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RESUMO

A relevancia ou ndo de uma estrutura de capital meta ainda é motivo de controvérsia, mesmo em economias
mais maduras, dada a existéncia de duas linhas de pensamento. Este Informe Técnico realizou um estudo
empirico, por meio de um modelo de regressao linear em dados de painel, para os anos de 2000 a 2017, com
uma amostra de 29 empresas de energia elétrica dos segmentos de geracao, transmissao e distribuigdo. Apesar
de ndo encontrar nenhuma dominancia absoluta de qualquer abordagem, verificou-se uma maior consisténcia,
nas analises estatica e dindmica, da Pecking Order Theory frente a Static Trade-off Theory.

PALAVRAS-CHAVE

Dados em Painel, Estrutura de Capital, Endividamento, Finangas Corporativas, WACC.
1.0 - INTRODUCAO

Certamente a entrada de novos atores na Industria de Energia Elétrica Brasileira (IEEB), nos ultimos 20 anos,
tem contribuido para solidificar ideias advindas da economia mercado. Tal fato, infelizmente, ainda encontra
obstaculos uma vez que faz parte de nossa tradi¢cdo cultural um certo paternalismo estatal. Entretanto, um novo
mundo de negdcios se avizinha a partir da quebra do paradigma de uma cadeia linear e hierarquica de
suprimento de energia. Sendo assim, qual sera o comportamento do gestor financeiro? Sera que ele continuara
ligado apenas as boas oportunidades conjunturais ou havera necessidade de olhar para o mundo simbdlico
(academia) e verificar se na “prateleira de conhecimentos” da mesma existe alguma teoria financeira que
possibilite, em complemento a sua experiéncia acumulada, auxiliar na tomada de decisbes no mundo real
coberto de incertezas?

No campo das finangas corporativas o tema relacionado a estrutura de capital ainda é bastante controverso. Este
assunto é primordial uma vez que tenta explicar sua relagdo com o valor da empresa, dado que sua projegao
futura impacta tanto o fluxo de caixa descontado para o acionista quanto para a firma. Além disso, mudangas na
estrutura de capital influenciam o grau de risco e o custo das fontes especificas de capital o qual resulta em
alteragdes no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weight Average Cost of Capital). Este é de vital
importancia na IEEB quando uma empresa vai participar de um leildo de novos empreendimentos de geragéo de
energia elétrica onde uma das parcelas, receita fixa, € definida pelo empreendedor em que esta implicito a
utilizacdo de um WACC; na revisdo periddica da remuneracdo de capital de empresas pertencentes aos
segmentos de transmissdo e distribuicdo; em estudos de planejamento no tocante ao dimensionamento
energético econdmico de Usinas Hidroelétricas e também como componente de calculo do prego de energia
elétrica. Cabe observar que analises mecanicistas do tema proposto ndo encontram respostas adequadas, isto &,
um toque intuitivo tem o seu lugar na andlise de empresas e gestédo de recursos.
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O presente informe técnico convida aos interessados no desenvolvimento sustentavel da IEEB a refletirem a
respeito deste topico chave da economia financeira. Para auxiliar nesta reverberagéo o trabalho em tela esta
estruturado, além dessa introdugdo, em mais quatro sec¢des. A secéo 2 traz a discussao de topicos sensiveis
para os gestores financeiros da IEEB, quais sejam: fontes de financiamento, estrutura de capital, métricas de
valor e o bindbmio custo de capital e financiabilidade. A secdo 3 retorna ao tema estrutura de capital, porém com
objetivo de discutir as duas correntes de pensamento. A segdo 4 apresenta um estudo empirico, por meio de um
modelo econométrico, que investiga se existe alguma teoria dominante, em termos de aplicagdo, na IEEB. A
Ultima segao é reservada para as consideragdes finais.

2.0 - AMBIENTE ECONOMICO NACIONAL

Existe um consenso entre os economistas de que primeiramente trés questdes devem ser resolvidas pelo
governo atual. A primeira esta relacionada ao equilibrio das contas publicas onde a reforma da previdéncia &
urgente para a contengdo do seu déficit que em 2018 foi da ordem de R$290 bilhdes. A segunda questdo se
refere a alta carga tributaria que, em conjunto com falta de integragdo nas cadeias internacionais de producéo,
colocam o Brasil na 1252 posigdo concernente ao ambiente de negdcio segundo relatério do Banco Mundial’. A
ultima questdo, mas ndo a menos importante, se refere a estabilidade politica cuja condigdo basica é a existéncia
de um Estado Democratico de Direito. Seu estabelecimento proporciona uma seguranga juridica, elemento
fundamental para o surgimento de uma economia capitalista moderna.

2.1 Fontes de Financiamento

O dominio do BNDES no financiamento de longo prazo sustenta o seguinte comentario de Assaf Neto (2016,
p.506):

“A falta de crédito de longo prazo (em geral, os créditos oferecidos pelos bancos
brasileiros tém prazo de resgate inferior a um ano), e os seus altos custos
financeiros sdo caracteristicos de crédito bancario privado nacional. As operagdes
de prazos mais longos sdo oferecidas no Brasil por instituicdes financeiras oficiais,
como o sistema BNDES.”.

Um ponto importante € a histérica baixa poupanga doméstica existente no pais, sem nenhuma expectativa de
melhora nos proximos anos. Em primeiro lugar, a opgdo de aumento da poupanga publica apresenta como
alternativas o endividamento, a tributagdo ou a monetizagao do déficit publico os quais sdo solugdes inexequiveis
para um pais que tenta sair da sua pior crise econémica. Por outro lado, no caso da taxa de poupanca privada
existem fatores estruturais e culturais que impedem sua elevagdo no curto prazo. O Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) e o Sistema Previdéncia Social Universal sdo exemplos de poupangas compulsorias
em que o Estado toma decisdes pelo individuo. Tem-se entdo um paternalismo autoritario onde o Estado tira do
individuo, de uma maneira arbitraria, a capacidade de livremente escolher como deve alocar seus recursos. Por
fim, a evolugdo recente, embora timida, tanto de instrumentos de captacdo interna (Debéntures, Fundo de
Investimento de Participagdes e Fundo de Investimento em Direitos Creditérios) quanto externa (Bonds, Medium
Terms Notes e Depositary Receipts) poderdo, em condi¢cdes de estabilidade econdmica e maior abertura de
mercado, ajudar no aumento de participagéo das instituicbes privadas no crédito de longo prazo.

2.2 Estrutura de Capital da IEEB

A Tabela 1 apresenta indicadores, em valores médios do triénio 2015-2017, relacionados a estrutura de capital
da IEEB, segundo pesquisa do Instituto Assaf. Verifica-se que em média quase 67% dos ativos foram
financiados por dividas e desta participagdo cerca de metade foram gerados por encargos financeiros (passivos
onerosos)?.

Tabela 1 — Estrutura de Capital — Valores Médios do triénio 2015-2017

1 Além da reforma tributaria ¢ de grande importancia reformas microeconémicas para aumentar a produtividade e como
consequéncia atrair mais investimentos diretos.
2 Grande parte dessa divida é de curto prazo o que néo representa nenhum beneficio para empresas cujos investimentos
necessitam de um grande prazo de maturacao.
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Indicadores IEEB
Endividamento Total (fim de ano) 2,05
Endividamento Oneroso Médio 0,99
Passivo Total Médio /Ativo Total Médio 66,5%
Passivo Oneroso Médio /Ativo Total 33,1%

Fonte: Instituto Assaf.

Portanto, percebe-se a dificuldade das empresas em obter financiamento por meio do Sistema Financeiro
Nacional em razdo dos altos encargos financeiros, baixa oferta interna de crédito de longo prazo e de um
mercado de capitais ainda incipiente. Conforme comenta Assaf Neto (op. cit., p. 506):

“Esses desajustes presentes no mercado de capitais brasileiro limitam os

investimentos produtivos, inibindo o crescimento e a competitividade das empresas.

As empresas priorizam o financiamento através de recursos proéprios, reduzindo sua

capacidade de alavancagem financeira, e também enfrentam dificuldades em

crescer, pela reduzida oferta de crédito de longo prazo.”.

2.3 Meétricas de Valor

A Tabela 2 apresenta o comportamento de quatro medidas de valor, no periodo de 2015 a 2017, para o setor de
energia elétrica. Verifica-se que em relagcdo ao ROE Econdmico ndo houve geragéo de valor para o acionista no
triénio em tela, isto &, a taxa de remuneragdo do acionista ndo excedeu o risco de seu investimento (custo de
capital préprio). Entretanto, percebe-se uma redugdo substancial da destruicdo de valor para o acionista nos
anos de 2016 e 2017. Observa-se também destruigdo de valor, pelo ponto de vista da empresa, representado
pelo ROCE Econdémico no ano de 2015 e uma geragéo de valor para a empresa nos anos de 2016 e 2017. A
auséncia de valorizagdo sobre os pontos de vistas tanto dos acionistas quanto das empresas refere-se, por um
lado, a medida populista representada pela Lei n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013, cujo destaque estd na
prorrogacao das concessdes de geragdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Tal diploma legal em
principio permitiu uma redugdo média das tarifas reguladas em torno de 20%. Entretanto, esta medida populista
ocasionou um rombo na IEEB e um grande aumento tarifario. Por outro lado, o passivo relacionado ao risco
hidrolégico, da ordem de R$40 bilhdes, ainda ndo estd completamente resolvido o que gera um impacto
negativo no mercado de curto prazo de energia. Espera-se que as medidas econdmicas de cunho mais liberal,
sinalizadas pelo novo governo, possam ter seus reflexos na IEEB.

Tabela 2 — Métricas de Valor — IEEB

Métricas 2015 2016 2017

Custo de Capital Préprio 20,4% 13,5% 8,5%
WACC 16,1% 10,9% 7,1%

ROE Econémico -20,7% -3,4% -2,7%

ROCE Econémico -6,2% 3,3% 1,9%

Valor da Empresa/Capital Investido 34,5% 84,2% 80,9%

Fonte: Instituto Assaf.

2.4 Custo de Capital e Financiabilidade

O Instituto Acende Brasil (2018), num excelente texto a respeito do financiamento do setor elétrico brasileiro,
destaca a influéncia do mercado financeiro na prestacdo de servigos realizados pela IEEB a partir de duas vias,
quais sejam: o custo de capital e a financiabilidade. A primeira esta relacionada ao fato do fator de produgéo
capital ser um dos principais insumos num setor de capital intensivo como a IEEB. Verifica-se que o Brasil
historicamente apresenta uma das mais elevadas taxas de juros reais o que contribui para o encarecimento do
servico de energia elétrica. De acordo com o levantamento da Infinity Asset Management (03/2019), a respeito
do comportamento de juros reais para os proximos 12 meses (Ex-Ante), mostra uma taxa de juros real de 2,31%
a.a. para o Brasil. Tal fato coloca o pais em sétimo lugar no ranking mundial de juros reais® .

O segundo ponto esta relacionado as dindmicas da IEEB e do mercado financeiro. Por um lado, conforme alerta

3 0s outros paises sao: Argentina (10,19% a.a), Turquia (6,91% a.a), México (4,18% a.a.), Indonésia (3,84% a.a.), Russia (3,3
% a.a.) e India (2,48% a.a.).
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a referida organizagao, existe pouca flexibilidade da IEEB para a realizagdo de investimento e, por outro lado, a
dificuldade do Sistema Financeiro Nacional, conforme ja comentado, no tocante ao financiamento de longo
prazo.

3.0 - ESTRUTURA DE CAPITAL

O atual desenho da IEEB colocou duas premissas para a garantia da expansédo da geracdo, quais sejam
(Barroso, Flach, & Bezerra, 2012): todos os consumidores (cativos ou nao) devem ter 100% de suas demandas
coberta por contratos e as distribuidoras somente podem comprar energia por meio leildes de contratos. Tais
regras fez com que a competigdo no segmento de geracdo nio estivesse no mercado spot (Competigao no
Mercado) e sim nos contratos estabelecidos pelos agentes vencedores antes do projeto de geragdo ser

construido (Competicdo pelo Mercado). Tal argumento eliminou a critica, baseada nos principios de
subaditividade de custo e sobreaditividade de produto, de que dada a caracteristica do sistema hidrotérmico
brasileiro era uma falacia dizer que existe competicdo no segmento de geragdo uma vez que a formagao de
pregos é originada de um modelo de otimizacdo e, portanto, se comporta como um monopdlio natural
(Terry,2003). Porém, se é colocada a competi¢céo pelo mercado e ndo na competicdo no mercado a afirmativa
anterior é descaracterizada, pois a mesma ndo é realizada no mercado spot. Estes procedimentos que
contribuiram para reduzir os obstaculos por uma solugdo de mercado na IEEB foram torpedeados, conforme ja
descrito, pela Lei n° 12.783, o qual fazia parte de uma politica anticiclica. Parece que o compromisso da atual
gestdo é de uma agenda mais liberal para a IEEB. Isto podera proporcionar no futuro uma maior
competitividade nos segmentos de geragdo e comercializagdo, tais como: realizagcdo da expansao do sistema
gerador ndo se dara por meio de leildes no mercado regulado, mas sim a partir da separagao da contratagédo de
capacidade do sistema (segurancga futura) e da energia (produgdo das usinas); portabilidade da conta de luz
(livre escolha do fornecedor de energia) para qualquer consumidor; substituicdo da maneira pela qual se da a
formacéo de preco, via modelo matematico, pela convencional “lei” da oferta e demanda. Porém, o ciclo
virtuoso da IEEB, por meio da solugdo de mercado, s6 se concretizara se as empresas tiverem um leque de
oportunidades de acesso as fontes de financiamento. Para isso, esta se¢cdo apresentara primeiramente os dois
arcabougos teodricos sobre o tema: Static Trade-off Theory (STOT) e a Pecking Order Theory (TPO)*. A
controvérsia vem do fato da primeira aceitar a possibilidade de uma estrutura de capital 6tima. Em seguida séo
apresentados alguns estudos empiricos, estrangeiros e nacionais, os quais tentam verificar a predominancia de
uma das correntes citadas. Finaliza-se com um estudo empirico para verificar se os determinantes da estrutura
de financiamento de empresas de energia elétrica coadunam-se com uma das abordagens teéricas.

3.1 Referencial Tedrico

Duas teorias despontaram no inicio da segunda metade do século XX a respeito da relevancia ou nido da
estrutura de capital na criagdo de valor de uma empresa. A primeira, chamada de Tradicionalista ou
Convencional, advoga a possibilidade de haver uma combinagido de recursos préprios e de terceiros de tal
ordem que minimize o WACC ou maximize o valor da empresa (Assaf, op. cit.). A segunda corrente de
pensamento rejeita a ideia de haver uma estrutura 6tima de capital.

Pode-se dizer que o primeiro trabalho da corrente tradicionalista deve-se a Durand (1952) o qual, nos diversos
exemplos apresentados, indicava a importancia da combinacdo de ativos, muito embora ndo apresentasse os
procedimentos de como antigi-la (Rocha, 2007). O contra argumento a esta tese veio por meio de dois trabalhos
seminais de Mogliani e Miller (1958; 1963). No primeiro, a partir de hipoteses simplistas®, os autores
desenvolvem duas proposigdes. A primeira afirma que o valor do investimento ndo depende de como 0 mesmo é
financiado, mas sim da rentabilidade esperada e do nivel de risco assumido, isto é, a alavancagem financeira
ndo apresenta nenhuma influéncia na riqueza dos acionistas. J&4 a segunda proposi¢cdo enuncia que o retorno
esperado aumenta a medida que o indice de endividamento do capital proprio (P/PL)° aumenta. Sendo assim,
nesta abordagem o WACC permanece constante. O segundo trabalho considera a dedutibilidade fiscal dos

4 Importante destacar que estas linhas de pesquisas foram desenvolvidas em conjunturas de economias capitalistas
desenvolvidas. Mesmo nestes paises, nem todas as caracteristicas dos modelos foram observadas em sua plenitude.

5 Existéncia de mercados de capitais perfeitos; toda divida da empresa ¢ livre de risco para qualquer nivel de endividamento;
possibilidade dos investidores realizarem arbitragem de mercado e o Lucro dos Antes do Juros e do Imposto de Renda néo &
afetado pelo uso da divida.

6 P - Passivo Oneroso e PL — Patriménio Liquido.
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encargos financeiros das dividas nas proposi¢cdes. Desta maneira, a elevagao de P/PL reduz o WACC e, com
isso, maximiza o valor da empresa. Entretanto, a critica central ao modelo M&M esta no fato de considerar a
divida livre de risco, qualquer que seja o nivel de endividamento. A inexisténcia do custo de faléncia reforca o
argumento de uma estrutura de capital 6tima por meio de um contrabalanco entre o custo marginal do capital
proprio (cmgcp) e o custo marginal de capital de terceiros (cmgct). Para P/PL baixos, cmgct é inferior a cmcp e o
contrario acontece para riscos financeiros elevados. Concluiu-se entdo que existe um ponto onde cmgct = cmgcp
no qual, segundo Assaf (op cit., p. 521), o WACC é minimizado e o valor de mercado da firma é maximizado. Ja
Brealey e Myers (2013) comentam que: “O ideal tedrico € atingido quando o valor presente da economia fiscal
resultante do endividamento adicional é exatamente compensado pelo aumento do valor presente dos custos
das tensdes”. Esta abordagem é chamada de Static Trade-off Theory (STOT) da estrutura de capital.

Uma segunda critica aos argumentos de M&M corresponde aos custos de agéncia diante dos conflitos de
interesses entre agentes credores e acionistas. Suas causas referem-se a assimetria de informagdes, como
descreve Assaf (2016, p.553)":

“Uma explicagdo para esse ambiente de conflito entre os agentes é a assimetria
de informagdes. Os devedores (empresas) tém muito mais informag¢des sobre o
desempenho futuro esperado que os credores, o que promove conflitos na
captagéo de recursos.”.

Os estudos de Myers (1984) sobre assimetria informacional contribuiram para a divulgacdo da segunda linha
de pensamento a respeito da estrutura de capital, qual seja: Pecking Order Theory (POT)®. Conforme o proprio
nome diz tal critério se baseia numa hierarquia das fontes de financiamento, cujas prioridades s&o: i) as
empresas preferem o financiamento interno (lucros retidos); ii) se a geragdo de caixa for menor que os
investimento entdo a empresa elimina seu saldo de caixa ou carteira de titulos negociaveis; iii) emissdo de
titulos de divida; iv) emisséo de titulos conversiveis; v) emissdo de novas agbes. Neste caso, ndo existe uma
combinacdo bem definida de recursos pois a escolha é fungdo de uma determinada diretriz. Por exemplo, se em
um determinado instante a retengéo de lucros for suficiente para financiar novas oportunidades de investimento
entdo nado existira participacéo de recursos de terceiros.

Quase que concomitantemente ao desenvolvimento de teorias sobre estrutura de capital foram enunciados
estudos empiricos sobre fatores especificos determinantes da estrutura de capital a partir de modelos
econométricos. Dentre estes estudos destacam-se: Titman e Wessels (1988), Rajin e Zingales (1995), Frank e
Goyal (2003). A dominancia dos pressupostos da STOT ( existéncia de uma estrutura meta ideal para cada
empresa) ou da POT (firmas preferem captar recursos dentro de uma determinada hierarquizagéo) tem sido
testadas. Entretanto, ndo existe uma conclusdo sobre a predominancia absoluta de uma das correntes. Os
modelos empiricos mostram que alguns fatores se comportam segundo o STOT, enquanto outros com o POT.
Também a nivel nacional existem contribuigées sobre o tema: Tedeshi (1997), Gomes e Leal (2000); Nakamura,
Moraes (2005), Correa e Barros (2013); Rita, Bambino e Silva (2019). A luz de uma investigagao setorial podem
ser citados: Rocha (2007) e Prazeres et al (2015).

4.0 - APRESENTACAO DE UM ESTUDO EMPIRICO
4.1 Metodologia de Pesquisa

A presente pesquisa pode ser caracterizada como: i) documental, em razdo dos dados terem por base
informacgdes obtidas por entidades criveis como: B3, Instituto Assaf e CVM; ii) natureza descritiva, dada a
preocupacao em investigar o comportamento da estrutura de capital em empresas de energia elétrica e iii)
quantitativo, pois procura, a partir de modelagem economeétrica, relacionar os niveis de endividamento em

7 Rocha (op. cit) apresenta também um outro tipo de custo de agéncia. Este pontua o conflito entre os proprietarios da
empresa e os administradores. Dado o objetivo de maximizacdo de utilidade de ambos os grupos a tendéncia € que os
gestores tenham sua atuagdo voltada para beneficio préprio. Esta situagdo implica em custos de monitoramento por parte dos
proprietarios.

& Embora seu nome apareca em diversos artigos como o responsavel pela teoria, o mesmo afirma no préprio texto em questao
(op. cit., p. 581) que: “The pecking order hypothesis is hardly new. For example, it comes through loud and clear in Donaldson's
1961 study of the financing practices of a sample of large corporations.”. Cabe alertar que em nota de roda pé o autor comenta
que nunca tinha visto o termo “pecking order “ em nenhum trabalho: “Although | have not seen the term “pecking order” used
before.”.
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fungdo de fatores determinantes da estrutura de capital.

Os critérios de escolha das empresas de energia elétrica que fizeram parte do estudo foram: i) estarem contidas
na listagem da B3 ou do Instituto Assaf e ii) apresentarem os demonstrativos financeiros no periodo analisado,
qual seja de 2011 a 2017. Desta maneira, foram selecionadas 29 organiza¢des que obedeceram aos critérios
apresentados. A Tabela 3 mostra algumas caracteristicas da amostra selecionada.

Tabela 3 — Caracteristicas das Empresas Selecionadas

Descrigao Numero de
Empresas

Apenas Geragao
Apenas Transmissao
Apenas Distribuicao
Geragéo e Transmisséo
Geragéo e Distribuicdo
Geracgao. Transmisséo e Distribuicdo
Participacdo Acionaria de Entidades Publicas nas Empresas
Nivel de Governancga Corporativa — N1
Nivel de Governanga Corporativa — N2
Nivel de Governanga Corporativa — Novo Mercado
Controle Majoritario Publico (Unido ou Estado)
Controle Majoritario Privado
Controle Cormpartilhado
Acgoes em Circulagdo no Mercado Acima de 50% do Capital
Social

~N|N|p|o|o|g|o|gloN = Sw(~N

Fonte: B3.

Em relagdo a tabela anterior quatro pontos sdo importantes: i) mais da metade das empresas tem ao menos um
agente do poder publico (BNDES, Eletrobras, Fundos de Penséo, Governo Estadual e Unido); ii) 17 empresas
apresentam algum nivel de governanca corporativa dentro das regras estabelecida pela B3. Isto ndo deixa de
ser um fator positivo; iii) quase metade das empresas apresentam um controlador majoritario, enquanto que a
outra metade é distribuida entre controladores publicos e blocos de controle®, iv) baixa liquidez pois apenas sete
empresas tem agdes em cirulagdo do mercado e mesmo assim grande parte das a¢des sao preferenciais.

A métrica nivel de endividamento, varidvel dependente do modelo econométrico, foi considerada de trés
maneiras diferentes:

i) Endividamento de Curto Prazo (ECP): razdo entre a conta Empréstimos e Financiamentos extraida do Passivo
Circulante e o Ativo Total;

ii) Endividamento de Longo Prazo (ELP): raz&o entre a conta Empréstimos e Financiamentos extraida do
Passivel Exigivel de Longo Prazo e o Ativo Total;

iii) Endividamento Total (ET): soma de ECT e ELP.

Os fatores determinantes da estrutura de capital, variaveis independentes, para as trés medidas de
endividamento s&o:

¢ Rentabilidade (RENT): a abordagem STOT sugere que existe uma relagao positiva entre rentabibilidade e nivel
de endividamento em razdo do benefiicio tributario. J& a POT admite uma relagédo inversa em razdo da
hierarquia de investimento que prioriza primeiramente recursos proprios. Sua expressao € dada por: RENT =

9 Se selecionarmos as 20 maiores empresas de energia elétrica americana verifica-se um controle de capital pulverizado em
que o maior acionista apresenta uma participagado, na maioria dos casos, entre 7% e 8%. Esta situaga@o é recursiva no mercado
americano pois reflete a tradicdo americana da poupanca popular ser alocada em agbes. Mesmo com a crise de 2008 cerca de
54% da populagéo, segundo o Instituto Gallup (2017), detinha investimento direto em agdes. Ja no Brasil, em fevereiro de 2019
existiam, de acordo com a B3, 858.000 investidores na Bolsa de Valores. Isto representa 0,4% da populagéo.

(*) Rua Mariz e Barros, n* 38 — CEP 24.220-121 Niteréi, RJ, — Brasil
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Resultado Liquido do Exercicio/Ativo Total. Sendo assim, analisa-se a seguinte declaragdo: Hipotese 1 -
relacdo negativa entre rentabilidade e endividamento.

e Tamanho (TAM): uma maior diversificagdo nos negdécios faz com que diminua a possibilidade de custos de
faléncia. Tanto para a STOT quanto para a POT espera-se encontrar uma relagédo positiva entre o tamanho da
empresa e o endividamento. Neste caso, o indicador é dado pelo Logaritmo Natural do Ativo Total. Hipétese 2 -
firmas maiores implicam em endividamentos maiores.

e Tangibilidade (TANG): as duas abordagens coadunam com a idéia de que os credores sentem-se mais
seguros se as empresas detiverem ativos fixos. Hipdtese 3 - firmas maiores apresentam maiores niveis de
endividamento.

e Crescimento (CRESC): POT sugere uma relagdo positiva com o endividamento. Ja STOT argumenta que tal
atributo ndo oferece garantia para as dividas dada sua intangibilidade e com isso preconiza uma relagdo
negativa. Sua expressao esta relacionada com as mudangas no logaritmo natural do ativo total. Neste caso,
faz-se a seguinte afirmativa: Hipdtese 4 - maiores graus de crescimento das firmas geram menores niveis de
investimento.

¢ Beneficios Fiscais advindos somente pela Depreciagdo (BENF): dada pela razdo entre a conta Depreciagéo e o
Ativo Total. Logo, é testada a sentenca: Hipotese 5 - relagéo negativa entre o beneficio fiscal e endividamento.

¢ Risco: STOT e POT admitem uma relacdo negativa com o endividamento. A proxy que representa esta métrica
€ dada pelo desvio padrdo da rentabilidade. Hipdtese 6 - firma com maior risco de negdcio apresenta menor
endividamento.

A variavel independente qualitativa, seguindo orientagdo de Rocha (ibid), € dada pelas Restrigdes Financeira
(RF). Por ser uma variavel Dummy assume valor 1 se o Lucro Operacional for positivo e zero em caso contrario.
Espera-se encontrar uma relagéo negativa (Hipotese 7).

Embora n&o apareca em diversas analises empriricas foi incluida a variavel quantitativa Fluxo Financeiro sobre a
Receita (FFR) que segundo Ritta et al (2019, pag.4): “...tem por fundamento que a geragao de caixa operacional
pode influenciar na determinagao dos niveis de endividamento”. Destacam também que esta métrica evidencia a
solidez financeira da organizagéo. Sua representagédo é dada pela razdo entre o fluxo de caixa operacional € a
receita operacional liquida. Pela abordagem STOT é preconizada uma relagdo positiva. Portanto, a Hipotese 8
verificara se as firmas com maiores niveis de geracdo de caixa operacional contribuem para a elevagédo dos
niveis de endividamento.

No tratamento dos dados foi utilizado, para os trés niveis de endividamento, o modelo de regresséo linear com
dados em painel. Tal ferramenta possibilita a combinagdo de dados em corte transversal com dados em séries
temporais. Dito de outra maneira, as empresas de energia elétrica selecionadas, chamadas de unidades
transversais, tém seus fatores determinantes de capital analisados durante o horizonte de tempo proposto (7
anos). Os dados em painel podem ser balanceados ou ndo. A diferenga € que no primeiro caso todas unidades
transversais aparecem no horizonte temporal, como é o caso do presente estudo. Segundo Gujarati (2006,
p.514) as vantagens dessa técnica sdo: tornam os dados mais informativos, menor colinearidade entre as
variaveis, mais grau de liberdade e maior eficiéncia. No estudo em tela serdo considerados dois tipos de modelos
(Correa, Basso e Nakamura, 2013): Analise Longitudinal Estatica (Static Panel Data-STD) e a Analise
Longitudinal Dinamica (Dynamic Panel Data — DPD). As expressdes padrdes estao indicadas abaixo:

e STD: ENDy; = Bo + B'Xit +&¢ (1)

Comi=1,23..29; t=1,2,3...,7; j = CP (curto prazo), LP (longo prazo), T (total).
Bo - coeficiente de intercepto o qual independe de i e t;

B’ —um vetor (K x 1) que é independente de i e t;

Xi - vetor k-dimensional das variaveis explicativas, sem o intercepto;

€; — termo de erro que varia sobre i e t.

Existem dois tipos de STD: i) Efeito Fixo — supde que o intercepto pode diferir entre individuos (empresas)
porém, cada intercepto € invariante no tempo. Diante disso, as variaveis omitidas (eg. filosofias gerenciais e
estilos das firmas) podem ser capturadas por meio da mudanga do intercepto (Correa, Basso € Nakamura, op
cit.). Este modelo é adequado quando um determinado intercepto correlaciona com um ou mais regressores
(Guijarati, op. cit.); ii ) Efeito Aleatério - considera que o intercepto é uma variavel aleatéria cuja a influéncia é
insignificante para a variavel dependente. Sendo assim, as firmas selecionadas sdo consideradas amostras
retiradas de uma populagdo muito maior. Portanto, o intercepto é acrescido ao termo de erro que, neste estudo,

(*) Rua Mariz e Barros, n* 38 — CEP 24.220-121 Niteréi, RJ, — Brasil
Tel: (+55 21) 98875-3987 — Email: luizcgutierrez@globo.com

3545

SEMINARIO NACIONAL DE PRODUGAO E GEC/02



XXV SNPTEE

TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

10 a 13 de novembro de 2019

N Belo Horizonte - MG

SEMINARIO NACIONAL DE PRODUGAO E TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA

102 13 de novembro de 2019 - Belo Horizonte - MG

é chamado de elemento especifico das empresas. Finalmente a escolha do modelo é feita pelo Teste de
Hausman a partir da consideragao da existéncia ou ndo de correlagéo entre X; e os interceptos individuais.

Os resultados apresentados na proxima segéo tiveram, a partir dos softwares Eview 10 e Gretl, os seguintes
diagnosticos™:

i) Estacionaridade: os testes de Levin, Li e Chu; Im, Pesaram e Shin; ADF-Fisher e PP-Fisher mostraram a
existéncia de séries estacionarias, no maximo em primeira diferenca, tanto na variavel dependente quanto nas
variaveis independentes;

i) Multicolinearidade: a partir do fator VIF (Variation Inflation Factor) ndo foram identificadas evidéncias entre os
fatores determinantes escolhidos.

iii) Efeito Fixo: a) rejeitou-se a hipétese de autocorrelagéo entre os regressores (B’); b) rejeitou-se a hipoétese das
empresas terem um intercepto comum o que confere adequagdo do modelo; c) rejeitou-se a hipotese de
normalidade dos residuos; d) Teste de Wald rejeitou a hipétese de homocedasticidade das unidades. Tais fatos
aconteceram para os trés tipos de endividamento.

iv) Teste de Significancia conjunta da diferenciagcdo média dos grupos: verifica se 0 modelo de regresséo de
dados empilhados'' se sobrepde ao modelo de efeito fixo. Tal proposigéo € rejeitada, isto &, a comparagdo
favoreceu o efeito fixo para qualquer tipo de endividamento.

v) Teste de Breusch-Pagan: realiza a comparagao entre os modelos de regressdo de dados empilhados e o
efeito aleatdrio. Neste caso, rejeitou-se a hipétese do modelo de regressao de dados empilhados fosse o mais
adequado, isto &, valida-se a hipétese alternativa de existéncia de efeitos aleatérios para qualquer tipo de
endividamento.

vi) Teste de Hausman: realiza a comparacgéo entre o efeito aleatério e o efeito fixo. Neste caso, rejeitou-se a
hipotese de que o efeito aleatdrio fosse o mais adequado, isto &, valida-se a hipétese alternativa de existéncia
de efeito fixo.

vii) Devido a problemas de heterocedasticidade foi necessario, tal como aconteceu em Rocha (op. cit), utilizar o

Método dos Minimos Quadrados Generalizados para dados em painel (EGLS-Cross Sectional Weight) com a

finalidade de corrigir a heterocedasticidade existente nas unidades de seg¢ao cruzada.

¢ DPD: a existéncia de uma meta de endividamento faz com que as empresas realizem agdes para a
consecucdo deste objetivo. Tal fato acarreta em custos adicionais de transagéo, como informa Correa, Basso e
Nakamura (op. cit, p.116). Diante disso, confere-se a seguinte forma padréao:

ENDy; - ENDy1y = v (ENDy” - ENDjcey) (2)
ComO<y<l.
ENDy - nivel-alvo de endividamento, estimado por (1).

Utilizou-se o Painel Dinamico de um passo, que consta no software Gretl, para defasagens em primeira
diferenga tanto para o endividamento quanto para a rentabilidade.

4.1 Andlise dos Resultados

A Tabela 4 apresenta os resultados para o STD. Observa-se, pela estatistica F, que os trés modelos séo
estatisticamente significativos. Verifica-se, pelo R? ajustado, uma boa qualidade de ajustamento para os
endividamentos total (ET) e de longo prazo (ET). Ja o endividamento de curto prazo apresentou baixo nivel de
explicagdo do modelo. Com relagdo aos coeficientes dos atributos pode-se concluir que:

a) Rentabilidade: mostra-se negativamente relacionada com ECP e ET para um nivel de significancia de 1%.
Este resultado esta de acordo com a hipétese 1 favoravel ao argumento da POT.

10 Dada a limitagdo de paginas os resultados dos diagndsticos ndo estdo apresentados. O interessado pode
solicitar ao autor seu envio, como também os dados e as estatisticas descritivas, por meio do e-mail constante da
pagina 1 do artigo.

11 Guijarati (2006, p. 517) comenta que tal procedimento desconsidera as dimensdes tempo e espacgo dos dados
e utiliza a abordagem classica de regressao multipla que, no caso em estudo, é de 203 observagdes (7 x 29)
para cada variavel do modelo.

(*) Rua Mariz e Barros, n* 38 — CEP 24.220-121 Niteréi, RJ, — Brasil
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b) Tamanho: apresenta uma relagéo positiva com ELT e ET para um nivel de significancia de pelo menos 5%.
Este resultado coaduna-se com a hipotese 2. Neste caso, tanto o STOT quanto o POT estéo alinhados com a
proposigéo.

c) Tangibilidade: apresenta uma relagéo positiva com ECP e ELT para um nivel de significancia de pelo menos
5%. Cabe observar que também existe uma relagéo positiva para ET, mas a um nivel de significancia de
10%. Este resultado esta de acordo com a hipétese 3. Portanto, tanto o STOT quanto o POT estdo alinhados
com a proposicao.

d) Crescimento: mostra uma relagédo positiva com ELP e ET para um nivel de significancia de pelo menos 5%.
Sendo assim, a hipétese 4 é rejeitada o que favorece o argumento de relagdo negativa vinda da abordagem

POT.

e) Beneficios Fiscais: resultados ndo sao significativos.
f) Risco: mostra uma relacdo negativa com o ET ao nivel de significancia de 5%. Confirma-se entéo a hipdtese
6 o qual beneficia ambas as abordagens (STOT e POT).
g) Fluxo Financeiro sobre a Receita: ndo apresentou significancia a nivel de pelo menos 5%. Tem-se apenas
uma relagdo negativa, em relacdo a ECP, para um nivel de significancia de 10%.

h) RF: resultados ndo sao significativos.

Tabela 4 — Coeficientes - EGLS (Cross Sectional Weight) — Eviews 10

Indicadores ECP ELP ELT

RENT -0,494605*** -0,051963 -0,292699***

FFR -0,010616* -0.003295 -0,010168
TAM -0,000245 0,028696** 0,045028***
CRESC 0,004713 0,028354** 0,033034***

TANG 0,049437** 0,150902*** 0,119054*

BENF -0,673156 0,498154 0,066248
RISCO -0,200952* -0,066902 -0,0240782*

RF 0,039065 0,019419 0,024990

R? 0,247768 0,915490 0,927566

R? ajustado 0,216748 0,897163 0,911858
Estatistica F 7,987375*** 49,95211** 59,04870***

Durbin-Watson 1,425812 1,357252 1,246107

Nota: * nivel de significancia de 10%, **nivel de significancia de 5%,

*kk

nivel de significancia de 1%.

A Tabela 5 mostra os resultados para o DPD. Os testes de Sargan e Wald (exceto ECP) informam que o modelo
esta bem ajustado. Além disso, os resultados de ELP ., e ELT .4, ao nivel de confian¢a de 1%, indicam que o
endividamento do ano anterior apresenta uma correlagao positiva com o nivel de endividamento das empresas
no longo prazo e total. Tal resultado, conforme ja encontrado por Correa, Basso e Nakamura(op cit., p. 121),
atesta a existéncia de custos de transagao para ajuste da estrutura de capital. No caso da rentabilidade existe
uma incongruéncia entre os valores dos coeficientes no ano e do ano anterior nas situagdes onde a estimativa é
significativa. Enquanto que no ano, para os casos ECP e ELT, as rentabilidades sdo negativas 0 mesmo nao

acontece quando as mesmas estdo defasadas.

Tabela 5 — Coeficientes — Painel Dindmico em1 passo — Gretl

Indicadores ECP ELP ELT
ECP:s ou ELP10u ELT 4 0,181195* 0,561115*** 0,727652***
RENT -0,507434*** -0,0323723 -0,408751**
RENT, 0,203914*** -0,0149984 0,283549***
FFR -0,00923466*** -0,0172870 -0,0103516**
TAM 0,00111781 0,0119410** 0,00265844
CRESC 0,00336102 0,0465802*** | 0,00665995***
TANG 0,00609181* 0,0192108 0,0345351
BENF -0,519116* 0,343396 0,789434*
RISCO -0,316373** 0,109091 -0,152120
RF 0,0232971 0,0371203 0,0386239
Teste de Sargan 54,9023*** 48,7249 43,2516™**
Teste de Wald 302,032 306,09*** 945,97 1***

Nota: * nivel de significancia de 10%, **nivel de significancia de 5%,

*** nivel de significancia de 1%.

(*) Rua Mariz e Barros, n* 38 — CEP 24.220-121 Niteréi, RJ, — Brasil
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5.0 - CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo incentivar o profissional ligado a gestdo financeira de empresas de
energia elétrica a refletir sobre a necessidade de complementar sua experiéncia profissional com as modernas
teorias financeiras. Esta consecugdo permitira uma maior seguranga quando da decisdo sobre o custo e
estrutura de capital da firma. Sabe-se que tal complementagao nao é facil pois, por um lado, talvez o retorno aos
ensinamentos académicos tragam lembrangas negativas quanto a aparente falta de aplicabilidade que, muitas
vezes, acontece pela inadequabilidade do instrutor em levar a teoria para o mundo real. Por outro lado, o préprio
perfil do acionista pode direcionar o gestor para um nivel tatico onde a buscas de boas oportunidades se
sobrepbe a preocupacdo com a estrutura de capital, desde que a captacdo do recurso seja conjunturalmente
mais proveitosa. Os resultados mostraram que, embora sendo um assunto controverso mesmo nas economias
mais maduras, a POT explica melhor o comportamento do gestor financeiro do que a STOT. Este resultado é
fortalecido pela Analise Longitudinal Dinamica que sinaliza a existéncia de elevados custos de transagéo caso o
gestor financeiro busque uma estrutura meta. Também mostra que, na pesquisa realizada, o crescimento,
tamanho e rentabilidade foram os determinantes mais importantes de estrutura de financiamento. Claro que
novos estudos devem ser desenvolvidos para confrontar ou ndo com as proposi¢des assinaladas. Recomenda-
se que em futuras analises seja investigada a questéo da existéncia de heterogeneidade na estrutura da divida.

Por fim, cabe observar que o gestor financeiro deve se preocupar com o devir da IEEB. Os sinais, dado pelo
governo, de um mecanismo mais liberal (fortalecimento do ambiente de contratagao livre, privatizagdes, redugéo
da concentragdo bancaria, criagdo de uma bolsa de energia, etc.) torna-se imprescindivel que o profissional
esteja preparado para novos desafios.
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Corporativas e responsavel pelos cursos de MBA em Gestdo de Negdcios na Industria de Energia Elétrica para
as empresas Enel e Furnas. Credenciado junto a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — Aneel para avaliar
projetos de P&D. Docente em Finangas e Métodos Quantitativos para cursos de MBA (lbmec, FGV, Mackenzie,
Fundagdo Dom Cabral, UFF e UERJ).

(*) Rua Mariz e Barros, n* 38 — CEP 24.220-121 Niteréi, RJ, — Brasil
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