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RESUMO

Este estudo teve como finalidade analisar os determinantes da estrutura de capital de
5 empresas do setor de energia com capital aberto na bolsa de valores (B3), sobre a
prisma das duas principais teorias que remetem sobre estrutura de capital, trade off e
pecking order .A escolha das empresas partiu das premissas de Liquidez , ou seja,
compras e vendas diarias de agbes , lucros , etc. Foi utilizado tabelas e graficos
comparativos em relagdo ao endividamento das empresas e na parte estatistica o
método empregado foi a correlagdo de Pearson , onde foi calculado o R através de
uma variavel dependente (endividamento) com uma variavel dependente. Os
resultados sobre o endividamento evidenciaram uma predominancia na estrutura de
capital das empresas, seguindo uma uniformidade, onde a maior parte do capital
provém de terceiros, sendo dividas em sua maioria a longo prazo. Os resultados
estatisticos mostraram que apenas as variaveis de rentabilidade ROA e de Liquidez
Corrente apresentaram coeficientes estatisticamente significativos, sendo ambos uma
relacdo negativa com endividamento, sendo assim, um resultado esperado pela teoria

de pecking order.

Palavras-chave: Estrutura de Capital; Trade-Off Theory; Pecking Order Theory.
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1 INTRODUGAO

Sao varios fatores que levam ao estudo sobre estrutura de capital, sendo assim,
um assunto grande e “interminavel”, seja pela importancia, ou também pelas variaveis
que esse tema lhe fornece.

Atualmente temos um mercado extremamente competitivo, e em ampla
mudanga, ainda mais no setor de energia elétrica, onde sé tem gigantes, sendo assim,
existem varias formas de estratégias corporativas e alavancagens.

Uma escolha errada da empresa em relacao as suas fontes de capitais, pode
gerar impactos negativos, por isso a forma de como os gestores combinam as fontes
de financiamento é uma decisao que deve ser pensada e analisada ndo s6 no contexto
financeiro da empresa, no estratégico também.

Estrutura de capital € a proporgao entre o capital proprio e o capital de terceiros
que os gestores utilizam para financiar as opera¢gdes de uma empresa (Oliveira,
Tabak, Resende & Cajueiro, 2013). A escolha da forma de divisdo desse capital, ou
seja, a combinacao ideal de capital préprio e de terceiros € algo que gera muitas
duvidas, principalmente para gestores. Uma parte importante de toda essa discusséo,
se trata da alavancagem financeira, onde os estudos sobre esse tema, ajudaram
bastante nas decisdes e escolhas.

Conforme Jong, Verbeek e Verwijmeren (2011), estudos sobre estrutura de
capital ttm sido dominadas por duas teorias nas ultimas décadas: a Trade-Off Theory
e a Pecking Order Theory. Essas duas teorias s&o consideradas as principais sobre
decisdes de estrutura de capital (Saona & Vallelado, 2012)

Como dito anteriormente, € um assunto dificil de se esgotar, Desde o teorema
de Modigliani-Miller, que dizia que:
com um dado processo de fixagdo de precos de mercado (o classico passeio aleatorio), na
auséncia de impostos, de custos por insolvéncia (bankruptcycosts), de custos de agéncia
(agencycosts) e de informagéo assimétrica, e na hipotese de existir um mercado eficiente, o
valor de uma empresa nao € afetado pela forma como essa empresa € financiada.(Franco
Modigliani e Merton Miller , 1958)

Essa afirmacgédo de Modigliani e Miller tem suas controvérsias no mundo real,
onde cada empresa pode optar por um grau diferente de alavancagem. (CHOI; SAITO;

SILVA, 2015). Sendo assim, este estudo tem como justificativa avaliar a estrutura de
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capitais das empresas listadas na bolsa Brasileira (INDEXBVMF: IBOV), mais

especificamente, empresas do setor de energia elétrica.

1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral desse trabalho é analisar como se comporta as variaveis
determinantes da estrutura de capital de companhias abertas no setor de energia na
Bolsa de Valores do Brasil, levando em conta alguns fatores especificos das
empresas. Sendo assim, para alcangar o objetivo proposto, e necessario atingir
outros, sendo eles os objetivos especificos, apresentados a seguir:

a) Testar a relagao das variaveis independentes com alguns tipos de endividamentos
das empresas do setor elétrico;

b) Selecionar as variaveis independentes a serem testadas no estudo;

¢) Analisar o comportamento de variaveis dos determinantes da estrutura de capital
de Empresas listadas sob a luz das teorias de estrutura de capital: Trade off e Pecking
Order.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Com todo esse contexto, cheguei ao seguinte problema de pesquisa: “Qual € o
comportamento dos determinantes da estrutura de capital de empresas listadas de
energia na bolsa de valores do Brasil sobre o prisma das teorias financeiras de

Pecking order e trade-off?”.

1.3 HIPOTESES

Com as inumeras possibilidades, esse estudo tomou como base hipoteses que
sdo consideradas essenciais para formulagao do artigo, séo elas:
H1: E negativa a relac&o entre retorno aos acionistas e indicadores de endividamento.
H2: E negativa a relagdo entre retorno dos ativos e indicadores de endividamento.
H3: E negativa a relacéo entre liquidez corrente e os indicadores de endividamento.
H4: E positiva a relagcdo entre tangibilidade dos ativos e os indicadores de

endividamento.
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2 REVISAO DE LITERATURA

As empresas do setor de energia elétrica tem um érgéo regulador, Aneel
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), isso porque , na década de 90 teve a
implementagao do plano real , e como consequéncia a isso um desequilibrio externo
devido a concorréncia internacional , criando um contexto de Privatizagcdes e
desestabilizagdes , sendo assim , foi necessario criar esse 6rgao , que teve como uma
de suas regras , impedir que uma firme opere em mais de uma atividade (Geragéao ,
transmissao, distribuicao).

A estrutura de capital do setor de energia elétrica sofre impacto da regulagéo
da ANEEL, tendo em vista que para permitir financiamento de banco que oferece taxa
subsidiada (inferior a inflagdo) a Agéncia editou a Resolugdo Normativa n® 592/2013
disciplinando que as firmas candidatas ao financiamento tenham fluxo de caixa livre,
antes do pagamento da divida, 30% maior que a parcela de pagamento incluindo a
amortizagdo mais os juros. Diante do baixo custo de captagcdo dessa divida, em
relagao as taxas correntes do mercado, a estrutura de capital das firmas poderia ser
artificialmente impactada, alterando a combinacgao de capital proprio (CP) e capital de
terceiros (CT) e ainda as caracteristicas do negoécio (MYERS, 2001). Como em
Albuquerque (2013), a estrutura de capital pode ser entendida como a proporg¢ao de
CP em relacdo ao CT sinalizando a preferéncia da firma ou do segmento de negdcio.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital consiste na composi¢ao das dividas de longo prazo, curto
e do patriménio liquido da empresa (CHEROBIM, 2008).

Os estudos relacionados a estrutura de capital visam explicar a determinagao
da composicao das fontes de financiamentos que sao utilizadas pelas empresas, com
o intuito de realizar seus investimentos, determinando assim, a participagao do capital
préprio e de terceiros na estrutura de capital (ALBANEZ, 2008)

Simplificando essa teoria, uma empresa € composta por dois tipos de capital:

a) Capital Proprio: capital composto pelos recursos do dono, sécio ou ainda por
recursos originados de investidores que injetam capital em troca de participagao,
sendo assim, de origem dos investimentos dos socios (o capital social)
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b) Capital de terceiros: capital provenientes de terceiros (como as dividas e
financiamentos), sendo fontes externas.

Ambos possuem propriedades proprias, com vantagens e desvantagens, em
relagao a parte tributarias, custos etc.

Analisando o balango patrimonial, é facil detectar a estrutura de capital de
qualquer empresa, basta olhar para a composi¢cédo do seu passivo e PL (capital).

Com essas teorias em mesa e depois de estudos, seja de cenario, setor ou
afins, cada empresa compde a sua prépria estrutura de capital de forma adequada a
realidade, usando mais ou menos capital préprio (ou de terceiros) para viabilizar as
atividades empresariais, fazendo com que a estrutura de capital também faca parte
das estratégias de uma companhia.

Uma empresa com divida baixa tem uma estrutura conservadora, afinal, possui
um maior valor que ja pertence a empresa e, portanto, ndo precisara ser quitada no
futuro e ndo ird gerar preocupagdes com as taxas de juros a pagar. Isso significa que
a empresa consegue gerar capital o suficiente para sua existéncia e exigéncias.
Porém, a possibilidade de expansédo do negdcio € menor, sendo que as dividas € o
meio mais utilizado para isso.

A divida também permite que as empresas distribuam mais dividendos aos
acionistas, fato que na maioria das vezes, nao pode ser visto em companhias que se
financiam puramente com capital proprio, e se tratando especificamente das
empresas do setor de energia da bolsa, temos hoje um dos maiores percentuais de
dividend yeld.

Uma empresa que tem uma divida muito alta (capital terceiro), possui uma
estrutura muito mais agressiva, o que € natural, e sendo assim, aumenta o risco no
negocio. Porém, se o capital dessa divida for bem usado e administrada, a companhia
tera um maior crescimento futuro.

As vantagens por preferir um financiamento dependem de alguns fatores-
chave, tais como:

Lucratividade esperada: Quanto maior forem os indicadores de lucratividade da
empresa, mais certeza a mesma tera quanto a tomada de decisdo de investimento
através de capital de terceiros.

Tamanho da companhia: Companhias de grande porte normalmente possuem

acessos a linhas de créditos mais baratas.
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Volatilidade: Companhias com baixa volatilidade nos seus resultados terdo
sempre uma maior seguranga em tomar dividas do que aquelas que nao possuem
essa caracteristica.

Como dissemos anteriormente, existem basicamente dois tipos de capital:
capital de terceiros e capital proprio.

Figura 1-Estrutura de capital

Estrutura de Capital

Capital de
Capital de Curto Prazo
Terceiros
\
Capital
PATRIMONIO Capital > Permanente
Préprio ede

LiQuipo & Longo Prazo

Fonte: lume-re-demonstracao.ufrgs

2.2 ESTRUTURA OTIMA DE CAPITAL

Uma estrutura de capital bem elaborada maximiza os lucros da empresa e
ainda pode ser utilizada como uma excelente ferramenta de alavancagem financeira.
No entanto, essa € uma das analises mais complexas na tomada de decisbes
financeiras das empresas, pois esta relacionada a outras variaveis de decisoes, tais
como a disponibilidade, os riscos e o custo de cada fonte de capital. O sucesso na
obtencado de uma estrutura 6tima de capital resulta no equilibrio entre risco e retorno
gue maximiza a riqueza dos proprietarios de uma empresa no mercado (MEGLIORINI,
2012)

A literatura financeira, encontra-se como definicdo de estrutura 6tima de capital
a “divida de longo prazo e capital préprio mantida pela empresa” (Gitman e Madura,

2003) sendo citada como uma das areas mais complexas da tomada de decisdo, uma
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vez que esta inter-relacionada com outras variaveis que devem ser consideradas no
momento da decisao financeira.

De um modo geral, a estrutura étima de capital € definida como aquela estrutura
que, dado o grau de risco envolvido no negocio e a existéncia de protegdes fiscais
para pagamentos de juros incidentes sobre divida, apresenta participacdes de capital
(proprio e de terceiros) que conduzem ao minimo custo de capital, representando,

assim, uma alocacao de capital eficiente.

2.3 TEORIA SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital diz respeito ao financiamento das operagcdes de uma
instituicdo, ou seja, como elas utilizam o capital para financiar seus ativos. Temos
duas Teorias centrais sobre estrutura de capital: A tradicionalista (teoria
convencional), representada principalmente por Durand (1952), e a moderna proposta
por Modigliani e Miller (1958).

A teoria tradicional aponta que a estrutura de capital impacta o valor da
empresa. De acordo com essa teoria, o custo do capital de terceiros continua
equilibrado até um ponto determinado de endividamento, a partir do qual se eleva
devido ao aumento do risco de faléncia. Levando em conta que o custo de capital de
terceiros € muito mais barato que capital préprio, sendo assim, a empresa teria como
melhor opgéo se endividar até o ponto em que o seu custo de capital total atingisse
um patamar minimo. Esse ponto representaria a estrutura de capital 6tima, que levaria
a maximizacgao do valor da empresa.

Agora falando sobre a teoria moderna, Modigliani e Miller (1958) argumentaram
que a forma com que a empresa ¢€ financiada € irrelevante para o seu valor. Para os
autores, o custo de capital da empresa € o mesmo para qualquer nivel de
endividamento e, portanto, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima. Dessa forma,
o valor de uma empresa nao € fungao da forma como ela é financiada, mas sim dos
fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco.

Uma boa combinagao de capital préprio e de terceiros, pode definir um minimo
valor para o custo total de capital, que consequentemente aumenta a riqueza dos
sécios (HARRIS E RAVIV, 1991).
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No que diz respeito a existéncia de uma estrutura de capital, Miller (1977)

propdéem a Teoria do Trade Off e Myers (1984) a Teoria do Pecking Order.

2.4 TRADE OFF

A Trade-Off Theory propde que as empresas devem buscar um nivel étimo de
endividamento, equilibrando os custos de faléncia e os beneficios fiscais, ou seja,
defende um financiamento externo controlado e moderado. Com isso, a empresa
utilizara de capital de terceiros até o equilibrio em que os beneficios fiscais
provenientes do endividamento ndo excedam o risco das dificuldades financeiras
(MYERS, 1984).

A teoria do trade-off entende que a medida que a empresa eleva seu
endividamento, amplia o seu beneficio fiscal e aumenta o valor da empresa.
Entretanto, o aumento do endividamento provoca os custos de dificuldade financeira.
Assim, € imprescindivel esclarecer e mensurar os impactos desse artificio, a fim de
determinar um ponto ideal de endividamento, que apenas maximize o valor da
empresa e ndo a comprometa (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002)

O maior beneficio da divida em relagao ao patrimonio liquido, é tributario, sendo
as despesas com juros dedutiveis dos impostos, enquanto os dividendos distribuidos
nao sao. Esse beneficia aumente a aliquota de impostos da empresa que assume a
divida. Esse beneficio foi observado por Modigliani e miller (1963), que demonstram
que quanto maior a alavancagem financeira da empresa, menor sera o total de
imposto pago.

Um beneficio secundario do endividamento é que ele forga os administradores
a serem mais disciplinados em sua escolha de projetos, pois maus investimentos
podem impedir o pagamento de juros e do principal (DAMODARAN, 2004)

Resumindo, essa teoria de Myers (1984) busca maximizar os beneficios e
minimizar os custos de endividamento.

Figura 2- Trade off
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Fonte: http://www.leansolutions.gr

2.5 PECKING ORDER

Conforme Myers (1984), ndo ha uma meta de endividamento estabelecida,
tendo vista que existem dois tipos de recursos proprios: um interno e outro externo,
sendo uma teoria de hierarquia, pois existe uma ordem de preferéncia. Esta teoria de
acordo com Myers e Majluf (1984), leva em conta a assimetria de informagao que
acontece no mercado de capitais, na medida em que os administradores das
empresas possuem mais informacdées do que os investidores, em relacdo aos
negocios da empresa Logo, para minimizar os custos dessa assimetria, as firmas
financiam seus investimentos seguindo uma ordem hierarquica de recursos: recursos
proprios, titulos sem risco, titulos arriscados e, por ultimo, emissao de novas acoes.

As empresas mais rentaveis utilizam menos recursos de terceiros porque nao
precisam deles e também porque tém estabelecido como meta um baixo nivel de
endividamento. E preferivel para uma empresa estar no topo da Pecking order a estar
no seu final. Para isso, € importante que a empresa tenha uma folga financeira,
financial slack, na forma de dinheiro, titulos, ou acesso rapido a fontes de recursos de
terceiros. Nessa perspectiva, os autores apregoam que as dividas tendem a disciplinar
os gestores que ficam tentados a investir em excesso; em consequéncia, podem
utilizar recursos de terceiros como resposta aos custos de agéncia associados a
manutengao da folga financeira (BREALEY; MYERS, 2006).

Ja Modigliani e Miller (1958) em seus estudos, apresentaram a estrutura de
capital a partir do custo de capital total da empresa, este que engloba o retorno exigido
pelos acionistas e credores. Ressaltam ainda que, ndo ha custos de transacgao e, a

inexisténcia de impostos faria com que os custos de capital das empresas e seu valor,
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nao dependessem da sua estrutura de capital. Assim, as decisdes de financiamento
nao seriam relevantes, pois n&o iriam agregam valor a entidade, porém, as decisdes
de investimentos seriam relevantes e dessa forma, n&o existiria uma estrutura 6tima
de capital.

Figura 3- Pecking order

o S 4 —
_ - PECKING : .

- ) ORDER THEORY

e .
P o
x o
| e S

Fonte: Corporate Finance Institute.

2.6 ALAVANCAGEM FINANCEIRA E OPERACIONAL

Na contabilidade, temos algumas variaveis estudadas, entre elas dois
indicadores importantes quando se trata do processo decisério dos soécios: a
alavancagem financeira e a alavancagem operacional, que tem como principal
objetivo mostrar o quao relevante é o capital de terceiros a estrutura de capital da
institui¢ao.

A aplicacdo de alavancagem operacional e financeira na avaliagdo de uma
empresa permite que se conhegca sua viabilidade econdmica, identificando-se
claramente as causas que determinam eventuais variagdes nos resultados (NETO;
ALEXANDRE ASSAF, 2002).
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2.6.1 Alavancagem financeira

Como o préprio nome ja deduz, € aumentar seu potencial de lucro, porém, com
tomadas de créditos, sendo assim, atribui uma relacéo entre capital proprio e créditos
usados em uma operagao.

Trata-se de um método para se utilizar mais dinheiro do que vocé possui. Ou
seja, investir mais do que tem no bolso. Martins e Assaf Neto (1986, p. 205) destacam
que:

Alavancagem financeira é o efeito de tomar, numa ponta, recursos de
terceiros a um custo y, aplicando-os na outra ponta (nos ativos) uma taxa x;
a diferenca vai para os proprietarios e altera seu retorno sobre o patriménio

liquido, para mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o

investimento fosse feito apenas com recursos proprios.

O resultado da alavancagem financeira pode ser mais bem definido pela
expressao e seu coeficiente, ao qual nomeamos de grau:

GAF = RPL (Retorno sobre Patriménio Liquido) / RA (Retorno sobre o Ativo)

Se o GAF for igual a 1,0 = a alavancagem financeira sera considerada nula.

Se o GAF for maior que 1,0 = a alavancagem financeira sera considerada
favoravel.

Se o GAF for menor que 1,0 = a alavancagem financeira sera considerada
desfavoravel.

Ahn, Denis e Denis (2006) argumentam que a literatura de estrutura de capital
declara que alavancagem financeira e investimento sdo fortemente relacionados, por
considerar que a alavancagem aumenta a probabilidade de faléncia para reduzir a
probabilidade de sofrer dificuldades financeiras e, em fungao disso, esperar-se-ia que
firmas com maior alavancagem mantenham maior nivel de caixa. Por outro lado, a
medida que o grau de alavancagem atua como proxy para a capacidade das firmas
emitir divida, também se esperaria que firmas com maior alavancagem tenham menor
indice de liquidez (FERREIRA; VILELA, 2004).

Figura 4- Alavancagem financeira
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ALAVANCAGEM

Fonte: blog.earn2trade.com/pt/alavancagem-financeira/

2.6.2 Alavancagem Operacional

A alavancagem operacional ird demonstrar a relagao entre o nivel de produgao
e o lucro, desta maneira ira medir a variagao no percentual dos lucros operacionais e
a variagdo percentual do volume de vendas (HORNGREN et al. 2004). Essa
alavancagem verifica o nivel de vendas e compara com a variagéo nos lucros, tendo
relagdo com os custos fixos e variaveis.

Logo, quando pensamos em alavancagem operacional, temos que associar a
magnitude da incerteza do lucro operacional em relagdo a incerteza das vendas
(DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

Além disso, de acordo com Moyer, McGuigan e Kretlow (1981), o GAO € uma
referéncia utilizada para o gerenciamento dos gastos fixos, cuja otimizagao é obtida
pelo aumento do volume. Assim, se comparamos duas empresas com a mesma
receita e despesas, porém, possuindo estruturas de custos diferentes, aquela que tiver
a maior parte dos custos em custos fixos, sera a que tem maior GAO (DANTAS;
MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

Se uma empresa apresenta muitos custos fixos em relagdo aos custos
variaveis, quer dizer que se sua receita aumentar, o lucro operacional (EBIT) também

aumentara proporcionalmente.
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De forma direta, alavancagem operacional (Fig. 5) advém do crescimento nas
vendas de uma empresa. Vale lembrar que esse crescimento € mensurado em

porcentagem.

Figura 5-Alavancagem operacional

Fonte: Educamundo
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3 METODOLOGIA

Como dito anteriormente, € um tema recorrente e de muitas controvérsias, onde
até hoje existem duvidas. Sendo assim, a justificativa desse trabalho é utilizar duas
vertentes da estrutura de capital (Trade off e Pecking Order), tendo um escopo maior
de pesquisa, com resultados mais claros e nao apenas subjetivo em um setor
importante da economia brasileira, elétrico.

Essa pesquisa tem como pontos metodoldgicos: Dados financeiros e contabeis
das 5 maiores empresas do setor de energia listadas na bolsa, ou seja, capital aberto;
5 anos como periodo de analise, variaveis dependentes e independentes que possam
influenciar a estrutura de capital e ferramentas de analises.

Tirando como base 5 anos, temos dados de um periodo de 2015-2019, sendo
todos extraidos do site da Bovespa, ou proprio site das instituicdes, tais como
balancos, DRE, notas explicativas, relatérios de administracdo e tudo aquilo que

possa ser importante para melhor compreensao.

3.1 ABORDAGEM QUALITATIVA

Primeiramente essa pesquisa se caracteriza como pesquisa bibliografica, A
pesquisa bibliografica € aquela que se realiza, segundo Severino (2007), a partir do
registro disponivel, decorrente de pesquisas anteriores, em documentos impressos,
como livros, artigos, teses etc. Utilizam-se dados de categorias tedricas ja trabalhadas
por outros pesquisadores e devidamente registrados. Os textos tornam-se fontes dos
temas a serem pesquisados.

Temos um método de pesquisa com caracteristicas descritiva, pois segundo
Roesch (1999), busca-se obter informagdes sobre determinada situagcdo. Em relagao
ao procedimento utilizado, temos a pesquisa documental, proposto por Marconi e
Lakatos (2010, p. 176), “a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de
dados esta restrita a documentos escritos ou ndo.”. Foram selecionadas 5 empresas
do setor de energia elétrica, sdo elas: TAESA, ENGIE, CPFL, EQUATORIAL, EDP.
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3.2 REGRESSAO LINEAR SIMPLES

A ciéncia estatistica é muito ampla e com varios métodos técnicos para
analise de dados. Uma delas é conhecida como analise de regressdo. O termo
regressao foi primeiramente utilizado por Sir Francis Galton (1822 — 1911), que
estudou a relacao entre as estaturas de criangas e as estaturas de seus pais.

Essa relacdo foi representada por um modelo matematico, que associa a
variavel dependente com a variavel independente, conhecido como modelo de
regressao linear. Essa relacdo pode acontecer de duas formas, seja utilizando
analise de regressao e também calculando o coeficiente de correlagdo de Pearson.

Simplificando , esse modelo inclui somente duas variaveis: uma independente
e uma dependente. A variavel dependente é aquela que estd sendo explicada,
enquanto a variavel independente é aquela que é utilizada para explicar a variagao na
variavel dependente.

A Regressao linear é definida pela formula descrita em (1), onde “x” é a variavel

independente e “y” é a variavel dependente, uma vez que y depende de x.
Y=ax+b (1)

3.3 CORRELAGAO DE PEARSON

O coeficiente de correlagédo de Pearson (r), conhecido também como correlagao
linear ou r de Pearson, mede a relagado de duas variaveis quantitativas mostrando o nivel
de correlacdo com valores entre -1 e 1.

Para interpretar o valor do R € simples, quando o coeficiente de correlacéo se
aproxima de 1, é possivel verificar um aumento no valor de uma variavel quando a
outra também aumenta, ou seja, ha uma relacgao linear positiva. Agora, ao contrario,
Quando o coeficiente se aproxima de -1, também ¢é possivel dizer que as variaveis
sao correlacionadas, mas nesse caso quando o valor de uma variavel aumenta o da
outra diminui. Isso é o que € chamado de correlagdo negativa ou inversa.

Um coeficiente de correlacdo proximo de zero indica que nao ha relagao entre

as duas variaveis, e quanto mais eles se aproximam de 1 ou -1, mais forte é a relagao.
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3.4 TRATAMENTO ESTATISTICO

A partir dos relatorios extraidos foram recolhidas informagdes das contas
patrimoniais e de resultado, realizado calculos de indices financeiros e econémicos e
alimentados ao software da Microsoft Excel para a realizagao de tratamento estatistico
com teste de hipoteses, regressdes a fim de identificar padrdées do setor, conforme a

pesquisa se propde a responder.

3.4.1 Variaveis

Ao longo dos anos, trabalhos foram realizados versando sobre a estrutura de
capital das empresas (Harris & Raviv; 1988, 1991; Rajan & Zingales, 1995;
Nakamura, 1992; Fama & Kayo 1997; Fama & Perobelli, 2001; Fama & French,
2002; Brito & Lima 2003; Brito et al., 2007; Oliveira et al., 2013). A partir da literatura
sobre o tema, uma série de variaveis que potencialmente determinam a estrutura de
capital das firmas foram utilizadas. Dentre elas, tem se: rentabilidade, risco,
tamanho, crescimento e tangibilidade dos ativos.

As variaveis dependentes e independentes que iremos utilizar nesse estudo,
foram definidas através dos objetivos e problema de pesquisa, ou seja, por calculos
de indices que possam interferir nas decisdes da estrutura de capital das empresas,
com as informacdes retiradas do site da Bovespa.

As variaveis dependentes foram voltadas para a parte de endividamento, sendo
considerado os seguintes indices:

Tabela 1- Variaveis dependentes

Variaveis de pesquisa  Siglas Fdérmulas

Endividamento Total ET Passivo Circulante + Passivo Na&o
Circulante
Ativo Total

Endividamento  curto ECP  Passivo Circulante /

prazo Ativo Total

Endividamento longo ELP Passivo Nao Circulante /

prazo Ativo Total

Fonte: Autor
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As variaveis independentes representam os fatores determinantes para a
estrutura de capital, usando um modelo de regressao simples, a seguir estao as
variaveis testadas:

Tabela 2-Variaveis independentes

Variaveis Siglas Formulas
Liquidez corrente LC Ativo Circulante / Passivo Circulante
TANGIBILIDADE TANG Ativo Imobilizado + Estoques /

Ativo Total
RETORNO AOS ROE  Lucro Liquido / Patrimonio Liquido
INVESTIDORES
RENTABILIDADE ROA  Lucro liquido/ Ativo Total

INVESTIMENTO

Fonte: Autor

A relagao esperada das variaveis entre os fatores explicativos adotados e o
endividamento da empresa sob a ética da teoria do trade-off e da pecking order pode

ser resumida, conforme apresentado na tabela 3.

Tabela 3-- Relagdo esperada com endividamento.

Variavael Trade off Pecking order
Rentabilidade (ROE) Positiva Negativa
Rentabilidade (ROA) Positiva Negativa

LIQUIDEZ CORRENTE (ILC) - Negativa

TANGIBILIDADE (TANG) Positiva Positiva
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4 RESULTADOS

Pela pesquisa realizada, utilizando as analises, correlacido de Pearson foram
encontrados alguns resultados, entre os quais estdo descritos em tabelas e graficos.
Na tabela 4, foi analisado os indicadores das variaveis dependentes
(endividamento) do ultimo ano estudado. O comportamento observado é de que todas
as empresas listadas na analise possuem mais de 50% do seu capital provenientes
de terceiros, ou seja, uma dependéncia média para alta de usar o capital externo para

financiar suas atividades, mas priorizando dividas de longo prazo.

Tabela 4-Endividamento (Variaveis dependentes)

2019 Endividamento total  Endiv. curto prazo Endiv. Longo Prazo
TAESA 0,561 0,089 0,473
ENGIE 0,768 0,198 0,569
CPFL 0,699 0,228 0,470
EQUATORIAL 0,740 0,164 0,576
EDP 0,624 0,209 0,416

Fonte: Autor

No grafico 1 foi elaborado a relagao entre endividamento total e endividamento
curto prazo no ano de 2019.

Grafico 1 - Endividamento Total/Curto Prazo em 2019.

Endividamento Total/Curto Prazo em 2019.

1,000

0,800

0,600

0,400

0,200 .

oo 1 m = = =

TAESA ENGIE CPFL EQUATORIAL EDP
H Endividamento total B Endividamento curto prazo

FONTE: AUTOR
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E possivel notar um comportamento parecido em relacdo as dividas, as
empresas andam em linha ténue, ou seja, com poucas dividas a curto prazo, o que
olhando no geral, é positivo, tendo vista que essas empresas possuem mais tempo
para liquidagao de todas suas pendéncias financeiras

No grafico 2 foi elaborado a relagao entre endividamento total e endividamento
longo prazo no ano de 2019 .O comportamento analisado € ao contrario do grafico 1
em relagdo ao endividamento de curto prazo , sendo que o endividamento a longo
prazo sao altos ou quase total , e isso em todas as empresas em estudo ,sendo assim,
seguem decisbes estratégicas envolvendo decisdes financeiras, investimentos,
financiamento e distribuicdo de dividendos parecidas, com um prazo maior para

pagamento de dividas ou pendéncias.

Grafico 2 - Endividamento Total/Longo Prazo em 2019.

Endividamento total/ Longo prazo 2019
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H Endividamento total B Endividamento Longo Prazo

Fonte: Autor

Na Tabela 5 foi analisado a média de todos os anos dos indicadores de
endividamento em estudo nessa pesquisa, sendo assim, € possivel observar uma
tendéncia parecida com o ultimo ano (2019), com as empresas usando em sua maior
parte utilizando um maior capital externo do que de proprietarios e tendo suas maiores
dividas com prazos superiores a 12 meses. Um destaque vai para Empresa Taesa
(TAEE) que destoa um pouco dos demais, equilibrando 100% seus financiamentos
entre capital préprio de capital de terceiros



Tabela 5-Média geral dos anos analisados
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Endividamento

Endividamento total

Meédia dos 5 anos

curto prazo

Endividamento

Longo Prazo

TAESA 0,50
ENGIE 0,65
CPFL 0,73
EQUATORIAL 0,70
EDP 0,58

0,097
0,197
0,230
0,228
0,210

0,38
0,46
0,49
0,46
0,36

Fonte: Autor

O Grafico 3 evidencia essa paridade entre as estratégias de estrutura de capital

das empresas listadas, principalmente olhando as trés empresas centralizadas (Engie,

CPFL e Equatorial) que possuem divisdes de capitais praticamente iguais.

Grafico 3 — Média geral dos anos analisados.
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4.1 Correlagao Pearson variaveis dependentes (x) e independentes (Y)

Na tabela 6 traz a relagdo da variavel dependente de endividamento total (x)

com a variavel independente de indicador de rentabilidade ROE (Y) que é calculado

dividindo o lucro liquido da empresa no ultimo ano fiscal completo pelo patrimnio

liquido, ou seja, mostrando quéo eficiente € a empresa ao usar seu patriménio para

obter lucro.
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Ao calcular a correlacéo de Pearson na ferramenta Microsoft Excel, chegou ao
valor de 0,0166, ou seja, correlagao perto de 0, isso indica que ha relagao linear
fraquissima positiva entre as variaveis.

Tabela 6-Endividamento total x Roe

Empresa Endividamento total (x) ROE (Y)
TAESA 0,50 0,199
ENGIE 0,65 0,302
CPFL 0,73 0,132
EQUATORIAL 0,70 0,214
EDP 0,58 0,129

R: 0,0166 (Valor calculado no Excel)

Como ressaltado por Brito et al. (2007) e Prazeres et al. (2015), espera-se que
empresas com maior indice de rentabilidade sejam menos endividadas, seguindo a
teoria de pecking order, Ja pela teoria do trade-of Prazeres et al. (2015), destaca que
a empresa mais lucrativa tende a se endividar, tendo beneficio fiscal como forma de
protecao dos fluxos de caixa. A tabela 7 traz a relacido de variaveis de endividamento
e Rentabilidade, sendo endividamento total (x) a variavel dependente e o ROA a
variavel independente (Y) que é calculado dividindo o lucro liquido da empresa no
ultimo ano fiscal completo pelo Ativo total, ou seja, mostrando quéo eficiente é a
empresa ao usar seu ativo para obter lucro.

Ao calcular a correlacdo de Pearson na ferramenta Microsoft Excel, chegou ao
valor de -0,60, ou seja, indica que existe uma relagdo negativa moderada pra forte
entre as variaveis.

Tabela 7-Endividamento total x Roa

Endividamento total (x) ROA (Y)
TAESA 0,50 0,0998
ENGIE 0,65 0,0964
CPFL 0,73 0,0372
EQUATORIAL 0,70 0,0649
EDP 0,58 0,0538

R:-0,60
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A tabela 8 mostra a relagao de variaveis de endividamento e financeira , sendo
utilizado agora endividamento de curto prazo (x) como variavel dependente , com a
variavel independente o indicador financeiro de liquidez corrente (Y) que € calculado
dividindo o ativo circulante pelo passivo circulante , ou seja , contas de curto prazo
das empresas , mostrando qudo eficiente € a capacidade de pagamentos das
instituices.

Tabela 8-Endividamento CP x Liquidez Corrente

Empresa Endividamento CP (x) LIQUIDEZ CORRENTE (Y)

TAESA 0,097 2,693

ENGIE 0,197 1,174

CPFL 0,230 1,089

EQUATORIAL 0,228 1,708

EDP 0,210 1,276
R:-0,87

Ao calcular a correlacdo de Pearson na ferramenta Microsoft Excel, chegou ao
valor de -0,87, indicando que existe uma relagao negativa forte entre as variaveis, ou
seja, as variaveis sao correlacionadas. Pela teoria da pecking order a empresa pode
usar esses recursos antes de se endividar, com isso ha uma relagdo negativa entre
liquidez corrente e endividamento, a teoria do trade-off ndo estabelece uma relagao
direta entre esses indicadores.

Os ativos tangiveis das empresas podem ser utilizados como garantia para as
dividas, desse modo, o custo de capital e a assimetria de informacgdes séo reduzidos,
assim , a tabela 8 traz a relagdo de variaveis endividamento de longo prazo (x)
dependente e de tangibilidade (Y) variavel independente de indicador financeiro, onde
se divide todo ativo tangivel da empresa (estoque+imobilizado) pelo ativo total, Logo,
para ambas as teorias, de trade off e pecking order, espera-se que quanto maior for
a quantidade de ativos tangiveis, maior seja seu endividamento.

Ao calcular a correlacdo de Pearson na ferramenta Microsoft Excel, chegou ao

valor de -0,14, ou seja, Correlagéo positiva quase nula.



Tabela 9-Endividamento LP x Tangibilidade

Endividamento LP (x) TANGIBILIDADE (Y)
TAESA 0,38 0,0032
ENGIE 0,46 0,6595
CPFL 0,49 0,2248
EQUATORIAL 0,46 0,0015
EDP 0,36 0,3281

R:0,1403

30
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5 CONCLUSAO

A estrutura de capital versa de muitos estudos , muito disso por se tratar de
um tema super importante e vital para saude financeira de toda empresa , tendo vista
que , se trata principalmente sobre financiamento , decisdes etc... sendo assim ,Esse
estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital de 5 da maiores empresas
do setor de energia listados na bolsa de valores Brasileira (INDEXBVMF: IBOV
)ymostrando em evidéncias o comportamento das variaveis determinantes .sempre
trazendo a pauta as duas teorias pilares : Trade off e Pecking order

Para chegar ao objetivo proposto, foi utilizado o método de pesquisa descritiva,
em relacdo ao procedimento utilizado, temos a pesquisa documental, foram
selecionadas 5 empresas do setor de energia elétrica, sdo elas: TAESA, ENGIE,
CPFL, EQUATORIAL, EDP.

Para analise de resultados foram utilizados tabelas e graficos, isso para uma
compreensao mais facil e explicita, onde foi analisado primeiramente as variaveis
dependentes (Endividamento) ,em seguida foi utilizado o teste estatistico de
correlagdo de Pearson ou simplesmente de "p de Pearson" que mede o grau da
correlagdo (e a direcdo dessa correlagdo - se positiva ou negativa) entre duas
variaveis , sendo uma dependente (X) e outra independente (Y). Este coeficiente,
normalmente representado por p assume apenas valores entre -1 e 1, sendo:

R = 0,8 a 1: Forte positivo e linearmente dependente.

R =0,4 a 0,7: Moderado positivamente e linearmente dependente.

R =0,1 a 0,3: Fraco positivo e linearmente dependente.

R =-0,8 a -1: Forte negativo e inverso.
R =-0,4 a-0,7: Moderado negativo e inverso.

R =0,1 a 0,3: Fraco negativo e inverso.

A partir das tabelas e graficos em estudo do endividamento, foi checado que
quase todas as empresas possuem semelhancas em suas estruturas de capitais, com
mais de 50% do capital sendo provenientes de terceiros e com a maior parte de suas

dividas a longo prazo, exceto Taesa que tem uma equivaléncia entre as dividas, sendo
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meio a meio. Isso mostra um equilibrio de mercado, existindo uma assimetria de
informacéao, e Myers (1984) afirma que com a existéncia de assimetria de informacao,
a formacao da estrutura de capital possuem uma hierarquia, conhecida como teoria
de Pecking order .

Posteriormente foi calculado a correlagdo a de Pearson entre as variaveis
dependentes e independentes, relacionando o indice de endividamento com indices
de rentabilidade (ROE e ROA), liquidez Corrente e tangibilidade.

Como resultado, foi observado que o indice de rentabilidade ROE e o de
tangibilidade possuem correlagdo positiva, porém, muito fraca, ndo sendo
estatisticamente significativas, nesse sentido, ndo € possivel relaciona-las ao
endividamento na amostra analisada.

O Indice de rentabilidade ROA apresentou uma correlacdo em relacdo ao
endividamento total, com um R=-0,60, observa-se que se apresentou significativa de
uma forma negativa, o que indica que quanto maior a rentabilidade da empresa, menor
a utilizacao da divida como forma de financiar seus investimentos, corroborando com
a teoria do Pecking order e da Agéncia.

Por ultimo foi analisado a variavel independente de Liquidez corrente com
endividamento de CP , foi encontrado um R==0,8 , indicando que existe uma relagao
negativa forte entre as variaveis, ou seja, as variaveis sao correlacionadas. Pela teoria
da pecking order a empresa pode usar esses recursos antes de se endividar, com isso
ha uma relagédo negativa entre liquidez corrente e endividamento, a teoria do trade-off
nao estabelece uma relagao direta entre esses indicadores.

Como base a tabela 3 onde foi mencionado a relagdo esperada de
endividamento com as duas teorias (trade off e pecking order) ,e com as analises
estatisticas, foi possivel foi possivel evidenciar que nesse estudo amostral dentro do
periodo de 5 anos, a teoria que mais se aplica quando se trata de estrutura de capital
no setor de energia é Pecking order, principalmente pelo resultados de Liquidez e

ROA que confirmam essa linha.
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