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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar os determinantes do endividamento de curto (ECP) e de longo prazo
(ELP) das empresas do setor de Utilidade Publica no Brasil, a luz das teorias pecking order e trade-off. A
metodologia empregada foi a anélise de regressdo multipla com dados em painel para o periodo de 2008 a
2017, utilizando como varidveis dependentes o ECP e o EPL, e como varidveis independentes, a rentabilidade,
o risco, 0 tamanho, o indice de liquidez corrente, o crescimento e a tangibilidade. A amostra foi composta por
55 empresas, cujos dados foram extraidos via plataforma de informagdes financeiras Bloomberg. Nos
resultados pontou-se que, para o ELP apenas as varidveis rentabilidade e crescimento foram relevantes para
determinacao da estrutura de capital das empresas, enquanto os fatores risco, tamanho, indice de liquidez e
tangibilidade nao foram. No que se refere ao ECP as varidveis rentabilidade, risco, indice de liquidez e
crescimento foram significativos enquanto o tamanho e a tangibilidade néo foram. Para todos os casos as
relagdes observadas foram negativas, sendo assim, ora compativel com a teoria do trade-off, ora com a pecking
order.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Endividamento. Trade-off. Pecking Order.

ABSTRACT
This study aimed to analyze the determinants of short (ECP) and long-term (ELP) indebtedness of companies
in the Public Utility sector in Brazil, in the light of the pecking order and trade-off theories. The methodology
used was the multiple regression analysis with panel data for the period from 2008 to 2017, using ECP and EPL
as dependent variables; and profitability, risk, size, current liquidity index, growth and tangibility as
independent variables. The sample consisted of 55 companies, whose data were extracted from the
Bloomberg financial information platform. In the results, it was pointed out that, for the ELP, only the
profitability and growth variables were relevant for determining the capital structure of companies, while the
risk factors, size, liquidity index and tangibility were not. With regard to the ECP, the variables profitability, risk,
liquidity index and growth were significant while size and tangibility were not. For all cases, the observed
relationships were negative, therefore, sometimes compatible with the trade-off theory, sometimes with the
pecking order.
Keywords: Capital Structure. Debt. Trade-off. Pecking Order.
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1 INTRODUCAO

A decisao sobre a estrutura de capital - o modo pelo qual a empresa financia suas atividades — e seus
impactos no valor da empresa permeiam o dia a dia dos gestores e, é tema de grande debate dentro da teoria
financeira. Em um dos trabalhos pioneiros sobre o assunto, Modigliani e Miller (1958) argumentam em favor
da inexisténcia de uma relacdo entre a forma como a empresa obtém os recursos necessarios para financiar
suas atividades e seu valor de mercado.

Posteriormente novas teorias foram desenvolvidas com a flexibilizacdo dos pressupostos adotados
por Modigliani e Miller (1958), como a teoria da agéncia de Jensen e Meckiling (1976), a teoria do trade-off de
Miller (1977), a teoria da pecking order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) e a teoria do free cash flow de
Jensen (1986). Além da flexibilizacdo das premissas adotadas pelo modelo prévio, essas teorias incorporam
diversos fatores explicativos para a decisao sobre a estrutura de capital das empresas. Apesar disso, ndo ha na
literatura o predominio de uma teoria ou de um grupo de fatores especificos para explicar a forma como as
empresas se financiam. Trabalhos como os de Gaud, Jani, Hoesli e Bender (2005), Bastos e Nakamura (2009),
Matias e Serrasqueiro (2017) e Carvalho, Ribeiro e Amaral (2019) exemplificam a heterogeneidade dos
resultados encontrados pelos estudos que exploram a tematica da estrutura de capital das empresas.

A diversidade de resultados observados nos estudos sobre o tema é justificativa para o
desenvolvimento de novas pesquisas. Além disso, é importante ressaltar a peculiaridade do mercado de
crédito brasileiro, que além da elevada volatilidade, apresenta baixa oferta de crédito, principalmente de longo
prazo, tal como destacado por Carvalho et al. (2019).

As peculiaridades do mercado brasileiro afetam a tomada de decisdo pelos gestores e, por
consequéncia, afetam também os stakeholders das empresas. Nesse contexto, o debate torna-se ainda mais
relevante quando aborda as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) e classificadas como sendo de
Utilidade Publica (setores de energia elétrica, 4gua, saneamento e gas), tanto pela importancia de seus servicos
para o consumidor, quanto pela sua atratividade para o investidor, dados os elevados niveis de dividendos
pagos por estas empresas. Diante do exposto, emerge a seguinte questdo: Quais os fatores determinantes do
nivel de endividamento das companhias do setor de Utilidade Publica brasileiro a luz das teorias do trade-off
e pecking order? Para responder a esta indagacdo, esse trabalho tem por objetivo investigar os fatores de
endividamento de curto e de longo prazo das empresas do setor de Utilidade Publica no Brasil a luz das teorias
da pecking order e do trade-off.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Os determinantes da estrutura de capital de uma empresa é tema recorrente nos debates dentro da
teoria financeira. Em trabalho pioneiro sobre o tema, Modigliani e Miller (1958) argumentaram que, em um
mercado com concorréncia perfeita o valor de mercado de uma empresa independe de sua estrutura de
capital. Desse modo, essa teoria implica na inexisténcia de uma estrutura étima de capital, e a decisédo dos
gestores sobre o modo como a empresa financia suas atividades seria irrelevante.

Em trabalho posterior, Modigliani e Miller (1963) flexibilizaram alguns dos pressupostos assumidos no
estudo pioneiro e chegaram a conclusées diferentes. Nesse estudo, Modigliani e Miller (1963) admitem os
efeitos da existéncia das taxas e impostos na estrutura de capital e no valor das empresas. Os autores indicam
gue os impostos sobre o lucro geram beneficios fiscais com o endividamento, dado que a elevagao dos juros
pagos reduz o lucro tributavel da firma. Desse modo, a elevacdo do endividamento seria capaz de elevar o
valor da firma.

Ainda sob o prisma da insercdo dos efeitos da tributacdo na andlise da estrutura de capital das
empresas, uma importante vertente de estudos considera que a elevacao do endividamento acarreta em um
maior risco de faléncia para a empresa e, por consequéncia, em um maior custo de capital. Assim sendo, o
beneficio fiscal da divida seria anulado a partir de um certo ponto, em virtude da elevagao do risco de faléncia.
Scott Jr. (1976), Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980) sdo alguns dos estudos que abordam a temética da
existéncia de um trade-off entre os custos de faléncia e o beneficio fiscal da divida, dando origem a chamada
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teoria do trade-off. Desse modo, cabe ao gestor a busca pelo equilibrio entre essas duas variaveis por meio da
otimizacdo da estrutura de capital da empresa.

Outra consequéncia da admissdo de um maior nivel de endividamento pelas empresas que é
explorada na literatura é a intensificacdo de conflitos de interesse entre credores, acionistas e administradores.
A teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) explora essa temdtica e propde que os credores, para se
defenderem dos custos de agéncia — custos decorrentes do comportamento oportunista dos administradores
e acionistas — elevam as taxas cobradas nos empréstimos.

Ainda sobre a existéncia de conflitos de interesses na empresa, destaca-se o fato de que é de proveito
para o administrador a expansao da empresa, pois com isso ele passa a ter maior poder em maos. No entanto,
caso a empresa cresca além do nivel étimo, o acionista pode ter a rentabilidade de seus investimentos
prejudicada. Desse modo, Jensen (1976) propde a teoria do free cash flow, que justifica o uso do
endividamento como uma forma de reduzir o fluxo de caixa livre para o gestor, de modo a forca-lo a priorizar
a busca pela eficiéncia e investir em projetos que apresentem um maior retorno esperado.

Grande parte dos conflitos de interesses surgem da assimetria de informacdes existentes entre os
diferentes agentes interessados na empresa, sendo que os administradores detém o maior volume de
informacoes sobre as condi¢des da organizacao e as oportunidades disponiveis para a empresa. Myers e Majluf
(1984) propdem, por meio da teoria da pecking order, que a decisdo sobre a estrutura de capital pode ser
utilizada pelos gestores como uma forma de sinalizar para o mercado aspectos relevantes sobre a empresa.

A teoria da pecking order sugere entdao que ha uma ordem de preferéncia pelos gestores entre as
diferentes fontes de recursos para o financiamento da empresa. Essa teoria estabelece que o gestor ird priorizar
em primeiro lugar o financiamento por meio de recursos internos, sendo que, somente em casos de
necessidade sao utilizadas fontes externas de recursos, existindo uma priorizacdo da captacdo de recursos por
meio de dividas frente a emissao de novas acbes como alternativa para se captar fundos pela empresa
(Carvalho et al., 2019).

O desenvolvimento das teorias sobre estrutura de capital foi acompanhado de diversos estudos
empiricos que buscavam analisar o ajuste das teorias a realidade de empresas de diferentes mercados e setores
de atuacdo. Desse modo, na sequéncia sdo apresentados os resultados encontrados por estudos
desenvolvidos em diferentes contextos.

Titman e Wessels (1988) estudaram o poder explicativo das diferentes teorias sobre a estrutura de
capital. Em seus resultados os autores encontraram que o grau de endividamento estava negativamente
relacionado com a lucratividade e com a singularidade do negécio da empresa. Os resultados também
indicaram que empresas menores tendem a apresentar um maior endividamento de curto prazo e que os
custos de transacao influenciam a decisao dos gestores sobre a da estrutura de capital.

A partir das teorias do trade-off e da pecking order, Fama e Frech (2002) indicaram que firmas com
maior lucratividade e com menor investimento pagam mais dividendos. Os autores também observaram que
o payout das empresas estd negativamente relacionado com o endividamento, logo, quanto maior for o grau
de alavancagem da empresa menores tendem a ser os dividendos pagos.

Perobelli e Fama (2003) estudaram os determinantes para a decisdo dos gestores sobre os niveis de
endividamento em uma amostra de empresas da Argentina, Chile e México. Os resultados encontrados pelos
autores nao apresentaram uma universalidade nos efeitos dos fatores entre os diferentes paises. Conquanto,
destaca-se que os resultados foram aderentes as proposicées da teoria da pecking order.

Brito, Corrar e Batistella (2007) investigaram os principais aspectos na decisao sobre a estrutura de
capital das maiores empresas brasileiras. Os resultados indicaram que os fatores risco, tamanho, composicao
de ativos e crescimento estdo relacionados com a escolha da estrutura de capital das empresas, oposto do
encontrado em relacdo ao fator rentabilidade. Os resultados encontrados também indicam que o fato de a
empresa ser de capital aberto ou fechado nao se relaciona com seu nivel de endividamento. Na mesma linha,
Nakamura et al. (2007) utilizaram uma amostra de 91 empresas brasileiras de capital aberto no periodo
compreendido entre 1999 e 2003 para estudar quais os fatores determinantes para a estrutura de capital. Os
resultados obtidos pelos autores indicaram consisténcia tanto com a teoria do trade-off quanto com a teoria
da pecking order.
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Tal como feito por Perobelli e Fama (2003), Bastos e Nakamura (2009), utilizaram uma amostra
composta por empresas de diferentes paises para estudar as teorias sobre a estrutura de capital. Para tanto,
foram utilizados dados de 297 empresas do Brasil, México e Chile no periodo entre anos de 2001 e 2006. Dentre
as correntes tedricas analisadas, a teoria do pecking orderfoi a que melhor se adequou aos dados das empresas
brasileiras e mexicanas. No Chile, tanto a teoria da pecking order como a teoria do trade-off apresentaram
poder explicativo para a decisdo da estrutura de capital das empresas.

Por sua vez, Albanez e Vale (2009) analisaram se um dos pressupostos da teoria da pecking order, a
assimetria informacional, influenciou as decisdes de financiamento das companhias abertas brasileiras no
periodo de 1997 a 2007. A principal conclusdo que os autores chegaram é que as empresas com um menor
grau de assimetria informacional sdo mais endividadas que as demais, considerando o grau de endividamento
total, resultado esse que é contrario ao proposto na teoria da pecking order.

Em linha com os estudos anteriores, Correa, Basso e Nakamura (2013) analisaram o nivel de
endividamento das maiores empresas brasileiras a luz das teorias de trade-off e pecking order. Os resultados
evidenciaram a existéncia de uma relacdo negativa entre o endividamento das firmas e o seu grau de
tangibilidade bem como com sua rentabilidade. Foi demonstrada também uma relacdo positiva entre o
endividamento e o risco das companhias. De maneira geral, os autores chegaram a conclusao de que a teoria
da pecking order é mais consistente que a teoria do trade-off para explicar o endividamento das companhias
brasileiras.

Em um estudo empirico sobre os determinantes da estrutura de capital de empresas em diferentes
mercados, Mateev, Poutziouris e lvanov (2013) analisaram, em uma amostra de pequenas e médias empresas
da Europa, os determinantes para a estrutura de capital. Os autores utilizaram o tamanho, a tangibilidade, o
fluxo de caixa, a rentabilidade, a oportunidade de crescimento e a liquidez, como fatores explicativos para o
endividamento. Nos resultados, os autores destacaram a relacdo negativa e estatisticamente significativa entre
o endividamento e a rentabilidade, conforme proposto pela teoria pecking order.

Em uma abordagem diferente, Pévoa e Nakamura (2015) analisaram se a heterogeneidade na
estrutura de divida poderia ser considerada como um fator explicativo para a determinacdo da estrutura de
capital. Os autores comprovaram que as particularidades das empresas afetam a escolha dos gestores pelo uso
de diferentes fontes de financiamento. Além disso, os autores demonstram que a assimetria de informacées é
um fator importante para a escolha da fonte de recursos, dado que empresas com maiores assimetrias
informacionais tendem a optar por fontes de financiamento monitoradas.

Em seu estudo, Prazeres, Sampaio, Lagioia, Santos e Miranda (2015) analisaram o endividamento das
companhias do setor de telecomunica¢des no Brasil no periodo de 2002 a 2013. Nos resultados os autores
observaram uma relagcdo negativa das varidveis rentabilidade tamanho e risco para com o endividamento de
curto prazo e uma relacdo negativa entre as variaveis tamanho e risco para com o endividamento de longo
prazo.

Em estudo com dados de empresas vietnamitas, Canh, Liem e Son (2017) analisaram o poder
explicativo de diversas caracteristicas das empresas para a decisdo sobre a estrutura de capital. Como resultado
0s autores apontaram para a existéncia de uma relacdo positiva entre tangibilidade e capacidade de
endividamento das empresas.

Em estudo recente, Carvalho et al. (2019) analisaram os fatores determinantes para a estrutura de
capital das empresas que compdem o indice Small Caps (SMLL) da B3. Os autores empregaram um modelo de
dados em painel em um periodo de dez anos de analise (2007-2016). Em seus resultados, os autores indicaram
que a teoria da pecking order se mostrou mais adequada para explicar o endividamento de curto prazo, ao
passo que para o endividamento de longo prazo néo foi possivel indicar o predominio de uma teoria especifica
para explicar a escolha da estrutura de capital.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e coleta de dados
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A populagdo deste estudo é constituida de todas as empresas listadas na B3 e que sejam classificadas
no setor de Utilidade Publica. Tal setor é composto por empresas do segmento de Agua e Saneamento, Energia
Elétrica e, Gas; que ao todo somam 68 empresas. A partir dessa populacao, os dados necessarios para o calculo
dos fatores utilizados na estimacéo dos modelos foram coletados via plataforma de informagdes financeiras
Bloomberg.

Foram considerados os dados anuais para o periodo compreendido entre 2007 e 2017, sendo o
primeiro ano utilizado apenas para o calculo do crescimento das vendas do ano subsequente. Dessa forma, foi
utilizado um recorte temporal de dez anos para a estima¢ao dos modelos, compreendido no periodo entre
2008 e 2017.

Apods coletados os dados, foi necessario excluir 13 empresas, dado que essas ndo possuiam dados
para nenhum ano do periodo amostral cadastrados na Bloomberg. Assim, a amostra do estudo foi composta
por 55 empresas, das quais: 48 sdo do segmento de Energia Elétrica; 5 sdo do segmento de Agua e
Saneamento; e, 2 sdo do segmento de Gas. A Tabela 1 expde a amostra final do estudo.

Empresas
CPFL Energia AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia
AES Tiete Energia Afluente Transmissao de Energia Elétrica
Centrais Elétricas do Pard Companhia Energética de Brasilia
Alupar Investimento Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica
Ampla Energia e Servigos Companhia Energética de Minas Gerais
Companhia Energética do Ceard Centrais Elétricas de Santa Catarina
Igud Saneamento Companhia Celg de Participagdes
Statkraft Energias Renovaveis Companhia Energética do Maranhéao
Neoenergia Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
UPTICK Participagoes Companhia Energética do Rio Grande do Norte
CPFL Geracéo de Energia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo
CPFL Energias Renovaveis Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
Elektro Redes Energisa Mato Grosso Distribuidora de Energia
Eletrobras Companhia Paulista de Forca e Luz
EDP Energias do Brasil Rede Energia Participagdes
Grupo Energisa S.A. Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.
ENERSUL Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
Eneva Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento
Engie Brasil Energia Companhia de Saneamento de Minas Gerais
Equatorial Energia Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao
Espirito Santo Centrais Elétricas Companhia de Saneamento do Parand
Rio Paranapanema Energia Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro
Light S.A. - LIGH3 Companhia de Gas de Sao Paulo
Omega Geracéo Produtores Energéticos de Manso
Renova Energia Companhia Paranaense de Energia
Rio Grande Energia Companhia Energética de Sao Paulo
Light Companhia Energética de Pernambuco

Companhia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Elétrica

Tabela 1. Amostra
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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3.2 Variaveis

As varidveis utilizadas neste estudo e sua formula de célculo foram definidas a partir da literatura e,
representam caracteristicas internas das empresas, com vistas a captar o seu nivel de endividamento e
possiveis fatores determinantes para tal.

Os modelos foram estimados sempre com uma medida de endividamento como variavel
dependente, sendo utilizada uma medida para o Endividamento de Curto Prazo (ECP) e uma medida para o
Endividamento de Longo Prazo (ELP). Os indicadores escolhidos para representarem o ECP e o ELP sao
similares aos empregados por Prazeres et al. (2015) e por Carvalho et al. (2019) e, sdo apresentados na Equacao
1 e Equacdo 2, respectivamente.

Divida de Curto Prazo
ECP = : (1)
Ativo Total

Divida de Longo Prazo
ELP = - (2)
Ativo Total

Em relacdo as varidveis independentes (proxies para os fatores), foram empregados os indicadores
rentabilidade (ROA), risco (RISC), tamanho (TAM), indice de liquidez corrente (ILC), crescimento (CRESC) e
tangibilidade (TANG). As proxies (indicadores), as formulas empregadas para o calculo, a relacdo esperada com
o endividamento e o suporte tedrico sao descritas na Tabela 2.

Relacao Esperada

Proxy/Indicad i S te Teori
xy/Indicador Trade-Off Pecking uporte Tedrico
Order

Carvalho et al. (2019);
Prazeres et al. (2015); Bastos e
EBITDA Nakamura (2009); Nakamura

ROA = Ativo Total Positiva Negativa et al. (2007); Titman e Wessels
(1988); Rajan e Zingales
(1995).
. ~ Carvalho et al. (2019);
D d EBIT
RISC = esvio I_)a rdo ( ) Negativa Negativa Prazeres et al. (2015), Bastos e
Ativo Total Nakamura (2009).

Carvalho et al. (2019);
Positiva/ Prazeres et al. (2015); Bastos e
TAM = In(Receita Operacional Liquida) Positiva Negativa Nakamura (2009); Nakamura
9 et al. (2007); Titman e Wessels

(1988).
Ativo Circulante N3o ' Carvalho et al. (2019); Bastos e
ILC = ' _ Sianificante Negativa Nakamura (2009); Nakamura
Passivo Circulante g et al. (2007).
(Vendas;—Vendas;_1) . . Carvalho et al. (2019); Bastos e
CRESC =
Vendase_y Negativa Positiva Nakamura (2009).
. Carvalho et al. (2019); Tristao e
Imobilizad Est
TANG = (Imobi 1z.a1 0 + Estoque) Positiva Positiva Dutra (2012); Bastos e
Ativo Total Nakamura (2009).

Tabela 2. Varidveis Independentes
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

3.3 Modelo empirico
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O método utilizado neste estudo para a analise dos dados foi o modelo de regressao com dados em
painel, estimados via software Stata. A utilizacdo deste tipo de regressao proporciona um ganho para o tipo
de dados que compdem o estudo ao incorporar as dimensdes temporal e de corte transversal na analise.
Ressalta-se ainda que, os dados considerados no estudo sdo caracterizados como um painel desbalanceado
(Wooldridge, 2011), devido a inexisténcia de dados para a janela completa para algumas empresas, resultando
assim em um total de 508 observagdes para a estimacdao dos modelos.

Tal como destaca Wooldridge (2011), os modelos de dados em painel se subdividem em trés grupos:
o modelo de dados empilhados (pooled); o modelo de efeitos fixos; e, 0 modelo de efeitos aleatérios. No
modelo pooled as duas dimensbes caracteristicas de um painel sdo ignoradas, sendo entao consideradas uma
mesma constante e coeficientes para todos os grupos que compdem o painel. Sobre o modelo de efeitos fixos,
Wooldridge (2011) destaca a existéncia de heterogeneidade entre os grupos, mas com caracteristicas
invariantes no tempo. Com isso, no modelo de efeitos fixos admite-se que cada grupo tenha um intercepto
diferente, que é constante ao longo do tempo. Por fim, Wooldridge (2011) ressalta que no modelo de efeitos
aleatérios pressupde-se que o comportamento dos individuos é ndo observado, desse modo a constante do
modelo é considerada como um parametro aleatério ndo observavel, sendo as diferencas entre as empresas
captadas pelo termo de erro.

Dada a existéncia de diferentes alternativas para a estima¢do de modelos com dados em painel, é
necessaria a realizacdo de testes para identificar qual o modelo que melhor se adequa aos dados da amostra
do estudo. Dessa forma, foram empregados os testes de Breusch-Pagan para a comparac¢ao entre o modelo de
efeito aleatdrio e o modelo pooled, o teste de Chow para a comparagao entre o modelo pooled e o modelo de
efeitos fixos e, o teste de Hausman para a comparacao entre o modelo de efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Apods estimados os modelos pooled, efeitos fixos e efeitos aleatérios para o Endividamento de Curto
e de Longo Prazo, foram realizados os testes descritos anteriormente, para a comparacao entre estes modelos.
Os resultados obtidos (p-valores) sao apresentados na Tabela 3 g, sdo similares entre os modelos para o ECP e
para o ELP, com a hipétese nula sendo fortemente rejeitada nos trés testes. Relativamente ao teste de Chow,
a rejeicao da hipdtese nula implica na rejeicdo de que ha igualdade entre os interceptos e inclinagdes para
todas as empresas, sendo assim uma evidéncia favoravel ao modelo de efeitos fixos. No teste de Breusch-
Pagan, a rejeicdo da hipotese nula indica que ha efeitos aleatérios para o modelo em questao, sendo esse
modelo preferivel em relacao ao pooled. Por fim, o teste de Hausman compara os modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios, sendo a rejeicao da hipdtese nula deste teste um indicativo de que o modelo de efeitos fixos
é 0 mais adequado aos dados.

Teste ECP ELP
Chow 0,000 0,000
Breusch-Pagan 0,000 0,000
Hausman 0,037 0,000

Tabela 3. Testes dos Modelos de Dados em Painel
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Dados os resultados dos testes, as analises desenvolvidas na sequéncia deste trabalho foram
desenvolvidas sobre o modelo de efeitos fixos tanto no modelo para o ECP, quanto para o modelo para o ELP.
Os modelos gerais estimados neste estudo sao expressos nas Equacoes 3 e 4.

ECPy = By + B1ROA;: + i RISCyy + B3it TAMy + BaitILCit + BsitCRESCy + B TANG; + €5 (3)

ELP;; = By + B1ROA;; + B2it RISCyt + B3yt TAM;y + BaitILCiy + Bsit CRESCyp + Boit TAN Gy + €4 4)
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Definida a estimacdo dos modelos de efeitos fixos, é importante que sejam testados se os
pressupostos dos modelos foram cumpridos. Para tanto, foram realizados testes de multicolinearidade,
normalidade dos residuos, homoscedasticidade e autocorrelacdo, com seus resultados apresentados e
discutidos na sequéncia.

3.4 Validacao dos modelos

As Tabelas 4 e 5 auxiliam na andlise da multicolinearidade entre as varidveis inclusas nos modelos. A
Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo para estas varidveis, enquanto na Tabela 5 sdo apresentados os
valores do fator de inflacédo da variancia (FIV).

Variaveis ROA RISC TAM ILC CRESC TANG
ROA 1
RISC -0,520 1
TAM 0,204 -0,349 1
ILC 0,036 0,126 -0,291 1
CRESC 0,007 -0,007 0,016 -0,006 1
TANG 0,014 0,008 -0,360 -0,128 -0,030 1

Tabela 4. Matriz de Correlagcdo das Varidveis Independentes
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Varidveis FIV 1/FIV
TAM 1,520 0,657
RISC 1,520 0,659
ROA 1,400 0,712

TANG 1,260 0,792
ILC 1,200 0,834
CRESC 1,000 0,999

Tabela 5. FIV das Variaveis Independentes
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Em relacdo a correlagao entre as variaveis estudadas, observa-se que o RISC e o ROA apresentaram a
maior correlagdo em termos absolutos, com uma correlacdo negativa de -0,520. Com relacdo ao fator de
inflacdo da variancia, ressalta-se que todos os valores foram inferiores a 2. Wooldridge (2011) aponta que a
escolha de um valor aceitdvel para esta estatistica é arbitraria, sendo indicado que valores superiores a 10
seriam um indicio da presenca de problemas de multicolinearidade no modelo. Dado o exposto, depreende-
se que ndo ha problemas de colinearidade entre as varidveis independentes consideradas nos modelos.

Por fim, na Tabela 6 sdao apresentados os resultados dos p-valores obtidos para os testes de
diagndstico dos pressupostos dos modelos. Foram estimados os testes de assimetria e curtose para a
normalidade dos residuos, Wald para a heteroscedasticidade e o teste de Wooldridge para a autocorrelagao.

Teste ECP ELP
Normalidade dos Residuos 0,000 0,000
Wald 0,000 0,000
Wooldridge 0,001 0,000

Tabela 6. Testes de Diagnéstico
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
Com relacdo a normalidade, a hipdtese nula de que os residuos sdo normalmente distribuidos foi

rejeitada em ambos os modelos. Sobre este fato, conforme destacado por Wooldridge (2011), para amostras
grandes os residuos tendem a uma distribuicdo normal, ndo afetando assim as inferéncias feitas sobre os
resultados dos modelos.
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Por fim, tanto o teste de Wald quanto o teste de Wooldridge apontam para a rejeicdo da hipétese nula
para os dois modelos. Esses resultados apontam para a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelagdo em
ambos os modelos, sendo necessédria entdo a adocdo de algum procedimento de correcao para os erros-
padrdo, para que entdo sejam feitas inferéncias sobre os resultados. Desse modo, para o seguimento do
trabalho os resultados apresentados sdo referentes aos modelos de efeitos fixos, com os erros-padrao
corrigidos pelo procedimento de Newey e West (1987).

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

A Tabela 7 traz os valores finais obtidos apds as estimacoes com a metodologia de efeitos fixos,
corrigidos os erros-padrao por meio dos procedimentos de Newey e West (1987). Sdo trés os coeficientes de
determinacgdo dos modelos propostos: (i) R2 within, que é o coeficiente de determinacéo para a especificidade
temporal de cada empresa, (ii) 0 R2 between, que trata da especificidade entre as empresas e, (iii) 0 R2 overal,
que é o percentual de explicacdo do modelo no geral. O R2 overal foi maior para o0 modelo de curto prazo
(0,109) do que para o modelo de longo prazo (0,068). Esses valores mostram que as varidveis consideradas sao
capazes de explicar cerca de 10,9% da variacdo total do ECP, enquanto no modelo de ELP, explicam cerca de
6,8%. Além disso, sinaliza que outras varidveis ndo consideradas neste estudo podem ser mais relevantes para
predizer o Endividamento de longo prazo. Carvalho et al. (2019) também encontraram um R2 overal menor no
modelo de EPL. Para os autores, esse resultado se justifica pela possibilidade de mudanca em fatores que séo
inflexiveis no curto prazo, bem como um efeito maior de caracteristicas externas a firma, como por exemplo,
0 cendrio macroeconémico.

Em uma analise da significancia global dos modelos, por meio do teste F, observa-se que em ambos,
a hipdtese nula é fortemente rejeitada (p-valor = 0,000). Dessa maneira, pode-se afirmar que conjuntamente
esses fatores sdo significativos como variaveis explicativas tanto para o ECP, quanto para o ELP. Tal resultado
coaduna o observado por Carvalho et al. (2019).

A rentabilidade apresentou um coeficiente negativo e significante ao nivel de 5% em ambos os
modelos, indicando uma relacdo inversamente proporcional com o endividamento. Este resultado é
condizente com a teoria da pecking order e retrata a realidade das empresas brasileiras de menor capitalizagcao
de mercado que veem na captagdo por meio de recursos préprios uma maneira mais atraente de se
financiarem, frente a restricdo de créditos e taxas elevadas no mercado doméstico. A relacdo encontrada entre
o endividamento e o ROA coincide com os achados de Carvalho et al. (2019), Prazeres et al. (2015), Mateev et
al. (2013) e Bastos e Nakamura (2009).

Variavel ECP ELP
Constante (8;4712) (83?2)
0046) 0017
RISC (S 3352) (gggg)
TAM ('3 o 27) (3?92:)
ILC (_(()),,(())615) (g:(z)zl)
CRESC (8:888) (8:888)
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-0,006 -0,053

TANG (0,780) (0,187)
Prob > F 0,000 0,000
R2 within 0,143 0,171
R2 between 0,088 0,003
R2 overal 0,109 0,068

Tabela 7. Resultados das Regressdes
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A rentabilidade apresentou um coeficiente negativo e significante ao nivel de 5% em ambos os
modelos, indicando uma relacdo inversamente proporcional com o endividamento. Este resultado é
condizente com a teoria da pecking order e retrata a realidade das empresas brasileiras de menor capitalizacdo
de mercado que veem na captagdo por meio de recursos proprios uma maneira mais atraente de se
financiarem, frente a restricdo de créditos e taxas elevadas no mercado doméstico. A relacdo encontrada entre
o endividamento e o ROA coincide com os achados de Carvalho et al. (2019), Prazeres et al. (2015), Mateev et
al. (2013) e Bastos e Nakamura (2009).

Por sua vez, o coeficiente do Risco foi negativo e significante ao nivel de 1% no curto prazo, e positivo,
porém néao significante no longo prazo. Apesar da teoria trade-off e a pecking order esperar uma relacao
negativa entre esses componentes assim como apresentado no modelo de curto prazo, outros estudos ja
apontaram uma relagdo positiva entre risco e endividamento no Brasil, como observado no modelo de longo
prazo. Bastos e Nakamura (2009) encontram uma relagao positiva entre risco e endividamento de curto prazo.
Carvalho et al. (2019) também observaram uma relacdo positiva entre o risco e o endividamento, em ambos
os modelos estimados, resultado contrario ao observado aqui, para o modelo de curto prazo. Os resultados de
Brito, Corrar e Bastistella (2007) mostram uma relacdo positiva para todas as medidas de endividamento
utilizadas, e apontam que isso pode ser uma particularidade do mercado brasileiro, decorréncia, por exemplo,
de uma predisposicdo de acionistas evitarem aplicacbes em empresas de risco elevado, o que acaba forcando
a busca de capital de terceiros por elas apesar dos elevados custos financeiros envolvidos.

A variavel tamanho apresentou uma relacdo negativa com o endividamento em ambos os modelos,
0 que vai ao encontro da teoria da pecking order, uma vez que se admite, por ela, tanto efeitos positivos quanto
negativos. Prazeres et al. (2015) apontam que a relacdo entre o nivel de endividamento das empresas e seu
tamanho é fonte de divergéncias tedricas, com estudos apontando tanto para uma relacao positiva, quanto
para uma relacdo negativa. Entretanto, nem no curto prazo, nem no longo prazo, este fator se apresentou
significativo, o que propde que o fato da empresa ser grande ou pequena pouco ou nada interfere na estrutura
de endividamento, seja de curto ou de longo prazo. Este resultado nédo significativo vai contra os resultados
observados por Carvalho et al. (2019), Bastos e Nakamura (2009) e Brito et al. (2007), o que pode indicar que
haja alguma peculiaridade para estes ramos de empresas, 0s quais este artigo se propds a analisar (Agua e
Saneamento, Energia Elétrica e, Gas).

Os resultados observados para o indice de Liquidez Corrente séo condizentes com os achados de
Carvalho et al. (2019), significante apenas no curto prazo, ao nivel de significancia 10%. Observou-se uma
relacdo entre o ILC e o endividamento, negativa no curto prazo e positiva no longo prazo. O resultado de curto
prazo é favordvel a teoria de pecking order, que admite uma relacdo negativa, enquanto o resultado para o
modelo de longo prazo é compativel com a trade-off, a qual espera nao haver significancia estatistica nessa
relacdo. Para o curto prazo, pressupde-se que as empresas tendem a utilizar os ativos de maior liquidez para
financiamentos destinados ao curto prazo assim como destacado por Nakamura (2007) reduzindo-se assim
seu endividamento nesta vertente com novas dividas.

O crescimento, assim como apresentado por Gaud et al. (2005), demonstrou uma relacdo negativa em
ambos os casos, 0 que vai ao encontro da teoria de trade-off, a qual sugere uma menor alavancagem daquelas
empresas com maior expectativa de crescimento evitando-se aumentar os riscos de dificuldades financeiras e
faléncia. Vale destacar que apesar da significancia hd um nivel de 1%, os coeficientes se apresentaram muito
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pequenos o que revela um baixo impacto quanto as estimativas de endividamento e a consequente
importancia na determinacao da estrutura do capital das empresas analisadas.

Contrariando as teorias, o grau de tangibilidade apresentou uma relacdo negativa com o
endividamento de curto e de longo prazo. Resultado similar foi demonstrado por Correa et al. (2013) e Bastos
e Nakamura (2009), entretanto, cabe ressaltar a nao significancia em nenhum dos endividamentos analisados,
assim como em Prazeres (2015). Brito et al. (2007) constatam uma relacao positiva entre estes componentes
no longo prazo ao passo que no curto prazo esta relacdo seria negativa. Desta forma, fica evidenciado a
expressiva divergéncia quanto a uma definicdo tedrica Unica quanto ao impacto da tangibilidade na a
estrutura de endividamento das empresas.

Por fim, na Tabela 8 é apresentado um resumo das relagdes esperadas versus as relagoes inferidas a
partir deste estudo. De forma geral, ndo é possivel afirmar haver uma predominancia de uma ou outra teoria
que foram alvo deste estudo, principalmente devido ao grande grau de insignificancia das variaveis propostas.

Para o ECP notamos uma aproximacgdo com a teoria da pecking order na relacdo encontrada pelas
varidveis Rentabilidade, Risco e Indice de Liquidez Corrente, ao passo que as varidveis Risco e Crescimento
evidenciam uma aproximacdo com a teoria trade-off. No tocante ao comportamento do ELP a nao
significancia das variaveis Risco, Tamanho e Tangibilidade acarretam uma caréncia para uma interpretacao
mais adequada entre as teorias propostas, restando as variaveis indice de Liquidez Corrente e Crescimento
uma relacdo compativel com a teoria trade-off e a varidvel Rentabilidade apontando para a teoria pecking
order.

Relacdo Esperada Relacdo Observada
Variavel
Trade-Off Pecking Order ECP ELP

ROA Positiva Negativa Negativa Negativa
RISC Negativa Negativa Negativa Nao Significante
TAM Positiva Positiva/Negativa Nao Significante Nao Significante
ILC Né&o Significante Negativa Negativa Néo Significante

CRESC Negativa Positiva Negativa Negativa
TANG Positiva Positiva Nao Significante Nao Significante

Tabela 8. Relagbes Esperadas e Observadas
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar dos inimeros trabalhos desenvolvidos nos Ultimos anos sobre os fatores determinantes para
a estrutura de capital das empresas, ainda ndo ha uma definicao sélida a respeito dos fatores e da teoria que
melhor descreva este endividamento. Com isso, esse trabalho teve por objetivo investigar os fatores de
endividamento de curto e de longo prazo das empresas do setor de Utilidade Publica no Brasil a luz das teorias
da pecking order e do trade-off.

Para a realizacdo deste estudo foram consideradas dados longitudinais anuais e em corte das
empresas listadas na B3 e classificadas pela prépria bolsa no setor de Utilidade Publica entre os anos de 2008
e 2017. Empregou-se a analise de regressdo multipla com dados em painel de efeitos fixos com residuos
corrigidos pelo procedimento de Newey West com a ajuda do software Stata. Para extracdo dos dados utilizou-
se a plataforma de informacoes financeiras Bloomberg. A amostra foi composta por 55 empresas, sendo 48 do
segmento de Energia Elétrica, 5 do segmento de Agua e Saneamento e, 2 do segmento de Gas. As proxies
analisadas como fatores determinantes para a decisdo do nivel de endividamento de curto e longo prazo
conforme levantamento realizados na literatura foram: a rentabilidade, o risco, tamanho, o indice de liquidez
corrente, o crescimento e, a tangibilidade.
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Para ambos os modelos estimados (ECP e ELP), os resultados apontam para a nao relevancia estatistica
das variaveis tamanho e tangibilidade, contrariando tanto a teoria da pecking order, quanto a do trade-off.
Observou-se também uma relacdo negativa entre as varidveis rentabilidade, risco, indice de liquidez corrente
e o endividamento de curto prazo, confirmando a teoria da pecking order e, relagdo também negativa entre o
crescimento e o endividamento de curto prazo, apontando para a teoria trade-off. No tocante o
endividamento de longo prazo, a relagdo negativa encontrada com as varidveis explicativas rentabilidade e
crescimento alinham-se respectivamente com a teoria da pecking order e a trade-off. Ja a ndo significancia da
variavel indice de liquidez corrente vai ao encontro da teoria trade-off.

Com base nas caracteristicas da amostra utilizada ndo é possivel atestarmos pela evidenciacao clara
de nenhuma das teorias as quais este estudo se propds. O fato de as empresas brasileiras possuirem aspectos
bem distintos daquelas nos quais estas teorias foram desenvolvidas parece interferir significativamente no
poder explicativo. Vale ressaltar também que as empresas contempladas neste estudo em grande maioria sdo
do setor publico o que as especificam mais ainda para o estudo em questdo e pode ter colaborado para as
conclusdes finais.

Os resultados aqui documentados sdo pertinentes nao sé pela andlise da aderéncia do endividamento
das empresas do Setor de Utilidade Publica com as teorias de estrutura de capital, mas também como forma
de entender o comportamento dos gestores dessas empresas. Enquanto investidores entendemos melhor a
decisdao de endividamento dessas empresas, estes podem fazer investimentos mais assertivos. Da mesma
forma, o governo pode prover politicas que tornem mais facil o acesso dessas empresas ao crédito,
contribuindo assim para a melhora da economia.

Nao obstante, o tamanho da amostra e a utilizacdo exclusivamente de varidveis internas as firmas
podem ser apontados como algumas das limitagbes deste estudo. Dessa forma, sugere-se para estudos
futuros, incluir varidveis macroecondmicas nas analises, uma vez que muitas empresas brasileiras sdo afetadas
pelos ciclos econdmicos e suas influéncias no mercado de crédito. Além disso, é importante que se teste o
poder de explicacao das teorias em uma amostra maior de empresas.
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