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@ DETERMINANTES DE ESTRUTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS DE
CAPITAL ABERTO DO SETOR ELETRICO NO BRASIL: UMA ABORDAGEM
BASEADA NA TRADE-OFF THEORY E NA PECKING ORDER THEORY

©Marcelo Fodra?

Resumo: O objetivo deste trabalho foi avaliar os determinantes de estrutura de capital das empresas de
capital aberto do setor elétrico brasileiro, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em relagdo ao
endividamento de curto prazo, longo prazo e geral. Foi coletada uma amostra composta por dados
contdbeis anuais de 80 empresas, privadas e estatais, atuantes no setor elétrico brasileiro entre 2009 e
2019, empregando-se o método de regressdes lineares multiplas, com dados em painel, usando efeitos
fixos e efeitos aleatdrios. Os resultados apontaram que os determinantes de estrutura de capital
lucratividade, oportunidade de crescimento e liquidez tiveram comportamento melhor alinhados a POT,
a0 passo que o risco se apresentou melhor explicado pela TOT e pela POT.

Palavras chave: Fontes de financiamento; Endividamento; Modelagem com dados em painel; Estrutura
de capital. Privatizacdo.

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE OF OPEN CAPITAL COMPANIES IN THE ELECTRIC SECTOR IN
BRAZIL: AN APPROACH BASED ON TRADE-OFF THEORY AND ON PECKING ORDER THEORY

Abstract: The objective of this work was to evaluate the determinants of capital structure of publicly
traded companies in the Brazilian electricity sector, listed on the S3o Paulo Stock Exchange, related to
short-term, long-term and general indebtedness. A sample consisting of annual accounting data from
80 private and state-owned companies operating in the Brazilian electricity sector between 2009 and
2019 was collected, using the method of multiple linear regressions, with panel data using fixed effects
and random effects. The results showed that the determinants of capital structure, profitability, growth
opportunity and liquidity had a behavior better aligned with the POT, while the risk was better explained
by the TOT and POT.

Keywords: Financing source; Indebtedness; Modeling with panel data; Capital structure. Privatization.

1 Introducdo

As decisBes sobre a selecdo de fontes de financiamento das empresas é um assunto relevante
e, nas Ultimas seis décadas, tem sido amplamente discutido, levando ao desenvolvimento de teorias

sobre a estrutura de capital das organizacGes (Cevheroglu-Acar, 2018). Contudo, até o momento,
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inexistem abordagens simples capazes de explicar o comportamento dos agentes econdmicos em suas
decisdes de escolha entre dividas e capital préprio (Vo, 2017).

O inicio das discussdes sobre o financiamento da empresa se deu com o trabalho de Modigliani
and Miller (1958), no qual os autores afirmavam que, sob certas condi¢cdes especificas, a proporgado
entre dividas e capital proprio era irrelevante para o valor da firma (Bastos, Nakamura & Basso, 2009).
Posteriormente, os mesmos Modigliani and Miller (1963) reconheceram que o endividamento pode
afetar o valor das empresas, em razdo de beneficios fiscais gerados pelo uso do capital de terceiros
(Brito, Corrar & Batistella, 2007), incentivando diversos estudos tedricos para explicar as decisdes de
financiamento das empresas, destacando-se: Miller (1977) e DeAngelo and Masulis (1980), Myers
(1984), Myers and Majluf (1984), dentre outros (Brito et al, 2007).

Com o advento da Revolucdo Industrial, o uso intensivo de maquinas na producdo e a
urbanizacdo induziram a melhoria da qualidade de vida das pessoas, fazendo aumentar a demanda
mundial por energia (Aydin, 2019), impondo que o funcionamento das empresas e o crescimento
econOmico passassem a ter, em boa parte, a energia como insumo fundamental. Segundo Fotourehchi
(2017, as cited in Tsaurai and Ngcobo 2020), a energia é fator importante no desenvolvimento
econdmico de um pals, impactando as tarefas do dia-a-dia e também as atividades industriais, existindo
uma correlacdo positiva entre a oferta de energia elétrica e o desenvolvimento econdmico de uma
sociedade (Goldemberg & Lucon, 2008). O setor elétrico supre os demais segmentos da atividade
econbmica com um insumo basico a producdo (Montoya et al., 2013). Também hda elementos que
apontam a ocorréncia de correlagdo causal bidirecional entre o consumo de energia e o aumento do
PIB (Belke, Dreger & Haan 2010). Segundo Ouedraogo (2013) e Niu et al., (2013) hda igualmente
evidéncias de correlacdo positiva de longo prazo entre o consumo de energia elétrica e o Indice de
Desenvolvimento Humano - IDH.

Segundo Montoya, Pasqual, Lopes e Guilhoto (2013), a demanda por energia elétrica no Brasil
deveria aumentar em virtude do incremento da atividade empresarial e do aumento populacional
esperados em periodos futuros. Portanto, o consumo de energia define o perfil de desenvolvimento de
um pais, gerando associagBes entre o consumo de energia elétrica, o crescimento econémico e a
qualidade de vida das pessoas (Niu, et al., 2013).

O setor elétrico brasileiro passou por intenso processo de privatizacdo durante os anos 1990,
com marcante presenca de capital estrangeiro (Serva, 2003), o que produziu um setor elétrico hibrido,
com a presenca de empresas de capital privado e estatal, atuantes nas atividades de geracdo,
distribuicdo, transmissdo e comercializacdo de energia elétrica (Ganim, 2008).

O cenadrio exposto ressalta a importancia da energia para o funcionamento das empresas e a
manutencdo dos niveis de qualidade de vida das populac¢des, reforcando a relevancia estratégica de

existir um setor elétrico eficiente nos sistemas econdmicos, pois ele é o encarregado de produzir um
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insumo essencial para a atividade econdmica e o bem-estar social. Portanto, estudos que abordem
aspectos estratégicos do setor elétrico sdo importantes para a compreensdo da logica de
funcionamento deste setor econémico.

E sabido que, desde a proposic3o da irrelevancia da estrutura de capital, feita por Modigliani e
Miller (1958), diversos trabalhos académicos foram produzidos, na tentativa de construir teorias
capazes de explicar o comportamento dos agentes no que diz respeito as decises de financiamento.
Além disso, pesquisas empiricas discutiram o papel dos determinantes da estrutura de capital das
firmas, encontrando resultados variados.

Pesquisas de natureza empirica, versando sobre os determinantes de estrutura de capital
foram elaborados em diversos paises, como por exemplo: Vo (2017), Cevheroglu-Acar (2018), Jarallah,
Saleh and Salim (2018), Kadek and Bagus (2019), Bhama, Jain and Yadav (2019), Martinez, Scherger and
Guercio (2019). Além dos estudos mencionados, existiram trabalhos que investigaram questdes sobre
estrutura de capital de empresas brasileiras, tais como: Perobelli e Fama (2003), Brito et al., (2007),
Bastos et al., (2009), Albanez e Valle (2009), Lima e Brito (2010) e Rodrigues, Moura, Santos and Sobreiro
(2017).

Embora exista expressiva quantidade de trabalhos versando sobre a estrutura de capital das
empresas, sob diversos aspectos, poucos deles abordaram tais questées em relagdo ao setor elétrico
brasileiro. Dentre os trabalhos nacionais que trataram do assunto, destacam-se: Doege e Matos (2011)
e Kuroda, Moralles and Albuquerque (2019). Dessa maneira, a exposicdo anterior apresenta a lacuna de
pesquisa que este trabalho se propde a preencher: estudar os determinantes de estrutura de capital
das empresas de capital aberto do setor elétrico brasileiro.

Portanto, o objetivo deste trabalho foi estudar os determinantes da estrutura de capital das
empresas de capital aberto do setor elétrico brasileiro, com suas a¢des negociadas na Bolsa de Valores
de S3o Paulo, relativos ao endividamento de curto prazo, longo prazo e geral, a partir das premissas da
TOT e da POT, no periodo compreendido entre 2009 e 2019.

Dado que o setor elétrico brasileiro € um segmento de importancia estratégica e apresenta
peculiaridades, devido a convivéncia de empresas privadas e estatais em um Unico ambiente, este
trabalho pretende oferecer contribuicGes tedricas para auxiliar na melhor compreensdo dos
mecanismos tratados na decisdo de financiamento das empresas do segmento. Somado a isso,
pretende-se contribuir com as analises empiricas, ao reconhecer os determinantes da estrutura de
capital que influenciam na selecdo das fontes de financiamento de um setor de atividade em especifico,
indicando seu eventual alinhamento a TOT ou POT.

O presente artigo foi estruturado em cinco tdpicos, sendo este primeiro de natureza
introdutdria, no qual se faz a contextualizacdo, apresenta-se o objetivo do trabalho e sdo expostas suas

justificativas. O segundo topico traz o referencial tedrico que embasou as discussdes, ao passo que, no
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terceiro item, apresentam-se as questdes metodoldgicas usadas na elaboracdo do material. O quarto
item apresenta e discute os resultados encontrados e o quinto, expde as consideracdes finais da

pesquisa.

A discussdo inicial sobre as decisGes de financiamento das empresas e o seu valor teve inicio no
trabalho de Modigliani and Miller (1958), com suas hipdteses restritivas. Embora, a partir dele, tenham
surgido teorias para explicar as decisées de financiamento das organizacGes, o tema ainda parece longe
de um consenso.

A pesquisa inicial de Modigliani and Miller (1958) prop6s que, sob hipdteses especificas de um
mercado perfeito, a politica de dividendos das empresas, assim como as suas decisGes de
financiamento, sdo irrelevantes (Brealey, Myers & Allen, 2013). Posteriormente, Modigliani and Miller
(1963) reconheceram impactos sobre o valor da empresa decorrentes do aumento do endividamento
e da possivel anulagdo dos beneficios fiscais atrelados as dividas. A medida que novas pesquisas surgiam,
outros fatores foram incorporados, produzindo abordagens distintas para o tema: Miller (1977) tratou
dos custos de faléncia, DeAngelo and Masulis (1980) estudaram os efeitos da tributagdo sobre as
pessoas fisicas e o impacto no capital préprio das empresas.

Segundo a Teoria de Agéncia, a empresa é formada por um conjunto de contratos,
determinantes dos relacionamentos entre as partes envolvidas com a firma, enquanto a gestdo dos
conflitos ocasionados nestes relacionamentos geraria custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Para
Jensen (1986), a presenca de fluxo de caixa livre poderia incentivar os gestores a tomarem decisdes ndo
otimas, cabendo ao endividamento a funcdo de disciplinar as acGes dos gestores, em funcdo do risco de
faléncia. A partir da Teoria de Agéncia surgiu a Teoria do Trade-Off, ou Trade-Off Theory (TOT),
propondo que a empresa busca uma combinac¢do étima entre as dividas e o capital proprio, capaz de
minimizar os custos e de equilibrar valor da firma (Albanez & Valle, 2009).

Por outro lado, Ross (1977) afirmou que os gestores conhecem a verdadeira possibilidade de
distribuicdo de lucros de uma empresa e, por isso, as escolhas feitas pelos administradores em relacédo
a estrutura de capital sinalizam ao mercado informacg&es internas da empresa. Firmas com maiores
proporcBes de acdes em poder de insiders sinalizariam ao mercado a existéncia de projetos com boa
qualidade, refletindo na escolha de suas fontes de financiamento (Leland & Pyle, 1977). Portanto,
administradores podem deter mais informacfes internas do que os mercados e investidores,

incentivando a elevacdo do endividamento da firma, produzindo assimetrias informacionais e
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estabelecendo uma preferéncia hierarquica em relacdo as fontes de financiamento das empresas
(Myers & Majluf, 1984).

Os argumentos propostos na Teoria da Assimetria Informacional embasam a Pecking Order
Theory (POT), apontando que a hierarquia das fontes de financiamento comeca pelos fundos internos
(lucros retidos), seguidos pelas dividas e, se necessario, recorrendo-se ao uso de capital proprio, por
meio de emissdes de novas a¢des (Myers, 1984). As empresas mais lucrativas deveriam ser menos
endividadas, pois disporiam de fontes internas para financiamento de novos projetos, ao passo que as
organiza¢cdes menos lucrativas recorreriam a financiamentos externos para seus empreendimentos
(Myers, 2001).

De acordo com as premissas da POT, sob assimetria informacional, o custo de financiamento
com dividas superaria qualquer outro, impedindo a existéncia de uma estrutura étima de capital, o que
limitaria a capacidade de endividamento da empresa ao seu fluxo de caixa, fazendo-a preferir recursos
internos aos demais (Lima & Brito, 2010).

A POT também supde que, além de ndo haver uma estrutura étima de capital, a tensdo entre
os beneficios fiscais e os custos de faléncia sdo menos importantes, pois, a relacdo entre dividas e capital
proprio muda sempre que se desequilibram os fluxos de caixa internos da empresa, em razdo das

oportunidades reais de investimento ou dos dividendos pagos (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

A partir dos argumentos tedéricos propostos, diversos trabalhos investigaram empiricamente os
determinantes da estrutura de capital das empresas, levando em conta a aderéncia das firmas a uma
dada teoria. No ambito internacional, destacam-se os trabalhos seminais de Bradley, Jarrel and Kim
(1984), Titman (1984), Titman and Wessels (1988), Harris and Raviv (1991), Rajan and Zingales (1995),
dentre outros.

Além de pesquisas conduzidas em economias desenvolvidas, também existem trabalhos
relevantes realizados em paises em desenvolvimento, como é o caso de Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt
and Maksimovic (2001). Com escopo mais restrito, Shah and Hizaji (2004) fizeram estudos para
empresas do Paquistdo, enquanto Espinosa, Maquieira, Vieito and Gonzdlez (2012) trataram dos
determinantes de estrutura de capital em paises em desenvolvimento em geral, enquanto Huang and
Song (2006) investigaram a estrutura de capital de firmas chinesas. Por sua vez, Vo (2017) analisou
determinantes de estrutura de capital para empresas do Vietnd, ao passo que Cevheroglu-Acar (2018)
fez o mesmo estudo para empresas da Turquia. Em adicdo, Jarallah, Saleh and Salim (2018) avaliaram
os determinantes da estrutura de capital de empresas no Japdo, ao passo que Kadek and Bagus (2019)

fizeram esta anélise para firmas da Indonésia e Bhama, Jain and Yadav (2019) testaram as evidéncias da
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POT para empresas chinesas e indianas. Além disso, Martinez, Scherger and Guercio (2019) fizeram uma
revisdo sistematica sobre o uso de POT e TOT em relacdo a estrutura de capital de pequenas e médias
empresas em geral.

No que tange as Américas e ao Brasil, destacam-se os trabalhos de: Perobelli e Fama (2002),
Perobelli e Fama (2003), Brito et al., (2007), Bastos et al., (2009), Albanez e Valle (2009), Lima e Brito
(2010), Correa, Basso e Nakamura (2013), além de Rodrigues, Moura, Santos and Sobreiro (2017).
Contudo, apesar da abrangéncia do tema, sdo relativamente escassos os trabalhos que estudaram a
estrutura de capital de empresas atuantes em setores regulados, especificamente o setor elétrico.
Neste quesito, Spiegel and Spulber (1994) analisaram questdes sobre a estrutura de capital de empresas
regulamentadas por 6rgdos e agéncias de controle em contexto geral, enquanto Md-Yusuf, Yunus and
Supaat (2013) enfocaram seus estudos no setor elétrico da Malasia. Além deles, Mudany, Letting and
Gituro (2020) abordaram questdes estratégicas sobre a estrutura de capital de empresas no Quénia,
enquanto Bagais, Aljaaidi and Alothman (2021) focalizaram o endividamento de curto e longo prazoe o
valor de empresas do setor elétrico da Arabia Saudita.

No cenario brasileiro, Ferreira, Bertucci e Pereira (2010) averiguaram a estrutura de capital e os
investimentos de empresas brasileiras do setor de energia e telecomunicagbes, enquanto Sant’Ana e
Silva (2015) esquadrinharam os determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras do setor
de tecnologia. Além dos mencionados, Doege e Matos (2011) sondaram o eventual padrdo de
comportamento na estrutura de capital de distribuidoras de energia no Brasil e, mais recentemente,
Kuroda, Moralles and Albuquerque (2019) analisaram a alavancagem financeira e a maturacdo de

investimentos realizados em firmas brasileiras do setor elétrico.

Este trabalho pode ser caracterizado como uma pesquisa quantitativa, do tipo descritiva, que
se utilizou de dados secundarios. Uma pesquisa descritiva € aguela na qual ocorre a observacao,
registro, analise e correlagdo de elementos, com a finalidade de identificar formas, estruturas e
conteudos, a partir dos elementos estudados (Cervo & Bervian, 2002).

Foram utilizados dados contdbeis anuais das empresas do setor elétrico brasileiro, divulgados
por firmas de capital aberto, que possuiam a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os dados
foram coletados na base Economatica e abrangeram o periodo entre 2009 e 2019, considerados em

valores historicos.
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A amostra foi composta pelas 80 empresas de capital aberto ativas, listadas na Bolsa de Valores,
operantes no setor elétrico brasileiro no momento da pesquisa. Optou-se por utilizar a totalidade das
empresas que se encontravam ativas no momento da coleta dos dados, descartando-se aquelas que se
achavam inativas na oportunidade. A selecdo das empresas componentes da amostra foi feita mediante
uso de amostragem por conveniéncia. Triola (2012, p. 655) afirma que a amostragem por conveniéncia
é aquela “na qual os elementos sdo selecionados por estarem facilmente disponiveis”. Para que fizesse
parte da amostra, era necessario que a empresa tivesse produzido informac&es usadas para o calculo
de todos os indices usados neste trabalho em ao menos um dos exercicios no periodo pesquisado.

Foram excluidas da amostra as observacdes que apresentaram Patrimonio Liquido negativo.
3.2 Definicdo das varidveis utilizadas

As varidveis dependentes examinadas neste trabalho foram: Endividamento de Curto Prazo
(ECP), Endividamento de Longo Prazo (ELP) e Endividamento Geral (EGE). As varidveis independentes,
representando proxies dos determinantes de estrutura de capital das empresas foram: lucratividade,
risco de faléncia, tamanho, tangibilidade, oportunidades de crescimento, liquidez e beneficios fiscais
ndo decorrentes de endividamento. O Quadro 1 mostra os embasamentos tedricos para uso de cada

variavel, bem como suas formas de apuracdo e embasamento referencial.
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Figura 1

DescricGo das varidveis utilizadas na pesquisa

Variavel

ECP
(Endividamento de
Curto Prazo)

ELP
(Endividamento de
Longo Prazo)

EGE
(Endividamento
Geral)

LUCRAT
(Lucratividade)

RISCO
(Risco de Faléncia)

TAM
(Tamanho)

TANG
(Tangibilidade)

OPC
(Oportunidades de
Crescimento)

LiQ
(Liquidez)

BF
(Beneficios Fiscais
N&o Decorrentes do
Endividamento)

Definicdo e Férmula

Relagdo entre o Passivo Circulante e o Ativo Total

Relagdo entre o Passivo Ndo Circulante e o Ativo

Total

Relacdo entre (Passivo Circulante + Passivo Ndo

Circulante) e o Ativo Total

Relagdo entre o EBIT e o Ativo Total

Desvio Padrdo do EBIT/AT

Ln (Vendas)

Relacdo entre (Imobilizado + Estoques) e o Ativo
Total

Taxa de Variacdo das Vendas

Relacdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante

Relacdo entre a Depreciagdo e o Ativo Total

Embasamento

Bastos et al., (2009)

Bastos et al., (2009)

Bastos et al., (2009)

Bastos et al., (2009)

Correa, Basso e
Nakamura (2013).

Titman and Wessels
(1998); Rajan and
Zingales (1995); Ozkan
(2001); Gaud et al.,
(2005); Correa et al.,
(2013); Bastos et al.,
(2009).

Bastos et al., (2009);
Perobelli e Fama
(2003).

Bastos et al., (2009);
Brito et al., (2007).

Cevheroglu-Acar
(2018); Haron (2018).

Titman and Wessels
(1984); Perobelli e
Fama (2003);
Cevheroglu-Acar
(2018).

Fonte: Autor.
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Para captar a dimensdo longitudinal dos dados coletados, optou-se pela utilizacdo de regressdes
multiplas com dados em painel. Um conjunto longitudinal, ou em painel, considera uma amostra de
individuos em diversos periodos de tempo, levando em conta os efeitos econémicos que ndo poderiam
ser identificados apenas em cross-sections ou em séries temporais (Pindyck & Rubinfeld, 2004),
permitindo o controle adequado da heterogeneidade individual (Baltagi, 1998).

As varidveis coletadas viabilizaram a construcdo de uma base de dados em um painel
desbalanceado. Nos painéis balanceados, todos os individuos possuem as mesmas quantidades de
observacGes ao longo do tempo, enquanto em painéis desbalanceados, algum individuo pode ter
guantidades diferentes de observacdes (Greene, 2008).

A presenca de variacGes em painel foi apurada mediante a aplicacdo do Teste LM Breusch-
Pagan, o qual verifica se os componentes individuais de variancia dos individuos ou de unidades de
tempo sdo nulos, apontando que o modelo de regressdo com efeitos aleatdrios lida melhor com a
heterogeneidade da amostra do que outra modelagem baseada em Minimos Quadrados Ordindrios
(MQO) (Tiryaki, 2017).

Feita a verificacdo da presenca de efeitos de painel, foi aplicado o Teste Robusto de Hausman,
proposto por Cameron and Trivedi (2010), com o propdsito de avaliar se o melhor ajuste se da por meio
de efeitos fixos ou aleatdrios. A aplicagdo de regressdes com dados em painel com efeitos fixos
determina que cada individuo presente na amostra possua um intercepto préprio (Kennedy, 2009). A
hipdtese nula do teste afirma que a modelagem mais adequada é com efeitos aleatdrios, enquanto a
sua rejeicdo, define que o melhor ajuste se déd com efeitos fixos (Wooldridge, 2016). O Teste de Schaffer
e Stillman foi aplicado para confirmar os resultados obtidos no Teste Robusto de Hausman. Utilizou-se
a estratificacdo ao nivel de individuos, conforme proposto por Bastos e Nakamura (2009), para tornar
as regressdes robustas em relacdo a heteroscedasticidade.

As analises do endividamento propostas foram elaboradas de acordo com as equacdes a seguir:

ECPit = Bo + B1LUCRAT;t + B2RISCOiz + B3TAMit + BaTANGi: + Bs OPCix + BeLIQi t + B7BFit + Wit
(Equagdo 1)

ELPit = Bo + B1LUCRAT  + B2RISCOi s + B3sTAMit + BaTANG;t + Bs OPCit + BeLIQs t + B7BFit + it
(Equacdo 2)

EGEit = Bo + P1LUCRAT « + B2RISCOit + BsTAMit + BaTANGit + Bs OPCit + BeLIQs, t + B7BFit + it

(Equacdo 3)
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente, pode-se observar que, exceto em relagdo ao tamanho da firma, as varidveis
independentes mostraram elevados niveis de dispersdo em relacdo as suas médias, reflexo da
diversidade entre os individuos presentes na amostra. No setor elétrico brasileiro convivem empresas
dedicadas a geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia, privadas e estatais, cada
qual com suas especificidades.

Foram apurados valores minimos negativos em lucratividade, risco e oportunidades de
crescimento, em virtude das caracteristicas préprias destas varidveis, o que ndo ocorreu em relacdo ao
tamanho, tangibilidade, liquidez e beneficio fiscal ndo derivado das dividas, tendo em vista que tais
varidveis somente podem assumir valores nulos ou positivos. Os elementos expostos podem ser vistos

na Tabela 1:

Tabela 1

Estatisticas descritivas e matriz de correlagées das varidveis independentes:

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel N Média Desvio Min. Max.
LUCRAT 818 0,19 1,2823 -5,99 29,48
RISCO 781 0,14 0,2774 -3,34 3,92
TAM 743 14,34 1,8294 5,34 17,92
TANG 820 0,24 0,3093 0,00 0,97
OPC 658 0,35 3,1971 -21,72 49,95
LiQ 813 2,13 4,4615 0,04 48,87
BF 782 0,03 0,0377 0,00 0,92
MATRIZ DE CORRELACOES
LUCRAT RISCO TAM TANG OPC LIQ BF
LUCRAT 1,0000
RISCO 0,5525 1,0000
TAM -0,0312 0,0745 1,0000
TANG -0,0242 0,0320 -0,3007 1,0000
OPC 0,0119 -0,0358 -0,0054 0,0577 1,0000
LiQ -0,0292 -0,2060 -0,2602 -0,1741 -0,0297 1,0000
BF 0,0354 0,2928 0,1484 0,0669 -0,0409 -0,1464 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme se verifica na mesma Tabela 1, o Unico par de varidveis que apresentou correlacdo

linear superior a 0,5 foi lucratividade e risco, o qual obteve correlacdo linear positiva semiforte, mas nao

causou multicolinearidade capaz de afetar a qualidade da modelagem econométrica. O coeficiente VIF

(Fator de Inflacdo de Variancia) médio calculado foi de 1,35, reforcando a evidéncia de auséncia de

multicolinearidade entre as varidveis utilizadas nos modelos. O VIF indica o efeito que outras varidveis

independentes exercem sobre o erro-padrdo de um coeficiente de regressdo, ndo devendo assumir

valores maiores do que 10,00 (Hair, Black, Babin, Anderson & Tatham, 2009).

A seguir, foi aplicado o Teste LM Breusch-Pagan, para deteccdo de eventuais efeitos de painel

na amostra, conforme os resultados expostos na Tabela 2:

Tabela 2

Resultados da aplica¢do do Teste LM Breusch-Pagan e dos testes de Hausman e Schaffer e Stillman aos

modelos de endividamento

|Artigos

Hipdteses do teste LM-Breusch-Pagan:
Ho: Ndo existem efeitos de painel
Hi: Presenca de painel em efeitos aleatdrios

ECP

X>=329,64
Valor-P = 0,0000
Rejeita-se Ho

ELP

X*=776,52
Valor-P = 0,0000
Rejeita-se Ho

EGE

x> =1.044,83
Valor-P = 0,0000
Rejeita-se Ho

Hipdteses do Teste Robusto de Hausman e do Teste de Schaffer e Stillman:
Ho: Regressdo com dados em painel com efeitos aleatdrios.
Hi: Regressdo com dados e painel com efeitos fixos.

ECP

Teste de Hausman:
x*=13,98
Valor-P =0,0516
Rejeita-se Hocom significancia
de 5%, mas ndo se rejeita com
significancia de 10%.

Teste de Schaffer e Stillman:
Estatistica Sargan-Hansen =
10,19
Valor-p =0,1778
N3o se rejeita Ho
Utilizar dados em painel com
efeitos aleatorios.

ELP

Teste de Hausman:
X2=24,51
Valor-P = 0,0009
Rejeitar-se Ho com significancia
de 1%.
Utilizar dados em painel com
efeitos aleatorios.

Teste de Schaffer e Stillman:
Estatistica Sargan-Hansen = 38,78
Valor-p = 0,0000
Rejeita-se Ho
Utilizar dados em painel com
efeitos fixos.

EGE

Teste de Hausman:
x’=6,03
Valor-P =0,5357
Ndo se rejeita Ho.
Utilizar dados em painel com
efeitos aleatdrios.

Teste de Schaffer e Stillman:
Estatistica Sargan-Hansen =
7,56
Valor-p = 0,3753
Nao se rejeita Ho.
Utilizar dados em painel com
efeitos aleatérios.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Como se verifica na Tabela 2, os trés modelos rejeitaram as respectivas hipdteses nulas do teste

LM-Breusch-Pagan, confirmando a presenca de efeitos longitudinais na amostra. Posteriormente, foram
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aplicados o Teste Robusto de Hausman e o Teste de Schaffer e Stillman, para selecionar o tipo de
modelagem mais apropriada a cada caso: se painel com efeitos aleatdrios ou com efeitos fixos.

Os resultados dos testes mencionados apontaram que a modelagem com dados em painel com
efeitos aleatdrios é mais adequada para o endividamento de curto prazo e o endividamento geral. Por
outro lado, a regressdo do endividamento de longo prazo apresenta melhor aderéncia a modelagem
com dados em painel com efeitos fixos. Os resultados das regressdes sdo tratados na Tabela 3.

Ressalta-se que nos trés modelos ha significancia conjunta das varidveis ao nivel de 1%,
evidenciando que ao menos uma delas, em cada modelo, possui coeficiente estatisticamente diferente

de zero, atestando a validade dos modelos em questao.

Tabela 3

Resultados das regressdes de endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e
endividamento geral

VARIAVEIS ECP ELP EGE
LUCRAT -0,0097 -0,0331*** -0,0394***
RISCO -0,2460 *** 0,0623 -0,2355***
TAM 0,0065 -0,0200 0,0030
TANG -0,1180*** 0,0635 -0,0453
OPC 0,0005 0,0010** 0,0018%***
LiQ -0,0265** 0,0084* -0,0253***
BF 1,1348*** -0,5828 0,7918
CONSTANTE 0,1919** 0,6654*** 0,6295%**
Observacdes 631 625 625
Grupos 79 79 79
x> Wald 31,62 64,41
Teste F 5,50
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000
Modelagem Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Observacdes:

* Significancia ao nivel de 10%
** Significancia ao nivel de 5%

*** Significancia ao nivel de 1%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 3, o coeficiente de lucratividade ndo apresentou significancia estatistica
para o endividamento de curto prazo, mas evidenciou correlacdo negativa significante ao nivel de 1%
no endividamento de longo prazo e geral. A correlagdo negativa significante entre a lucratividade e o
endividamento é um sinal caracteristico da POT, apontando que os administradores preferem lucros
retidos a endividamento para financiar novos projetos (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984; Albanez &
Valle, 2009). Este resultado é coerente com os achados de Rajan and Zingales (1995), Booth et al.,
(2001), Perobelli e Fama (2002), Perobelli e Fama (2003), Shah and Hizaji (2004), Gaud et al., (2005),
Huang and Song (2006), Correa et al., (2013), Vo (2017), Cevheroglu-Acar (2018), Jarallah et al., (2018),
Haron (2018) e Kadek and Bagus (2019).

A variavel RISCO foi usada como proxy para o risco de faléncia e custos de agéncia, atrelados ao
endividamento, indicando que empresas mais arriscadas sejam menos endividadas (Bradley, et al.,
1984; Brito et al., 2007), sugerindo que esta seja negativamente correlacionada com o endividamento
(Harris & Raviv, 1991). As empresas com menores oscilagdes em seus resultados reduzem os riscos de
dificuldades financeiras, podendo captar recursos a custos menores (Perobelli & Fama, 2003). Os
resultados mostraram correlacdo negativa e significante a 1% em relacdo ao endividamento de curto
prazo e geral, comportando-se de acordo com o preconizado pela TOT e também pela POT. Os achados
se mostraram congruentes com os resultados apurados por Gaud et al., (2005), Huang and Song (2006)
e Cevheroglu-Acar (2018), embora contradigam os resultados obtidos por Brito et al., (2007) e Correa
et al., (2013). O endividamento de longo prazo, por sua vez, ndo apresentou correlacdo significante em
relacdo ao risco de faléncia.

Segundo a TOT, empresas maiores tendem a ser mais endividadas, em virtude de sua maior
diversificacdo, o que as fazem menos expostas a riscos de faléncia, ensejando correlagdo positiva com
o endividamento (Ferri & Jones, 1979; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1998). Por outro lado,
Gaud et al., (2005) argumentam que tal relagdo deve ser negativa, pois as empresas menores possuem
maior concentragdo aciondria, aumentando os conflitos de agéncia, também de acordo com as
premissas da TOT. Neste trabalho, as correlagdes entre o tamanho da firma e os niveis de
endividamento ndo foram estatisticamente significantes.

Empresas detentoras de elevados volumes de ativos imobilizados podem reduzir seus custos de
financiamento, pois estes ativos funcionam como garantias em relacdo as dividas, permitindo maior
endividamento, o que sugere correlacdao positiva entre endividamento e tangibilidade dos ativos
(Perobelli & Fama, 2003; Rajan & Zingales, 1995). Entretanto, Brito et al, (2007) sugerem que a
correlagdo seja negativa com o endividamento de curto prazo. Os resultados obtidos encontraram
correlagdo negativa e significante ao nivel de 1% entre o endividamento de curto prazo e a tangibilidade,

ndo havendo correlacdo significante com o endividamento de longo prazo e o geral. Embora
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contrariando as hipdteses da POT e TOT, os resultados apurados neste trabalho sdo semelhantes aos
encontrados por Brito et al., (2007) e Bastos et al., (2009), em relacdo ao endividamento de curto prazo.

A varidvel OPC é uma proxy para as oportunidades de crescimento da firma, utilizada em
trabalhos empiricos de Titman and Wessels (1998), Gaud et al., (2005), Brito et al., (2007), Bastos et al.,
(2009) e Albanez e Valle (2009), dentre outros. As empresas com maiores oportunidades de crescimento
tém mais opgles para investimento, incorrendo em custos de agéncia e custos de faléncia
potencialmente menores (Brito et al., 2007), gerando ativos intangiveis que ndo servem como garantia
de dividas (Correa, et al, 2013). Segundo Hovakimian, Opler and Titman (2001), as empresas com
oportunidades favordveis de crescimento tendem a valorizar as suas acles, desestimulando o
endividamento. Espera-se correlacdo negativa com o endividamento na TOT e positiva ou negativa, na
POT (Bastos et al., 2009).

Os resultados apontaram correlagdo positiva em relacdo ao endividamento de longo prazo e
geral, com significancia de 5% e 1%, respectivamente, inexistindo correlacdo significante com o
endividamento de curto prazo. A recomposicdo tarifaria automatica, prevista pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica - ANEEL, pode justificar a tendéncia apontada, ao garantir a correcdo automatica do
faturamento das empresas ao longo do tempo. Embora divergentes, estes resultados tém alinhamento
com a POT, de acordo com os pressupostos tedricos de Jensen (1986) e os achados de Brito et al,,
(2007). Segundo Correa et al., (2013), empresas com elevado potencial de crescimento podem
necessitar de recursos adicionais, captados via incremento no endividamento, justificando os resultados
empiricamente alcangados neste trabalho.

Liguidez corrente é a capacidade de pagamento pontual das dividas de curto prazo da empresa
(Assaf, 2012), tendo LIQ como proxy. E previsto que o endividamento e liquidez sejam negativamente
correlacionados, segundo a POT e assumam correlagdo positiva ou negativa na TOT (Bastos et al., 2009;
Vo, 2017). Os resultados apontaram correlagdo negativa e significante ao nivel de 5% e 1% em relagdo
as dividas de curto prazo e geral e positiva significante ao nivel de 10% com o endividamento de longo
prazo.

Os resultados corroboram as tendéncias tradicionais da POT no curto prazo e em relagdo ao
endividamento geral, mas sdo incoerentes com a evidéncia dominante no longo prazo. Empresas com
boa liquidez usam mais fundos internos para financiar seus projetos, segundo a POT (Haron, 2018),
enquanto Cevheroglu-Acar (2018) afirma que empresas com maior liquidez podem se endividar mais,
em virtude da sua maior capacidade para cumprir obrigacdes de curto prazo, de acordo com a TOT.
Uma provavel explicacdo para a tendéncia encontrada se apoia no elevado custo de captacdo de

recursos no mercado brasileiro, que pode desestimular o financiamento via endividamento.
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Os resultados apurados em relacdo a liquidez foram consistentes com os achados para o Brasil

de Bastos et al., (2009), de Cevheroglu-Acar (2018) em relagdo ao curto prazo e de Rodrigues et al.,

(2017) e Haron (2018), em relacdo ao endividamento de longo prazo.

A varidvel BF funciona como proxy do beneficio fiscal gerado pelo endividamento e, por isso,
empresas com maiores taxas de depreciacdo e elevados niveis de investimento fixo tendem a ser menos

endividadas (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009), segundo as premissas da TOT (Haron,

2018).

Os resultados apontaram relacdo positiva significante ao nivel de 1% para o endividamento de
curto prazo, inexistindo significancia estatistica para o endividamento de longo prazo e o geral. Estes
resultados, embora contrdrios a evidéncia da TOT, podem ser explicados pela caracteristica de
imobilizacdo de capital, prépria do setor. Os achados empiricos deste trabalho sdo coerentes com os
obtidos por Bradley et al., (1984), Rajan and Zingales (1995), Huang and Song (2006) e Haron (2018),

sinalizando que as empresas detentoras de volumes elevadas de ativos fixos tendem a se endividarem

ECP

N&o significante

Negativa
Significancia: 1%

N&o significante

Negativa
Significancia: 1%

N&o significante

Negativa
Significancia: 5%

Positiva
Significancia: 1%

mais.
Figura 2
Correlagdes esperadas e resumo dos resultados obtidos.
Variavel Correlagdo
Esperada
LUCRAT TOT (+)
POT (-)
RISCO TOT (-)
POT (-)
TAM TOT (+)
POT (+ ou -)
TANG TOT (+)
POT (+)
OPC TOT (-)
POT (+ ou -)
LIQ TOT (ndo
consta)
POT (-)
BENFND TOT (-)
POT (N3o
consta)

ELP
Negativa

Significancia: 1%

Néo Significante

Néo significante

N&o significante

Positiva
Significancia: 5%

Positiva
Significancia: 10%

N&o significante

EGE
Negativa

Significancia: 1%

Negativa
Significancia: 1%

N&o significante

Ndo significante

Positiva
Significancia: 1%

Negativa
Significancia: 1%

N&o significante

Fonte: Resultados da pesquisa
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O objetivo deste trabalho foi estudar os determinantes da estrutura de capital das empresas de
capital aberto do setor elétrico brasileiro, relativos ao endividamento de curto prazo, longo prazo e
geral, entre 2009 e 2019, a partir das premissas da TOT e da POT. Os determinantes de estrutura de
capital avaliados foram o impacto da lucratividade, risco de faléncia, tamanho, tangibilidade,
oportunidades de crescimento, liquidez e beneficios fiscais ndo decorrentes de dividas. As varidveis
dependentes usadas foram o endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e o
endividamento geral.

Os resultados apontaram que os determinantes de lucratividade, oportunidades de
crescimento e liquidez tiveram correlagdo com os endividamentos estudados em melhor alinhamento
com as proposicGes da POT, enquanto o risco se comportou de acordo com as premissas da TOT e da
POT. Destaca-se que o beneficio fiscal ndo decorrente de dividas apresentou correlagdo oposta aquela
preconizada pela TOT, o que pode ser apontado como um achado relevante da pesquisa, tendo em vista
0 seu comportamento contrario ao esperado. Os resultados mostraram que empresas que possuiam
mais beneficios fiscais seriam mais endividadas, ao menos no curto prazo.

Portanto, a luz dos achados, conclui-se que as empresas de capital aberto do setor elétrico
brasileiro tiveram seus determinantes de estrutura de capital melhor explicados pela POT, revelando
que as tendéncias de assimetria informacional e hierarquia de fontes de financiamento foram
relevantes.

A partir dos resultados obtidos, hd indicacdo de que as empresas de capital aberto do setor
elétrico brasileiro tendem a preferir financiar os seus novos projetos usando preferencialmente
recursos internos, como os lucros retidos e, se ndo forem suficientes, recorrem ao endividamento. A
emissdo de novas ac¢des seria utilizada se o financiamento com dividas ndo fosse suficiente.

Entretanto, estes resultados devem ser tratados com a devida parciménia, em razdo da
estrutura amostral utilizada, a qual imp6s limitagGes a pesquisa. O trabalho considerou apenas dados
financeiros de empresas de capital aberto, em virtude de sua disponibilidade. Entretanto, ao se
considerar o universo amostral composto pelas empresas do setor elétrico brasileiro, a supressao de
firmas de capital fechado gera viés de selecdo, o que compromete a generalizagdo dos resultados aqui
alcancados.

Por outro lado, em que pesem as limitacdes apontadas, este trabalho procura estabelecer
contribuicBes tedricas, ao langar luzes sobre a estratégia e preferéncias de financiamento das empresas
de capital aberto, atuantes no setor elétrico brasileiro. Considerando-se a relevancia do setor para a
economia nacional, a compreensdo desta dindmica de comportamento pode ser importante para tornar

o setor elétrico um ambiente ainda mais competitivo, com empresas financeiramente saudaveis,

Exacta, 21(4), p. 1029-1049, out./dez 2023



http://www.revistaexacta.org.br/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

Fodra, M. (2023, out./dez.). Determinantes de estrutura de capital de empresas de capital

aberto do setor elétrico no Brasil: uma abordagem baseada na Trade-Off Theory e na Pecking

Order Theory

capazes de prestar servicos de alta qualidade, atendendo aos anseios do mercado e dos consumidores.
Este trabalho também trouxe contribuicdo pratica, ao prover a aplicacdo de métodos quantitativos
especificos para a identificacdo dos determinantes da estrutura de capital das empresas de capital
aberto do setor elétrico brasileiro. Estas ferramentas trazem indicativos para a avaliagdo do
endividamento das firmas e, consequentemente, elementos para a analise da performance financeira
das empresas do setor.

Como sugestdo para futuras pesquisas, indica-se a replicacdo desta metodologia a outros
setores econdmicos, considerando periodos temporais mais amplos, para verificar a manutencdo das
tendéncias encontradas para outros ramos de atividade. Com a finalidade de mitigar os efeitos do viés
de selecdo, a inclusdo de empresas de capital fechado seria importante, levando-se em conta,
entretanto, as dificuldades para a obtencdo de dados deste grupo de empresas. Adicionalmente,
sugerem-se pesquisas envolvendo empresas do setor elétrico operantes na América Latina, com a
finalidade de se avaliarem os comportamentos dos determinantes de estrutura de capital em ambito
continental.

Também merece destaque a auséncia de correlacdo significante do endividamento com o
tamanho das empresas. Por se tratarem de empresas que operam em um ambiente especifico,
regulamentado por agéncia prépria, estudos mais aprofundados seriam desejaveis em trabalhos

futuros, para melhor investigar esta particularidade.
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