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RESUMO

A determinagio da estrutura de capital, seja ela de capital préprio ou de terceiros, ¢ primordial
em qualquer empresa, pois ela estd relacionada a tomada de decisio quando da permanéncia de
qualquer empresa no mercado. Nesse sentido, hd divergéncias, quando se investiga se a elevagio
do endividamento aumenta a rentabilidade. Todavia, ¢ dificil afirmar qual estrutura de capital é
considerada adequada. Porém, ¢ possivel alinhar significativos conceitos de alavancagem e nivel
de investimento na estrutura de capital. O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto
que o endividamento gera na estrutura de capital a partir de uma amostra composta por 5 (cinco)
empresas catarinenses do segmento téxtil listadas na BM&F BOVESPA. O estudo utiliza uma abor-
dagem qualitativa, tendo como finalidade da pesquisa descritiva e, os procedimentos do estudo de
caso. Quanto aos resultados do estudo, duas empresas analisadas utilizam de maneira benéfica seu
capital, nao sendo prejudicada pelo seu endividamento, ja as demais se encontram em dificuldades,
pois o endividamento impacta diretamente na estrutura de capital e no resultado. As contribuigoes
da pesquisa estdo ligadas principalmente a geragio de informacdes relevantes sobre o tema, para que
outras companhias tenham base na tomada de decisoes referente a utilizagio de seu capital.
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Abstract

The determination of capital constitution, being equity or the third part, it is primordial in any company, because it is related to the
decision taken when remained into any company in the marketplace. In this way, there are divergencies, when it investigates if the in-

debtedness elevation raises the profitability. However, it’s hard to say which capital structure is considerated proper. But, it’s possible to
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line up leverage meaningful subjects and investiments in the capital structure. The actual study had as target to analyze the impact that
the indebtedness generates in the capital structure form a sample composed by 5 (five) catarinenses companies in the textile segment listed
in BM&F BOVESPA. The study uses a qualitative approach, having as goal the descritive search and, the case study procedures. As
the study results, two compaies analyzed use the capital in a beneficial way, not being impared by its indebtedness, yet the further meet
in difficulties, because the indebtedness impacts directly in the capital structure and in the result. The research contributions are mainly
connected to the generation of information relevants about the matter, for what other companies have base into the decision-taking refered
ti the use of its capital.
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1 INTRODUCAO

O cendrio empresarial atual estd inserido em um ambiente mutante, originado de transformagdes sociais,
culturais, financeiras, econdmicas, politicas e tecnoldgicas, decorrentes da chegada da globalizacio no mundo dos
negoécios.

Desta forma as empresas vém procurando, cada vez mais, mecanismos com uma maior eficiéncia, e com
melhores resultados para enfrentarem o grande mercado competitivo existente ¢ assim garantirem a continuidade das
suas atividades operacionais.

Para realizar um financiamento de seus empreendimentos, as empresas dispdem de duas alternativas, fazé-lo
com capital préprio ou entio com capital de terceiros, onde ambas possuem um custo. Ross et al. (2000) comenta
que o custo de capital préprio corresponde ao retorno que os investidores, sejam acionistas ou sécios, exigem pelo
investimento nas agdes da empresa ou participagio direta no capital social da empresa. Segundo Lemes Junior, Rigo,
Cherobim (2002), o custo de capital de terceiros ¢ o retorno que os banqueiros exigem por seus recursos.

A determinagio da estrutura de capital para uma empresa é primordial para os resultados futuros da mesma, pois
esta estrutura define a forma pela qual uma empresa se financia, ou seja, como as fontes de recursos estao distribuidas.
Estas fontes de recursos se distribuem no patriménio liquido e no passivo de curto e longo prazo. Segundo Kronbauer
et al. (2009) o desenvolvimento das empresas em qualquer pafs depende diretamente da existéncia de mecanismos
adequados de financiamento.

Desta forma, a estrutura de capital é tema recorrente na drea das finangas empresariais, pois estd relacionada a
tomada de decisio quando da permanéncia de qualquer empresa no mercado. Nesse sentido, hd controvérsias sobre
este assunto, quando indagamos se a elevagio do endividamento aumenta a rentabilidade. Sabendo que o capital provém
de duas fontes de recursos, ¢ dificil afirmar qual estrutura de capital é considerada adequada, porém, ¢ possivel alinhar
conceitos de alavancagem com nivel de investimento na estrutura de capital.

Nesse sentido, a alavancagem pode produzir efeitos positivos ou negativos no patrimoénio liquido. Desta forma,
a estrutura de capital pode gerar lucros ou prejuizos para os proprietirios, mas deve-se ter aten¢io quanto ao risco e
retorno que a empresa estd incorrida.

Pesquisas indicam que as empresas em geral sofreram quedas em seus percentuais por consequéncia da situagio
financeira e politica do Brasil, que acaba retraindo a economia. O ramo téxtil também sofreu queda de percentuais
relacionados a produgio de vestudrio, mas para o ano de 2017 segundo a ABIT - Associagio Brasileira da Inddstria
Téxtil e de Confeccio, a produgio de téxteis indica crescimento de 1% contra -5,3% no ano anterior.

Segundo a ABIT, a perspectiva do setor téxtil e de confecgio para 2017 é a geragdo de 10 mil postos de trabalho,
ante a perda de 125 mil empregos nos anos de 2016 ¢ 2015, sendo 25 mil e 100 mil, respectivamente. Desta forma
mostra-se que o setor analisado contribui no processo de desenvolvimento industrial do pais, gerando milhoes de
empregos, sejam eles diretos na fase de produgio fabril, ou até mesmo indiretos, na produgio de matérias-primas, e

varios outros insumos.
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A partir da abordagem apresentada, apresenta-se como problema de pesquisa: qual o impacto do endividamento
na estrutura de capital das empresas catarinenses do segmento téxtil de capital aberto listadas na BM&F BOVESPA?

A fim de responder ao problema de pesquisa, tem-se como objetivo analisar qual o impacto do endividamento
na estrutura de capital das empresas catarinenses do segmento téxtil, referente aos anos de 2014 a 2016. A pesquisa
justifica-se por contribuir para as empresas deste segmento identificando o impacto do endividamento na estrutura de
capital, ou seja, se o valor da empresa estd sendo maximizado, quando o custo de capital estiver minimizado.

Sob o ponto de vista tedrico, esta pesquisa buscou-se trazer conhecimento, maior discussio sobre o tema e,
mais informacdes tedricas para as empresas de varios portes basearem-se em suas escolhas, sendo que na regido foram
realizadas pesquisas sobre o tema, mas estes estudos ainda estio escassos ¢ insipientes.

O presente estudo ainda se justifica em relagio a prética, quanto a aplicagio desta pesquisa que tem por finalidade
promover uma gestio financeira mais sauddvel e auxiliar 2 tomada de decisoes dos gestores, sendo que poderd induzir
a um desenvolvimento eficaz, pretendendo-se desta maneira auxiliar as instituigdes a minimizar os efeitos da despesa
financeira no resultado e, consequentemente maximizar a remuneragio dos sécios ¢ acionistas.

Este artigo estd estruturado em cinco seg¢des, incluindo a introdugio. Na segunda se¢do, apresenta-se a revisio
da literatura, na terceira se¢io se definem os aspectos metodoldgicos e, na quarta se¢io apresentam-se os resultados da

pesquisa. A quinta se¢io apresenta a conclusio com a indicacio de pesquisas futuras.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta se¢io serd fundamentado o referido estudo, apresentando-se as abordagens tedricas que embasam o
desenvolvimento do estudo abordado, sobre a estrutura de capital, custo de capital e alavancagem, estudo este aplicado

nas empresas catarinenses do ramo téxtil listadas na BM&F BOVESPA.
2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital ¢ a forma pela qual uma empresa se financia, ou seja, como as suas fontes de recursos
estio distribuidas, normalmente em capital préprio e capital de terceiros, respectivamente, o patrimoénio liquido e o
passivo circulante de curto e longo prazo.

Segundo Gitman (1987, p. 512),

a estrutura de capital é determinada pelo composto de endividamento a longo prazo e capital préprio
que uma empresa utiliza para financiar suas operagoes. Devido 2 ligagio direta com o prego da agio,
o administrador financeiro deve orientar cuidadosamente a estrutura de capital para proporcionar
beneficio maximo aos proprietirios das empresas. As decisdes inadequadas de estrutura de capital
podem resultar em um elevado custo de capital, o qual tornaria mais dificil encontrar investimentos.
Boas decisdes podem baixar o custo de capital, tornando mais ficil achar investimentos aceitdveis que
aumentario a riqueza dos proprietarios.

Certamente a estrutura de capital é uma das dreas mais complexas da tomada de decisdes financeiras por
causa de sua interagio com outras varidveis de decisio em finangas, estd também influencia no custo de capital ¢ no
seu valor, por isso é um assunto extremamente relevante. Decises tomadas de forma incoerente sobre a estrutura de
capital podem gerar um alto custo de capital da empresa, ocasionando uma queda no valor presente liquido (VPL) de
investimentos, inviabilizando projetos de investimentos e reduzindo o valor da empresa.

A busca pela eficicia de uma estrutura de capital prossegue da necessidade de enfrentar o mercado atual, mais
complexo, competitivo ¢ com transformagdes incertas. Essas exigéncias por melhorias “impuseram as organizagdes
a necessidade de buscarem, incessantemente, pela minimizagio dos custos, maximizagio dos lucros e encontrarem
alternativas que possibilitem a adequacio, a evolugio e até mesmo a sobrevivéncia no mercado.” (VIEIRA, 2008).

O Diagrama 1, ilustrada abaixo, demonstra a decomposigio bdsica do capital total em scus dois elementos:

capital de terceiros e capital préprio.
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Diagrama 1 — Estrutura do capital de terceiros ¢ préprio

' 5 i R,
Passivo Circulante e Capital de Divida
Passivo N&o Circulante (emprestado de terceiros)
Estrutura de L J \, y
Capital - - e ",
I Patriménio Liquido Capital Préprio
(acionistas e sdcios)
L% y. LS v

Fonte: adaptado de Gitman (2004, p. 445).

2.2CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital de uma empresa é o retorno minimo exigido pelos financiadores de recursos, ou seja, 0s
credores ¢ acionistas para determinar a viabilidade de investimento em um negdcio.

De acordo com Gitman (2004), “o custo de capital ¢ um conceito financeiro extremamente importante, onde
funciona como um vinculo entre as decisdes de investimento de longo prazo da empresa e a riqueza dos proprietirios.”

Segundo Catapan, Catapan e Catapan (2010) “o custo do capital representa uma taxa minima que a empresa
precisa obter em suas operagoes, o que indica assim a remunera¢io minima necessaria a ser auferida” onde desta forma
poderd manter o valor de suas acdes e assim assegurar o respectivo crescimento sustentivel da empresa.

Lemes Junior, Rigo ¢ Cherobim (2002, p. 210) comentam que o custo de capital “baseia-se nos conceitos de
risco e retorno, procurando separar os efeitos que a exposi¢ao ao risco prova sobre o retorno exigido pelos investidores
e pelas institui¢des financeiras em duas categorias: risco de negdcio e risco financeiro.”

Na mesma linha de raciocinio, Aratjo e Assaf (2004) destacam que “o custo de capital pode ser conceituado
como a remunera¢io minima esperada pelos proprietirios de capital em relagio 3 entidade investida. O ideal é
proporcionar retorno superior a tal remuneragio objetivando a geragio de valor para a entidade.”

Desta forma, realizar uma escolha correta da estrutura de capital faz toda a diferenca. Decidir qual capital utilizar

pode influenciar em aumentos desnecessarios de custos ou perda de atratividade da empresa que serio prejudiciais.

2.2.1 Custo de capital de terceiros

O capital de terceiros estd relacionado com o passivo exigivel, ou seja, as obrigacdes da empresa com terceiros,
e representa todos os investimentos feitos por meio de recursos de entidades externas, como os financiamentos e
empréstimos, podendo ser de curto ou longo prazo.

O capital de terceiros tem significativa importincia econdémica, pois ¢ o uso deste que permite aumentar o
nivel de atividade das empresas e financiar projetos quando estas nio possuem recursos internos suficientes. Este capital
entra na empresa por meio de financiamentos, empréstimos ¢ venda de debéntures. (ASSAF NETO, 2003).

O custo deste capital de terceiros é representado pela taxa de retorno que os credores exigem para emprestar
capitais ou recursos adicionais 3 empresa, os prazos de pagamentos poderio ser de curto ou longo prazo, onde implicam
em maior ou menor risco, conforme o tempo que o mesmo se estenderd. Para calcular o custo de capital simples a

seguinte férmula deve ser utilizada segundo Lemes Janior, Rigo ¢ Cherobim (2002, p. 212):
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Kt:J/ Ct ©
Onde: Kt = Custo capital de terceiros; ] = Juros ¢ Ct = Capital de terceiros.

O custo real de capital de terceiros, serd demonstrado apds a aplicagio da aliquota do imposto de renda, sendo

que os juros sio dedutiveis da base do imposto de renda conforme Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2002, p. 212):
Ktir =J (1-IR) / Ct (2)

Onde: Ktir = Custo de capital de terceiros depois do imposto de renda; | = Juros; IR = Aliquota de imposto

de renda e, Ct = Capital de terceiros.

As taxas de juros de capital de terceiros constam nos contratos, onde facilmente sdo encontradas, caso nio
consigam ser identificadas, existem meios para se encontrar uma taxa de juros confiivel, buscando usar sempre a taxa de
mercado mais atual, quando se trata de dividas com riscos equivalentes. Um indicador razodvel de risco de uma divida
¢ a classificagio da Moody’s ou da Standard & Poor’s, um organismo internacional de referéncia na drea.

Na falta dessa classificagio, devem-se calcular os indices financeiros tradicionais (cobertura de juros, divida/
patrimonio, capital de giro etc.) da empresa avaliada, e compari-los com os das empresas que possuem classificagio
semelhante (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Conforme menciona Lemes Junior, Rigo e Cherobim, (2002, p. 213) o custo de capital de terceiros, deveri
sempre ser menor do que o capital préprio, por dois motivos: um ¢ o risco do capital préprio é maior ¢ o outro que
s6 tem sentido utilizar-se de capital de terceiros se houver vantagem financeira, e isso ocorre quando hi alavancagem

financeira favorivel.

2.2.2 Custo de capital proprio

O capital préprio de uma empresa tem a ver com o patriménio liquido (PL), ou seja, sua origem estd na prépria
atividade econdmica, sio os recursos que provém dos proprietirios. Conforme Gitman (2004) “o custo de capital
proprio € o retorno exigido pelos investidores nas a¢des ordindrias” referente ao que foi investido.

A literatura financeira aponta o custo do capital préprio como uma das varidveis mais importantes em finangas
empresariais. Assaf Neto (2003) destaca que este tem papel central em grande parte das decisdes financeiras, por ser
um padrio de referéncia e ligagio entre as decisdes de investimento ¢ financiamento.

Sobre o capital proprio existe a falta de consenso em relagio aos critérios e premissas que a fundamentam,
porém, Catapan, Catapan ¢ Catapan (2010) comenta que apesar desse fato “a metodologia mais difundida para o cdlculo
do custo do capital préprio € o capital asset pricing model (CAPM) ou, em portugués, o modelo de precificagio de ativos
de capital”. Este modelo descreve a relagdo entre o retorno exigido, ks, ¢ o risco nio diversificivel da empresa, medido

pelo coeficiente beta, b, onde o CAPM bisico é descrito da seguinte maneira:
Ks = RF + [bx (km - RF)] 3)

RF = taxa de retorno livre de risco

Km = retorno do mercado; retorno da carteira de mercado de ativos.

O uso do CAPM indica que o custo de capital préprio € o retorno exigido pelos investidores como recompensa
pelo risco nio diversificivel da empresa, medido pelo beta.

O custo de capital préprio pode ser dividido de duas formas: agdes ordindrias e preferenciais. O custo das acoes
ordindrias ¢ o retorno descjado pelos acionistas para deixarem seu capital permanentemente na empresa, nestas agoes

possuem direito a voto nas assembleias. Esse custo tende a ser maior que o custo das a¢des preferenciais, por ter um
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maior risco ao acionista. Ji o custo com agio preferencial ¢ o retorno que o acionista quer pelo seu capital investido na

empresa e possui prioridade em receber os dividendos.

2.2.3 Custo de capital médio ponderado

O custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital - WACC) ¢ a taxa utilizada para descontar
o valor do dinheiro no tempo, convertendo o fluxo de caixa futuro em seu valor presente, para todos os investidores
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000).

Gitman (2002) ressalta que o custo de capital médio ponderado reflete o futuro custo médio esperado de
fundos da empresa a longo prazo; ¢ encontrado ponderando-se o custo de cada tipo especifico de capital por sua
propor¢io na estrutura de capital da empresa.

A férmula amplamente difundida e aceita, nos meios académicos ¢ empresariais, para calcular a taxa de WACC,

ap6s os impostos, de acordo com Ross, Westerfiel e Jordan (2000, p. 271), assume a seguinte expressao:
WACC = (ExRe)/V+ (DxRdx (1-Tc))/V 4)

WACC = taxa de custo médio ponderado do capital;

T¢ = aliquota do imposto de renda ¢ da contribuigdo social da pessoa juridica;

E = valor de mercado - capital préprio (empresa) ou patriménio liquido (em R$);

D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa (em R$);

IV = E + D (valor de mercado do capital total, em R$);

E/VV = proporg¢io do capital préprio sobre o financiamento total da empresa (em valores de mercado);
D/V = proporg¢io do capital de terceiros sobre o financiamento total da empresa;

Re = coeficiente ou taxa de custo do capital proprio (CAPM);

Rd = coeficiente ou taxa de custo do capital de terceiros.

O WACC ¢é uma taxa que indica o nivel de atratividade minima do investimento, ou seja, ele é o retorno que se
espera ter em outros investimentos mais seguros que o atual utilizado. Segundo Gitman ¢ Madura (2003), o WACC ¢

a ponderacio do custo de cada tipo especifico de capital pela sua proporcio na estrutura da empresa.
2.3 ALAVANCAGEM

A alavancagem ¢ o produto do uso de ativos com custo fixo para multiplicar retornos para os proprictirios da
empresa, ou seja, usa oportunidades externas para impulsionar sua imagem e presenca no mercado, gerando maior
receita e retornos. De acordo com Gitman (2002), a alavancagem ¢ o uso de ativos ou recursos com um custo fixo, a
fim de aumentar os retornos dos proprietirios da empresa.

Neste sentido, Silva (2012), ressalta que, “no mundo dos negdcios, alavancagem ¢ o processo que emprega
recursos de terceiros com a intengio de estender a taxa de lucros sobre o capital préprio.” O que demonstra a relevincia
do capital de terceiros na estrutura de capital de uma empresa, com a inten¢io de maximizar o lucro dos seus sécios.

Os tipos de investimentos possuem retornos e riscos, e isto acontece também com a alavancagem, onde
referente 3 sua estrutura de capital podem afetar significativamente o seu valor. Em geral, aumentos de alavancagem
resultam em elevagdes de retorno e consequentemente de risco, ¢ diminui¢des de alavancagem provocam redugdes de
retorno e risco. Normalmente nos casos de alavancagem a administragio exerce controle quase completo sobre o risco
adicionado pelo seu uso, e por possuir efeito sobre seu valor o administrador deve obter conhecimentos necessirios de
como medir ¢ avaliar a alavancagem na tomada de decisdes quanto 2 estrutura de capital.

Segundo Gitman (2004) hi trés tipos basicos de alavancagem, onde

a alavancagem operacional diz respeito 2 relacio entre a receita de vendas e o lucro antes dos juros
e imposto de renda ou LAJIR, a alavancagem financeira diz respeito 2 relacio entre LAJIR ¢ o lucro
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liquido por a¢io ordindria da empresa (LPA), ¢ a alavancagem total diz respeito 2 relagio entre a
receita de vendas ¢ o LPA.

Os tipos bisicos de alavancagem estio descritos conforme o quadro 1:

Quadro 1 — Demonstragio genérica de resultado e tipos de alavancagem

Receita de Vendas

Menos: Custo dos Produtos Vendidos

Alavancagem Operacional Lucro Bruto

Menos: Despesas Operacionais

Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR)

Menos: Despesas Financeiras

Lucro Liquido Antes do Imposto de Renda

Menos: Impostos

Alavancagem Total

Alavancagem Financeira Lucro Liquido apés os impostos

Menos: dividendos de agdes preferenciais

Lucro Liquido disponivel aos acionistas ordinarios

Lucro por acio (LPA)

Fonte: Gitman (2004, p. 434)

Sobre os tipos de alavancagem, Gitman (2004) expde as equagdes que cada um pode ser descrito, conforme

exposto no Quadro 2:

Quadro 2 — Férmulas para calcular o grau de alavancagem

Grau de Alavancagem Formula

GAO = Grau de Alavancagem Operacional Variagio percentual do LAJIR / Variagio percentual das vendas

GAF = Grau de Alavancagem Financeira Variagio percentual do LPA / Variagio percentual do LAJIR

GAT = Grau de Alavancagem Total Variacio percentual do LPA / Variagio percentual das vendas ou GAO x GAF
Fonte: Gitman (2004).

2.3.1 Alavancagem Operacional

A alavancagem operacional pode ser definida quando ocorre o aumento das receitas e lucros antes de juros,
para Lemes Janior, Rigo ¢ Cherobim (2002) a alavancagem operacional “é o uso de ativos operacionais, com custos ¢
despesas fixas com o objetivo de aumentar os lucros antes de juros e imposto de renda.” A decisio de investimento a
ser tomada, empregando recursos préprios ¢ de terceiros, ¢ determinada pela perspectiva de maior rentabilidade sobre
0s capitais empregados.

A possibilidade de utilizar os custos operacionais fixos para ampliar as variagdes de vendas sobre o lucro da
empresa antes de juros e imposto de renda ¢ definido como alavancagem operacional, deve-se destacar que nem sempre
o aumento de vendas representa o aumento dos lucros, pois pode haver uma elevagio em seus gastos operacionais.

Desta forma, o gestor deve realizar um planejamento antecipado do aumento de vendas, e para isso, deve ter
conhecimento relevante do grau de alavancagem operacional, distinguindo o impacto desta possivel variagio de vendas
sobre os seus resultados operacionais e se necessirio ajustar o aumento dentro dos seus custos. Como consequéncia
deste conhecimento, a empresa pode realizar algumas transformagdes, como em sua politica de pre¢os ou na constituigio
dos seus custos. Geralmente, as empresas optam por nio trabalhar com altos graus de alavancagem operacional, pois,
facilmente, uma pequena mudanga nas vendas podera implicar em resultados operacionais negativos.

O grau de alavancagem operacional (GAO) ¢ a medida numérica da alavancagem operacional da empresa, ou

seja, avaliar a variag¢io percentual do lucro operacional em relagido as receitas operacionais que ocorreram no exercicio.
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Conforme Gitman (2004): “sempre que a variagio percentual do LAJIR resultante de uma variagio percentual
nas vendas é maior do que a variagio percentual das vendas, ocorre alavancagem operacional. Isso significa que, sempre
que o0 GAO ¢ maior que 1, hi alavancagem operacional.”

Sobre a alavancagem operacional existe um risco, que é geralmente definido como sendo o risco da empresa
sem o capital de terceiros. Este risco operacional depende da sensibilidade das receitas da empresa 2 atividade econémica

da alavancagem operacional da mesma.

2.3.2 Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira consiste na capacidade da empresa em trabalhar com recurso de terceiros, que seriam
basicamente os empréstimos, debéntures, acdes preferenciais, dentre outros, de modo a elevar os resultados da variac¢io
do lucro operacional (LAJI) sobre os lucros por agio dos proprietirios de uma empresa.

Entio a alavancagem financeira ¢ a tentativa de elevar a rentabilidade no rendimento para os acionistas, ¢ esta
ocorre quando os recursos de terceiros originam resultados sobre o patriménio liquido, gerando efeitos positivos ou
negativos sobre o mesmo. Para Silva (2012) “a alavancagem financeira, equivale ao gasto de se produzir um bem, antes
que caiam sobre cles os impostos ¢ as obriga¢oes auxiliares decorrentes do regime de competéncia que é o que guia esse
tipo de alavancagem”.

Dentro das empresas a alavancagem financeira é um aspecto muito importante ¢ relevante, esta atua
principalmente no setor administrativo e financeiro da mesma, se realizada uma boa alavancagem nessas dreas passard
em todas as demais, pois esta alavancagem estd relacionada com o contexto da organizagio.

Se a alavancagem financeira de uma empresa for maior com relagio ao seu endividamento maior serd o seu
grau de alavancagem, e para que uma empresa obtenha maiores ganhos ela terd que correr maiores riscos. O grau de
alavancagem financeira (GAF) ¢ o valor numérico da alavancagem financeira da empresa, ¢ quanto maior for o GAF
de uma empresa, maior serd o scu endividamento ¢ consequentemente maior serd o seu risco financeiro. Neste caso
quando a variagio percentual do LPA (Lucro por A¢io) resultante de uma variagio percentual do LAJI é maior que essa

variagio, haverd alavancagem, ou seja, ocorre sempre que o GAF é maior que 1,00.

2.3.3 Alavancagem Total

A alavancagem total consiste no impacto da combinagio da alavancagem financeira com a alavancagem
operacional, graus clevados destes dois tipos de alavancagem fazem com que a alavancagem total seja alta, ou entao
baixa.

Para a tomada de decisdo sobre a alavancagem total deve-se levar em conta os cendrios escolhidos. Em muitas
das situagdes, a combinagio da alavancagem financeira com a operacional é propicia, embora possa acarretar um
aumento de risco.

O grau de alavancagem total (GAT) é considerada o valor numérico da alavancagem total de uma empresa,
pode ser calculado da mesma maneira que a alavancagem operacional e financeira. Quando o GAT for maior que 1

havera alavancagem total.
2.4 ESTUDOS SIMILARES

Segundo Nobre, Nunes ¢ Chaves (2014), a pesquisa realizada no artigo sobre “Uma anilise do impacto do
endividamento na estrutura de capital do grupo Guararapes confec¢des S/A: estudo de caso no periodo de 2009 2 2010”
procurou evidenciar os indicadores de endividamento e rentabilidade advindos dos planos de a¢oes de marketing que
influenciaram nas decisdes da estrutura de capital do grupo no perfodo estudado.

Pelos resultados obtidos, verificou-se que a elevagio do endividamento aumentou a rentabilidade da empresa e

que a estrutura de capital do grupo Guararapes se deu em fungio dos recursos internos e depois dos recursos externos.
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Para Brito, Corrar ¢ Batistella (2007), o artigo como tema “Fatores determinantes da estrutura de capital das
maiores empresas que atuam no Brasil” analisou a estrutura de capital das maiores empresas que atuam no Brasil,
fazendo uma investigac¢io sobre a relagio entre o nivel de endividamento e os fatores apontados pela teoria como seu
determinante. O estudo utilizou-se de empresas de capital aberto e de empresas de capital fechado, onde baseou-se em
dados contibeis extraidos das demonstragdes financeiras.

Os resultados encontrados indicam que os fatores risco, tamanho, composi¢io dos ativos e crescimento sio
determinantes da estrutura de capital das empresas e relevantes para a forma como as empresas se financiam, enquanto
o que o fator rentabilidade nio é determinante. Os resultados, também, mostram que o nivel de endividamento da

empresa nio ¢ afetado pelo fato de ela ser de capital aberto ou de capital fechado.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo baseia-se em 5 empresas do segmento téxtil, de sociedade de capital aberto com informagdes
na BM&F BOVESPA, sendo que as mesmas encontram-se no estado de Santa Catarina. O método de pesquisa utilizado
para o desenvolvimento do estudo quanto a natureza ¢ bésico, visando promover aos gestores uma visio abrangente ¢
auxiliando-os na tomada de decisdes.

Em relagio a forma de abordagem utilizada ¢ qualitativa. Segundo Martins e Theophilo (2007) a anilise
qualitativa pede descri¢des, compreensoes, interpretagdes ¢ andlise de informagdes, fatos, ocorréncias que naturalmente
nio sio expressas por dados e nimeros. Nestes casos as técnicas de coleta sio mais especificas.

Quanto aos objetivos, configurasse a uma pesquisa descritiva. De acordo com Gil (2002), as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descrigao das caracteristicas de determinada populagio ou fenémeno ou,
entio, o estabelecimento de relagdes entre varidveis.

Esta pesquisa também ¢é caracterizada por possuir, quanto aos procedimentos, cariter documental. Segundo
Martins e Theophilo (2007) a pesquisa documental podera ser uma fonte de dados e informagdes auxiliar, subsidiando
o melhor entendimento de achados e também corroborando evidencias coletadas por outros instrumentos e outras
fontes.

A populacio e amostra da pesquisa é composta por 5 empresas de sociedade de capital aberto que se encontram
listadas na bolsa de valores, estas estio localizadas no estado de Santa Catarina, abrangendo o setor téxtil. As mesmas
foram escolhidas de forma intencional, por se tratar de um ramo relevante no PIB do Estado. As empresas pesquisadas
sao: Cia Hering, Dohler S.A, Karsten S.A, Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A e Textil Renauxview S.A.

A pesquisa foi realizada através de dados das empresas registrados de forma publica no site da BM&F BOVESPA,
que tem por finalidade gerar informagdes sobre os mercados de capitais, o periodo a ser analisado serd de 2014 a 2016.

A coleta de dados se deu partir de dados secundirios sendo realizado 2 anilise de documentos, tais como:
Balango Patrimonial, Demonstrativo do Resultado do Exercicio, Notas Explicativas e Relatérios da Administragio.
Conforme Gil (1995, p. 158) “as fontes escritas na maioria das vezes sao muito ricas ¢ ajudam o pesquisador a nio
perder tanto tempo na hora da busca de material em campo, sabendo que em algumas circunstincias s6 ¢ possivel a
investigagio social através de documentos.”

Serd efetuada a tabulagio dos dados utilizando o Microsoft Excel, estruturando os dados coletados em tabelas
para simplificagio destes, tornando o entendimento do tema e dos objetivos propostos mais claros.

Consequentemente, serd realizada 2 andlise dos dados, conforme Gil (1999), a andlise dos dados diz respeito
A interpretagio dos dados propriamente dita. A andlise e a interpretagio sio dois processos da pesquisa que estio

estreitamente relacionados.
4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Procurando trazer respostas para os problemas propostos, inicia-se esta andlise com a organizagio, classificagio
e tabulagio dos dados que foram coletados dos Balangos Patrimoniais e Demonstragio do Resultado do Exercicio de
cada empresa, dentro do ramo téxtil listadas na BM&F BOVESPA, analisada por este artigo compreendido entre o
periodo de 2014 a 2016.
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4.1 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A Tabela 1, a seguir, ird evidenciar o resultado obtido na estrutura de capital de terceiros e préprio, em

porcentagem, das empresas tratadas por este artigo, compreendidas entre o periodo de 2014 a 2016.

Tabela 1 — Estrutura de capital das empresas catarinenses do ramo téxtil

2014 2015 2016
Empresa
% CT % CP % CT % CP % CT % CP
Dohler 24,57% 75,43% 23,38% 76,62% 20,37% 79,63%
Hering 24,86% 75,14% 20,27% 79,73% 20,89% 79,11%
Karsten 121,48% -21,48% 139,39% -39,39% 161,71% -61,71%
Renauxview 308,91% -208,91% 307,93% -207,93% 352,69% -252,69%
Teka-Tecelagem Kuehnrich 230,53% -130,53% 237,46% -137,46% 243.20% -143,20%

Fonte: os autores.

Da estrutura de capital das empresas analisadas percebe-se que apenas a empresa Hering ¢ a Dohler possuem
uma estrutura de capital adequada e continua no periodo de 2014 a 2016, utilizando o capital de terceiros para financiar
seu desenvolvimento no mercado, sem pagar juros elevados para nio prejudicar a estrutura da empresa. Em contrapartida
as empresas possuem 80% do ativo financiado pelo capital préprio, assim tendo um alto custo de remuneragio junto
aos acionistas.

Em relagio as empresas Karsten, Renaux View e Teka-Tecelagem possuem uma estrutura de capital prejudicial
s mesmas, pois o capital préprio apresenta um patriménio liquido negativo ou passivo descoberto, onde constatasse
que regrediu ano apds ano.

A utilizagio, nestas trés empresas, do capital de terceiros estd direcionada para a necessidade de cobrir
0s seus gastos operacionais e financeiros, o que nio € o adequado, pois nio estd havendo o retorno aos acionistas
consequentemente colocando as empresas em um risco maior por nio obterem recursos préprios.

As empresas Hering ¢ Dohler estio mantendo seu capital préprio apenas com uma variagio entre 5,5% entre
os anos de 2014 a 2016, sobre seu capital de terceiros a variagio foi negativa em cerca de 16,5%, sendo que essa variacio
vem motivada pela desaceleragio da economia, nio necessitando tanto investimento.

A empresa Karsten obteve uma varia¢io negativa 187,29% em seu capital préprio e o terceiro variou em 33,12%,
sobre a Teka-tecelagem suas variagdes ficaram em 9,71% negativo ¢ 5,5% positivo em capital préprio ¢ de terceiros
respectivamente, ¢ a Renaux View obteve uma queda de 20,96% capital préprio ¢ um aumento de 14,17% capital de
terceiros nos anos de 2014 a 2016.

A Karsten possui um alto crescimento das despesas financeiras que estd motivado principalmente pela
necessidade de capital de terceiros para expansio e giro desta, onde esses recursos estio na sua maioria atrelados a
debentures capitadas em 2009 com vencimentos em 2015 e outro lote em 2011 com vencimentos em 2017, estas com
vencimentos em 2015 nio foram liquidadas assim implicando em altos valores de juros, impactando diretamente no
Patriménio Liquido da empresa que estd descoberto ¢ tem um alto indice de endividamento em curto prazo.

Em relagio a empresa Teka-Tecelagem, nos trés periodos analisados, nio estd conseguindo liquidar suas parcelas
dos empréstimos, assim, crescendo seu passivo circulante e juros que vem impactando diretamente no seu resultado. A
empresa tem varios processos que nao foram provisionados, mas que se estima que a perda seja provavel.

Sobre a Renaux o grande impacto do resultado estd atrelado ao crescimento das despesas financeiras no ano
de 2015 e 2016, estes ligados a reversio de dividas que a empresa possuia, onde em comum acordo com os credores
transferiu um imével para quitar os débitos. Mds a transa¢io nio pode ser concretizada porque o imével estava
penhorado junto a Fazenda Nacional por dividas tributirias, entio em 2015 o imével foi incorporado novamente no
ativo e a divida reconhecida no passivo, e um grande montante registrado como despesas financeiras no resultado.

A Dohler em 2014, vendo a situagido que o pais se encontrava resolveu investir mais do que inicialmente

orgado, sendo que a empresa investiu 10 milhdes na ampliacio de suas instalagoes fisicas ¢ 30 milhdes em maquinas ¢
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equipamentos direcionadas para a drea de tecimento, preparagio, acabamento ¢ confecgio, bem como a otimizagio no
uso dos insumos energéticos, 0 que mexeu com o seu caixa neste ano. Nos anos de 2015 e 2016, pelo desaquecimento
da economia tanto interno como global, obrigou a empresa a praticar uma politica agressiva de vendas para manter a
solidez de sua operagio e participagio em seu segmento, ¢ reduziu seus investimentos, sendo que apenas investiu em
mdiquinas ¢ equipamentos necessirios ¢ a serem melhorados.

A companhia tem uma programagio em que somente realiza operagdes em institui¢des com baixo risco de
crédito. Sua politica de gerenciamento de riscos implica em manter um nivel seguro de disponibilidades de caixa
ou acessos a recursos imediatos, desta forma, a companhia possui aplicacdes com vencimento em curto prazo e com
liquidez imediata.

A Companhia Hering em relacio aos estoques, obteve um leve aumento nos trés anos analisados que se
deu, principalmente, em decorréncia do desempenho abaixo do planejado, variagio cambial desfavorivel na entrada
de produtos para revenda e aquisi¢io de matérias-primas para as proximas cole¢des, em 2015 também ocorreu pela
antecipagio de produgio e compras visando a entrada do sistema SAP. Sendo que, determinados itens considerados
obsoletos, ou de baixa rotatividade, bem como sobras de cole¢des, foram objeto de constitui¢io de provisdes para o
ajuste ao valor de realizagio.

A administragio da Hering monitora as previsdes continuas das exigéncias de liquidez da companhia para
assegurar que sc tenha caixa suficiente para atender as necessidades operacionais. A Companhia mantém saldos em
aplicagdes financeiras passiveis de resgate a qualquer momento para cobrir eventuais descasamentos entre a data de
maturidade de suas obrigacdes contratuais ¢ sua geragio de caixa.

A companhia tem como meta a nio renovagio de empréstimos bancdrios com juros elevados, focando em
operagdes de financiamento no longo prazo, quando necessirio, atreladas a investimentos produtivos que apresentem
condigdes de prazo e taxas de juros mais atrativas. O seu capital ¢ administrado com o objetivo de salvaguardar a
continuidade do retorno aos seus acionistas ¢ beneficiar as demais partes interessadas, além de manter uma estrutura de
capital ideal para investir em seu crescimento.

As empresas passam pela mesma situagio externa, mas estas tratam de maneiras singulares suas pretensoes,
sendo que, conforme colocado, duas delas encontram-se com o capital interno maior que o externo conseguindo se
manter, ¢ as trés outras seus capitais proprios encontram-se debilitados ¢ o de terceiro estio sendo bastante expressivos
dentro de suas estruturas, o motivo seria que estas necessitam de uma reestruturagio das suas operagoes para comegar

a reverter o déficit na sua estrutura de capital que vem com uma sequéncia de prejuizos acumulados.
4.2 ANALISE DA ALAVANCAGEM

Salienta-se que mesmo com tamanha dificuldade que o mercado interno vem proporcionando as empresas,
duas das cinco apresentadas conseguiram manter, ou gerar, um grau de alavancagem acima de 1,00.

As trés demais empresas sofrem um forte impacto com a recessio da economia, vindo assim a obter indices
negativos na maioria dos anos, sendo que apenas no ano de 2015 as empresas Dohler ¢ Teka-Tecelagem obtiveram
alavancagem. A empresa Karsten no ano de 2014 sofreu uma expressiva desalavancagem operacional, onde o mesmo
ocorreu com a Teka-Tecelagem no ano de 2016.

O Grifico 1 demonstra o grau de alavancagem operacional das empresas analisadas por este estudo. Nota-se

que houve uma variagio elevada quanto ao grau de alavancagem operacional entre as empresas.
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Grifico 1 — Grau de alavancagem operacional
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Fonte: os autores.

A Hering obteve destaque em relagio ao resultado da variagio percentual do lucro operacional com as receitas
operacionais, ou seja, com a alavancagem operacional, sendo que nos trés anos analisados sofre redugio nas receitas,
mas também trabalhou forte na redugio de custos e despesas assim conseguindo alavancar sua operagio.

A Dohler obteve desalavancagem nos anos de 2014 ¢ 2016, mesmo com o crescimento nas receitas a empresa
nio conseguiu controlar seus custos ¢ despesas que cresceram acima das receitas. J4 no ano de 2015 possuiu uma
alavancagem, motivado pela politica de promogoes de seus produtos e a busca pela reducio nas despesas e custos
administrativos.

A Karsten obteve grau de desalavancagem operacional nos trés anos, sendo que o mais elevado ocorreu em
2014, onde reconheceu a perda de valor recuperivel do intangivel representando mais de 10% da receita bruta do
periodo, a empresa vem focando fortemente o marketing para alavancar suas vendas nesse perfodo de recessio, ¢ acabou
que os custos ¢ despesas cresceram mais do que a receita. Para os anos seguintes a empresa vai buscar a modernizagio
de suas miquinas.

A Teka-Tecelagem possui uma forte reestruturagio na sua operagio, aonde vem conseguindo reverter os
prejuizos operacionais de 2014 e 2015 em especial no ano de 2016 que teve um crescimento nas vendas na ordem de
12%, e uma redugio nas despesas operacionais de 29%, onde conseguiu o primeiro lucro operacional nos trés anos
analisados.

A empresa Renauxview obteve alavancagem operacional em 2014 e 2015, sendo que em 2015 foi o ano que
mais obteve essa alavancagem, pois a empresa conseguiu diminuir o custo de seus produtos.

Em 2014 houve um custo elevado para reposigio dos estoques de algodio e fibras, representado assim um
crescimento de 12% do custo dos produtos vendidos, além da queda das vendas na casa de 2,5%, conseguiu reverter
com a diminui¢ao das despesas fixas de 20%.

Em relagio ao grau de alavancagem financeira, as empresas nio obtiveram variacoes expressivas entre os anos
analisados, apenas a empresa Dohler obteve alavancagem financeira, alcancando graus acima de 1,00 nos trés periodos
analisados.

A empresa Hering sofreu desalavancagem nos trés periodos, demonstrando que o capital de terceiro nio
alavancou a operagio da empresa. As demais empresas se mantiveram estiveis sem alavancagem ou desalavancagem em

suas operagdes. A alavancagem financeira das empresas estio demonstradas conforme o Grifico 2:
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Grifico 2 — Grau de alavancagem financeira
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Fonte: os autores.

A Hering obteve uma desalavancagem financeira nos trés periodos, por nio haver necessidade de possuir
capital de terceiros e pela politica de se necessirio buscar recursos de terceiros com custos baixos.

Porém a Dohler, obteve alavancagem financeira em 2016, 2015 ¢ 2014, com indices acima de 1,00, pois
necessitou recursos de terceiros para realizar algumas operagdes dentro da empresa para se manter no mercado, como
fazer empréstimos para se proteger da variagio cambial, em 2014 apenas utilizou-se de capital de terceiros para ampliagio
de suas estruturas, que foram pequenas.

A Karsten nio atingiu 1,00 de alavancagem financeira nos trés anos analisados, seus indices ficaram quase
zerados, mostrando que a empresa nio obteve alavancagem, deixando os resultados aos acionistas estagnados, os
empréstimos capitados pela empresa vem para suprir a necessidade de capital de giro onde se encontra taxas de juros
altissimas, e assim acumulando prejuizos.

A empresa Teka-Tecelagem nio possuiu grau de alavancagem financeira, pois seus percentuais foram quase
zerados nos trés anos, mostrando-se que os recursos de terceiros captados pela empresa nio foram benéficos e sim
usados para suprir a necessidade de capital de giro.

No entanto, a empresa Renaux, a empresa nio atingiu 1,00, desta forma nio obteve alavancagem financeira,
seus indices foram quase que zerados em 2014 ¢ 2015. Em 2016 conseguiu um crescimento no grau de alavancagem
mas ficou abaixo de 1,00, isso ocorreu porque a empresa utilizou mais recursos para o giro e a operagio dela nio
cresceu, assim se tornando um prejuizo.

Conforme analisados os indices de grau de alavancagem operacional e financeiro, a alavancagem total segue as
mesmas diretrizes e como o principal problema a recessio econémica e politica que se encontra o pafs no respectivo
periodo.

Assim observado apenas duas empresas obtiveram alavancagem total, a Dohler e Renaux, sendo que a Renaux
obteve em 2014 e também 2015 e a Dohler apenas em 2015. As empresas Hering e Karsten obtiveram desalavancagem
nos trés periodos demonstrados, ¢ a empresa Dohler possui desalavancagem com grandes percentuais no ano de 2016
e 2014.

A empresa Teka-Tecelagem obteve indices bem parecidos nos 3 anos, mostrando-se em situagio de estagnagio,
nio sofrendo alavancagem e nem desalavancagem. O grifico 3 a seguir demonstra os valores do grau de alavancagem

total.
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Grifico 3 — Grau de alavancagem total
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Fonte: os autores.

Com a combinag¢io da alavancagem operacional e financeira a empresa Hering sofreu desalavancagem, isto
motivado pela pouca utilizagio de capital de terceiros ¢ pelo cendrio da economia nestes periodos analisados, assim
impactando na ampliagio das estruturas.

Com relagio a empresa Dohler, na alavancagem total, a empresa buscou nos periodos analisados focar no
crescimento das vendas, e cuidar com a variagio cambial, para nio impactar no seu resultado, a empresa teve uma
grande desalavancagem em 2016 onde o maior impacto foram os custos ¢ despesas.

No que diz respeito a empresa Karsten, ocorreu desalavancagem nos trés periodos, onde o foco era aumentar
as receitas, renegociar com os credores de debentures as dividas que sofreram grande impacto da variagio cambial,
necessidade de capital de giro como juros altissimos ¢ a empresa ja apresentava prejuizos na sua operagio.

A empresa Teka-Tecelagem nio possui alavancagem total pelo auto indice de necessidade de capital de giro,
vem se reestruturando na sua operagio, conseguindo reverter prejuizos, mas tem grande caminho para conseguir
trazer retorno. A empresa Renaux conseguiu uma alavancagem total em 2014 ¢ 2015, mesmo com a desaceleragio
da economia, trabalhou nos custos e despesas, teve a necessidade de capital de giro especialmente em 2015, mas vem

liquidando esse capital reduzindo a quase metade no ano de 2016.
5 CON SIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa foi desenvolvida com o intuito de analisar o impacto do endividamento na estrutura de
capital das cinco empresas analisadas do segmento téxtil no estado catarinense, compreendendo o periodo de 2014 a
2016.

Pelos resultados obtidos, as empresas Dohler S.A. ¢ Cia. Hering S.A estio em uma situagio semelhante em
que estas possuem um alto endividamento em relagio ao seu capital, que representa um financiamento de 80% do
seu ativo. Estas empresas possuem uma estrutura suficiente para se manter no mercado atual ¢ atender a demanda a
estas designadas, ndo havendo necessidade de usar recursos de terceiros onde consequentemente nio possuem grande
endividamento de recursos externos, assim nio impactando na sua estrutura de capital.

As empresas Hering e Dohler direcionaram seu foco preferencialmente para a sua operagio, tendo um controle
da receita, dos seus custos ¢ despesas, ¢ mesmo com a desaceleragio no mercado conseguiram maximizar seu capital
préprio.

Sobre as empresas Karsten S.A., Renauxview S.A, ¢ Teka Tecelagem Kuehnrich S.A, estas se encontram em
situacOes semelhantes, onde possuem dificuldades em relagio a organizag¢io de suas operagdes e necessitam de grande

quantidade de capital de terceiros para o giro operacional e financeiro das mesmas.
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Estas empresas nio estio gerando recursos suficientes em suas operagdes para liquidar suas despesas financeiras,
que estio motivados pelo nio pagamento dos empréstimos e debentures, fazendo com que as suas despesas financeiras
estejam impactando diretamente na sua estrutura de capital. As trés empresas estio também com uma baixa credibilidade
no mercado, isso relacionados pelo nio pagamento de suas dividas, e por este motivo tem com os fornecedores uma taxa
de juros maior pelo risco gerado pelas mesmas.

Isso comprova o que foi argumentado nas hipdteses desta pesquisa que o endividamento dentro das empresas
apresentou caracteristicas impactantes, que a utiliza¢io do capital interno se mostrou positiva em relagio ao uso extremo
de recursos externos. Demostrou também que o endividamento impacta diretamente na operagio das empresas assim
bloqueando o desenvolvimento da sua estrutura.

A principal contribui¢io para a literatura desta pesquisa foi o desenvolvimento do trabalho em relagio ao
financiamento da estrutura de capital com foco nas empresas téxteis dentro do estado de Santa Catarina, trazendo
maiores informagdes sobre este tema na regido, pois hi poucos estudos desta natureza utilizando-se da mesma amostra.

As contribuigdes desta pesquisa também estio ligadas a geragio de informagdes para as empresas tomarem
decisdes em relagdo a sua estrutura de capital, comparando a melhor maneira de financiar seus negécios, visando qual
serd seu endividamento futuro e qual serd o impacto dentro das mesmas.

As limitagdes do estudo estao ligadas principalmente a falta de informacoes detalhadas que dessem um suporte
realmente confidvel para realizagio de certos indicadores, também outra limitagio se liga a falta de informagoes sobre
um coeficiente padrio para realizar a estrutura 6tima de capital das empresas analisadas, para ser possivel realizar uma
comparagio ¢ identificar se as empresas estio realizando uma escolhas corretas.

Em comparagio com os estudos similares trazidos neste artigo nota-se que as empresas do grupo Guararapes
priorizam a utilizagio do capital préprio para financiar as operagdes ¢ o desenvolvimento de sua estrutura, buscando
capital de terceiros apenas quando nio possuiam mais recursos proprios. Todavia, o estudo feito neste artigo demonstra
que a maioria das empresas analisadas nao estao seguindo a mesma ideia, pois estao buscando, por necessidade, recursos
externos para se manterem atuantes no mercado.

Desse modo, em comparabilidade com o segundo artigo em que traz a importincia da forma de se realizar
a estrutura de capital que influencia diretamente na forma de como as empresas se financiam, o mesmo possui a
mesma ideia deste, pois destaca-se a importincia em se ter um bom planejamento em relagdo a sua estrutura de capital
impactando diretamente em seu endividamento.

Sugere-se que sejam realizados estudos complementares que fundamentem os resultados encontrados neste
estudo, bem como pela importincia dos resultados e discussdes advindas do estudo, que seja aplicado a outros segmentos

para que se possa realizar uma comparabilidade do endividamento da sua estrutura de capital.
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