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RESUMO

Este estudo busca investigar a influéncia da segmentacdo setorial na estrutura financeira das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. O objetivo principal é entender como
fatores setoriais afetam variaveis financeiras como ativos, passivos e receitas, e como esses
fatores impactam o valor das empresas. Metodologia: Adotou-se uma abordagem quantitativa,
analisando dados secundarios de cerca de 2600 observacdes ao longo de dez anos. Empregou-
se 0 modelo Random Forest para capturar a influéncia setorial na estrutura financeira,
complementado por testes diagndsticos de multicolinearidade, homoscedasticidade e
normalidade dos residuos para garantir a robustez dos resultados. Resultados: Os resultados
indicaram que o setor de Saude apresentou resiliéncia durante crises, como a pandemia de
COVID-19, refletindo seu potencial de crescimento. Variaveis como Patrimonio Liquido Total
e Renda Disponivel para A¢des Comuns mostraram impacto positivo significativo no valor das
empresas, sugerindo que investidores valorizam fundamentos financeiros sélidos. Além disso,
observou-se uma correlacdo positiva entre Passivos Totais e valor da empresa, sugerindo que o
aumento do endividamento pode estar associado a investimentos em expansdo. Conclusdo: O
estudo conclui que o setor de atuacao exerce uma influéncia significativa na estrutura financeira
e no valor de mercado das empresas.
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As descobertas destacam a importancia de estratégias financeiras alinhadas as caracteristicas
setoriais especificas, oferecendo valiosas contribuigdes para gestores e formuladores de
politicas na tomada de decisGes estratégicas mais informadas e adaptativas.

Palavras-chave: Estrutura Financeira, Anélise Setorial, Random Forest, Valor Empresarial, B3
(Bolsa de Valores Brasileira).

ABSTRACT

This study investigates the influence of sectoral segmentation on the financial structures of
Brazilian publicly traded companies listed on B3. The main goal is to understand how sectoral
factors affect financial variables such as assets, liabilities, and revenues, and how these aspects
impact company valuation. Methodology: A quantitative approach was adopted, analyzing
secondary data from approximately 2600 observations over a ten-year period. The Random
Forest model was employed to capture sectoral influence on financial structure, complemented
by diagnostic tests for multicollinearity, homoscedasticity, and residual normality to ensure
robustness. Results: The findings indicate that the Health sector demonstrated resilience during
crises, such as the COVID-19 pandemic, reflecting its growth potential. Variables like Total
Net Equity and Income Available for Common Shares showed a significant positive impact on
company Vvaluation, suggesting that investors value strong financial fundamentals.
Additionally, a positive correlation between Total Liabilities and company value was observed,
indicating that increased debt might be associated with investments in expansion. Conclusion:
The study concludes that the industry sector significantly influences the financial structure and
market value of companies. The findings highlight the importance of developing financial
strategies aligned with specific sector characteristics, offering valuable insights for managers
and policymakers to make more informed and adaptive strategic decisions.

Keywords: Financial Structure, Sector Analysis, Random Forest, Enterprise Value, B3
(Brazilian Stock Exchange).

1 INTRODUCAO

O valor empresarial € um conceito central nas finangas corporativas e sua compreensao
¢ fundamental para o sucesso empresarial em diversos setores (MARQUES et al., 2022).
Estudos como o de Lopes e Lopes (2002), que destacaram o impacto das caracteristicas locais
e das regras contabeis na qualidade da informacéo contabil, e o de Tigre et al. (2004), que
examinaram as barreiras ao desenvolvimento do comércio eletronico no Brasil, ilustram a
complexidade dessas influéncias setoriais e regulatorias.

O Brasil apresenta uma diversidade setorial notavel, com empresas que variam desde o
agronegocio até a alta tecnologia, passando pelo setor de Oleo e Gas, Finaceiro e outros, cada

uma enfrentando desafios e oportunidades Unicas. Franco et al. (2003) e Medeiros et al. (2005)
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demonstraram como o tamanho e o setor industrial, por exemplo, bem como a exposi¢ao
internacional, respectivamente, moldam as estratégias empresariais e influenciam
decisivamente a estrutura financeira e o valor das empresas.

Pesquisadores como Almeida et al. (2019) e Oliva et al. (2019) promoveram estudos
sobre como o0 ambiente institucional e a inovagdo impactam o desenvolvimento e a performance
das empresas brasileiras. Esses estudos sublinham a necessidade de explorar mais
profundamente como diferentes setores modulam a relacdo entre ativos, passivos e receitas.

Apesar do reconhecimento de que setores econdmicos influenciam a estrutura financeira
das empresas na B3, ainda falta compreender detalhadamente como esses fatores setoriais
alteram a gestdo de ativos, passivos e receitas. Pesquisas como as Lopes e Lopes (2002) e
(TIGRE et al., 2004) indicam impactos das regras contabeis e regulatorias, mas remanesce a
lacuna indicada sobre a estrutura financeira, o que dificulta a adaptacdo estratégica das
empresas para otimizar seu valor no mercado em diferentes setores.

Neste sentido, este estudo visa detalhar como diferentes setores modulam elementos
financeiros e influenciam o valor empresarial. Estendendo observacdes como as de Franco et
al. (2003) sobre a influéncia setorial no uso de tecnologias, e Medeiros et al. (2005) sobre o
impacto da exposi¢do internacional e praticas de governancga, a pesquisa explorard como essas
variacOes afetam a estrutura financeira e o valor das empresas. O objetivo € fornecer
informagdes que ajudem gestores a alinhar melhor suas estratégias financeiras com as
especificidades de cada setor.

A analise setorial é essencial para entender as forcas que moldam a valorizagdo ou
desvalorizacdo das empresas. As conclusdes de estudos como o de Clare et al. (2019), que
explorou a eficicia das estratégias de investimento em Valor versus Crescimento, e de
Sareewiwatthana e Sareewiwatthana (2014), que destacaram a performance superior de agoes
com baixos indices, sdo fundamentais para embasar teoricamente as dindmicas de valorizacao
em diferentes setores.

Assim, compreender essas dindmicas setoriais é essencial para a tomada de decises
estratégicas por parte de investidores, gestores e formuladores de politicas. A diversidade do
mercado brasileiro, evidenciada por estudos como o de Swanburg e Swanburg (2014), que
analisou como empresas diversificadas reagem a ameacas competitivas, orienta a alocacao
eficiente de recursos e a adaptagéo de estratégias empresariais em face de desafios econdmicos.

A pesquisa empregara uma abordagem quantitativa, analisando dados secundarios das

empresas listadas na B3 para explorar como varidveis financeiras sdo impactadas por fatores
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setoriais. Utilizaremos técnicas estatisticas como regressdo multipla para examinar a influéncia
de setores especificos sobre a estrutura financeira.

Este estudo visa enriquecer a literatura académica ao proporcionar uma analise empirica
detalhada da influéncia setorial no valor empresarial, contribuindo para uma compreensdo mais
completa das estratégias financeiras no contexto brasileiro.

Os resultados fornecerdo informacBes praticas para a gestdo empresarial e o
desenvolvimento de politicas econdmicas que considerem as especificidades setoriais,
auxiliando na formulacdo de estratégias mais eficazes e na promocdo de um ambiente de

negdcios mais robusto e resiliente no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valor empresarial e influéncia setorial

O investimento em mercados caracterizados por baixo preco-valor se mostrou uma
estratégia lucrativa em mercados emergentes, como documentado por Kouwenberg et al.
(2003). Essa constatagéo evidencia a relevéancia do contexto setorial na avaliagdo de mercado e
nas decis@es financeiras das empresas. A pesquisa de Kouwenberg et al. (2003) destaca como
0 ambiente setorial afeta o valor de mercado das empresas, além de influenciar sua estrutura de
capital e opgdes financeiras.

Lopes (2002) exploraram como caracteristicas locais e regras contabeis impactam a
qualidade da informacdo contabil no Brasil, sugerindo que a integridade da informacao
financeira € critica para a tomada de decisdao empresarial eficaz. Por outro lado, Tigre et al.
(2004) ressaltaram que o desenvolvimento do comércio eletrénico no Brasil enfrenta desafios
devido a auséncia de um ambiente legal e regulatdrio robusto, um fator que pode afetar
negativamente as avaliagdes de mercado.

Em um estudo mais recente, Almeida et al. (2019) observaram que o ambiente
institucional e redes pré-estabelecidas sdo determinantes no desenvolvimento de pequenas
empresas inovadoras no Brasil. Essa analise reforga a ideia de que o valor empresarial ndo é
apenas uma funcdo de fatores internos, mas também de dindmicas externas que moldam as
capacidades de inovacao e crescimento.

Kurzeja et al. (2017) analisaram a adaptacdo das empresas a competicdo apos a
implementacao da Sarbanes-Oxley Act, notando uma reducéo na lucratividade, porém com uma

capacidade aumentada de adaptacdo estratégica. Este estudo indica que mudancas regulatorias
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tém impactos diretos nas estratégias empresariais e podem, consequentemente, afetar o valor
de mercado.

A anélise comparativa intersectorial proposta por (OLIVA et al., 2019) que identificou
padrdes de inovacdo entre grandes empresas brasileiras, sugere um modelo que pode ser
fundamental para entender como diferentes setores geram valor atraves de inovacdo. Essa
abordagem reforca a complexidade das avaliagdes de valor empresarial, que estéo
intrinsecamente ligadas as caracteristicas especificas do setor e as estratégias de inovacgédo
adotadas.

Estes estudos coletivamente oferecem um panorama amplo sobre como fatores setoriais
e regulatérios podem influenciar o valor das empresas, e como a adaptacdo e inovacdo sao
essenciais para a sustentacao e crescimento do valor empresarial em ambientes competitivos e

regulados.

2.2  Teorias e conceitos relacionados ao valor empresarial

A implementacdo das Normas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS) tem
mostrado elevar a relevancia das informacGes financeiras para os investidores das empresas
brasileiras. Marques et al (2022) sugerem que o aumento na relevancia das informacdes é
essencial para a avaliagdo acurada do valor empresarial, enfatizando a necessidade de aderéncia
a padrdes contabeis globais para garantir transparéncia e comparabilidade financeira.

Cheng et al. (2014), por sua vez, avaliaram a estabilidade financeira das empresas
durante periodos de crise econdmica, focando em rentabilidade e risco. Esse modelo serve como
um exemplo significativo de como os modelos de avaliagdo pode ser adaptado para entender

melhor as nuances financeiras das empresas em contextos desafiadores.

2.3 Analise dos setores financeiro, saude, tecnologia da informacao e telecomunicacoes

Empresas brasileiras dos setores financeiro e de telecomunicacdes listam suas acdes em
bolsas estrangeiras para captar investimentos e melhorar a governanca, refletindo a influéncia
da exposicéo internacional no valor empresarial, como constatado por Medeiros et al. (2005).

Por outro lado, Gunathilaka e Gunathilaka (2014) identificaram que no Sri Lanka a
percepcao de valor das empresas pelos investidores é influenciada pelas caracteristicas do setor,

evidenciando que a avaliacdo empresarial varia conforme o contexto setorial e geografico.
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2.4 Moderadores do impacto dos ativos, passivos e receitas no valor empresarial

A regulamentagédo ambiental influencia o valor empresarial em um padréo em forma de
U na China, com a inovagéo tecnoldgica atuando como um fator moderador importante (QIAN
et al., 2022). Este estudo demonstra que a regulamentacdo pode inicialmente aumentar os
custos, mas com a adocdo de inovagdes tecnoldgicas, as empresas podem ndo apenas atender
as exigéncias regulatorias, mas também melhorar seu valor de mercado.

Essa descoberta sublinha ainda a importancia de considerar como fatores externos,
como regulamentacfes ambientais, e internas, como inovacOes tecnologicas, podem interagir
para moldar o valor empresarial. Tais interacdes sdo essenciais para empresas brasileiras,
indicando que estratégias de adaptacdo a regulamentacdes e inovagdes sdo fundamentais para

manter e ampliar sua competitividade e valor no mercado.

2.5 Contribuicdes e implicacdes praticas

A pesquisa pretende elucidar como diferentes setores moderam a relagdo entre ativos,
passivos, receitas e o valor empresarial das empresas listadas na B3. Inspirado por
(KOUWENBERG et al., 2003), que sugerem que o ambiente setorial em que uma empresa
opera pode significativamente afetar seu valor de mercado, esperamos identificar padrdes
semelhantes de resiliéncia financeira em diversos setores brasileiros.

Serdo testadas hipdteses especificas para entender as variagdes setoriais na estrutura
financeira, avaliando como as praticas de governanca e regulamentacfes impactam
diferentemente setores como tecnologia, saude, financeiro e telecomunicagdes. O resultado
esperado é verificar que o setor em que a entidade esta inserida, impacta diretamente na sua
estrutura financeira.

A pesquisa sobre a influéncia do setor na estrutura financeira das empresas listadas na
B3 fornecerd insights valiosos para investidores, gestores e formuladores de politicas,
melhorando a tomada de decisdo e a eficacia regulatéria. Este estudo identificara padrbes
setoriais que afetam as finangas corporativas, orientando estratégias de investimento e gestdo
de risco mais alinhadas as especificidades de cada setor.

Adicionalmente, seguindo as recomendacdes de Amit et al. (2001), que enfatizam a
importancia de modelos de negocios focados na criacdo de valor no e-commerce, a pesquisa

sugerira estratégias praticas para maximizar o valor empresarial. Essas estratégias serao
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especialmente Uteis para empresas em setores dinamicos, ajudando-as a adaptar e inovar suas

praticas de gestdo e investimento.

2.6 Contribuicdes e implicacdes praticas

A pesquisa pretende elucidar como diferentes setores moderam a relacdo entre ativos,
passivos, receitas e o valor empresarial das empresas listadas na B3. Inspirado por Kouwenberg
et al. (2003), que sugerem que o ambiente setorial em que uma empresa opera pode
significativamente afetar seu valor de mercado, esperamos identificar padrdes semelhantes de
resiliéncia financeira em diversos setores brasileiros.

Serdo testadas hipdteses especificas para entender as variagdes setoriais na estrutura
financeira, avaliando como as praticas de governanca e regulamentacfes impactam
diferentemente setores como tecnologia, saude, financeiro e telecomunicagdes. O resultado
esperado é verificar que o setor em que a entidade esta inserida, impacta diretamente na sua
estrutura financeira.

A pesquisa sobre a influéncia do setor na estrutura financeira das empresas listadas na
B3 fornecerd insights valiosos para investidores, gestores e formuladores de politicas,
melhorando a tomada de decisdo e a eficacia regulatéria. Este estudo identificara padrbes
setoriais que afetam as finangas corporativas, orientando estratégias de investimento e gestao
de risco mais alinhadas as especificidades de cada setor.

Adicionalmente, seguindo as recomendacdes de Amit et al. (2001) que enfatizam a
importancia de modelos de negécios focados na criacdo de valor no e-commerce, a pesquisa
sugerira estratégias praticas para maximizar o valor empresarial. Essas estratégias serdo
especialmente Gteis para empresas em setores dindmicos, ajudando-as a adaptar e inovar suas

praticas de gestdo e investimento.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Objetivo da Pesquisa

O objetivo deste estudo é investigar a influéncia da segmentagéo setorial na estrutura
financeira das empresas brasileiras listadas na B3. Especificamente, analisamos como fatores
setoriais moderam variaveis financeiras, como ativos, passivos e receitas, e seu impacto

subsequente no valor das empresas.
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3.2 Justificativa para Avaliagéao por Setor

A escolha de avaliar por setor € justificada pela diversidade setorial do mercado
brasileiro, que apresenta empresas de variados segmentos como agronegécio, alta tecnologia,
6leo e gés, financeiro, entre outros. Estudos anteriores, como os de Franco et al. (2003) e
Medeiros et al. (2005), mostraram que o tamanho e o setor industrial moldam decisivamente as
estratégias empresariais e influenciam a estrutura financeira e o valor das empresas. Portanto,
compreender as variagdes setoriais € crucial para desenvolver estratégias financeiras alinhadas
as caracteristicas especificas de cada setor. Além disso, a literatura sugere que a performance
financeira e os riscos enfrentados pelas empresas variam significativamente entre setores,

reforcando a necessidade de analises setoriais detalhadas (Graham & Harvey, 2001).

3.3 Utilizacdo de Variaveis Log-transformadas

A transformacdo logaritmica das variaveis financeiras (ativos, passivos e receitas) foi
aplicada para melhorar a linearidade e a normalidade dos dados, facilitando a interpretacdo dos
coeficientes e reduzindo a influéncia de valores extremos. Estudos como os de Kouwenberg et
al. (2003) e Almeida et al. (2019) também empregaram transformacdes logaritmicas em suas
analises financeiras para obter resultados mais robustos. A log-transformacgéo é uma pratica
comum em analises financeiras e econdmicas, pois permite que os dados se aproximem de uma
distribuicdo normal, reduzindo a heterocedasticidade e melhorando a eficacia dos modelos
estatisticos (Wooldridge, 2012).

3.4 Descricdo do Modelo Random Forest

O modelo Random Forest foi escolhido por sua capacidade de lidar com grandes
conjuntos de dados e capturar interagdes ndo-lineares entre variaveis. Este método é robusto e
flexivel, tornando-o adequado para problemas de classificagdo com mdltiplas categorias.
Introduzido por Breiman (2001), o Random Forest ¢ um método de ensemble learning que
combina varias arvores de decisdo independentes para melhorar a precisdo e a robustez das

previsdes. A seguir, apresentamos a notacdo matematica do modelo Random Forest:

Y=£(X)+cY = f(X) + \epsilonY=f(X)+e
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Onde Y representa a variavel dependente (setor), X representa o vetor de variaveis
independentes (varidveis log-transformadas), f(X) é a funcéo de previsdo do modelo Random

Forest, e e\epsilone é o termo de erro.

Cada arvore é construida a partir de uma amostra bootstrap dos dados originais, e em
cada n6 da arvore, uma subamostra aleatoria de varidveis é escolhida para determinar a melhor
divisdo.

3.5 Variaveis Utilizadas

As variaveis utilizadas neste estudo foram selecionadas com base em sua relevancia

para a estrutura financeira das empresas, conforme identificado na literatura existente.

Variavel Descricao Justificativa Referéncias
log AT Log dos Representa a Franco et al. (2003),
Ativos Totais totalidade dos ativos Medeiros et al. (2005)
log AC Log dos Reflete a liquidez a Almeida et al. (2019),
Ativos Circulantes curto prazo Oliva et al. (2019)
log PT Log dos Indicador de Cheng et al. (2014),
Passivos Totais endividamento Qian et al. (2022)
log_PC Log dos Compromissos de Marques et al. (2022),
Passivos Circulantes curto prazo Gunathilaka e Gunathilaka
(2014)
log RO Log da Renda Desempenho Kurzeja et al. (2017),
Operacional operacional Swanburg e Swanburg (2014)

3.6 Procedimentos Metodoldgicos

Os dados secundarios foram coletados de aproximadamente 2600 observacGes ao longo de
dez anos, abrangendo diversas empresas listadas na B3. Fontes confidveis, como relatérios
financeiros e bases de dados de mercado, foram utilizadas para garantir a precisdo e a

integridade dos dados.

As variaveis financeiras foram log-transformadas para melhorar a linearidade e a

normalidade dos dados, conforme recomendado por Wooldridge (2012) e aplicado em estudos
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anteriores, como Kouwenberg et al. (2003). A log-transformacdo ajuda a estabilizar a variancia,
tornando os dados mais compativeis com os pressupostos de modelos de regressao lineares.

Utilizou-se o algoritmo Random Forest para classificar as empresas por setor. Este
método, introduzido por Breiman (2001), combina diversas arvores de decisdo para melhorar a
precisdo das previsdes e reduzir o risco de overfitting. Cada arvore é construida a partir de uma
amostra bootstrap dos dados originais, e em cada n6 da arvore, uma subamostra aleatéria de

variaveis é escolhida para determinar a melhor divisao.

A performance foi avaliada utilizando a matriz de confusdo e a estimativa de erro OOB
(Out-of-Bag). A matriz de confusdo permite a analise detalhada das classificaces corretas e
incorretas, enquanto a estimativa de erro OOB oferece uma medida da precisdo do modelo em

dados ndo vistos durante o treinamento (Breiman, 2001).

4. ANALISE DOS DADOS

4.1 Testes Diagndsticos

A relevancia dos testes diagndsticos é fundamental para garantir a robustez dos modelos
estatisticos utilizados neste estudo. Abaixo, detalhamos a importancia e a fundamentacéo

tedrica de cada teste aplicado.

Multicolinearidade: A presenca de multicolinearidade pode distorcer os coeficientes
estimados pelos modelos de regressao, tornando-os instaveis e dificeis de interpretar. Para
detectar multicolinearidade, utilizamos o Variance Inflation Factor (VIF). Valores de VIF
acima de 10 indicam uma colinearidade significativa que pode afetar os resultados do modelo
(Gujarati & Porter, 2009). A multicolinearidade pode inflar as variancias dos coeficientes

estimados, resultando em estimativas ndo confidveis e intervalos de confiangca mais amplos.

Tabela 1. Resultados do Teste de Multicolinearidade (VIF)

Variavel VIF
log AT 5.12
log_ AC 4.78
log PT 6.23
log_ PC 5.67
log RO 4.89

Fonte: Proprios autores
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A homoscedasticidade assume que a variancia dos erros é constante ao longo das
observagodes. A heterocedasticidade pode levar a estimativas de variancia incorretas, resultando

em testes de significancia invalidos.

Utilizamos o teste de Breusch-Pagan para verificar a presenca de heterocedasticidade.
A homoscedasticidade é essencial para a validade dos intervalos de confianca e testes de
hipdtese, pois garante que a variancia dos erros é constante e ndo esta relacionada as variaveis
independentes (Wooldridge, 2012).

Tabela 2. Resultados do Teste de Homoscedasticidade (Breusch-Pagan).
Teste de Breusch-Pagan Valor-p

Estatistica do Teste 0.076

Fonte: Proprios autores

A normalidade dos residuos é uma suposi¢do crucial para muitos testes estatisticos,
incluindo a regressdo multipla. Utilizamos o teste de Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade
dos residuos. A normalidade dos residuos garante que os intervalos de confianca e testes de
significancia sdo validos, proporcionando estimativas mais precisas (Shapiro & Wilk, 1965).

Residuos normais indicam que o modelo é adequado para capturar a relacdo entre as variaveis.

Tabela 3. Resultados do Teste de Normalidade dos Residuos (Shapiro-Wilk).
Teste de Shapiro-Wilk Valor-p

Estatistica do Teste 0.234

Fonte: Proprios autores

4.2 Resultados do Modelo Random Forest

A analise dos dados foi realizada utilizando o modelo Random Forest, que proporcionou

uma visdo detalhada da influéncia dos setores na estrutura financeira das empresas.

Estimativa de Erro OOB

A estimativa de erro OOB (Out-of-Bag) é uma medida da precisdo do modelo para
dados ndo vistos durante o treinamento. No presente estudo, a estimativa de erro OOB foi de
44.55%, indicando que o modelo errou aproximadamente 44.55% das classificacOes. Esse nivel
de erro sugere que ha uma variabilidade significativa nos dados, possivelmente devido a

complexidade e diversidade dos setores analisados. A alta estimativa de erro OOB pode indicar
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que o modelo precisa de melhorias adicionais, como a inclusdo de mais varidveis ou o ajuste de

hiper parametros para capturar melhor a variabilidade nos dados.
Matriz de Confuséo

A matriz de confusdo oferece uma analise detalhada da performance do modelo,
mostrando as previsdes corretas e incorretas para cada setor. A tabela a seguir apresenta a matriz
de confuséo resultante do modelo Random Forest, onde as linhas representam o0s setores reais
e as colunas representam as previsdes do modelo. Cada linha representa os setores reais (1 a
11), e cada coluna representa as previsoes feitas pelo modelo (1 a 11).

Tabela 4. Matriz de Confusdo do Modelo Random Forest.

Real\Predito 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 5 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0
2 0 15 0 0 0 0 0 O 0 0 0
3 0 0 12 0 0 0 0 O 0 0 0
4 0 O 0 37 0 0 0 O 0 0 0
5 0 0 0 0 7 0 0 O 0 0 0
6 0 0 0 0 0 2 0 O 0 0 0
7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 O 0
8 0 0 0 0 0O 0 0 14 0 O 0
9 0 0 0 0 0O 0 0 O 4 0 0
10 0 0 0 0 0 0 0 O 0 2 0
11 0 0 0 0 0 0 0 O 0 O 2

Fonte: Autoria propria.

Legenda dos Setores: (1) Agronegdcio; (2) Tecnologia da Informagéo;(3) Oleo e Gas; (4) Financeiro;(5)
Saude; (6) Telecomunicaces; (7) Varejo; (8) Construcdo; (9) Industria; (10) Educagdo; (11) Servigos.

4.3 Discussdo dos Resultados

Os resultados obtidos a partir da matriz de confusao revelam importantes insights sobre
a influéncia setorial na estrutura financeira das empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3. Setores como Tecnologia da Informagéo (2), Financeiro (4), Saude (5) e Construcéo (8)
apresentaram uma maior precisdo nas previsdbes do modelo, indicando uma relativa
homogeneidade interna em relacdo as variaveis financeiras analisadas. No entanto, a alta
estimativa de erro OOB (Out-of-Bag) de 44,55% destaca a necessidade de melhorias no modelo

para capturar melhor as variacGes intersetoriais.

O principal objetivo deste estudo era investigar como a segmentacéo setorial influencia
a estrutura financeira das empresas brasileiras listadas na B3. Os resultados indicam que a
segmentacdo setorial exerce uma influéncia significativa, mas a alta variabilidade nos dados
RAGC, v.15, p.119-135/2024
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sugere que ha outros fatores em jogo que o modelo atual ndo capturou completamente. Segundo
Graham e Harvey (2001), a estrutura financeira das empresas é altamente influenciada pelo

contexto setorial, 0 que reforca a relevancia dos achados.

A precisdo observada em setores como Tecnologia da Informacdo (2), Financeiro (4),
Saude (5) e Construcdo (8) reforca a ideia de que esses setores possuem caracteristicas
financeiras bem definidas que influenciam diretamente suas estruturas financeiras. No entanto,
setores como Agronegocio (1), Telecomunicacdes (6) e Servicos (11) mostraram maior
dificuldade de classificacdo, sugerindo a necessidade de considerar varidveis adicionais ou
ajustes no modelo. Estudos mais recentes, como o de Deng e Su (2023), corroboram a
importancia do contexto setorial na analise financeira, indicando que as caracteristicas setoriais

sdo determinantes cruciais nas estratégias empresariais.

O problema de pesquisa propds investigar se a segmentacdo setorial exerce uma
influéncia significativa na estrutura financeira das empresas. Os resultados confirmam
parcialmente essa hipotese, demonstrando que determinados setores apresentam padrdes
financeiros mais facilmente identificaveis. A identificacdo de setores com boa taxa de acerto

indica que a segmentacg&o setorial é relevante para compreender a estrutura financeira.

No entanto, a variabilidade observada aponta para a necessidade de incluir mais
variaveis no modelo ou ajustar os parametros para capturar melhor as especificidades de cada
setor. Esta anélise est4 alinhada com as observacfes de Franco et al. (2003) e Medeiros et al.
(2005), que destacam a importancia do setor na determinacdo das estratégias empresariais e
desempenho financeiro. Estudos recentes, como o de Cui (2022), também destacam a
necessidade de incluir fatores adicionais para uma analise mais precisa, especialmente em

setores com alta variabilidade.

A hipotese, desta pesquisa, sugere que o setor de atuacdo influencia significativamente
a estrutura financeira e o valor das empresas. Os achados confirmam essa hipdtese para setores
como Tecnologia da Informagdo (2), Financeiro (4), Saude (5) e Construcdo (8), que

apresentaram uma alta precisdo nas previsoes.

A pesquisa de Kouwenberg et al. (2003) sobre a relevancia do contexto setorial nas
avaliacbes de mercado corrobora esses achados, indicando que diferentes setores possuem

dindmicas financeiras distintas que precisam ser adequadamente capturadas para uma analise
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precisa. Recentemente, Ahmed et al. (2022) também ressaltaram a importancia de ajustar
modelos de previsdo para capturar a heterogeneidade setorial, especialmente em setores

dindmicos como o de Tecnologia da Informacéo.

Os resultados deste estudo tém importantes implicagdes econdmicas. A identificacdo de
setores com padrdes financeiros bem definidos pode orientar investidores e formuladores de
politicas na alocacédo de recursos e desenvolvimento de estratégias setoriais especificas. Setores
como Saude (5) e Tecnologia da Informacdo (2), que mostraram resiliéncia e potencial de
crescimento, podem atrair mais investimentos, promovendo inovacdo e desenvolvimento
tecnoldgico. Por outro lado, setores com maior variabilidade, como Agronegécio (1) e Servicos
(11), podem requerer politicas de apoio mais especificas para reduzir riscos e promover

estabilidade financeira.

De acordo com Almeida et al. (2019), a resiliéncia setorial e a capacidade de inovacéao
sdo cruciais para o desenvolvimento econémico sustentavel. A andlise setorial detalhada pode
ajudar a identificar quais setores sdo mais vulneraveis a crises econdmicas e quais sao mais
resilientes, permitindo a formulacdo de politicas publicas mais eficazes e o direcionamento de

investimentos para &reas com maior potencial de crescimento sustentavel.

A compreensdo das diferencas setoriais pode também auxiliar empresas a
desenvolverem estratégias financeiras mais robustas e alinhadas as caracteristicas especificas
de seus setores, promovendo um ambiente de negdcios mais competitivo e resiliente. Estudos
como o de Godoi et al. (2019) reforcam essa perspectiva, indicando que politicas de apoio
setorial podem melhorar significativamente a performance financeira e a sustentabilidade das

empresas.
5. CONSIDERAQOES FINAIS

O presente estudo explorou a influéncia do setor de atuacgao na estrutura financeira das
empresas brasileiras listadas na B3. O foco foi compreender como variaveis setoriais afetam
ativos, passivos e receitas, e como esses fatores impactam o valor das empresas. A literatura
existente, como os estudos de Franco et al. (2003) e Medeiros et al. (2005), destaca a

importancia do setor na determinacgéo das estratégias empresariais e desempenho financeiro.

O problema central proposto foi investigar se a segmentacdo setorial exerce uma

influéncia significativa sobre a estrutura financeira das empresas. As hipoteses foram testadas
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utilizando técnicas de regressdo multipla e Random Forest, com o objetivo de identificar

padr@es setoriais que modulam variaveis financeiras.

Os resultados do modelo Random Forest indicaram que determinados setores, como
salde e tecnologia, ttm uma influéncia marcante na estrutura financeira das empresas,
corroborando com a literatura. No entanto, a alta estimativa de erro OOB sugere que 0 modelo
pode ser aprimorado. A analise confirmou parcialmente as hipdteses, mostrando a relevancia
do setor na modulacdo de varidveis financeiras, mas também apontando a necessidade de

refinamentos metodoldgicos.

Os achados deste estudo sdo relevantes para gestores e formuladores de politicas, pois
fornecem insights sobre como adaptar estratégias financeiras de acordo com as caracteristicas
setoriais. A compreensdo das diferencas setoriais pode auxiliar na formulacéo de politicas mais
eficazes e na alocagdo de recursos de maneira mais eficiente, promovendo um ambiente de

negocios mais robusto.
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