo, o objetivo é investigar a heterogeneidade ou homogeneidade das empresas do
mesmo segmento quanto a estrutura de capital ao longo de 5 anos. Com isso verificar-se 0
comportamento das empresas do mesmo setor listadas no Ibovespa investigando se as empresas
tem seus niveis de endividamento parecidos, considerando estar no mesmo mercado de capitais.

2. ANTECEDENTES E HIPOTESES
2.1 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS

A estrutura de capital de uma empresa é formada pelo relacionamento do seu capital
proprio e os de terceiros no financiamento de seu ativo. Brito et al., (2007) considera que cada
fonte de financiamento tem suas vantagens e riscos, por isso € necessaria uma avaliagcdo
continua da composicdo desta estrutura pela empresa, permitindo a definicdo do nivel mais
adequado a necessidade de financiamento em termos de prazo, custo e montante comparados
com a expectativa de retorno do investimento.

Para Fonseca et al., (2016) o custo do capital de terceiros resulta essencialmente da
percepgdo dos credores quanto ao risco financeiro da transacdo. O nivel de confianca destes
agentes muda conforme se altera a relacdo entre o retorno e o risco esperados dos projetos.
Especificamente, a decisdo é parametrizada por varios fatores, entre eles, a reputacdo da
empresa demandante, as garantias previstas pelo contrato de divida, o ambiente juridico
institucional e o enforcamento dos contratos.

A questdo principal que envolve a estrutura de capital € se a forma como a empresa €
financiada influencia ou ndo o seu valor. Diante desta questdo, duas correntes tedricas foram
desenvolvidas.

A primeira de Durand (1952) defende que a estrutura de capital influencia o valor da
empresa. Assim, o custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um determinado nivel de
endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco de faléncia. Desta forma a
empresa deveria se endividar até o ponto em que o seu custo de capital total atingisse um
patamar minimo. Esse ponto representaria a estrutura de capital Otima, que levaria a
maximizacdo do valor da empresa.
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A segunda corrente de Modigliani e Miller (1958) considera que a forma com que a
empresa € financiada € irrelevante para o seu valor. Para os autores, o custo de capital da
empresa é o mesmo para qualquer nivel de endividamento e, portanto, ndo haveria uma estrutura
de capital 6tima. Dessa forma, o valor de uma empresa ndo é funcdo da forma como ela é
financiada, mas sim dos fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco.

Novas teorias foram desenvolvidas conforme apresentadas no Quadro 1.
Quadro 1 — Evolucdo das teorias sobre a estrutura de capital

Teoria Autores Conceitos
Tradicioa
trade-off Myers (1984) | estrutura de capital é determinada pelos beneficios fiscais e 0s custos

associados a divida, onde que estas precisam ajustar sua estrutura de
capital, em resposta aos impactos temporais que causam o desvio de
sua estrutura ideal

pecking order | Myers e | Se o mercado é propicio para novos investimentos, as empresas
Majluf (1984) | seguem uma certa hierarquia de financiamento, primeiro com
recursos préprios e em seguida buscam o endividamento externo

market timing | Baker e | considera o valor de mercado, em particular a empresa dentro de
Wurgler variacdo de séries temporais no valor de mercado, como um
(2002) indicador da percepcéo de oportunidades de tempo do mercado

Fonte: elaborado pelos autores.

Brito et al., (2007) destacaram que o desenvolvimento das teorias sobre estrutura de
capital ocorreu em ambientes econémicos e institucionais bastante diferentes do contexto
brasileiro, esses mercados apresentam determinadas caracteristicas que ndo se verificam em
economias em desenvolvimento como o Brasil. Os autores apontam algumas diferencas do
mercado brasileiro: mercado de capitais restrito, a elevada concentracdo do controle acionario
das empresas e a forte restricdio de fontes de capital de terceiros de longo prazo.
Adicionalmente, as elevadas taxas de juros tornam o0s custos de financiamento bastante
significativos, fazendo com que as empresas no Brasil apresentem baixos niveis de
endividamento

Para Campos e Nakamura (2015) as estratégias de avaliacdo do comportamento
dindmico da estrutura de capital, de modo geral, especificam uma estrutura-alvo tedrica a partir
de um modelo baseado em determinantes classicos de estrutura de capital. Tal procedimento
produz um valor tedrico como estrutura de capital-alvo para determinar o quédo distante a
empresa encontra-se desse valor. Nesta linha Fama e French (2002) desenvolveram estratégia
com base na oportunidade de investimento, lucratividade, volatilidade, beneficios fiscais ndo
oriundos do uso de divida, tamanho da empresa, proporcéao de distribuicdo de dividendos para
estimar a alavancagem 6tima para o periodo seguinte e apurar a diferenca entre o valor teorizado
e o verificado.

Fama e French (2002) compararam o poder explicativo dos modelos de trade-off e
pecking order tendo considerado ndo somente o nivel e o perfil do endividamento, mas também
o indice de pagamento de dividendos, como resultado identificaram uma relagdo negativa entre
oportunidades de investimento e endividamento, onde a preocupac¢do com os custos financeiros
futuros, além dos correntes, faria com que empresas com boas expectativas de investimento
reduzissem o grau de alavancagem corrente para evitar o comprometimento da capacidade
futura de financiamento.

Baker e Wurgler (2002) propdem que a estrutura de capital atual € um processo de
acumulacdo de oportunidades através do qual as empresas se aproveitam de imperfei¢des
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temporarias do mercado, momentos em que ha uma alteracao relativa entre o custo de capital
préprio comparado com outras fontes de financiamento. Sendo as janelas similares para as
empresas do mesmo setor, fatores idiossincraticos poderiam permitir o seu aproveitamento,
inclusive para gerar folga financeira. As empresas que se aproveitam de janelas de oportunidade
para abertura de capital, capitalizando-se no momento em que o mercado lhes parece favoravel,
mas o autor afirma que, em um prazo de até dois anos, as empresas retornam ao seu nivel de
endividamento anterior.

Na determinacdo da estrutura de capital, a natureza da propriedade da empresa pode
induzir efeitos sistematicos. Por exemplo, empresas estatais e empresas que
pertencem a um conglomerado industrial ou ainda as subsididrias de grandes
corporag@es multinacionais, podem enfrentar menos constrangimentos de crédito que
empresas locais independentes e ter uma probabilidade de faléncia mais baixa— um
fator que, de acordo com a teoria, € decisivo para o quociente 6timo de endividamento
(Terra, 2007, p. 192).

Em seu estudo Campus e Nakamura (2015) identificaram que a interpretacdo econdémica
da folga financeira de longo prazo deve ser feita em conjunto com o endividamento setorial.
Isto ocorre porque os provedores de recursos controlam a oferta de capital de modo a gerenciar
suas exposicdes e riscos considerando caracteristicas dos setores aos quais as empresas
pertencem. Assim, a estrutura de capital das empresas estaria condicionada a de seus pares por
representarem riscos semelhantes aos olhos dos fornecedores de recursos.

2.2 ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS

A situacao de endividamento de uma empresa, pode ser aferida através tanto do seu grau
de endividamento, bem como de sua capacidade para pagar as dividas. O endividamento
descreve a intensidade com que uma empresa se apoia em recursos de terceiros para financiar
suas atividades, em lugar de capital proprio. Esta situacdo indica 0 montante de recursos de
terceiros que esta sendo usado, na tentativa de gerar lucros. Em geral, o analista financeiro esta
mais interessado nas dividas de longo prazo da empresa, uma vez que esses empréstimos
comprometem a empresa com o pagamento de juros a longo prazo, assim como a devolucédo do
principal (GITMAN, 2011, ROSS et al, 2009).

Zisman (2003) apresenta alguns aspectos econdmicos podem determinar a possibilidade
de endividamento de empresa e séo eles:

e Estabilidade econémica — Inflagéo afeta custo de oportunidade. Reduz a quantidade
de recursos para emissdo de acdo. A estabilidade econdmica favorece a emissao de
titulos por parte das empresas.

e Desenvolvimento do mercado de capitais — Os modelos baseados em mercado de
capitais favorecem a emissdo de titulos que negociados em grande escala na
economia.

e Tributacdo — As aliquotas dos impostos desempenham um papel importante na
definicéo da estrutura de capital, na medida em que conduzem a custos diferenciados
para cada composicao (D/C) de capital.

e Tamanho da empresa — O custo de faléncia possui uma relacdo de
desproporcionalidade com o tamanho da empresa. As empresas maiores tendem a
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ser diversificadas e menos inclinadas a faléncia, as menores tém mais chance. Esta
condicdo possibilita uma maior alavancagem para as grandes empresas.

e Lucratividade da empresa — Em empresas que possuem margem de lucratividade, as
empresas procuracdo se financiar através da retengdo dos lucros ao invés dos
recursos externos. Outro detalhe que devemos observar ¢ a volatilidade do lucro, o
nivel de endividamento pode ser menor quando a maior for a volatilidade.

e Setor da indUstria — Este aspecto tem uma relacao estreita com o endividamento, os
setores que produzem produtos mais especificos que outros, tendem a ter maiores
niveis de endividamento.

e Taxa de crescimento da firma — As empresas controladas por acionistas tendem a
investir abaixo do nivel 6timo para se apropriar de recursos dos detentores de titulos,
0 que gera a necessidade de monitora-las.

e Especificidade do produto — O endividamento esta associado a um risco maior de
faléncia, quanto maior o grau de especificidade do produto, menor o uso do
endividamento.

Para Campus e Nakamura (2015) a relevancia do endividamento setorial na
determinacéo da estrutura de capital pode ser uma questdo de demanda ou oferta de fundos, ou
seja, empresas demandam aproximadamente o0 mesmo volume de capital pelas caracteristicas
similares de seus negocios e oportunidades de investimento (ambiente de negdcios) ou 0s
ofertantes de crédito utilizam-se da mediana do setor para avaliar o risco envolvido na operagao
e, dessa forma, limitar maiores graus de alavancagem.

A influéncia do endividamento setorial sobre a estrutura de capital, mesmo controlando
pelas caracteristicas que tornam as empresas similares (de modo que sejam classificadas em um
setor), pode ser um efeito da regulacdo da oferta de crédito conduzida pelos provedores de
fundos por perceberem riscos similares para empresas do mesmo setor. A alternativa dos
administradores € manter a estrutura de capital dentro de uma faixa em que, na percepcao de
risco dos credores, ficaria em um nivel aceitavel (CAMPUS e NAKAMURA, 2015).

2.3 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento procuram demonstrar a combinacdo do capital de
terceiros e capital proprio no financiamento de suas atividades. Também chamados de
indicadores da estrutura de capital, esses indicadores mostram as grandes linhas de decisdes
financeiras, em termos de obtencédo e aplicacdo de recursos (SCHNORRENBERGER et al.,
2010; SILVA et al., 2010; SILVA e CORDEIRO FILHO, 2015).

Para Teles (2003) este indice revela o grau de endividamento da empresa e a analise
desse indicador por diversos exercicios mostra a politica de obtencdo de recursos da empresa.
Isto é, se a empresa vem financiando o seu Ativo com Recursos Préprios ou de Terceiros e em
que proporgéo.

Tais indicadores tém a finalidade de medir a composi¢ao e a estrutura de financiamento
da organizacdo. S&o utilizados também, para aferir a estrutura das fontes passivas de recursos,
ilustrando a forma com que 0s recursos de terceiros sdo utilizados pela empresa e a sua relativa
participacdo em relacdo ao capital préprio. Ao contrario dos indicadores de rentabilidade e de
liquidez, a analise dos indicadores de endividamento é feita considerando que, quanto menor
forem estes indices melhor para a empresa (TEIXEIRA et al., 2011).
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O endividamento geral evidencia o grau de participacdo de capital de terceiros em
relacdo ao ativo total, ou seja, o total de investimento na empresa. Alguns autores defendem a
ideia de que o endividamento total indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo
usado, na tentativa de gerar lucros.(TELES,2003)

Silva e Cordeiro Filho (2015) apontam que o indice de endividamento geral mede
guanto o ativo total da empresa apresenta-se financiado pelos credores. Quanto maior for esse
indice, maior sera 0 montante do capital de terceiros que vem sendo utilizado para gerar lucros.
O célculo para este indice resulta da divisdo do passivo exigivel total pelo ativo total.

Para medir o endividamento de longo prazo (ELP) de uma empresa, seja ela de pequeno,
médio ou grande porte, é dividido o total de contas do passivo ndo circulante pelo ativo total e
seu resultado multiplicado por cem. Esse indice serve para medir a quantidade de recursos de
capital de terceiros, com prazo de exigibilidade superior a um ano, que esta sendo utilizado pela
empresa para financiar seu ativo total, além de avaliar se o volume de obrigacdes a longo prazo
ndo esté excessivo. Para a empresa so seria benéfico utilizar um alto valor de recursos de capital
de terceiros a longo prazo se o retorno desse financiamento for maior que as despesas advindas
do mesmo (TELES,20s03)

Em estudos anteriores foram utilizados indices de endividamentos diferentes, alguns
deles sé@o apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — indices de Endividamentos

Patrimonio Liquido

Noreen

Indices Autores Descrigdo

Indice Exigivel a Longo | Gitman (1997) | relacdo entre as duas fontes de capital de longo prazo para

Prazo / Patriménio | e Helfert | financiamento das empresas, permitindo com isso,

Liquido (2000) visualizar o nivel utilizado dos recursos de terceiros de
longo prazo (exigivel a longo prazo), em relacdo ao uso
de capital préprio (patriménio liquido)

Indice (Passivo | ludicibus niveis totais de uso de capital de terceiros, composto pelas

Circulante + Exigivel a | (1994) e | fontes de curto prazo (passivo circulante) e de longo prazo

Longo Prazo) / | Garrison e | (exigivel a longo prazo), em relagdo ao capital préprio

(patriménio liquido). E também chamada de grau de

(2001). endividamento
Indice (Passivo Total - | Brealey e | identifica a participagdo dos recursos de terceiros (passivo
Patrimoénio Liquido) / | Myers (2000), | circulante e exigivel a longo prazo) sobre o total do ativo.
Ativo Total Ross, et al., | Indica também qual a participacdo dos recursos de
(2002), terceiros sobre o total das fontes de recursos da empresa.
Gitman (1997) | Quanto maior for este indice, maior a utilizacdo de
e Helfert | recursos de terceiros em relagdo ao capital prdprio,
(2000). resultando em maior risco & empresa
indice Passivo | Kramer e | Indicado devido as particularidades e caracteristicas do
Circulante /Patriménio | Procianoy mercado brasileiro. As dificuldades de captacdo de
Liquido (1996) recursos de longo prazo, pressupde uma maior captacdo

de recursos de curto prazo, resultando com isso, em uma
participacdo significativa, se comparado ao nivel de
utilizacdo do capital proprio

indice Passivo
Circulante/Exigivel a
Longo Prazo

Gitman (1997)

relacdo entre recursos de terceiros de curto prazo com 0s
recursos de terceiros de longo prazo. Um resultado
elevado neste indice, identifica um maior uso de recursos
de curto prazo, comparativamente aos recursos de longo
prazo, e por consequéncia um maior risco incorrido pela
organizacao
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indice Passivo | Gitman (1997) | Relacdo entre as fontes de recursos de curto prazo com as
Circulante/(Exigivel a de longo prazo. Nesta situacdo considerando-se o
Longo Prazo + patriménio liquido, também, como fonte de recursos de
Patrimonio Liquido) longo prazo. Este indicador permite visualizar o grau de

risco incorrido pela organizacdo, pois quanto maior for o
resultado maior é a dependéncia e a utilizacdo de recursos
de curto prazo em relacdo aos de longo prazo

Fonte: Adaptado de Coeser (2002)

Ao se avaliar a qualidade da composicdo de endividamento da empresa, é possivel
sugerir que, se a empresa operar com maior volume de dividas no curto prazo, a situacdo €
considerada desfavoravel, de maneira geral, prejudicando a situacdo financeira. A proporcao
favoravel para expansdo de empresas deve ser maior concentracdo das dividas no longo prazo,
de forma que ao ganhar maior capacidade operacional com a entrada em funcionamento dos
novos equipamentos e outros recursos de producéo, tenha condicdes de comegar a amortizar
suas dividas (SILVA e CORDEIRO FILHO, 2015)

O motivo das empresas menos lucrativas geralmente adquirem divida, por ndo dispor
de fundos internos suficientes para financiar o seu plano de investimento, e 0 motivo do
financiamento por divida est4d em primeiro lugar na hierarquia das fontes de financiamento
externo (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011).

Vo (2017, p. 105) realizou estudo referente aos determinantes do prazo das dividas das
empresas de capital aberto em paises emergentes erobelli e Fama (2003, p. 10) analisaram
dividas em empresas de capital aberto em paises emergentes e verificaram que fatores externos
podem influenciar os determinantes para estrutura de capital. Bittencourt e Albuquerque (2018)
estudaram as principais variaveis dependentes analisadas em estrutura de capital, sendo estes
referencias para buscar entender o comportamento das empresas junto ao seu capital. A tabela
1 demonstra os resultados desse estudo.

Tabela 1. Principais variaveis dependentes utilizadas nos estudos.

Variaveis utilizadas | Total % Alguns trabalhos que utilizaram as variaveis dependentes
Endividamento 31 40,30% | Bastos e Nakamura (2009), Brito, Corrar e Batistella (2007),
Campos e Nakamura (2015), Loncan e Caldeira (2014), Medeiros
e Daher (2008), Nakamura et al. (2007), Nicoli Junior e Funchal
(2013), Pohlmann e ludicivus (2010), Silva e Valle (2008),
Teixeira Nossa e Funchal (2011) e Terra (2007).

Alavancagem Choi, Santos e Silva (2015), Martins e Terra (2014), Silveira,

(Financeira ou contabil) 9 11,70% | Perobelli e Barros (2008) e Wilson e Valle (2015)

Fonte: Bittencourt e Albuquerque (2018)

Sabendo-se da relevancia de se estudar estrutura de capital, estudos (Vo, 2017, p. 111;
Sardo & Serrasqueiro, 2017) foram realizados nos Gltimos anos sobre o tema, sem conseguir
chegar a um resultado conclusivo e unanime sobre como cada determinante influencia a
estrutura de capital das empresas. Logo, nota-se que a busca pelo entendimento do
comportamento da estrutura dos capitais usados pelas empresas ainda é uma discussdo que
merece atencao.

Mackay e Phillips (2005), estudaram sobre a relevancia do setor para a estrutura de
capital da firma e relatam que ja na década de 1990 diversos trabalhos buscaram apresentar
como as decisdes financeiras sdo tomadas conjuntamente em setores competitivos, nao
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considerando que exista uma meta do setor, mas sim que as decisdes seriam tomadas levando
em consideracao as decisdes dos pares.

Ja Degryse et al (2012) estudaram as pequenas empresas alemas e verificaram,
principalmente entre as menores, que elas seguem o Pecking Order, que 0s setores tém niveis
de alavancagem diferentes, mas dentro do setor existe alta semelhanga. Os autores concluem
que o grau de concorréncia do setor é determinante da estrutura de capital.

Almazan e Molina (2005) partem da ideia que fatores relacionados ao setor interferem
nas escolhas da estrutura de capital das firmas. Ou seja, com o estudo pode se afirmar que por
algum fator do segmento as empresas apresentam mesma estrutura de capital. Com estas
relagBes de estudos anteriores, este estudo apresenta as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: As empresas listadas que trabalham no mesmo segmento apresentam
heterogeneidade quanto a estrutura de capital.

Hipdtese 2: As empresas de mesmo segmento apresentam homogeneidade nas quanto
estruturas de capitais no decorrer dos Gltimos 5 anos.

Verifica-se a metodologia.
3. METODOLOGIA

A andlise de cluster, que segundo Everitt (1979) é a padronizacdo das variaveis
utilizadas na analise. Além disso, autor recomenda ainda que as variaveis de diferentes escalas
devem ser padronizadas (média zero e variancia igual a um) para que a comparacgdo entre 0s
clusters seja melhor visualizado. A analise utilizou os indices varidveis dependentes mais
usadas em andlises dos determinantes de capital, sendo quatro indicadores de endividamento,
sendo um como medida de endividamento de curto prazo (CIRC/AT), um como medida de
endividamento de longo prazo (ELP/AT) e dois como medidas de endividamento total
(EXIG/AT) e (EXIG/PL), o primeiro em relagdo ao ativo total e o segundo em relagdo ao
patrimonio liquido.

Os dados foram tabulados eletronicamente em planilhas do software Microsoft® Excel
2010, e posteriormente analisados estatisticamente com auxilio do software SPSS - Statistical
Package for Social Sciences versédo 20 para Windows.

Segundo Collis e Hussey (2005, p. 187) analise exploratoria € o grupo de "técnicas que
sdo aplicados a dados como parte de uma analise preliminar ou até mesmo de uma analise
completa, logo os dados foram analisados através de tabelas e outras formas diagramaticas.

Optou-se pelo método de andlise cluster, que segundo Mccaffery e Slemrod (2004);
Pompian e Longo (2004); Wood e Zaichkowsky (2004); Aguiar, Sales e Sousa (2008), elegeu-
se esse métidos como agrupamento com o objetivo de agrupar as observacdes em "clusters™ de
forma que os individuos que possuam caracteristicas semelhantes estejam na mesma classe.

A escolha da técnica se justifica por facilitar a analise do comportamento da estrutura
de capital das empresas, possibilitando agrupar as empresas que possuem as caracteristicas
similares de endividamento em funcdo das respostas obtidas. Assim, é possivel identificar
grupos de empresas que se comportam de maneira uniforme e externamente de maneira distinta
das demais ao longo do tempo.
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Segundo Macedo e Fontes (2010) na analise de cluster ndo h& qualquer informacdo a
priori sobre a composic¢do do grupo. Esta analise permite que as caracteristicas das empresas
resultem em grupos com alta homogeneidade interna (dentro dos grupos) e alta heterogeneidade
externa (entre os grupos).

Aldenderfer e Blashfield (1984, p. 7) afirma que Analise de Cluster é uma denominacéao
simples para um grande grupo de técnicas que podem ser utilizadas para criar uma classificacao.
Esses procedimentos formam empiricamente clusters ou grupos de objetos fortemente
parecidos.

Assim, para realizar a andlise de cluster, de acordo com Oliveira (2007), em
determinado desenho de pesquisa alguns requisitos precisam ser satisfeitos para utilizar a
técnica. O primeiro passo € definir a amostra. Segundo Hair et al (2009), o tamanho da amostra
na analise de cluster ndo é determinante em questdes ligadas a inferéncia estatistica como em
outras técnicas multivariadas. Em verdade, o tamanho da amostra deve permitir que 0s
pequenos grupos da populacdo fossem devidamente representados. Portanto, a técnica ndo
preocupa em estimar em que grau os resultados encontrados na amostra podem ser
generalizados a populacao.

Com finalidade de descobrir o tamanho da populacéo, buscou-se na base de dados da
Economatica a selecdo das empresas e os dados.

Foram analisadas todas empresas listadas na Ibovespa. Apenas as empresas financeiras
foram retiradas pela caracteristica especifica. Segundo Formann (1984) recomenda que 0
numero de casos (n) deve ser igual a 5 * 2k , onde “k” representa o nimero de variaveis. Logo,
se 0 pesquisador utilizar trés variaveis, ele deve contar com, no minimo, 5 * 23 = 40 casos.
Alguns setores, pelo numero baixo de analises foram retirados, entre eles petroleo e tecnologia
da informacdo. Foram analisadas todas empresas listadas na Ibovespa. Apenas as empresas
financeiras foram retiradas pela caracteristica especifica.

O trabalho foi retirado as outliers, pois segundo Dolnicar (2002) o procedimento de
suma importancia. 1sso porque a analise cluster é sensivel a presenca de observacdes muito
destoantes das demais. Destaca se que foi observado os testes-padrdo como anélise gréafica, box-
plot para identificacdo de outliers, Pohlmann (2007, p. 333) sugere que ao calcular o escore
padronizado Z e considerar como outliers as observacdes cujos escores, em valores absolutos,
sejam maiores do que trés.

Para definir qual medida de similaridade e 0 método (algoritmo) de aglomeracéao a ser
utilizada para agrupamentos dos clusters, segundo Pohlmann (2007, p.333) define que a
similaridade entre objetos (interobject similarity) é uma medida de correspondéncia entre os
objetos a serem agrupados. O autor ainda destaca que existem diferentes maneiras de calcular
essas medidas e que esses diferentes métodos tendem a produzir resultados distintos.

Quanto a escolha do método (algoritmo matematico) de aglomeracéo, ou seja, definir
como as distancias serdo calculadas e quantos clusters (grupos) foi criado, no Statistical
Package for Social Sciences dois métodos para elaborar os clusters: a) Hierarchical clustering
(cluster hierarquico); b) K-means clustering (cluster de K Médias).

E por ultimo, foi validado os clusters elaborados. A validacao consistiu em garantir os
clusters gerados sejam representativos da populagdo, descrevendo um padréo relativamente
estavel para outras amostras. O procedimento mais comum de validagédo consiste na divisdo da
amostra e comparar as solugdes obtidas em ambos os casos, verificando a correspondéncia dos
resultados (HAIR et al., 2009)
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Para andlise dos dados deste trabalho foram utilizadas 4 variaveis calculadas de acordo
com a formula de Formann (FORMANN, 1984) e aplicada a técnicas de cluster hierarquico,
sendo utilizada como medida de distancia a “distancia euclidiana quadrada” e como método de
aglomeracéo o “vizinho mais proximo. O objetivo da aplicacdo desta técnica foi a formacdo de
grupos ou clusters de acordo com os resultados das varidveis calculadas.

Por fim, para confirmacdo dos clusters encontrados, foi aplicada a técnica de analise de
discriminante que segundo Hair et al (2009) tém como objetivo o estudo das diferengas entre
grupos bem definidos a partir do conjunto relevante de caracteristicas dos seus elementos.
Como varidvel dependente utilizou-se os clusters formados por meio da andlise de
agrupamentos e as variaveis independentes foram representadas pelas variaveis que formaram
os clusters.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise

A analise foi realizada ano a ano referente 2014 a 2018, apresentando 0s grupos que se
formaram em cada analise de cluster. Sendo apresentado por segmento e por grupo de cluster,
sendo ao final o total de empresas que ficaram no nimero da amostra. Com esta forma de
analise, € possivel entender os segmentos e 0S grupos das empresas que apresentam
homogeneidade ou heterogeneidade na estrutura do capital através de 4 indicadores de
endividamento. Entre os indicadores foi utilizado endividamento de curto prazo (CIRC/AT),
um como medida de endividamento de longo prazo (ELP/AT) e dois como medidas de
endividamento total (EXIG/AT) e (EXIG/PL), o primeiro em relacdo ao ativo total e o segundo
em relacdo ao patrimoénio liquido. Estes Indicadores de endividamento s&o os mais utilizados
para analise de determinantes da estrutura de capital. (BITTENCOURT, ALBUQUERQUE,
2018).

Com o quadro 3 pode se verificar os grupos de empresas que detém a estrutura de
capital semelhante no segmento de Bens Industriais.

Quadro 3. Estrutura de capital agrupada referente ao segmento de Bens Industriais.

= o W P

2015 2016 2017

Grupol ®Grupo2 ®Grupo3 HEGrupo4

Fonte: pesquisa (2018).
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Analisando o periodo no segmento de Bens Industriais, foi possivel identificar que na
maioria das empresas, do mesmo segmento, apresentam uma estrutura de capital homogénea
através dos indicadores de endividamento. Houve uma movimentacdo em 2016, que apresentou
um grupo de 6 empresas no grupo de cluster 4. Verifica-se um aumento no nimero de empresas
analisadas de 2014 a 2018 em relacdo ao nimero de empresas que foram classificadas no
mesmo grupo de médias. Empresas do mesmo segmento, podem obter estrutura de capital
homogéneas, por buscarem os mesmos objetivos. Segundos estudos apontam que decisoes,
quanto a estrutura de capital de uma empresa, podem aumentar o custo da divida, afetando de
forma significativa sua rentabilidade e seu valor de mercado; enquanto que uma estrutura de
capital adequada tem capacidade de aumentar o valor de mercado de uma empresa e contribuir
para o alcance dos objetivos (Hasan et al., 2014, p. 184; Colla, Ippolito & Li, 2013, p. 2117).

Com o quadro 4 pode se verificar 0os grupos de empresas analisadas no segmento de
Consumo Ciclico.

Quadro 4. Estrutura de capital agrupada referente ao segmento de Consumo Ciclico.

2015 2016 2017

Grupol M Grupo2 M Grupo3 MGrupo4d

Fonte: pesquisa (2018).

Analisando todas as empresas do segmento de Consumo Ciclico, foi possivel identificar
gue na maioria das empresas, apresentam uma estrutura de capital homogénea. Verifica-se que
as empresas analisadas no decorrer dos anos, mais precisamente em 2018, se apresentaram uma
pouco mais heterogénea em alguns grupos.

Com o quadro 5 pode se verificar 0s grupos de empresas que detém a estrutura de capital
semelhante no segmento de Consumo Nao Ciclico.
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Quadro 5. Estrutura de capital agrupada referente ao segmento de Consumo Nao Ciclico

2015 2016 2017

Grupol M Grupo2 MEGrupo3 MEGrupo4d

Fonte: pesquisa (2018).

Na andlise de todas as empresas, do segmento néo ciclico foi possivel identificar que na
maioria das empresas, também apresentam uma estrutura de capital homogénea. Esse segmento
foi analisado com o menor numero de empresas que formassem outros grupos diferentes, ou
seja, este segmento as empresas tem uma estrutura de capital mais homogéneo que outros
segmentos. Com o quadro 6 pode se verificar os grupos de empresas que detém a estrutura de

capital semelhante.
Quadro 6. Estrutura de capital agrupada referente ao segmento Materiais Basicos.

2015 2016 2017

Grupol mGrupo2 ®Grupo3 mGrupo4d

Fonte: pesquisa (2018).

Com a analise de todas as empresas do segmento de Materiais Basicos, foi possivel
identificar que a maioria das empresas, apresentam uma estrutura de capital homogénea. Neste
segmento, também apresentou menos homogeneidade nos agrupamentos em relacdo aos demais
segmentos analisados, ou seja, 0 segmento de materiais basicos no decorrer dos Ultimos 5 anos
foram as que apresentaram uma maior concentracdo de empresas com estrutura de
endividamento semelhantes em relacdo ao endividamento



B8 convibra

www.convibra.org

Com o quadro 7 pode se verificar 0s grupos de empresas que detém a estrutura de capital
semelhante.

Quadro 7. Estrutura de capital agrupada referente ao segmento utilidade publica.

e BB

= B B

32

10

2015 2016 2017

Grupol m®Grupo2 M®Grupo3 MEGrupo4d

Fonte: pesquisa (2018).

Por fim a analise de todas as empresas do segmento de utilidade publica, foi possivel
identificar que este segmento foi o que apresentou grupos um pouco diferentes no agrupamento
das empresas. Em 2017 e 2018 o grupo 2 foi apresentado com o maior numero de empresas,
diferente entre os anos de 2014 a 2016. Neste periodo analisado nota-se que existe uma variagao
um pouco diferente dos mais segmentos analisados.

Almazan e Molina (2005) partem da ideia que fatores relacionados ao setor interferem
nas escolhas da estrutura de capital das firmas. Ou seja, com o estudo pode se afirmar que por
algum fator do segmento as empresas apresentam mesma estrutura de capital. O estudo
corrobora com o Londero e Figari (2017) verificaram se variaveis como setor, sistema
agroindustrial e regido estdo relacionadas com o desempenho econdémico e financeiro das
cooperativas agropecuarias. Eles concluiram que cooperativas sdo homogéneas no que se refere
a estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1958, p. 296) em estudos seminais, defenderam que a estrutura de
capital ndo gera impacto significativo na geracao de valor da companhia quando se esta em um
mercado perfeito. Posteriormente concluiram que beneficios fiscais ajudam a gerar
imperfei¢cbes no mercado, o que torna importante o estudo da estrutura de capitais (Modigliani
& Miller, 1963, p. 442), posigdo que e defendida por estudos atuais (\VVo, 2017). Considerando
que o Brasil, ndo é um mercado perfeito e de acordo com os resultados as empresas tendem a
se comportar quanto a sua estrutura de capital de maneira parecidas.

5. CONCLUSOES

O objetivo foi investigar se as empresas do mesmo segmento tém a mesma estrutura de
capital ao longo de 5 anos.
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Entre os resultados da pesquisa, cabe destacar que a maioria das empresas do mesmo
segmento tem se comportado, em relacdo a estrutura de capital através de alguns indicadores
de endividamento, de maneira homogénea. Segundo estudo de Banerjee (1992) mostrou que é
racional o tomador de decisdo olhar para as decisdes tomadas anteriormente porque estes
pioneiros podem ter alguma informacéo relevante. Nesse sentido existe a tendéncia de se fazer
0 que 0s outros estdo fazendo mais do que usar apenas as proprias informacdes.

O setor mais homogéneo foi o segmento de materiais basicos. O setor menos
homogéneo foi o setor de utilidade publica. Ou seja a hipdtese 1 e 2 sdo confirmadas
parcialmente, pois houve segmentos com pelo menos uma empresa com sua estrutura de dividas
de maneira diferente das demais.

Almazan e Molina (2005) partem da ideia que fatores relacionados ao setor interferem
nas escolhas da estrutura de capital das firmas. Ou seja, com o estudo pode se afirmar que por
algum fator do segmento as empresas apresentam mesma estrutura de capital. O estudo de
Londero e Figari (2017) verificaram se variaveis como setor, sistema agroindustrial e regido
estdo relacionadas com o desempenho econémico e financeiro das cooperativas agropecuarias.
Eles concluiram que cooperativas sdo homogéneas no que se refere a estrutura de capital.

O artigo contribui para o desenvolvimento para o entendimento do funcionamento das
empresas, comparando 0 comportamento das estruturas de capital estaticamente, demonstrando
possiveis interpretacdes. Como pesquisas futuras sugere-se verificar as de capital fechado,
buscando comparacGes e compreensdes que evidenciam ou ndo a performance deste trabalho.
Outra proposta de analise futura esta em verificar porque as empresas do mesmo segmento estdo
muito parecidas quanto a sua forma de endividamento. Buscar analisar os determinantes da
estrutura sob o enfoque em segmentos, assim seria possivel entender mais sobre as escolhas das
empresas do mesmo segmento.

Como limitacdo do estudo, o trabalho apresentou um agrupamento das empresas do
mesmo segmento sob a visdo estrutura de capital compondo alguns indicadores de
endividamento, sendo que as variaveis podem ser limitadas, para justificar que as empresas se
comportam da mesma maneira quanto as decisfes estratégicas.
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