EBSCO

University of
Texas ijfaﬁcs
REDIB

Red Iberoamericana

e-revist@s

(Sumarios.org

() A\ | DIRECTORY OF
U \ | OPEN ACCESS
) JOURNALS

Centro UnverséSanto Agostinho

Wissenschaftszentrum Berlin
fur Sozialforschung

F

Zeitschriftendatenbank

www4.fsanet.com.br/revista . -

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n. 12, &itp. 143-163, dez. 2022
ISSN Eletrénico: 23983
http://dx.doi.org/10.12819/2022.19.12.7

ISSN Impresso: 1806-6356

MmiaR

Dladorlm

Impacto de Variaveis Macroecondmicas Sobre o Endigamento no Setor Elétrico Brasileiro

Impact of Macroeconomic Variables on Debt in the Bazilian Electricity Sector

Marcelo Fodra

Doutor em Agronomia pela Universidade EstadualiB@ululio de Mesquita Filho
Professor de magistério superior adjunto 1 da Usigade Federal de Uberlandia

Endereco: Marcelo Fodra

Universidade Federal de Uberlandia, Faculdade de
Gestdo e Negocios. Avenida Jodo Naves de Avila - de
1260 a 3630 - lado par, Saraiva, 38408100 - Ubaidén
MG - Brasil, Brasil.

ros

E-mail: m.fodra@uol.com.br

Editor-Chefe: Dr. Tonny Kerley de Alencar
Rodrigues

Artigo recebido em 16/10/2022. Ultima vers&o
recebida em 03/11/2022. Aprovado em 04/11/2022.

Avaliado pelo sistema Triple Review: a) Desk Review
pelo Editor-Chefe; e b) Double Blind Review
(avaliagdo cega por dois avaliadores da area).

Revisdo: Gramatical, Normativa e de Formatacdo

[@lolsle)]



M. Fodra 144

RESUMO

O objetivo deste trabalho foi avaliar se as vaigaweacroecondmicas de nivel-pais: taxa de
cambio, crescimento econdmico e taxa de juros itapam a estrutura de capital de curto e
longo prazo das empresas de capital aberto do skitiico brasileiro, entre o primeiro
trimestre de 2010 e o quarto trimestre de 2020izaitam-se regressdées com dados em painel
com efeitos fixos, a partir de uma base de dadescqntou com observacfes de 42 empresas
entre o primeiro trimestre de 2010 e o quarto tsimeede 2020. Os resultados apontaram que
as variaveis macroeconémicas impactam as decisbdémahciamento de curto e de longo
prazo das empresas de capital aberto do setoicelénasileiro, no recorte temporal coberto
pelo trabalho. Cabe destaque a taxa de juros, g@sentou correlacdo negativa significante
com o endividamento de curto e de longo prazos¢cando que quanto maiores as taxas de
juros, menos as empresas se endividam.

Palavras-Chave:Decisdes de financiamento. Endividamento de CRirdzo. Endividamento
de Longo Prazo. Dados em Painel com Efeitos FRetor Elétrico Brasileiro.

ABSTRACT

The aim of this paper was to evaluate whether thentty-level macroeconomic variables

exchange rate, economic growth and interest rapadted the short- and long-term capital
structure of publicly traded companies in the Braaielectricity sector, between the first

quarter of 2010 and the fourth quarter of 2020.rBegjons with panel data with fixed effects
were used, from a database that had observatiofz cdmpanies between the first quarter of
2010 and the fourth quarter of 2020. The resultsyveldl that the macroeconomic variables
impact the short and long term financing decisiohspublicly traded companies in the

Brazilian electricity sector, in the time frame eoed by the work. Interest rate should be
highlighted, which showed a significant negativerelation with short-term and long-term

indebtedness, indicating that the higher the istaiges, the less companies are indebted.

Keywords: Financing Decisions. Short-Term Debt. Long-Termelngdness. Panel Data
with Fixed Effects. Brazilian Electricity Sector.
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Impacto de Varidveis Macroeconémicas Sobre o Endidgamento no Setor Elétrico Brasileiro 145

1 INTRODUCAO

A decisdo sobre as formas como as empresas fimarasaseus ativos € importante, pois
definem as combinacdes de fontes com as quaiscfaranseus projetos, e decisdes
irracionais dos gestores financeiros na selecasadgsodem comprometer os resultados de
maximizacdo de lucros da firma e reduzir o seunddomercado (ULLAHet al, 2020).

O estudo sobre a estrutura de capital das emptegasinicio com o trabalho de
Modigliani e Miller (1958) e, desde entdo, diversagrias surgiram para tentar explicar as
decisdes sobre o uso de dividas ou a¢bes paracifinaps investimentos das empresas,
porém, até o momento, ndo ha uma resposta cons€BABTIOS; NAKAMURA, 2009).
Além dos estudos tedricos, trabalhos empiricosonags e internacionais tém investigado
fatores determinantes da escolha da estruturapialcdas empresas, destacando-se: Titman
e Wessels (1998), Baker e Wurgler (2002), Franloga(3(2009), Bastos e Nakamura (2009),
Bastos, Nakamura e Basso, (2009), Albanez e Va089), dentre outros. Em adicdo, além
de fatores de nivel-empresa, outras pesquisasdiead®n a estudar o impacto de fatores
macroecondmicos sobre as decisdes de estruturapdal ctais como: Bokpin, (2009), Cook
e Tang (2010), Camara (2012), Bernardo, Albanez@&ui@to (2018), Cardoso e Pinheiro
(2020), Cam e Ozer (2022), além de iniimeros outros.

Entretanto, em que pese a abundéancia de pesgoisasa tematica, ha relativamente
pouca literatura tratando do impacto de variaveacroecondmicas sobre a estrutura de
capital das empresas, pontualmente do setor egtin especial, das empresas brasileiras.
Diante disso, este trabalho pretende suprir talfa@o procurar levantar elementos sobre os
eventuais reflexos de variaveis macroecondmicasesab decisées de financiamento das
empresas de capital aberto do setor elétrico nalkcion

Portanto, o objetivo deste trabalho foi avaliarasevariaveis macroeconémicas de
nivel-pais: taxa de cambio, crescimento econbmitzxa de juros impactavam a estrutura de
capital de curto e longo prazo das empresas deataperto do setor elétrico brasileiro, entre
o primeiro trimestre de 2010 e o quarto trimesed20.

A importancia sobre o estabelecimento de conhetonem relacdo a dindmica das
decisdes de financiamento de curto e longo praasdidnas de um segmento relevante em
termos sociais e econdmicos justificam este estodgual pretende contribuir com a
elucidacdo sobre as melhores correntes tedricagzeapde explicarem as decisbes de

financiamento do setor, assim como contribuir epeet®s praticos com os investidores e
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M. Fodra 146

gestores nas suas tomadas de decisbes. Ademaissesdh forte correlacdo existente entre a
energia e o crescimento econémico e o0 bem-estal $§6OLDEMBERG; LUCON, 2008), o
que torna este estudo relevante em termos acad&bgoo como socioecondmicos.

Este artigo esta estruturado em cinco topicosgdasearste de natureza introdutoria,
fazendo a contextualizagdo da pesquisa, expondolgetivo e as justificativas. A segunda
parte trata do referencial tedrico que subsidioaspgectos conceituais da pesquisa, enquanto
a terceira secdo trouxe o percurso metodologicdausa seu desenvolvimento. No quarto
topico, os resultados foram apresentados e disgjtehquanto a quinta secdo apresentou as

considerag0es finais deste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Endividamento e estrutura de capital

A estrutura de capital € o conjunto de fontes idantiamentos a disposicdo da
empresa, podendo ser recursos de propriedade ckirdsr ou proprios (ASSAF NETO,
2012). O capital proprio é definido pelos recurstes longo prazo fornecidos pelos
proprietarios da firma, enquanto os recursos deeit®s sdo todas as captagbes de
empreéstimos realizadas pelas organizacdes (GITMVAKID).

Ha teorias que apontam a existéncia de uma estrdgtima de capital, capaz de
minimizar os custos de financiamento das empresasrnsequentemente, maximizar o seu
lucro (NISHIHARA; SHIBATA, 2021). A utilizacdo dempréstimos e dividas para o
financiamento de projetos pode contribuir com aic@d dos custos desses financiamentos,
mas, caso tal endividamento se eleve além dossnagEquados, 0s custos de agéncia e de
faléncia tendem a anular os efeitos de uso de diaaentos externos (FODRA, 2022). De
outro lado, ha outras teorias que propdem umariigiea das fontes de financiamento, em
virtude de assimetrias informacionais entre osageste o mercado (ALBANEZ; VALLE,
2009). Aléem das apontadas, existem outras hipotesesas que sustentam que as empresas
financiam os seus projetos com novas emissOes @kes,aaproveitando-se de janelas de
oportunidades favoraveis (BAKER; WURGLER (2002).

Além do mais, as escolhas feitas pelas empresasnbito de sua estrutura de capital
podem emitir sinais ao mercado, devido a assinseinéormacionais entre mercados e

gestores, indicando aos investidores e demaisesgados aspectos estratégicos da gestao da
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empresa e a forma com que essa enxerga as opadesidde mercado (WESTON;
BRIGHAM, 2000).

2.2 Variaveis macroecondmicas

A Macroeconomia é um ramo das Ciéncias Econdntcas estuda os fenbmenos
econdmicos em termos gerais, tratando de temas odlagdo, desemprego, taxas de juros,
taxas de cambio e crescimento econémico, dentreso(NMIANKIW, 2020).

Aspectos macroecondmicos afetam o ambiente extEr@npresa e podem alterar as
condicbes de mercado nas quais 0s recursos finaac#o oferecidos pelos emprestadores
aos tomadores, mudando as taxas de juros vigentpereconsequéncia, as decisdes de
financiamentos das empresas (AZOFRA; RODRIGUEZ-SANYELASCO, 2020),
destacando-se o crescimento econdmico, as tajasodee de cambio.

O Produto Interno Bruto (PIB) representa o valdaltalos bens finais, produtos e
servicos gerados em uma economia, considerandowsdop agregado em cada etapa da
producdo, em dado periodo, e sua taxa de variagiesenta uma medida de crescimento
econdmico (MANKIW, 2020). As elevacdes no PIB deausociedade sao vistas como
favoraveis, pois estima-se o aumento de sua renda @nsequente incremento de
oportunidades para o crescimento e evolucdo dativiclkade das empresas ali instaladas
(CARDOSO; PINHEIRO, 2020).

A taxa de cambio € uma medida que traduz a qualtgidle moeda domeéstica
necessdria para a aquisicdo de uma unidade de restdageira, refletindo o preco de uma
moeda em termos de outra (NOGAMI; PASSOS, 2016)taxas de cambio podem ser
flutuantes, comportando-se de acordo com a ofesalemanda por determinada moeda no
mercado, ou podem ser fixas, quando é definidaagao governamental (SAMUELSON;
NORDHAUS, 1993). Segundo Cardoso e Pinheiro (2028jiacoes na taxa de cambio
produzem efeitos sobre o custo de captacdo deswecde terceiros no exterior, mas também
refletem questdes ligadas ao risco do ambientenmt@a perspectiva dos investidores
internacionais.

As taxas de juros interferem nas decisdes de tinvesto das empresas, visto que
Impactam os custos das operagdes e as decisOegedémentos dos agentes de mercado, ao
estabelecerem as remuneracdes sobre os recuresidog por eles (BLANCHARD, 2007).

As taxas de juros podem incentivar o financiametgoinvestimentos por meio de novas

Rev. FSA, Teresina PI, v. 19, n. 12, &tp. 143-163, dez. 2022 www4.fsanet. tofrevista KA0G



M. Fodra 148

emissOes de acdes, em fungéo do incremento dasaesfinanciamento com endividamento
(CARDOSO; PINHEIRO, 2020).

2.3 Estudos empiricos sobre o tema

Além dos preceitos teoricos, diversos trabalhopigoos investigaram a associacao
de variaveis macroecondmicas com elementos daogBsticeira, tais como a estrutura de
capital das empresas.

Dentre os estudos internacionais sobre a temat&stacam-se os de Cam e Ozer
(2022), que estudaram os efeitos de variaveis\id® pais ligadas a governanca das empresas
sobre as decisdes de financiamento e de investimeaalizados por empresas de 65 paises,
entre 1996 e 2017.

Azofra, Rodriguez-Sanz e Velasco (2020) analisarmammpacto de variaveis
macroecondmicas sobre a estrutura de capital deesagpfinanceiras de paises da Europa, a
partir das teorias do ajustamento automatico €rdde-Off entre 2004 e 2015, ao passo que
Ullah et al. (2020) perquiriram se a estrutura de capital, t@me@no uma das variaveis
explicativas do modelo econométrico, impactavanesecthpenho financeiro das 90 firmas do
setor téxtil, listadas em bolsa de valores do Ra&pientre 2008 e 2017.

Bernardo, Albanez e Securatto (2018) analisararalea®mentos macroecondmicos e
institucionais impactaram as decisdes de estratereapital de empresas latino-americanas,
no periodo entre 2009 e 2014, enquanto JOeveeR)dfAtestigou o impacto de fatores
especificos, institucionais e macroeconémicos sabestrutura de capital de empresas de 9
paises do Leste Europeu, a partir de dados dodoedi® 1995 a 2002.

Camara (2012) analisou efeito de variaveis maorm@nicas em relacdo a velocidade
de ajuste da estrutura de capital em direcdo atesir alvo de empresas a partir de
informacgdes coletadas na base Compustat, entre 424109, ao passo que Cook e Tang
(2010) avaliaram impactos de varidveis macroecoc@snsobre a velocidade de ajuste da
estrutura de capital em empresas, a partir de dddo¥24.466 firmas coletadas na base
Compustat, entre 1977 e 2006.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) estudaram o implgcvaridveis de nivel pais e
especificas da firma sobre as decisfes de estrdéucapital de uma amostra contendo 388
empresas do Brasil, México, Argentina, Chile e Pentire 2001 e 2006. Por sua vez, Bokpin
(2009) estudou o impacto de variaveis macroecorgsnsobre as decisbes de estrutura de

capital de empresas de 34 paises emergentes,orteremmporal de 1990 a 2006. Ja Cardoso
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e Pinheiro (2020) observaram os efeitos da recessg&ovariaveis macroeconémicas sobre as
decisdes de endividamento em setores da econonaisileima, a partir de variaveis

abrangendo um total de 211 empresas, entre 20008 2

3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacéo da pesquisa e procedimentos arnrass

O presente artigo pode ser definido como uma pesqlo tipo empirica, exploratoria
e quantitativa, que se utiliza de dados secundaripartir de informacgdes produzidas pelas
empresas componentes da amostra. Segundo And@R),(Rma pesquisa exploratéria tem
como finalidade a descoberta de algum tipo de imlamento entre variaveis envolvidas em
determinado assunto. Uma pesquisa quantitativainslegRichardson (1999), utiliza-se de
quantificacdes nas etapas de coleta de dadosijanta com a elaboragéo de procedimentos
estatisticos.

Foram coletados dados trimestrais referentes @8vess contabeis e financeiras de
empresas de capital aberto, atuantes no setoicel&trasileiro, dedicadas as atividades de
transmissao, geracao, distribuicdo e comercialzdedenergia, compreendendo os exercicios
sociais de 2010 até 2020.

Optou-se por néao utilizar informacdes financedagperiodos anteriores ao exercicio
social de 2010, em virtude do Pronunciamento dai€x#a de Valores Mobiliarios — CVM
457/2007, o qual determinou que as empresas adsgmass seus relatérios contabeis e
financeiros as Normas Internacionais de Contaliéda partir do primeiro semestre de 2010.
A adocdo de periodos temporais anteriores podestrcer os indices utilizados e,
consequentemente, as interpretacdes e resultasiaspgsquisa (CVM, 2007).

Os dados originais foram obtidos junto a base Budtica® e foram excluidas as
observacgbes que continham valores negativos denpaio liquido, mantendo-se as demais
para preservar as caracteristicas originais da ioveada base de dados. A amostra foi
composta por observacdes de 42 empresas de copticdelo e publico, de capital aberto,

atuantes no setor de energia elétrica do Brasilecarte temporal coberto pelo trabalho.
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3.2 Defini¢cdo operacional das variaveis

A partir das variaveis coletadas, feitas as exesis@dicadas anteriormente, foram
calculados os indices que representam as variaeeiponentes da base de dados usada na
pesquisa. As informagfes sobre as variaveis deptsle independentes sdo expostas no
Quadro 1.

Quadro 1 — Caracterizacao e definicdo operacionalas variaveis usadas na pesquisa

Variavel e Fungéo nos Roétulo Formula Embasamento
Modelos

Endividamento de Curto ENDCP Quociente entre o passivo Bastos, Nakamura e

Prazo circulante e o ativo total Basso, (2009).

(Dependente)

Endividamento de Longo ENDLP Quociente entre o0 passivo nédo Bastos, Nakamura e

Prazo (Dependente) circulante e o ativo total Basso, (2009).

Retorno do  Capital ROE Quociente entre o lucro liquido e oSant’Anna e Silva

Proprio (Independente de patriménio liquido (2015); Ullah et al.,

controle) (2020).

Gastos de capital CAPEX Quociente entre os gastos com berrtunato, Funchal e

(Independente de de capital e o ativo total Motta (2012).

controle)

Tamanho (Independente TAM Logaritmo natural das vendas Titman e Wessels (1988);

de controle) liquidas Bastos, Nakamura e
Basso, (2009); Camara
(2012).

Tangibilidade TANG Quociente entre o ativo imobilizadoPerobelli e Fama (2003);

(Independente de e o ativo total Bastos, Nakamura e

controle Basso, (2009); Camara
(2012).

Liquidez (Independente LIQ Quociente entre o ativo circulante eCevheroglu-Acar (2018);

de controle) 0 passivo circulante

Variagdo da taxa de CAMB Variacdo da taxa de cAmbio em  Cardoso e Pinheiro

cambio (Independente relacdo ao trimestre anterior (2020)

exégena)

Variacdo do Produto PIB Taxa de variacé@o do PIB em Camara (2012);

Interno Bruto relacdo ao trimestre anterior Bernardo, Albanez e

(Independente exdgena) Securato (2018); Musa,
(2020); Pereira et al.
(2021)

Variagdo da taxa SELIC TXJIRS Taxa de variacdo da SELIC em  Bokpin (2009); Frank e

Independente exdgena) relacdo ao trimestre anterior. Goyal (2009); Camara
(2012); CAKREZI
(2013), Musa (2020).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.3 Procedimentos economeétricos

A avaliagdo dos eventuais impactos de variaveis reeaondmicas sobre o
endividamento de curto e de longo prazo das enpmsaetor elétrico brasileiro foi feita
através de regressfes com dados em painel usaitis dikos. Para tanto, foi construido um
painel do tipo desbalanceado com os indices ecao8nei financeiros calculados a partir dos
dados coletados na base Economatica®, por meieqieg0es a seguir:

ENDCP =fo + p1ROEit + B2 CAPEXit + B3 TAM it + B2 TANGit + Bs LIQ it + Bs CAMB it + p7 PIBit + Bs
TXJIRSit + u (Equagéo 1)

ENDLP = Bo + B1ROEi + p2 CAPEXit + Bs TAM it + pa TANGit + Bs LIQ it + ps CAMB it + 7 PIBit + Ps
TXJIRSi + 4 (Equagéo 2)

As equacdes foram compostas por dois grupos déwvedsi independentes: ROE,
CAPEX, TAM, TANG e LIQ, que sao fundamentos intesroa empresa, funcionando como
variaveis de controle, representando aspectos ewordmicos de cada organizacao,
enquanto CAMB, PIB e TXJRS sédo as variaveis ex@eoamodelo, retratadas como foco
principal de interesse deste estudo.

4 RESULTADOS

Antes da realizacdo das analises das modelagem®maétricas, foram obtidas as
estatisticas descritivas das variaveis usadas sguiza. A Tabela 1 reporta a quantidade de
observacdes, media, desvio-padrao, além dos vaturesio e maximo das variaveis tratadas

nas modelagens.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveisdependentes e dependentes

Variavel N Média Desvio Minimo Maximo
ENDCP 1.601 0,0043 0,0660 0,000403 1,0000
ENDLP 1.601 0,3768 0,1493 0,000000 2,0830

ROE 1.601 0,0518 0,3411 -6,7522 1,0000
CAPEX 1.353 12,7949 4,1878 1,0000 111,0000

TAM 1.515 14,1547 1,8875 1,0000 17,92200
TANG 1.472 3,26240 26,7052 1,0000 637,0428

LIQ 960 1,3719 15,8426 0,05560 441,2000
CAMB 1.761 0,5509 2,3600 1,0000 7,280000

PIB 1.761 0,2556 2,1136 -8,8000 7,9000
TXJRS 1.761 0,7482 0,2513 0,1000 1,1400

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A avaliacdo das estatisticas descritivas dasweisi&oletadas aponta que a variavel
dependente ENDCP tem dispersdo elevada em relag@&xdia, enquanto ENDLP € menos
dispersa. Com excecdo de CAPEX e TAM, as varidweispendentes exibem as mesmas
tendéncias quanto a dispersdo. A composicao dat@restudada pode explicar a dispersao
dos dados em questdo, visto que no setor elétpesam empresas dedicadas a geracéo,
transmissao, distribuicdo e comercializacdo de gimeglétrica, as quais sdo dotadas de
estruturas operacionais correlatas com a atividadecida em cada caso. As divergéncias nas
quantidades de observacdes em certas variavesvseath a observacdes faltantes em casos
especificos, as quais ndo foram removidas da amostr

Na Tabela 2, séo apresentadas as correlacdessrieges de variaveis independentes
utilizadas:

Tabela 2 — Matriz de correlacfes das variaveis ingendentes

ROE CAPEX TAM  TANG LIQ CAMB PIB TXJIRS
ROE 1,0000

CAPEX -0,0836 1,0000

TAM -0,0378 0,3576  1,0000

TANG -0,0068 0,0620 -0,0599 1,0000

LIQ 0,0078 -0,1811  0,2955 - 1,0000
0,0079

CAMB 0,0047 0,0031 -0,0127 0,0175 0,0032 1,0000

PIB 0,0152 -0,0190 0,0057 - 0,1259 -0,1505 11,0000
0,0089

TXJIRS -0,0157  -0,0030 -0,1058 - -0,0756 -0,1346 -0,1282 1,0000
0,0138

Fonte: Elaborada pelo autor.

Diante dos elementos expostos, nota-se que aznugtrcorrelagdo das variaveis ndo
indica a ocorréncia de pares de variaveis forteeneatrelacionadas, fato corroborado pelo
VIF médio de 1,32 (vide a Tabela 3).

Os coeficientes das varidaveis explanatorias, bemocos respectivos erros-padrao,
além dos aspectos diagndsticos das regressdesvariiaseis individualmente quanto a sua
significancia nos modelos bem como as estatistisaslas para embasar a selecdo das

modelagens sédo apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 — Analises diagndsticas e coeficientes dasiaveis nas regressdes

Endividamento de Curto Prazo Endividamento de Longo Prazo
ROE 0,04953*** 0,07163***
(0,022040) (0,03341)
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CAPEX -0,03974** -0,02164**
(0,00909) (0,00765)
TAM -0,02942*** -0,01588***
(0,008692) (0,005138)
TANG 0,00007 -0,00007
(0,0002) (0,0002)
LIQ -0,02556 -0,18524***
(0,03768) (0,04633)
PIB 0,0003 -0,00327***
(0,00040) (0,00082)
CAMB 0,00073* 0,000597
(0,00042) (0,000872)
TXJIRS -0,02734*** -0,10672***
(0,01267) (0,02735)
Constante 1,02198*** 1,163685*+*
(0,16000) (0,08806)
Validade Conjunta F (8,29)= 14,56 F(s,29)= 31,31
Valor-p = 0,0000 Valor-p = 0,0000
VIF Médio 1,32 1,32
LM-Breusch-Pagan ¥? =692,24 v’ =1.725,34
Valor-p = 0,0000 Valor-p = 0,0000
Hausman ¥? = 259,38 v’ = 61,67
Valor-p = 0,0000 Valor-p = 0,0000
Efeitos Fixos Sim Sim
Observacoes:

» Os valores entre parénteses representam as meléiéao-padrédo de cada variavel.
» *-significAncia estatistica ao nivel de 10%
« **_gjgnificancia estatistica ao nivel de 5%
« **_gjgnificancia estatistica ao nivel de 1%
» Os subscritos” i” representam a indicacéo do imliwina amostra, enquanto as indicacdes de "t* se
referem ao momento do tempo a que se refere tahadigio.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do Teste LM Breusch-Pagan e do @fledttausman apontam que a modelagem
economeétrica mais aderente a amostra se deu can deuregressées com dados em painel
em efeitos fixos. Ademais, verificou-se validadejoata em ambas as equacgfes, segundo os
resultados do Teste F de Snedecor, considerandeatidade de grupos e os graus de
liberdade da variavel, em cada caso, como se V@lnaa 3.
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A variavel de controle ROE funcionou como umxy para a lucratividade; e
resultados apontaram correlagéao positiva fortemsgteficante com endividamento de curto
e de longo prazo, sugerindo que as empresas neaggivias também sdo mais endividadas. A
teoria prevé correlacdo positiva ou negativa eatrkicratividade e o endividamento da
empresa, a depender da abordagem @petking Order Theory — POJu Trade-Off Theory —
TOT) (BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009, RAJAN; ZINGALES, 9B5, MYERS;
MAJLUF, 1984).

Os investimentos de capital realizados pelas esapréiveram CAPEX como sua
proxy. Os resultadosapontados na Tabela 3 indicam a presenca de ag#oelaegativa,
significante ao nivel de 1%, entre o endividameatgaurto e de longo prazo, em relacédo ao
CAPEX. Isso sugere que as empresas mais intensivasvestimento em seus ativos de
capital s&o menos endividadas, contradizendo osdashde Céspedes, Gonzalez e Molina
(2010) e Moga e Williams (2021). De outro lado, #lez e Schiozer (2022) utilizaram uma
proxy de tangibilidade, formada pelo quociente entre EXR o ativo total das empresas;
essa variavel obteve correlacdo positiva signifeatom o endividamento de longo prazo,
refutando os achados deste trabalho.

A atribuicdo de TAM foi a de operar como umr@axy do tamanho das empresas. A
evidéncia empirica tem mostrado que as empresagaagdodem ser mais diversificadas e
tendem a reduzir sua exposicdo aos custos de i@RI@BRITO; BATISTELLA; CORRAR,
2007), conseguindo acesso a fontes de financiandentoistos menores (HALOV; HAIDER,
2011). Firmas maiores também podem dispor de medpmrtacdo no mercado, reduzindo
custos de captacdo de empréstimos (HARRIS; RAVB81). Espera-se correlacdo positiva
entre o tamanho e o endividamento de longo pramgativa com o endividamento de curto
prazo (BRITO; BATISTELLA; CORRAR, 2009). Os results mostraram que as empresas
da amostra apresentaram correlacdo negativa s@gmié ao nivel de 1% em relacdo ao
endividamento de curto e de longo prazo, mostran@oas firmas maiores do setor elétrico
brasileiro sdo menos endividadas. Os resultadofirmamam os achados de Ullah et al.
(2020), Leite et al. (2020), de Brito, Corrar e iB&ila (2009) e Vo (2017), em relacdo ao
endividamento de curto prazo, mas contrariandesgtados do estudo do mesmo Vo (2017)
para o longo prazo e os achados de Alihodzic e tduaDedi (2020) e de Britto, Serrano e
Franco (2018), em linhas gerais.

A liquidez € uma variavel de controle captadalgQr, que representa a capacidade de
uma empresa transformar os seus ativos em caixaYMBUF, 2017), permitindo que

organizac6es detentoras de volumes de liquidemida$ pelo caixa e outros ativos liquidos,
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financiem seus projetos com recursos internos (JOMBIR; NGUYEN, 2007). Trabalhos
empiricos mostraram que a correlacdo esperada &fifjaidez e o endividamento deve ser
negativa (HARON, 2018). Os resultados alcancada®septaram correlacdo negativa
significante entre o endividamento de longo praza kquidez, ndo havendo correlacdo
significante para o endividamento de curto prazssif, a amostra em questdo apontou que
as empresas detentoras de maiores volumes deedmgi@Eb menos endividadas no longo
prazo, sugerindo a preferéncia pelo financiameptgealis projetos de longo prazo por meio
de recursos proprios de seus ativos circulantaga(@ disponibilidades), a captar recursos
externos. Esses resultados foram coerentes conteag@pirados por Nakamura et al. (2007),
Md-Yusuf (2017), Haron (2018) e os de Ramli, LawrSolovida (2019), em relagdo a
Malasia e Indonésia, mas contrariaram aqueles @acims por Vo (2017), Victor, Carpio e
Vendruscolo (2018) e Bilgin e Dinc (2019). A tanidade dos ativos, por sua vez, ndo
alcangou correlagdes estatisticamente significaatasrelacdo ao endividamento de curto
prazo nem de longo prazo.

A avaliacdo do impacto de variaveis macroecondomstdse o0 endividamento das
empresas comecou com a variapebxy do crescimento econdémico, PIB. A teoria prevé
correlagbes positivas ou negativas entre o crestonecondmico e o desempenho. De um
lado, argumenta-se que o crescimento da atividadedenica impulsiona o aumento do
faturamento e lucratividade das firmas, permitimge essas financiem seus investimentos
com recursos internos (CEKREZI, 2013; FRANK; GOYAPQ09; JOEVEER, 2014,
MOKHOVA; ZINECKER, 2014). Por outro lado, Frank eogal (2009) apontam que, nos
periodos de expansédo da atividade econdmica, 0 plas; acdes se eleva, custos de faléncia
recuam e o fluxo de caixa se reorganiza, favorecendaptacdo de dividas. Segundo os
resultados apontados na Tabela 3, apurou-se agiceteegativa significante ao nivel de 1%
entre o endividamento de longo prazo e PIB, sudergue, no longo prazo, as empresas se
endividam mais em periodos de retragdo da ativiegededmica nacional. Portanto, nesses
periodos, as empresas e as familias demandam w&nare de energia elétrica, reduzindo
faturamento das empresas que usam endividamentonde prazo para equilibrar suas
financas. Esses achados, embora em desacordo temmaga estdo em linha com os resultados
gerais de Bokpin (2009), Bastos, Nakamura e B&&309), Frank e Goyal (2009) e Camara
(2012), mas contrariaram o0s encontrados por CeKg&3) e Joeveer (2014). N&ao foi
observada correlacédo estatisticamente significantee o PIB e o endividamento de curto

prazo.
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Elementos da Teoria Econbmica apontam que a éewdg taxa de cambio favorece
as exportacoes, inibindo a captacdo de empréstrdesestimulando a realizacdo de compras
no exterior (LARA; MESQUITA, 2008). A variavel CABIfoi usada com@roxy para a taxa
de cambio e obteve correlacéo positiva significaat@ivel de 10% com o endividamento de
curto prazo. Esse resultado pode mostrar que asesagpde capital aberto do setor elétrico
preferem elevar seu endividamento de curto prazopssiodos de elevagdo das taxas de
cambio. Aspectos ligados ao controle das empreges . significativamente privado e de
capital estrangeiro, podem explicar, ao menos ete,pgal preferéncia. A taxa de cambio néo
apresentou correlacdo estatisticamente significemte o endividamento de longo prazo. Os
resultados deste trabalho foram consistentes coobta$os por Klotze e Biagini (2004) e de
Cardoso e Pinheiro (2020), mas contradisseram esjgacontrados em Schuh et al. (2017).

Espera-se correlacdo negativa entre o endividamem@is taxas de juros vigentes na
economia, pois as empresas procuram financiameekternos a taxas mais atrativas
(CECKEZI, 2013). Apesar da certa liberalizagdo duwrcados financeiros nos paises em
desenvolvimento, as taxas de juros praticadas :essaomias ainda séo, em geral, elevadas,
afetando as decisdes de financiamento das empgMEESA, 2020). De acordo com a Tabela
3, aproxy de taxa de juros exibiu correlagdo negativa diganite ao nivel de 1% em relacéo
ao endividamento de curto prazo, assim como entdela de longo prazo. Esse efeito é
esperado, visto que as elevacdes das taxas deraresercado aumentam 0s custos de
financiamento, inibindo tais captacfes pelas emapresinto de curto como de longo prazo.
Os achados contrariaram os resultados obtidos pkpiB (2009), que apontaram correlacéo
positiva significante entre o endividamento de@yrtazo e a taxa de juros, enquanto Frank e
Goyal (2009) e Cakrezi (2013) também encontraramelagdo positiva entre a taxa de juros
e o endividamento, porém sem significancia esiedisPor sua vez, os resultados obtidos
neste trabalho corroboraram com aqueles encontgmdslam, Sharif e Hoque (2016), mas
contradisseram os achados de Musa (2020), o qu@n&ou evidéncias empiricas de
correlagdo positiva entre a taxa de juros e o @hahvento, tanto de curto, como de longo
prazo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi avaliar se as vaigweacroecondémicas de nivel-pais:
taxa de cambio, crescimento econdmico e taxa @8 jurpactavam a estrutura de capital de
curto e longo prazo das empresas de capital alolertgetor elétrico brasileiro, entre o

primeiro trimestre de 2010 e o quarto trimestr@20.
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Os resultados apontaram que a taxa de juros seoctiu como a variavel mais
impactante na estrutura de capital das empresatdo elétrico brasileiro, tanto no curto,
quanto no longo prazo. proxy da taxa de juros exibiu correlagcdo negativa foeteie
significante com o endividamento nas duas analsagerindo que o endividamento cai, a
medida que as taxas de juros se elevam no mer@adeescimento econdmico, por sua vez,
apresentou correlagcdo negativa fortemente signteceom o endividamento de longo prazo,
nao havendo correlacdo de curto prazo. Tal situapaata que as empresas do setor elétrico
preferem financiar seus investimentos com recupsOprios em periodos de expanséao da
atividade econdbmica. J& a taxa de cambio, estesdiyamente correlacionada com o
endividamento de curto prazo, evidenciando umaéierid que pode ser caracteristica
especifica do setor elétrico, merecendo uma andhaes aprofundada para a melhor
compreensao das razdes estratégicas para esdsescol

Assim, diante do exposto, conclui-se que as vaisamacroecondmicas impactam as
decisdes de financiamento de curto e de longo mag@mpresas brasileiras de capital aberto
atuantes no setor elétrico. Incrementos na tax@rde e crescimento econémico tendem a
incentivar a reducdo do endividamento das emprdsasetor, enquanto a depreciacao
cambial tende a induzir movimentos contrarios iaugga de capital das firmas do segmento
elétrico. Assim, alteracdes no cenario macroecoc®menvolvendo mudangas em
perspectivas exdgenas produzem impactos sobrealbas de fontes para financiamento dos
projetos e de operacdes das empresas do segmemianmeco aqui discutido, afetando sua
gestao financeira, tanto no curto, quanto no Iqgao.

Deve-se ressaltar, contudo, que este trabalhcsepmu limitagbes, causadas pelo
reduzido lapso temporal abarcado na amostra. Tadasialteragdes na l6égica de mensuracéo
de variaveis importantes para a pesquisa, intrddszipela harmonizacdo trazida pelo
Pronunciamento CVM 457/2007, contribuiram para thar@a do padrdo de comparacao das
informacgdes financeiras apresentadas pelas firrma®mis e estrangeiras, mas o uso de
periodos anteriores a 2010 poderia distorcer agtagl®s. Porém, mesmo com limitagdes, 0s
resultados aqui obtidos podem sinalizar tendéndéasomportamento para os agentes dos
setores, quando avaliados sob a Otica de atuacéoasfmectos macroecondmicos sobre
decisdes de nivel de empresa.

Com base nos achados desta pesquisa, sugerexgmresd@ dos estudos sobre o
comportamento das variaveis macroecondémicas ndadas neste trabalho, tais como
inflacdo, desemprego, volume de gastos publicos sew impacto sobre as decisfes de

financiamento das empresas do setor elétrico e weoso segmentos econdmicos.
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Considerando-se que o0 setor elétrico ndo é totadmerposto a concorréncia, havendo
operagfes sobretudo na geracdo e na transmissd@ingizesao monopolios ou oligopolios
regionais, sugere-se a aplicacdo da metodologiaudifjgada para averiguar o impacto de
elementos macroecondmicos sobre as decisdes aeifingento de setores de atividades de

mais ampla concorréncia.
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