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RESUMO

Além das rotinas operacionais, o processo de tomada de decisdes financeiras nas empresas
envolve basicamente a analise de projetos que oferecam a melhor relagdo risco-retorno e
das fontes de recursos para financiar esses investimentos que, nessas condicdes,
contribuam para a geracao de valor & empresa. Nesse contexto, considerando o ambiente
do tomador de decisdo e a existéncia de imperfeicbes de mercado, os custos de
financiamento, assim como 0 acesso a esses recursos externos, podem acarretar diversos
niveis de restricbes financeiras as empresas, que as tornam dependentes de recursos
internos para execucao de seus projetos. O objetivo deste trabalho foi analisar de que forma
as restricoes financeiras influenciam a relacéo investimento-sensibilidade do fluxo de caixa
de empresas do setor elétrico brasileiro no periodo de 2009 a 2019, por meio da analise de
regressdo quantilica com dados em painel. Com intuito de garantir a adequada
especificacdo dos modelos, além do fluxo de caixa, foram adicionadas ao modelo
econométrico as variaveis tangibilidade dos ativos, alavancagem financeira WACC, taxa
de juros, valor de mercado e o Q de Tobin, representando as oportunidades de
investimentos das firmas. Como critério de classificacdo a priori das empresas em grupos
de restritas e irrestritas financeiramente foram utilizados os indicadores: distribui¢cdo de
dividendos, tamanho da firma, retorno sobre os ativos (ROA), nivel de governanca
corporativa e indice de cobertura de juros. Os resultados demonstraram que existe uma
sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa nas empresas do setor elétrico e que estes
sdo impactados também pela taxa de juros e valor de mercado. Essas evidéncias ndo foram
observadas para as variaveis Q de Tobin, tangibilidade, WACC e divida.

Palavras-chave: Sensibilidade investimento-fluxo de caixa, Restricdo financeira, Setor
elétrico, Decisbes de investimento, Financiamento.



ABSTRACT

In addition to the operational routines, the financial decision-making process in companies
basically involves the analysis of projects that offer the risk-return ratio and the best
sources of resources to finance these investments that, under these conditions, contribute
to the generation of value to the firm. In this context, considering the decision maker's
environment and the existence of market imperfections, the financing costs, as well as the
access to these external resources, can lead to different levels of restrictions for companies,
which make them dependent on internal resources for the execution of your projects. The
objective of the work was analyzed as the restrictions of this influence on the investment-
sensitivity of the cash flow of companies in the Brazilian electricity sector in the period
from 2009 to 2019, through quantile regression analysis with panel data. In order to ensure
the adequacy of the models, in addition to the cash flow, variables such as tangibility of
assets, WACC financial leverage, interest rate, market value and Tobin’s Q were added to
the econometric model, representing investment opportunities of the firms. As a priori
classification criteria of companies into groups of financially restricted and unrestricted,
the following indicators were used: dividend distribution, company size, return on
investment (ROA), level of corporate governance and interest coverage ratio. The results
showed that there is a sensitivity of investments to cash flow in companies in the electricity
sector and that these are also impacted by the interest rate and market value. This evidence
was not observed for the variables Q of Tobin, tangibility, WACC and debt.

Keywords: Investment-cash flow sensitivity, financial constraint, power sector, investment
decisions, financing.
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1 INTRODUCAO

No campo das financas corporativas, aléem das politicas operacionais executadas
diariamente nas firmas, podem-se destacar trés grandes areas decisorias estratégicas: as
decisbes de financiamento, de investimento e de distribui¢do dos dividendos. O gestor,
visando & maximizacgdo dos retornos para os acionistas, precisa lidar constantemente com
0 desafio de decidir pelas op¢bes de captacdo de recursos e a melhor maneira de aplica-

los.

Por um lado, as decisfes de investimento contemplam a identificagdo, analise e escolha
das alternativas de destinacdo dos recursos. E as decisdes de financiamento, por outro lado,
abrangem a escolha da fonte dos fundos investidos, ou seja, a composicdo da estrutura de
capital requerida em funcdo das decisbes de investimento. J& a decisdo de distribuicdo de
dividendos envolve a destinacdo do lucro liquido da firma, podendo este constituir uma
origem de recurso para seu financiamento ou distribuido para os acionistas. Esses
processos decisérios em financas, considerando um cenario de recursos limitados,
imperfeigdes de mercado e instabilidade econdmica, podem se tornar bastantes complexos
na pratica e exigem uma maior capacidade analitica dos gestores (CARVALHO;
KALATZIS, 2018).

A relacdo entre as fontes de financiamento e as formas de investir o capital nas empresas
continua sendo um tema discutido na literatura (CHALHOUB; KIRCH; TERRA, 2015;
BYRRO; BRESSAN, 2016; BRAGIONI; SANTOS, 2018; PEREIRA; BOTINHA, 2018;
MACHADO; MEIRELLES; ROSSETTI, 2019). O trabalho de Modigliani e Miller (1959)
foi um marco neste assunto que, em resumo, propunha que o valor da empresa independe
de sua estrutura de capital, ou seja, de como suas decisdes de financiamento sdo tomadas.
Além disso, sugeriu que o custo médio ponderado de capital se manteria constante frente
as diversas escolhas que as firmas poderiam ter para captacdo dos recursos. Mais a frente,
contudo, em funcéo da consideracdo de imperfeigdes de mercado, tais como, 0s custos de
agéncia e a assimetria de informagdes, observou-se que os custos do financiamento externo
tenderiam a se elevar, inibindo as empresas a tomar esse tipo de crédito ou emitir novas

acoes.

Nesse sentido, considerando essa limitacdo de acesso ao capital externo, as firmas podem
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apresentar restricdes financeiras que impactam diretamente em suas decisfes de
investimentos, criando uma dependéncia dos recursos internos (FAZZARI et al., 1988;
ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004). Segundo Carvalho e Kalatzis (2018),
podem ser consideradas restritas financeiramente as firmas que possuem dificuldades de
acesso as fontes externas de financiamento e que, por esse motivo, tém dificuldades na

operacionalizacdo de seus projetos de investimentos.

O campo da literatura financeira que argumenta que o investimento esta associado a
geragédo interna de caixa, sobretudo quando as empresas sdo financeiramente restritas,
ainda apresenta algumas lacunas que precisam ser exploradas, principalmente em relagéo
ao grau e o sentido da relacdo dessas duas variaveis e a metodologia de medicdo das
restricdes financeiras (DENIS; SIBILKOV, 2010). Por um lado, estudos evidenciam que
as firmas classificadas como restritas financeiramente dependem mais dos recursos
internos para financiar seus investimentos do que em relagdo as firmas irrestritas.
(FAZZARI et al., 1988; SCHALLER, 1993; TERRA, 2003; CHEN; LIU; WANG, 2013;
MACHADO; MEIRELLES; ROSSETTI, 2019). E uma outra corrente de estudos
encontraram resultados contrarios, concluindo que firmas menos restritas financeiramente
demonstram maior sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de caixa,
questionando inclusive a confiabilidade da utilizagdo do fluxo de caixa como proxy para
disponibilidade de recursos internos (KAPLAN; ZINGALES, 1997; CLEARY, 1999;
HAMBURGER, 2003; ALDRIGHI; BISINHA, 2010; MADEIRA, 2013).

Independente da concepgédo utilizada, diante de um contexto de restricdo financeira, as
firmas ndo vislumbram outra alternativa a ndo ser atrelar continuamente suas decisfes de
investimento as decisGes de financiamento, visando garantir sua sustentabilidade em um
mercado competitivo. E necessario identificar quando utilizar os recursos internos e os
externos para realizacdo de novos projetos e 0S momentos em que se devem reter esses

fundos para aplicacdes futuras.

Esse cenario de restricdes financeiras que as empresas vivenciam pode ser agravado em
funcdo do ambiente econbmico em que elas operam e a natureza de suas operagdes. O
mercado brasileiro, marcado pela instabilidade econémica e politica, conforme evidencia
o trabalho das autoras Luporini e Alves (2010), pode imputar maior dificuldade de acesso

a recursos externos pelas firmas. Byrro e Bressan (2016) também avaliaram os impactos
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dos fatores macroeconémicos no comportamento do modelo de sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa e identificaram uma relacdo positiva entre essas duas variaveis quando as
empresas passavam por momentos de restri¢des financeiras (baixa oferta de crédito). Dessa
forma, tais fatores podem impactar de maneira mais forte aquelas firmas que dependem de

montantes significativos de recursos para investimentos de longo prazo.

Esse € o caso das empresas do setor elétrico brasileiro, que apresentam necessidades
intensivas de capital e que fornecem um insumo base para a cadeia produtiva, sendo,
portanto, bastante sensiveis as flutuacbes da economia. Visando evitar a escassez de
energia e promover um ambiente mais atrativo para aumentar o nivel de investimento e
desenvolvimento da infraestrutura do pais, diversas reformas foram realizadas no setor
elétrico ao longo do tempo, tanto no sentido da estatizacdo quanto da privatizacdo. No
entanto, historicamente, o financiamento dos investimentos sempre foi um desafio para as
empresas do setor (SALES; HOCHSTETLER, 2018).

Considerando o mercado brasileiro e a maneira como o setor elétrico € regulado, o
investidor deste segmento estd exposto a uma série de desafios para gerenciar suas
operagOes e alcancar o retorno esperado dos empreendimentos (PECI et al., 2018).
Desafios estes que contribuem para causar uma situacao de restricdo financeira as firmas.
Dentre eles podem ser citados a baixa taxa de poupanca doméstica, o efeito crowding out,

instabilidade macroeconémica e os riscos regulatorios.

O modelo atual de remuneracéo das distribuidoras de energia baseia-se na adi¢do do custo
médio ponderado de capital do segmento ao valor da tarifa de energia (R$/kwh). Conforme
a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE, 2011), essa tarifa contempla: a)
0s custos ndo gerenciaveis, compostos pelos valores de aquisi¢do e transporte de energia,
além dos encargos setoriais; b) o0s custos gerenciaveis, que englobam o0s custos
operacionais, as receitas irrecuperaveis, a cota de depreciacdo e a remuneracgdo do capital;
c) os tributos. Como os custos ndo gerenciaveis, que se tratam basicamente de repasses,
representam a maior parte da tarifa - cerca de 53% - e este valor passa por um unico reajuste
anual, as empresas podem sofrer grandes descasamentos de despesas e receitas, impactando
diretamente seus fluxos de caixa. Esses fatores podem contribuir para aumentar as
restricdes financeiras nas empresas do setor, tornando ainda mais sensivel a relacdo dos

investimentos ao fluxo de caixa e prejudicando a capacidade de execu¢do dos projetos.
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Além das necessidades de investimentos para operacionalizacdo de suas atividades e das
limitagBes regulatorias do modelo vigente, as empresas que atuam no setor elétrico sofrem
impacto no fluxo de caixa em funcéo da inadimpléncia de consumidores, representada pela
parcela da energia faturada que néo é recebida. Conforme mostrado pelo White Paper 18
do Instituto Acende Brasil (IAB, 2017), em 2015 as perdas comerciais representaram, em
média, 4,5% da energia injetada nas redes pelas distribuidoras, refletindo montantes
superiores a 5 bilhdes de reais. Segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidores de
Energia Elétrica (ABRADEE, 2020), essa taxa de perdas nédo técnicas ainda vem crescendo

ao longo do tempo, passando de 3,97% em 2000 para 6,13% em 2018.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2020a) ressalta que essas perdas
comerciais implicam aumento da tarifa e podem afetar a qualidade dos servicos prestados.
Além isso, a inadimpléncia ndo apenas gera custos adicionais incorridos na administracao
e cobranga, mas também implica aumento de capital de giro para manutencdo das
operacbes e, consequentemente, impacta na necessidade de caixa. Conforme Ramos
(2014), quanto maiores as perdas comerciais, menor é o faturamento e o lucro das empresas
fornecedoras de energia; e, consequentemente, menor € o investimento em expansdo para

atendimento da demanda.

Diante da contextualizacdo apresentada e em funcdo de se observar um hiato no
conhecimento a respeito do comportamento das variaveis restricdes financeiras e a
sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa no segmento brasileiro de energia
elétrica, a pesquisa pretende responder o seguinte problema de pesquisa: de que forma as
restricdes financeiras influenciam a relacdo investimento-sensibilidade do fluxo de caixa

de empresas do setor elétrico brasileiro?

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho foi analisar de que forma as restricdes financeiras

influenciam a relacéo investimento-sensibilidade do fluxo de caixa de empresas do setor
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elétrico brasileiro.

1.1.2 Obijetivos especificos

Para atingir o objetivo delineado, tragcaram-se 0s seguintes objetivos especificos:
a) Classificar as empresas do setor elétrico listadas na B3 no periodo de 2009 a 2019
quanto a restricao financeira, por meio de diversos critérios de classificacéo;
b) Analisar a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para as empresas do setor
elétrico listadas na B3 no periodo de 2009 a 2019;
c) Identificar e descrever o relacionamento entre a sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa e o nivel de restricdo financeira de empresas do setor elétrico

brasileiro.

1.2 Justificativa

Pelo fato da energia elétrica desempenhar papel estratégico na economia, destacando-se
como um dos principais componentes da infraestrutura e uma relevante commodity na
cadeia produtiva, ela pode ser considerada base do desenvolvimento industrial e social,
atrelada a geracdo de emprego, renda e bem-estar a populacdo. Nesse sentido, o
desprovimento de energia elétrica pode impulsionar crises em diversos ambitos de um pais,
como aconteceu nos Estados Unidos, Canada, Italia, Argentina e tem ocorrido no Brasil
(FRANGA et al., 2016).

Em funcdo dessa posicdo estratégica que o setor elétrico ocupa em qualquer economia,
pelo fato de gerar um insumo bésico para grande parte dos processos produtivos, além do
importante papel que assume no desenvolvimento econémico e social (SILVA et al., 2016),
optou-se por desenvolver a pesquisa neste segmento. Como pode ser observado no grafico
abaixo, no Brasil, resultados do PIB acumulado dos quatro trimestres encerrados em
setembro de 2019 mostram uma evolucdo de 1,0%, com destaque significativo para o
segmento de energia elétrica em conjunto com demais atividades de saneamento basico -
3,4% (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE, 2019).
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Grafico 1 — Participacdo dos setores no PIB
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Essa relevancia do setor pode também ser observada no comportamento da valorizagao dos
papéis das firmas de geracdo, transmissao e distribui¢do de energia ilustrado no grafico 2,
que sinaliza uma tendéncia crescente ao longo do tempo. Montoya et al. (2013) faz uma
associacdo deste setor com o crescimento econémico, qualificando o segmento de energia
elétrica como um setor-chave do pais, uma vez que fomenta relevantes ligacfes, tanto
anteriores como posteriores, no ramo produtivo. Conforme esses autores, pelo fato de o
setor elétrico atuar como propulsor do desenvolvimento econdmico nas diversas esferas da

economia brasileira, ele demanda um fluxo continuo de investimentos.

Gréfico 2 - Evolucéo da cotacéo das agdes que compdes o Indice de Energia Elétrica (IEE)
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A exigéncia de volumes significativos em investimentos para execugdo de atividades do
setor, tais como terrenos, instalagdes, maquinas e equipamentos, torna a prestacdo do
servico de energia elétrica altamente afetada pela disponibilidade e pelos custos de
financiamento (SALES; HOCHSTETLER, 2018). Nesse sentido, a devida cobertura desses
custos, de forma a garantir a sustentacdo, continuidade e expansdo do sistema devem
incluir também uma remuneracdo apropriada aos investidores, ou seja, um custo de capital

justo.

Corroborando a constante demanda de capital, é possivel observar no gréafico 3 o destaque
do segmento de energia elétrica quando avaliado o volume histérico de investimentos
realizados se comparado aos outros setores da economia brasileira. Essa constatacdo
também foi apontada por Moksnes et al. (2019) nos paises da América do Sul de forma
geral, onde se observou que empresas do setor de energia além de apresentar necessidades
de investimento que variam de 1 a 2% do PIB ao ano, enfrentam grandes incertezas,

impulsionada principalmente pela demanda futura e pelo custo de capital.

Gréfico 3 - Perspectivas do investimento, por setor (R$ bilhdo, precos de 2019)
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Adicionalmente, podem ser listados diversos aspectos nesse segmento, assim como
questBes inerentes ao proprio ambiente econémico e politico brasileiro, que imputam
dificuldades de acesso aos recursos pelos investidores. A baixa taxa de poupanca no Brasil,
o efeito crowding out, instabilidade macroeconémica e 0s riscos regulatorios destacam-se
como principais causas do problema do financiamento no Brasil e que acarretam efeitos

sobre as firmas por meio da elevacgéo da restrigdo financeira (IAB, 2018).

Um fator de grande influéncia no mercado financeiro e, consequentemente na oferta e
demanda de crédito, é a instabilidade macroeconémica. Os investimentos sdo afetados
tanto do ponto de vista do desempenho do empreendimento, que normalmente acompanha
a evolucdo da economia como um todo, quanto pelas politicas monetérias, atreladas as
oscilacBes da taxa basica de juros e compra/emissdes de titulos publicos visando o controle
da liquidez dos mercados. Essas mudancas abruptas e inesperadas tendem a causar grandes
danos no mercado financeiro, uma vez que usualmente provocam frustracdes aos
empreendedores acarretam perdas aos agentes (IAB, 2018). Carvalho e Kalatzis (2018)
colocam que em ambientes com grandes incertezas politicas e econdmicas, que acabam
intensificando as imperfei¢6es de mercado e a concentracgdo de propriedade nas estruturas
financeiras das firmas, o0 acesso ao crédito € um fator relevante na determinacao da fonte

de financiamento.

Nos graficos 4 e 5 é possivel observar as diferencas de comportamento dos mercados
acionarios dos Estados Unidos e Brasil. A volatilidade desses indicadores possibilita inferir
o nivel de instabilidade das economias em que as firmas operam. Apesar de ser possivel
notar bastante variacdo do indice Dow Jones, ha uma forte tendéncia de crescimento no
médio/longo prazo, o que no indice Bovespa ndo € tdo claro devido seu comportamento
mais oscilante. Isso representa um risco para o planejamento dos agentes, uma vez que €
necessaria uma analise ndo apenas do lado de captacdo de recursos para aplicagdo nos seus

investimentos, mas também as condicdes de oferta do crédito.
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Grafico 4 - Evolugdo da cotagao do indice Bovespa
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Grafico 5 - Evolucdo da cotagdo do indice Dow Jones
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Além do mercado acionério, a instabilidade da economia brasileira também pode ser notada
no mercado de valores mobiliarios e no setor de empréstimos e financiamentos bancarios,
quando se compara a taxa Selic com a taxa basica de juros dos Estados Unidos da América
(EUA). Embora a taxa Selic historicamente apresentar constantes oscilacdes, nos ultimos
anos vem caindo gradativamente e fechou em 2019 com uma meta de 4,5%, o0 que ainda é
bastante superior ao praticado no mercado americano (cerca de 1,5%). A medida que essa
incerteza aumenta, o custo de capital das empresas também tende a se elevar,
consequentemente, as firmas ficam mais propensas a tomar menos capital externo. Como
0 custo de capital tem papel fundamental nas decisdes de investimento, observa-se que a

instabilidade econdmica tem relagdo direta com o nivel de investimento das firmas (XU,
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2020). Fato este que incorre em um risco adicional para os investidores do setor elétrico,
tendo em vista que o custo de capital regulatério pode ndo refletir essas oscilagdes e,

consequentemente, nao fornecer a remuneracgdo adequada.

Grafico 6 - Evolugdo da taxa Selic
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Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2021)

Conforme destacado por Luporini e Alves (2010), o investimento pablico também exerce
forte influéncia no investimento privado, podendo gerar efeitos positivos, por meio da
elevacdo da produtividade como um todo na economia quando se realiza investimentos nos
seus sistemas de servicos e em infraestrutura; e negativos, causando o denominado efeito
crowding out (LUPORINI; ALVES, 2010). O crowding out é notado quando o governo
eleva 0s gastos publicos, visando alavancar o cenario econdmico, adotando medidas como
0 aumento das taxas de juros, tributos e emissdo de titulos publicos. No entanto, a elevacgéo
da taxa basica de juros atua sobre as demais taxas de juros do pais, encarecendo 0s

investimentos privados e anulando, total ou parcial, a expansdo econdmica.

Por fim, Luporini e Alves (2010) citam as condi¢Bes externas do pais como fator de
impacto nas decisdes de investimento privado, uma vez que as dividas externas podem
desviar a aplicacdo dos recursos internos para horar os compromissos externos. Além disso,
causam maior exposicdo em funcdo das crises internacionais, deixando a economia mais

susceptivel as politicas de enquadramento dos governos em tensdo para combater as crises.
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Adentrando um pouco mais no &mbito das dificuldades de financiamento no setor elétrico,

cabe destacar os impasses gerados aos investidores atrelados aos riscos regulatorios.

Conforme colocado no White Paper 20 do IAB (2018), esses riscos podem ser oriundos de

situacGes como:

Interferéncias politicas nas agéncias reguladoras: embora os 6rgdos regulatorios
sejam independentes, eles eventualmente sofrem influéncias politicas, o que pode
acabar comprometendo sua imparcialidade e a qualidade técnica dos trabalhos
desenvolvidos.

Chance de ndo reconhecimento dos investimentos realizados: para composicdo da
base de remuneracdo das firmas, a ANEEL utiliza como base um banco de precos
de aquisi¢cbes das concessionarias durante um certo periodo. Porém, os valores do
banco eventualmente ndo refletem a qualidade/capacidade do investimento feito,
gerando uma valoragdo equivocada do ativo, muitas vezes inferior ao que foi
considerado para a anélise de viabilidade do projeto.

O uso de técnicas de benchmarking pelo regulador para céalculo da cobertura dos
custos operacionais: a ANEEL utiliza o modelo Data Envelopment Analysis (DEA),
considerando algumas caracteristicas fisicas das empresas para obter a fronteira
eficiente. No entanto, essa metodologia, além de ndo capturar todas as
especificidades relevantes de cada firma, ainda cria um sistema de estimulo
assimétrico, visando uma reducdo da cobertura regulatoéria.

Sistematica atual de revisdes e reajustes tarifarios: as revisoes tarifarias periddicas
ocorrem em média de 4 em 4 anos (dependendo do contrato de concessdo) e 0S
reajustes, que comtemplam apenas o acréscimo da inflagdo, acontecem anualmente.
Fato é que a tarifa é composta majoritariamente (cerca de 80%) pela Parcela A -
impostos e encargos, custos de geracdo e transmissdo, que podem ser considerados
ndo gerenciaveis. O restante (20%) compde a Parcela B, parte em que a distribuidora
consegue atuar. Nesse sentido, a maior parte da tarifa trata-se de um repasse que,
eventualmente, devido ao prazo para realizacdo das revisdes, acarretam
descasamentos de receitas e despesas e podem comprometer o ciclo financeiro e o

programa de investimentos das firmas.

Os aspectos acimas mencionados geram inseguranca aos investidores, reduzindo a
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atratividade de investimento no setor elétrico. Adicionalmente, tendo em vista que o custo
de capital no setor é definido pelo 6rgédo regulador e ndo pelos investidores, a realizacéo
dos investimentos nessas empresas tende a ser sensivel ao nivel e as mudancgas no custo
médio ponderado de capital (CAMBINI; RONDI, 2010). A ANEEL combina as
metodologias Weighted Average Cost of Capital (WACC), e o modelo de precificagdo de
ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM), para definicdo do custo de capital regulatério,
porém nem sempre essa taxa de remuneracao reflete de fato o risco do negocio e o retorno
esperado, principalmente quando considerados as possibilidades anteriormente
mencionadas atreladas ao ndo reconhecimento dos investimentos realizados e os ciclos de
revisdo tarifaria (CARVALHAES; ALBUQUERQUE; SILVA, 2014).

O risco regulatério, adicionado as demais causas de dificuldades de obtencdo de
financiamento apresentadas, acarretam significativas consequéncias no segmento, tais
como o aumento do custo de capital, a caréncia de capital no longo prazo, assim como a
precarizacdo da estrutura de capital das concessionarias, que vem sofrendo com a
degradacdo dos seus balancos, reducéo de suas margens e elevacdo de endividamento (IAB,
2018). Castro, Branddo e Osorio (2011) corroboram esses argumentos, sugerindo que a
diminuicdo do custo médio ponderado de capital base para célculo das tarifas definidas
pela ANEEL nos ciclos tarifarios também tem contribuido para a reducdo das margens

operacionais das distribuidoras e tornando menos atrativos novos investimentos.

Diante do exposto, o desenvolvimento deste estudo torna-se relevante primeiramente pelo
fato de ndo haver um consenso na academia a respeito do relacionamento entre restrigoes
financeiras e sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, e, principalmente, em relacdo
a metodologia de segregacdo das firmas em grupos restritos e irrestritos financeiramente
(DENIS; SIBILKOV, 2010). Segundo, que a maioria das evidéncias existentes analisa
grupos de empresas listada na B3, sem destaque para um segmento especifico, ndo sendo
encontrado esse tipo de pesquisa no setor elétrico brasileiro, cujo investimento desempenha

papel central.

Ressalta-se que, embora o peso dos investimentos no setor elétrico tenha sido grande nos
ultimos anos, a forte dependéncia de fontes de recursos oficiais para o segmento e seu
esgotamento ao longo do tempo, demanda a busca por novas solu¢des (BNDES, 2019).

Assim, em terceiro lugar, os achados tém implicagdes importantes para as economias



25

emergentes, em que o setor elétrico é um dos principais impulsionadores, podendo sinalizar
aos agentes publicos direcionadores para politicas fiscais, financeiras e regulatérias

prudentes para minimizar o impacto na reducdo do nivel de investimento no segmento.

Em quarto lugar, optou-se pela ado¢do do modelo de regressdo quantilica que, além de ser
um diferencial considerando os estudos brasileiros desenvolvidos sobre o tema, podera
fornecer um resultado mais aprofundado sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa e as demais variaveis determinantes do investimento. Por fim, o trabalho traz insumos
relevantes para reflexdo dos gestores do setor e contribuir para o processo decisorio

financeiro nessas empresas.



26

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 As decisoes de investimentos e financiamento

Considerando um cendrio de recursos ilimitados, a decisdo de investimento, teoricamente,
pode ser definida de maneira simples, consistindo basicamente na aceitacdo de projetos
cujo retorno estimado é superior ao custo de oportunidade, descartando assim os demais.
Porém, na pratica os recursos sdo escassos e as firmas precisam equilibrar o uso de fontes
internas e externas, considerando suas respectivas restrigdes e custos. Além disso, segundo
Carvalho e Kalatzis (2018), alguns fatores tais como o conflito de interesses entre 0s
agentes, a assimetria de informacdes e baixa qualidade das informacdes financeiras podem

tornar esse processo decisorio bastante complexo na pratica.

Assaf Neto (1997) reforga ainda a dificuldade adicional do processo decisorio imputada a
realidade brasileira uma vez que instabilidades nas taxas de juros, imperfeicdes de
mercado, baixa de poupanca a longo prazo, interferéncias recorrentes na economia, dentre
outros aspectos, exigem uma maior capacidade de anélise e indagadora dos gestores.
Atrelado a isso, 0 custo de capital também € uma varidvel que tem influéncia direta na
decisdo dos investidores, uma vez que ele reflete a remuneracdo minima exigida para
aceitacdo ou rejeicdo de aplicacdes de capital. No setor elétrico brasileiro, em que o custo
de capital € definido pelo 6rgdo regulador, e considerando ainda a incerteza do mercado

nacional, esse fator pode ter um impacto ainda mais relevante.

As decisOes eficientes de investimentos envolvem a opcao por projetos que tenham valor
presente liquido positivo e que permitem gerar 0 maximo de valor para a empresa e seus
acionistas (BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009). Além da andlise de viabilidade dos
projetos, considerando ativos que proporcionem a melhor relagcdo risco e retorno, €
necessario levar em conta a disponibilidade de recursos para a realizacdo desses
investimentos, que podem ser oriundos de financiamentos externos ou de geracao interna
de caixa. Carvalho e Kalatzis (2018) afirmam que principalmente nos paises em
desenvolvimento, a limitacdo de capital € um grande entrave para as firmas executarem
seus investimentos, que podem ter acesso restrito as fontes de financiamento externo. Por
esse motivo, analisar o impacto das restrig6es financeiras, assim como o custo de capital,

nas decisdes de investimento torna-se essencial.
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Nesse sentido, as decisbes de financiamento das firmas atreladas as decisdes de
investimentos tem sido um tema muito discutido. Iniciando-se pelos estudos de Durand
(1952), e Modigliani e Miller (1959; 1963), diversas teorias foram construidas acerca do

assunto na tentativa de evidenciar os determinantes da estrutura de capital das firmas.

2.2 Abordagens tedricas sobre as decisdes de investimento e de estrutura de capital

2.2.1 Teorias para mercados perfeitos

Um dos principais assuntos discutidos na teoria de financas trata-se da estrutura de capital,
ou seja, a forma como as firmas se financia. Basicamente, a estrutura de capital refere-se
a decisdo de utilizagdo de capital préprio, recurso oriundo dos acionistas/sdcios, ou capital
de terceiros, obtido por meio de dividas. A discussdo acerca do tema engloba
principalmente se a forma de financiamento das empresas impacta ou ndo no seu valor de
mercado. Nesse sentido, a teoria convencional defendida, sobretudo por Durand (1952),
aponta a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, em que a empresa deve endividar-se
até que o custo médio do capital seja minimo, maximizando assim o seu valor. Essa
estratégia de financiamento visaria aproveitar a vantagem fiscal auferida pelo uso do

capital de terceiros, 0 que o torna mais barato que o capital proprio.

Por outro lado, Modigliani e Miller (1959) trouxeram uma nova corrente que, observadas
algumas premissas, apontava que estrutura de capital ndo influenciaria no valor da
empresa. A teoria de Modigliani e Miller (1959) parte do pressuposto de um mercado
eficiente, qual seja: inexisténcia de custos de transacdo, custos de faléncia e de assimetria
de informacGes entre 0s agentes; investidores e empresas possuem capacidade ilimitada de
financiamento e tomam recursos emprestados pagando a mesma taxa; inexisténcia de
impostos sobre os lucros das firmas e sobre os rendimentos auferidos pelas pessoas fisicas;
e racionalidade na tomada de decisdo pelos investidores, que buscam a maximizacao da
riqueza e exigem maior retorno a medida que o risco da aplicacdo se eleva. Para os autores,
o custo do capital préprio aumenta a medida que ha maior alavancagem financeira da
empresa, tendo em vista que o risco para 0s socios também se elevaria. Isso tenderia a

compensar 0s ganhos obtidos com a utilizagdo de capital de terceiros, mantendo constante,
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portanto, o custo médio ponderado de capital da empresa. Nesse sentido, o valor de uma
firma se mensuraria por meio do fluxo de caixa dos investimentos, descontado a uma taxa

de juros que refletiria o risco das operac6es e ndo por sua estrutura de capital.

No modelo de Modigliani e Miller (1959), o valor de uma empresa alavancada seria 0
mesmo de uma empresa ndo alavancada. Isso porque, conforme o pressuposto de que
investidores e empresas tomariam recursos a uma mesma taxa, caso as firmas mais
endividadas fossem mais valorizadas que as menos alavancadas, os investidores tomariam
dinheiro emprestado como pessoa fisica para comprar a¢cdes de empresas com baixo nivel
de endividamento. Com isso, 0 preco das acdes das firmas ndo alavancadas subiria,

alcancando o pre¢o das empresas alavancadas.

No entanto, a existéncia de imperfeicdes de mercado - sejam elas a assimetria de
informac0es, 0s custos de agéncia, de faléncia, de transacéo, a incidéncia de impostos e a
diferencas de taxas de juros para os diversos agentes- amplia ainda mais a discussao e
demandam um grande esforco de pesquisa voltado para identificar os fatores que explicam
a maneira como as firmas se financiam. Os préprios autores publicaram um novo estudo

em 1963 sobre o tema que sera detalhado na proxima sesséo.

2.2.2 Teorias que consideram imperfei¢c6es de mercado

A partir do trabalho inicial de Modigliani e Miller (1959), outros estudos foram realizados
acerca do tema, abordando principalmente os pressupostos considerados no modelo
original e a busca de evidéncias quanto a insignificancia da estrutura de capital. Foram
testadas algumas varidveis ndo previstas anteriormente, tais como 0s impostos
(MODIGLIANI; MILLER, 1963; MILLER, 1977), a assimetria de informacdes (MYERS;
MAJLUF, 1984), os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1984) e os
custos e de faléncia (STIGLITZ, 1972; TITMAN, 1984).

Nesse sentido, mais tarde, Modigliani e Miller (1963), avaliando a deducao dos juros das
dividas com terceiros sobre o imposto de renda de pessoa juridica, passaram a reconhecer
gue o beneficio fiscal é relevante, ou seja, ndo pode ser negligenciado. Neste contexto,

geraria uma vantagem comparativa e elevaria o valor das firmas, o que possivelmente as
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levariam a utilizar o capital de terceiros em maior volume em detrimento ao proprio capital,
incentivando as empresas a se endividarem. Dessa forma, a estrutura de capital ideal seria
composta de 100% de recursos externos. No entanto, 0s proprios autores fazem ressalvas
quanto ao endividamento méaximo das firmas na realidade, tendo em vista que ha de se
considerar as limitagcdes impostas pelos credores na concess@o dos recursos, assim como
outras varidveis estratégicas que levam as empresas a manterem uma reserva de capacidade

de endividamento.

Além disso, conforme colocado nos estudos de Scott Jr. (1976), Miller (1977), e DeAngelo
e Masulis (1980), caso tomado em excesso, esse recurso traria outro tipo de dificuldade as
empresas, conhecido como custos de faléncia. O aumento das dividas comprime os fluxos
de caixa da firma em funcdo do compromisso de pagamento dos juros e amortizacgéo,
acarretando maior chance de faléncia e elevando o custo de capital de terceiros. Dessa
forma, a partir de um determinado nivel de endividamento, a vantagem final resultante do

uso das dividas € compensada pela elevacdo do risco de faléncia.

A composic¢do da estrutura predominantemente por capital de terceiros pode também trazer
conflitos de interesse entre acionistas, gestores e credores. Os conflitos entre os agentes e
0s custos incorridos nessas relagcdes foram estudados por Jensen e Meckling (1976), que
defendem que esses custos existirdo em qualquer circunstancia que abranja esforcgo
cooperativo por parte de duas ou mais pessoas, ainda que ndo haja uma relacdo principal -
agente aparentemente declarada. Considerando a questdo do endividamento das firmas,
Jensen (1986) sugere o uso dos recursos internos para pagamento das dividas ou
distribuicdo de dividendos como forma de reduzir os custos de agéncia, uma vez que
diminui os fluxos de caixa disponiveis para a execuc¢do de estratégias individualistas pelos
administradores, acarretando uma elevacgéo do valor da firma e harmonizando os interesses

entre 0s gestores e acionistas.

Essa divergéncia de interesses também é comumente presente na relacdo entre gestores e
credores, que incorrerd a estes ultimos gastos para viabilizar a tomada de decisdo pelo
gestor a um nivel 6timo na visdo do principal. O conflito é gerado em funcdo de que os
credores proveem recursos as empresas sem atuar diretamente sobre sua aplicacdo. Por
outro lado, os acionistas podem se posicionar de forma diferenciada em relagao ao risco,

uma vez que, apos o pagamento dos custos do endividamento, eles recebem o lucro
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residual. E pelo fato de suas responsabilidades estarem restritas ao recurso investido, ha
um estimulo para que deem preferéncia aos investimentos de maior risco, ainda que a
empresa se encontre diante de crises financeiras. Visando se resguardar dessa situacdo, 0s
credores incluem custos de agéncia aos empréstimos concedidos, além de adicionarem
clausulas protetoras nos contratos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Segundo Harris e Raviv (1991), as teorias dos custos de agéncia e dos custos de faléncia
propdem que o risco pode ser um fator determinante na estrutura de capital das firmas, uma
vez que quanto mais volateis forem seus resultados, ou seja, quanto mais elevado for o
risco do negdcio, maior a chance de sua geracdo interna de caixa ndo ser suficiente para

quitar seus compromissos com as dividas.

Outro aspecto analisado incialmente por Ross (1977) e mais a frente por Myers e Majluf
(1984) que impacta na forma como as empresas se financiam é a assimetria de informacao,
gerada em funcdo da detencdo de informacdes pelos gestores referentes as possibilidades
de investimentos das firmas que os investidores desconhecem. Segundo a teoria da
sinalizagcdo apresentada por Ross (1977), o aumento da distribui¢do de dividendos serve
como fonte de informacéo para os investidores a respeito do fluxo de caixa da empresa,
acarretando uma assim uma valorizacdo da a¢do. E num cendrio inverso, 0s precos das

acdes tendem a cair uma vez que indica sinais negativos ao mercado.

De forma geral, a literatura indica que qualquer instrumento utilizado que, de alguma
maneira, reduza a assimetria de informacdo e os custos de agéncia, pode diminuir o custo
de capital e, dessa forma, resultar em melhores decisGes pelos gestores (LAMBERT;
LEUZ; VERRECCHIA, 2007; CHEN; CHEN; WEI, 2009; HUANG; WANG; ZHANG,
2009; CHEN et al., 2011). Isso porque a assimetria de informagdes eleva a incerteza dos
investidores, 0 que acarreta um aumento do prémio de risco de mercado exigido
(HUGHES; LIU; LIU, 2007). Nesse sentido, a qualidade da informacédo divulgada pelas
empresas ndo apenas impacta no custo do capital de uma forma direta, por meio da redugéo
da assimetria, mas também indiretamente, tendo em vista que com melhores informaces
tomam-se decisdes mais eficientes, que consequentemente afetara a geracao de caixa futura
e o custo do capital (LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007).

Harris e Raviv (1991) em seus estudos também apontaram que a estrutura de capital pode
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ser considerada uma forma de sinalizar ao mercado os fluxos futuros esperados. A
alternativa de utilizacdo de dividas para financiamento dos projetos tende a gerar uma
percepcao positiva aos investidores externos de que as agdes da empresa estdo subavaliadas
e que a geracao de caixa oriunda desses investimentos sera absorvida pelos seus acionistas.
Nessa teoria, visando reduzir o risco de emitir um sinal desfavoravel ao mercado, as firmas

buscam reter parte de sua capacidade de endividamento para investimentos futuros.

A partir do desenvolvimento desses estudos, demonstrando o impacto das imperfei¢cdes de
mercado acima relacionadas na estrutura de capital das firmas, as discussdes sobre o
assunto tém sido abarcadas por duas teorias principais, a saber: Teoria Trade-Off e a Teoria
do Pecking Order.

2.2.2.1 Teoria Trade-off

Segundo Myers (2001), considerando a existéncia de uma estrutura Otima de capital
resultante do conflito de escolha entre os beneficios e custos do uso de capital de terceiros,
as firmas deveriam endividar-se até o ponto em que o valor presente dos custos oriundos
das dividas fosse igual ao valor presente das vantagens geradas pelo endividamento. Esse
trade-off indicaria a estrutura 6tima de capital da firma. Conforme destacado, a vantagem
da utilizacdo de recursos externos esta relacionada ao beneficio fiscal auferido na deducédo
dos juros da divida da base de calculo do imposto de renda corporativo. E a desvantagem
principal trata-se do incremento dos custos de faléncia e, consequentemente, do risco do

negocio.

Fazendo um contraponto a teoria de Modigliani e Miller (1963), em que estrutura de capital
ideal seria composta integralmente de recursos externos — apesar das ressalvas colocadas
pela realidade empresarial, a teoria trade-off propde a existéncia de niveis intermediarios
que permitem potencializar o valor da empresa, baseando-se na obtencdo do equilibrio

perfeito entre o uso do capital de terceiros e do uso de capital proprio.
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2.2.2.2 Teoria Pecking Order

Apobs os estudos realizados a respeito da assimetria informacional e ainda tratando da
estrutura de capital das empresas, Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) apresentaram a
teoria do Pecking Order, que considera a priorizagdo, seguindo determinada ordem, das
fontes de financiamento conforme com o principio do menor esforgo. Nessa teoria, as
empresas devem financiar seus investimentos inicialmente por meio de retencédo dos lucros,
ou seja, o autofinanciamento. Quando esses recursos ndo forem mais suficientes, elas
devem recorrer, em segundo lugar, ao financiamento externo (divida) e, somente em Gltimo
caso, optar pela emissdo de novas a¢des. Essa ordem, segundo Damodaran (2004), se da
em funcdo da possibilidade de maior flexibilidade e controle pelos gestores, uma vez que
0 uso de recursos externos exige maior monitoramento se comparado a utilizacdo de capital
interno. Além disso, pode-se citar o custo envolvido na obtengdo de capital externo, tanto
para tomar novos financiamentos quanto para emitir novas agdes, 0 que inexiste no caso

do uso de recursos internos.

Partindo dessa teoria, pode-se verificar que firmas que possuem alta capacidade de geragéo
de caixa tém baixo nivel de endividamento, uma vez que ndo precisam recorrer a capitais
externos para financiar seus investimentos (RAJAN; ZINGALES, 1995). De outro lado, as
empresas menos rentaveis tendem a ser mais alavancadas. Ao passo que a corrente Trade-
off recomenda um ponto 6timo de endividamento, obtido pelo equilibrio entre as vantagens
fiscais atreladas ao uso do capital de terceiros e os custos de faléncia, a abordagem da
Pecking Order ndo sugere uma estrutura 6tima de capital, mas sim um ordenamento das

fontes de financiamento, considerando seu custo.

Segundo Fama e French (2002), os custos do endividamento que baseiam a teoria Pecking
Order contemplam tanto os custos da emissdo de novas a¢Ges quanto aqueles que emergem
em funcdo do acesso a informacdes privilegiadas dos gestores em relacdo as possibilidades
de crescimento da empresa e 0s riscos de seus titulos de divida. Dessa forma, 0s
investidores subavaliariam as novas agfes, gerando uma queda do preco das acOes

negociadas atualmente no mercado quando divulgadas as novas emissodes.

Diante das diversas abordagens e estudos empiricos desenvolvidos acerca da estrutura de

capital das empresas, dentre eles destacam-se Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv
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(1991), Rajan e Zingales (1995), Fama e French (2002), Nakamura et al. (2007), Medeiros
et al. (2018), ainda ndo ha um consenso em relacdo aos seus aspectos determinantes. No
entanto, conforme sugerido por Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016), € fundamental uma
constante avaliacdo da composicdo das fontes de financiamento pelas firmas, podendo esta

ser determinante nas decisOes de investimentos das empresas.

2.3 Determinantes do investimento: estudos empiricos sobre a relacdo entre restri¢cdes

financeiras e disponibilidade de recursos de fluxo de caixa

Conforme exposto anteriormente, a assimetria de informacg6es, os custos de faléncia e os
custos de agéncia sdo exemplos de ineficiéncias presentes no mercado e que devem ser
consideradas pelos gestores nos processos decisorios empresariais. Considerando as
decisOes de investimentos das empresas e o sinal que elas emitem ao mercado, evidéncias
empiricas mostram que uma comunicacdo imprevista a respeito da elevacdo do nivel de
investimento pelas firmas esta associada a um aumento relevante no valor de mercado de
suas acoes. Esses resultados foram encontrados por McConnell e Muscarella (1985) ao
analisar uma amostra de empresas industriais. Segundo os autores, a valorizacdo no
mercado € identificada para firmas que tém oportunidades de investimento com valor
presente liquido maior que zero. Resultados similares foram achados por Lucchesi e Fama
(2007) e por Antunes e Procianoy (2003) no mercado brasileiro, onde foi mapeada de uma
associacdo entre as oscilagdes do ativo permanente e do ativo imobilizado e os precos das
acdes no mercado de capitais.

Além do valor de mercado, as fontes de financiamento podem exercer papel fundamental
para execucdo do plano de investimentos das empresas. Embora o capital de terceiros possa
auferir vantagens fiscais, essas imperfeicbes de mercado acabam contribuindo para
elevacdo da taxa de captacdo de recursos externos, fazendo com que as empresas deem
preferéncia ao autofinanciamento, conforme sugerido na teoria de Pecking Order
(MYERS, 1984). Essa realidade é corroborada pelo relatério da Centro de Estudos de
Mercado de Capitais (CEMEC, 2018), que demonstra que o financiamento dos
investimentos no Brasil é composto em média por 50% de recursos préprios (poupanca ou
retencdo de lucros). Por outro lado, a dificuldade de geracdo de caixa suficiente para

custear integralmente o0s investimentos e manter as operagdes, tambem estimula as
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empresas a buscarem financiamento externo.

Porém, a dificuldade de obtencdo de capital de terceiros, tanto em funcédo de varidveis
macroecondmicas, como pelo fato de algumas empresas eventualmente ja possuirem um
alto nivel de endividamento, pode limitar a concessdo de novos empréstimos. Dessa forma,
observa-se que as decisGes envolvendo as fontes de captagdo de recursos ndo apenas
influenciam na capacidade de realizacdo dos investimentos como também demonstram a
existéncia das restri¢cdes financeiras das firmas. Podem ser consideradas empresas restritas
financeiramente aquelas que enfrentam de alguma forma dificuldades em obtencéo de
recursos externos e, em funcdo disso, tém seus niveis efetivos de investimentos
prejudicados (KAPLAN; ZINGALES, 1997). Segundo Aldrighi e Bisinha (2010, p. 25),
“as restri¢des ao financiamento podem se manifestar via racionamento quantitativo ou na

forma de um elevado prémio de risco”.

Além das restri¢des financeiras, o custo de capital também pode influenciar as decisdes de
investimentos das empresas. Independentemente se empresa é financeiramente restrita ou
irrestrita, um aumento no custo de capital é capaz de transformar um projeto de valor
presente liquido positivo em negativo, sendo definitivo na escolha de se realizar ou nédo
determinado investimento. Conceitualmente, embora esse cenario ndo se aplicasse,
segundo Modigliani e Miller (1959), em um cenario de mercado eficiente e considerando
a inexisténcia de impostos, quando observada a realidade das firmas, o custo de capital
torna-se relevante tendo em vista que as decisdes de investimento e financiamento ndo séo
independentes. Em segundo lugar, custos de financiamento externos mais elevados
implicam reducdo dos investimentos, tendo em vista maior dificuldade em obter capital
para financiamento dos projetos lucrativos (XU, 2020). Assim, conforme apontado por Xu
(2020), embora teoricamente exista uma relagdo negativa entre o investimento e o custo de
capital, poucas evidéncias empiricas registram esse relacionamento, o que torna relevante

a analise da interacdo entre essas variaveis no presente estudo.

Segundo Acharya, Byoun e Xu (2020), os dirigentes das empresas em suas decisdes
consideram n&o apenas as oportunidades de investimentos atuais e futuras, mas também o
custo de capital atual e a expectativa do custo de capital futuro, visando se proteger contra
custos de financiamento superiores em projetos futuros. Isso, tanto para empresas restritas

quanto irrestritas financeiramente, direciona a sensibilidade para retencdo de recursos
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internos frente ao custo de capital. Nesse sentido, conforme colocado pelos autores, as
empresas geram reservas de caixa a partir de emissdes financeiras externas se o custo atual
de capital for baixo em comparacdo com os custos futuros esperados, a fim de suavizar o

custo geral de capital ao longo do tempo.

Drobetz et al. (2018) examinaram o efeito da incerteza da politica econdmica sobre a
relacdo entre o investimento e o custo do capital. Os autores constataram uma relagédo
negativa entre o investimento e o custo de capital e que a intensidade dessa relacdo diminui
em tempos de elevada incerteza da politica econdmica. Um aumento na incerteza reduz a
sensibilidade do investimento ao custo do capital para empresas que operam em setores
que dependem fortemente de subsidios governamentais e consumo do governo, bem como

em paises com alta propriedade estatal.

Outro fator que pode ter influéncia no acesso ao crédito e, consequentemente no nivel de
investimento das firmas é a governanca corporativa. Diante de um mercado imperfeito,
marcado pela presenca de conflitos de agéncia e assimetria informacional, boas praticas de
governanga tornam-se fundamentais para mitigar os impactos das restri¢cdes financeiras e
facilitar a obtengéo de recursos externos com custos reduzidos. A governanga corporativa
consiste em um conjunto de instrumentos e de principios que direcionam 0 processo
decisorio de uma empresa e definem a maneira pela qual elas sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC,
2020). Baseando-se em principios basicos como a transparéncia, a equidade, a prestacdo
de contas e a responsabilidade corporativa, a adocdo de boas praticas de governanca
permite a obtencdo e garantia de um clima de confianc¢a internamente na empresa e com as
instituicBes que ela se relaciona, otimizando seu valor, favorecendo seu acesso ao crédito

e contribuindo para sua sustentabilidade (IBGC, 2020).

Silva e Krauter (2020) analisaram uma amostra de 226 empresas brasileiras visando
identificar a relacdo dos diversos niveis de governanca com os indicadores financeiros
convencionais, de modo a avaliar se esses niveis poderiam classifica-las como mais ou
menos restritas financeiramente. Os resultados evidenciaram que as firmas pertencentes a
algum nivel diferenciado de governanca corporativa da B3 possuiam melhor desempenho
financeiro para todos os indicadores, refletindo uma situacdo econdmico-financeira mais

solida e favoravel e, portanto, menos restritas financeiramente. Avaliando o
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comportamento dessa varidvel no setor elétrico, Lopes, Costa e Rodrigues (2017)
analisaram se 0s mecanismos de governanga corporativa das distribuidoras de energia
elétrica do Brasil tém relacdo com seu desempenho operacional. Os autores encontraram
evidéncias na mesma linha de Silva e Krauter (2020), que alguns instrumentos da pratica
de governanca corporativa possuem significancia estatistica ao explicar o desempenho
operacional das firmas analisadas, podendo sinalizar, consequentemente, um melhor

desempenho financeiro e menor restri¢do financeira nessas empresas.

A reacdo das empresas em funcdo dessas restricdes ao crédito para operacionalizar suas
oportunidades de crescimento tem sido foco de estudos (CHALHOUB; KIRCH; TERRA,
2015; BYRRO; BRESSAN, 2016; BRAGIONI; SANTOS, 2018; PEREIRA; BOTINHA,
2018; MACHADO; MEIRELLES; ROSSETTI, 2019). O debate gira em torno
principalmente da sensibilidade do investimento a capacidade de geracdo interna de caixa
e a metodologia de medicdo das restrigdes financeiras das firmas. Fazzari et al. (1988),
desenvolveram um dos primeiros trabalhos sobre o tema, testando empiricamente a
sensibilidade do investimento as variagbes de disponibilidade de fluxo de caixa em uma
amostra de 421 empresas norte-americanas de manufatura, utilizando dados de um periodo
de 15 anos (1970 a 1984). Os autores consideraram a abordagem Pecking order e aplicaram
uma extensdo do modelo neoclassico tradicional, que sugere que o estoque de capital
pretendido se da em funcéo do custo do capital e do nivel da produc¢édo, fundamentado no
Q de Tobin. Essa teoria do Q de Tobin baseia-se no fato de que o investimento pode ser
fortemente justificado em funcéo da relacéo entre o valor de mercado da firma e o seu custo
de reposicao do capital. Quando o valor de mercado for superior ao custo de reposicao de
seus ativos, deve-se prosseguir com os investimentos, caso contrario ndo é recomendado
que a empresa os fizesse (FAMA; BARROS, 2001). Como critério de classificacdo das
empresas restritas financeiramente, foi utilizado o percentual de distribuicdo de
dividendos. As empresas foram segregadas em quatro grupos, sendo classificadas como
mais restritas aquelas empresas com 0s menores indices de payout:

e Grupo 01: payout menores que 10% ao longo de 10 anos;

e Grupo 02: payout entre 10 e 20% ao longo de 10 anos;

e Grupo 03: payout entre 20% e 40% ao longo de 10 anos;

e Grupo 04: todo o restante ndo contemplado pelos grupos anteriores.
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Segundo Fazzari et al. (1988), caso o custo do financiamento externo das empresas pudesse
ser desconsiderado, o volume de retencdo de recursos internos ndo deveria indicar
informacgbes soOlidas com relacdo ao investimento, uma vez que, diante de qualquer
variacdo de disponibilidade de capital, elas recorreriam ao financiamento externo para
garantir a execugdo de seus investimentos. Em compensagdo, caso 0 custo do
financiamento externo fosse significativo, as firmas que constantemente retém seus lucros
podem sugerir dificuldades para obtencdo de outras fontes de financiamento de baixo

custo, o que evidenciaria a dependéncia dos seus investimentos ao fluxo de caixa.

Fazzari et al. (1988) identificaram que as 49 empresas categorizadas no Grupo 01 retiveram
uma média de 95% de seus lucros e pagaram dividendos em média em apenas 35% dos
anos. Os resultados mostram a maior variabilidade do fluxo de caixa no grupo 01, sendo o
investimento aproximadamente trés vezes mais sensivel as oscilagdes de fluxo de caixa no
grupo 1 em relacéo aos grupos 3 e 4. Identificaram também que estes ultimos dois grupos
direcionaram uma pequena parte do seu fluxo de caixa para realizar investimentos,

corroborando que essas firmas possuem maior acesso ao mercado de crédito.

A partir do trabalho de Fazzari et al. (1988), intensificou-se o interesse pelo assunto de
decisdes de investimentos no meio académico. Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991),
partindo da abordagem de Fazzari et al. (1988), dividiram uma amostra de empresas
japonesas conforme a proximidade de seus relacionamentos a grandes conglomerados
corporativos. Os autores verificaram que os niveis de investimento em firmas com relacdes
mais estreitas com os bancos possuem menor sensibilidade ao fluxo de caixa do que
empresas independentes, ou seja, sem ligacdo com instituicdes financeiras pertencentes a

grandes grupos empresariais.

Schaller (1993), usando metodologia similar, avaliou empresas canadenses e forneceu trés
testes originais para as imperfeices do mercado de capitais com base nas diferencas
previstas no investimento entre empresas em diferentes posi¢des informacionais com
relacdo a credores ou investidores. Foram utilizadas como proxy para classificacdo dos
niveis de restricdes financeiras as variaveis maturidade, concentracdo de propriedade e
ativos disponiveis para garantia. O autor corroborou os resultados Fazzari et al. (1988),
demonstrando que empresas mais maduras, com maior concentracdo de propriedade e com

mais ativos de garantia tendem a apresentar menor grau de assimetria informacional. Para
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essas firmas, identificou-se uma relagdo positiva entre a sensibilidade dos investimentos e
a disponibilidade de recursos internos.

Partindo da andlise das 49 empresas que compunham o grupo 01 da amostra do estudo de
Fazzari et al. (1988), Kaplan e Zingales (1997) fizeram uma nova categorizacao dessas
organizacOes baseando-se em critérios qualitativos da solidez da empresa, disponiveis nos
seus relatérios anuais e comunicados feitos ao mercado, e quantitativos por meio de
indicadores financeiros - como liquidez, alavancagem, crescimento das vendas, cobertura
de juros, margem de lucro, capacidade de endividamento, dentre outros. Os autores
buscaram determinar a disponibilidade e a demanda por fundos para cada uma das
empresas da amostra. Os resultados demonstraram que 85% das firmas avaliadas néo
poderiam ser classificadas como restritas financeiramente, uma vez que, caso desejassem,
tinham a possibilidade de elevar seus niveis de investimentos por meio de acesso ao crédito
ou ao uso de recursos internos. Assim, apenas 15% da amostra apresentaria evidéncias de
restrigdo financeira. Kaplan e Zingales (1997) refutaram entdo a hipdtese de Fazzari et al.
(1988), apontando que as firmas menos restritas financeiramente demonstram maior
sensibilidade do investimento em relacdo ao fluxo de caixa. Os autores concluem que a
utilizacdo do fluxo de caixa como proxy para disponibilidade de recursos internos ndo é
confiavel e questionam a real existéncia de uma relagdo entre sensibilidade investimento-

fluxo de caixa e as restrigdes financeiras.

A partir do trabalho de Kaplan e Zingales (1997), Lamont, Polk e Saaa-Requejo (2001)
desenvolveram o indice KZ. Segundo os autores, esse indice permitiria captar melhor as
firmas com maiores indicios de restricdo financeira, uma vez que ele é baseado em
variaveis especificamente associadas com restricdo, tais como o fluxo de caixa, o nivel de
endividamento e a distribuicdo de dividendos. Esse indice entdo comecou a ser utilizado
em estudos posteriores como forma de classificagdo das empresas em grupos restritos e

irrestritos financeiramente.

Além dos trabalhos citados anteriormente, outros autores avaliaram os modelos de Fazzari
et al. (1988) e Kaplan e Zingales (1997) incluindo algumas variac¢des, no entanto, nota-se
que ainda ndo ha consenso sobre esses resultados. Em 2004, Almeida, Campello e
Weisbach (2004) modelaram a demanda de liquidez de uma firma para desenvolver um
novo teste do efeito de restricbes financeiras nas decisdes de financiamento. Os autores

avaliaram empresas de manufatura durante o periodo 1971 a 2000, utilizando os critérios
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de politica de distribuicdo de dividendos, classificacdo de titulos, porte da empresa e o
indice KZ para identificar o nivel de restricdo financeira das firmas. E concluem que a
capacidade da empresa em poupar na forma de retencdo de fluxo de caixa reflete melhor
0s impactos das restri¢@es financeiras do que propriamente a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa. No tentando, quando categorizadas pelo indice KZ, as firmas demostram

comportamento contrario.

Posteriormente, esse modelo foi testado pelos autores Chalhoub, Kirch e Terra (2015) a
partir da analise de empresas brasileiras, usando o tamanho da empresa, medido pelos seus
ativos totais, como medida da restricdo financeira. Os resultados evidenciaram que as
firmas com maior restricdo financeira estdo mais propicias a reterem recursos internos.
Bragioni e Santos (2018), incluindo novas variaveis na analise, como a localizacdo
geogréafica e governanca corporativa, avaliaram 319 empresas brasileiras de capital aberto
no periodo de 2009 a 2016. Identificaram uma relagdo positiva e significativa da restricdo
financeira a sensibilidade do fluxo de caixa, confirmando as hipdteses de Fazzari et al.
(1988) e Almeida, Campello e Weisbach (2004), em que empresas com menor liquidez e
capacidade de producdo de caixa tendem a reter os recursos. Além disso, evidenciaram que
a retencdo de capital em caixa decorre independentemente do nivel de governanga e em

maior proporg¢do nas firmas proximas do principal centro financeiro do pais.

Novos modelos foram construidos ao longo do tempo testando diversas varidveis, como
Almeida e Campello (2007) que consideraram uma nova abordagem ao incluirem a
tangibilidade dos ativos como um ponto facilitador para a obtencéo de crédito pelas firmas.
As empresas podem oferecer seus ativos tangiveis como garantia nos financiamentos e
guanto menos especificos eles forem, maior o interesse e utilidade para os credores em
caso de execucdo. Além disso, considerando que, com a tomada desses financiamentos, as
firmas investem em novos ativos tangiveis, que, por sua vez, possibilitardo o acesso a mais
crédito, é possivel correlacionar a sensibilidade investimento-fluxo de caixa ao nivel de

tangibilidade dos ativos da empresa.

Vale ressaltar que uso dos ativos como garantia para financiamentos depende muito do
nivel de especificidade desses ativos. Segundo Kayo e Fama (2004), ativos com alta
especificidade sdo aqueles de natureza de dificil reempregabilidade para outras

destinacOes, a exemplo dos ativos intangiveis, que imputam maior complexidade de
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mensuragdo, compreensdo e monitoramento. Assim, esse tipo de ativo apresenta maior
dificuldade em ser utilizado efetivamente como garantia colateral para obtengéo de crédito.
Dessa maneira, utilizando o tamanho da empresa como parametro para classificacdo das
restricdes financeiras, Almeida e Campello (2007) verificaram que para as firmas restritas,
quanto mais tangiveis sdo seus ativos, maior é a sensibilidade do investimento ao fluxo de

caixa. No entanto, para aquelas consideradas irrestritas esse impacto néo foi observado.

Kirch, Procianoy e Terra (2014) seguiram a metodologia de Almeida e Campello (2007)
para empresas brasileiras e acharam resultados parecidos. Utilizaram no estudo duas
formas de classificacdo das empresas: sendo a primeira em fungdo do ativo total e segunda
pelo setor e ativo total. Concluiram que a demanda por investimentos nas firmas com
menor restricdo financeira é sensivel somente as suas oportunidades de investimento. Ja
nas empresas consideradas restritas, a demanda por investimentos é sensivel a
disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa). No caso das firmas consideradas
restritas na aplicacdo do segundo critério de classificacdo, além dessa sensibilidade ser
positiva, foram observadas evidéncias de que ela é crescente de acordo com o nivel de
tangibilidade dos ativos. Ja quando analisadas sob o primeiro critério, essa correlagdo nédo

foi identificada.

Considerando o feito da tangibilidade dos ativos sobre o investimento, Guan, Mittoo e
Zhang (2019) analisaram uma amostra composta por empresas de manufatura e energia do
Canada e dos EUA no periodo de 1981 a 2015. Os autores afirmam que a literatura tem
apontado um declinio ao longo do tempo da sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa nas firmas de manufatura dos EUA e buscaram avaliar se no setor de energia, e em
outros mercados além do americano, a situacdo era similar. Os resultados demonstraram
que essa relacdo €, na verdade, representada essencialmente pela sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa e ao nivel de tangibilidade dos ativos, pelo fato de o
investimento ser sensivel a previsibilidade dos fluxos de caixa e 0 quédo tangiveis sdo 0s
ativos das empresas. Concluiram também que ndo ha evidéncias desse declinio no setor de
energia e que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa é mais alta para as empresas
canadenses (em relagdo as americanas), mas ndo para as firmas pequenas (em relagcdo as
grandes empresas). Além disso, foram avaliados dois ciclos de aumento e queda de pregos
do petréleo como um experimento natural para distinguir o impacto das restricdes

financeiras e da tangibilidade de ativos sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de
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caixa. Observou-se que a tangibilidade tem um impacto mais relevante na sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que as restrigdes financeiras para a amostra considerada.
No caso do setor elétrico, em que a natureza do negdcio demanda elevados investimentos
em sua maioria com alto nivel de tangibilidade (terreno, instalacGes e equipamentos), essa
variavel pode desempenhar papel relevante no modelo. Miranda e Calado (2019), visando
avaliar a relacdo entre o indice de intangibilidade dos ativos com as varidveis de
desempenho nas empresas do setor elétrico, demonstram através do resultado obtido a
importancia dos ativos tangiveis para essas firmas, tendo em vista que o retorno obtido

através dos investimentos neles é superior quando comparado com 0s ativos intangiveis.

Analisando ainda variaveis macroecondémicas como determinantes do investimento,
estudos como de Almeida, Campello e Weisbach (2004) e Khurana, Martin e Pereira (2006)
buscaram avaliar a sensibilidade do fluxo de caixa em ciclos econémicos, utilizando a taxa
de crescimento real do PIB, inflacdo e variagfes na taxa basica de juros como variaveis
independentes. Os resultados demonstram que as firmas apresentam menor sensibilidade
em periodos de expansdo econdmica e maior sensibilidade em momentos de recessdo. A
hipotese levantada € de que a elevacdo da oferta de crédito, ou uma reducdo da taxa de
juros, implicaria a uma reducéo da restricdo financeira das firmas e, consequentemente, a
uma menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, evidenciando niveis maiores

de investimentos pelas empresas.

A alavancagem financeira também foi utilizada em estudos anteriores como um dos
direcionadores das decisfes de investimentos das firmas. Conforme Fu e Tang (2016), a
alavancagem pode evitar os custos de agéncia, no entanto, o aumento das dividas de curto
prazo pode acarretar a firma dificuldades para garantir liquidez de suas operacdes e, dessa
forma, diminuir sua capacidade de realizacdo de investimentos de longo prazo. Guan,
Mittoo e Zhang (2019) encontraram uma relacdo negativa entre divida e o volume de
investimentos realizados pelas empresas, principalmente naquelas consideradas restritas.
O que evidencia que as empresas tendem a diminuir seu capital de giro para financiar os
seus projetos de investimento, além de demonstrar que a restricdo financeira pode impactar
na captacgdo de recursos externos (MACHADO; MEIRELLES; ROSSETTI, 2019).

Os trabalhos brasileiros recentes apresentam resultados mais convergentes, de maneira

geral identificando uma relacé@o positiva entre sensibilidade do investimento ao fluxo de
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caixa e as restri¢des financeiras. Indicando que empresas mais restritas tendem a ter maior
sensibilidade a disponibilidade de recursos internos e, portanto, estdo mais propensas a
reté-los em maior quantidade para financiamento de seus projetos. Mulier, Schoors e
Merlevede (2016) avaliaram dados de 1996 a 2008 de pequenas e médias empresas de
capital fechado por meio do indice Age, Size, Cash flow e Leverage (ASCL). O indice
criado pelos autores considera o tamanho da empresa, a idade, o nivel médio de fluxo de
caixa e o endividamento médio como variaveis para identificar a restricdo financeira das
firmas. Os resultados demonstraram maior sensibilidade do fluxo de caixa do investimento
para empresas com maior restricdo financeira. Além disso, concluiram que as empresas
restritas estdo sujeitas a maiores taxas de juros para captacdo de recursos externos e, por
isso, possuem taxa de investimentos inferiores as empresas que ndo apresentam restricoes

financeiras.

Bragioni e Santos (2018) analisaram dados de 319 empresas de capital aberto listadas nos
diferentes niveis de governanca corporativa da B3, no periodo de 2009 a 2016. Como
metodologia, foram utilizados modelos de regressdo com dados em painel desbalanceado
e realizados ajustes por meio do Método dos Minimos Quadrados Ponderados (MQP). Os
autores consideraram um conjunto de diversas variaveis para mensuracdo dos niveis de
restricdo financeira das firmas, tais como a retencdo de capital, ativos totais (tamanho),
CAPEX, Q de Tobin, governanca corporativa, fluxo de caixa, localizacdo geografica,
tangibilidade, dentre outras. Foi identificada uma relacdo positiva e significativa da
restri¢do financeira a sensibilidade do fluxo de caixa, confirmando as hip6teses de Fazzari
et al. (1988) e Almeida, Campello e Weisbach (2004), em que empresas com menor
liquidez e fluxo de caixa tendem a reter os recursos. Além disso, evidenciaram que a
retencdo de capital em caixa decorre independentemente do nivel de governanca e em

maior proporg¢do nas firmas proximas do principal centro financeiro do pais.

Machado, Meirelles e Rossetti (2019) fizeram uso de um método similar ao de Fazzari et
al. (1988), incluindo fatores como a variacdo da divida total e da necessidade de
investimento em giro; e utilizaram o indice de Cobertura de Juros (ICJ) para classificacéo
da restricdo financeira das empresas. A amostra foi composta de 42 empresas brasileiras
listadas na B3 que compdem a industria de transformacdo e extrativa. Os autores
encontraram evidéncias de que as firmas restritas financeiramente dependem mais dos

recursos internos para financiar seus investimentos do que em relagdo as firmas irrestritas.
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No quadro 1 sdo sintetizados os estudos empiricos sobre o tema, com destaque para as
proxies utilizadas para classificacdo do nivel de restricdo financeira e, também, para os

principais resultados apresentados em cada pesquisa.

Quadro 1 - Principais estudos empiricos sobre restricGes financeiras e sensibilidade dos
investimentos ao fluxo de caixa
(Continua)

Critério de classificacdo das

Autores empresas restritas Principais resultados
financeiramente
Fazzari et al. Distribuicdo de dividendos Empresas com maior restricdo financeira tem sua
(1988) ' capacidade de investimento mais afetada.

Hoshi, Kashyap
e Scharfstein
(1991)

Aproximagéo a grandes
conglomerados industriais.

As empresas japonesas que pertencem a um
keiretsu (grupo corporativo) tem seus
investimentos menos sensiveis ao fluxo de caixa
empresas independentes.

Schaller (1993)

Maturidade, concentracdo de
propriedade e ativos
disponiveis para garantia.

Empresas mais maduras, com maior concentragéo
de propriedade e com mais ativos de garantia
apresentam menor grau de assimetria
informacional. Para essas firmas, percebeu-se
maior sensibilidade dos investimentos a
disponibilidade de recursos internos.

Kaplan e
Zingales (1997)

Combinacéo de critérios
qualitativos (relatérios anuais
das empresas) e quantitativos
(indicadores financeiros como

liquidez, alavancagem,
crescimento das vendas,
cobertura de juros, margem de
lucro, capacidade de
endividamento, dentre outros).

Firmas menos restritas financeiramente
demonstram maior sensibilidade do investimento
em relagdo ao fluxo de caixa. Concluem que a
utilizacdo do fluxo de caixa como proxy para
disponibilidade de recursos internos néo é
confidvel e questionam a real existéncia de uma
relacdo entre sensibilidade investimento- fluxo de
caixa e as restri¢cdes financeiras.

Kadapakkam,
Kumar e Riddick
(1998)

Valor de mercado da empresa
(porte), faturamento e total de
ativos.

Concluiram que a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa € menor para empresas de
pequeno porte, que possuem maior restrigdo

financeira. Afirmam também que a sensibilidade

investimento-fluxo de caixa ndo pode ser avaliada
como uma proxy precisa do acesso ao capital de
terceiros.

Cleary (1999)

Politica de distribuigdo de
dividendos, validado pela
analise dos indicadores
financeiros relacionados a
solvéncia das empresas.

Empresas menos solventes, ou seja, mais restritas
financeiramente, tém seus investimentos menos
sensiveis a disponibilidade de recursos internos.

Povel e Raith
(2001)

Grau de assimetria de
informacdes entre as firmas e
investidores e variaveis
relacionadas a situacéo
financeira e a disponibilidade
de recursos internos.

Quando sdo utilizados critérios de classificagdo
das empresas baseados na assimetria
informacional, a sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa é superior em empresas mais
restritas financeiramente. Porém, quando a
categorizacdo é baseada na salde financeira das
firmas, os resultados demonstram o contrério.

Hamburger
(2003)

Politica de distribuicdo de
dividendos, validado pela
analise dos indicadores
financeiros relacionados a
solvéncia das empresas.

Empresas menos solventes, ou seja, mais restritas
financeiramente, tém seus investimentos menos
sensiveis a disponibilidade de recursos internos.




Fonte: Elaborada pela autora (2020)
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Quadro 1 - Principais estudos empiricos sobre restri¢Ges financeiras e sensibilidade dos
investimentos ao fluxo de caixa

(Continua)

Autores

Critério de classificacédo das
empresas restritas
financeiramente

Principais resultados

Terra (2003)

Grau de acesso a recursos
externos:
- Tamanho da empresa
- Dependéncia de crédito
externo
- Origem da empresa
(Multinacional ou doméstica).

Firmas mais restritas (pequenas, domésticas e com
menor dependéncia de recursos externos)
apresentam maior sensibilidade investimento-
fluxo de caixa.

Allayannis e
Mozumdar
(2004)

Fluxo de caixa negativo.

Os resultados séo altamente impactados pela
inclusdo de empresas com o fluxo de caixa
negativo na amostra. Nesse sentido, se essas
empresas compdem a amostra, 0s resultados
confirmam as evidéncias de Kaplan e Zingales
(1997). No entanto, se as mesmas forem retiradas
da amostra, os resultados tendem a uma
aproximacéo dos achados de Fazzari et al. (1988),
ou seja, a sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa aumenta significativamente.

Almeida,
Campello e
Weisbach (2004)

Politica de distribuicdo de
dividendos, ativos totais
(tamanho), classificacao de
titulos e o indice KZ.

Os autores perceberam que quando considerada a
politica de dividendos, ativos totais e classifica¢do
dos titulos como critérios de classificacdo da
restricdo das empresas, os resultados demostram
que as empresas tendem a reter maior volume de
recursos internos (fluxo de caixa). No entanto,
quando categorizadas pelo indice KZ, as firmas
demostram comportamento contrario.

Kalatzis, Azzoni
e Achcar (2006)

Grau de intensidade de capital
(empresas de maior capital
intensivo classificadas com

maior grau de restrigdo
financeira).

Empresas mais restritas financeiramente
apresentaram maior impacto nas decisdes de
investimentos, ou seja, sdo mais sensiveis a

disponibilidade de recursos internos.

Almeida e
Campello (2007)

Tangibilidade dos ativos.

Para as empresas restritas, quanto mais tangiveis
sao0 seus ativos, maior é a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa. No entanto, para o
caso das empresas consideradas irrestritas esse
impacto ndo foi observado.

Costa, Paz e
Funchal (2008)

Acesso aos mercados
financeiros internacionais
através de American
Depository Receipts (ADRS).

Empresas restritas financeiramente, ou seja,
aquelas que ndo emitem ADRs, apresentam uma
sensibilidade positiva do fluxo de caixa a recursos
extraordinarios, enquanto as empresas irrestritas
nao se comportam da mesma forma.

Aldrighi e
Bisinha (2010)

Tamanho da empresa
(faturamento bruto).

Empresas de pequeno porte, consideradas mais
restritas, apresentam sensibilidade investimento-
fluxo de caixa menor.

Madeira (2013)

Ativos totais (tamanho).

Empresas de pequeno porte, consideradas mais
restritas, apresentam sensibilidade investimento-
fluxo de caixa menor.

George, Kabir e
Qian (2011)

Pertencimento a grupos
econdmicos.

Os resultados demonstraram grande sensibilidade
dos investimentos ao fluxo de caixa para ambos os
grupos de empresas.

Fonte: Elaborada pela autora (2020)
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Quadro 1 - Principais estudos empiricos sobre restricGes financeiras e sensibilidade dos
investimentos ao fluxo de caixa

(Continua)

Critério de classificacédo das

Autores empresas restritas Principais resultados
financeiramente
Maior sensibilidade investimento-fluxo de caixa
nas empresas categorizadas como restritas
Aldrighi, fir}anceiramente. No entanto, para as firmas
Kalatzis e indice KZ. irrestritas, a governanca corporativa foi

Pellicani (2011)

considerada a variavel com maior poder
explicativo da redugdo da sensibilidade do
investimento a disponibilidade de recursos
internos.

Oliveira e Cunha
(2012)

Ativos totais (tamanho),
distribuicdo de dividendos e
acesso ao mercado de capitais.

Para empresas mais restritas financeiramente, ha
maior sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa.

Chen, Liu e
Wang (2013)

Indice KZ, tamanho e
distribuicdo de dividendos.

Ha maior sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa para as firmas mais restritas.

Francis et al.
(2013)

Praticas de governanca
corporativa.

As firmas com maiores niveis de governanga,
consideradas como irrestritas, apresentam menor
sensibilidade do investimento & geracdo interna de
caixa.

Kirch, Procianoy
e Terra (2014)

Tamanho da empresa por setor
de atividade.

A demanda por investimentos nas firmas com
menor restri¢do financeira € sensivel somente as
suas oportunidades de investimento. Ja nas
empresas consideradas restritas, a demanda por
investimentos é sensivel a disponibilidade de
recursos internos (fluxos de caixa). A
sensibilidade crescente em fun¢do da tangibilidade
dos ativos foi observada apenas para empresas
restritas conforme critério de classificacdo
baseada no setor e ativo total.

Lopez-Garcia e
Sogorb-Mira
(2014)

Capital aberto ou fechado.

As empresas consideradas restritas (nédo listadas
na bolsa) sdo mais dependentes de recursos
internos e, portanto, seus investimentos sdo

influenciados pela disponibilidade de fluxo de
caixa.

Chang et al.
(2014)

Politica de distribuicdo de
dividendos, ativos totais
(tamanho), classificacao de
titulos, indices WW e HP.

Empresas mais restritas financeiramente poupam o
fluxo de caixa mais transitdrio e direcionam
menos para o investimento do que as firmas

menos restritas. Essas empresas tendem a
acumular liquidez para compensar futuras
restricdes financeiras.

Chalhoub, Kirch
e Terra (2015)

Ativos totais (tamanho).

Firmas com maior restricdo financeira estdo mais
propicias a reterem recursos internos.

Andrén e
Jankensgard
(2015)

Ativos totais (tamanho).

Empresas pequenas, classificadas como restritas,
tendem a diminuir a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa quanto tém mais acesso a
recursos externos. No entanto, relagdo contraria
foi identificada nas empresas irrestritas,
aumentando a sensibilidade com a elevacéo da
disponibilidade de crédito.

Byrro e Bressan
(2016)

Verificam a restricdo do
mercado como um todo (nivel
agregado) por meio da oferta

de crédito.

Ha sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa no
periodo de restri¢do financeira e uma
insensibilidade apés o aumento da oferta de
crédito, demonstrando os impactos dos fatores
macroecondmicos nessas variaveis.

Fonte: Elaborada pela autora (2020)
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Quadro 1 - Principais estudos empiricos sobre restri¢Ges financeiras e sensibilidade dos
investimentos ao fluxo de caixa

(Conclusao)

Critério de classificacdo das

Rossetti (2019)

Autores empresas restritas Principais resultados
financeiramente
Ha uma relagéo positiva entre o fluxo de caixa e
Machado, e . . .
Meirelles e Indice de Cobertura de Juros - investimentos para empresas consideradas

ICJ.

restritas, ou seja, firmas em que ICJ inferior a sua
mediana.

Mulier, Schoors
e Merlevede
(2016)

The age-size-cash flow-
leverage index (ASCL).
(Tamanho da empresa, idade,
nivel médio de fluxo de caixa
e endividamento médio).

Identificaram maior.
Sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
do para empresas com maior restricdo financeira.

Costa, Silvae

Dimenséo (ativo total) e as
necessidades de

Evidenciaram uma relacéo positiva e significativa
entre o investimento e o fluxo de caixa, sendo que
as empresas consideradas como financeiramente

Santos (2018)

Silva (2018) . - - - -
financiamento. restritas conservam maiores reservas de caixa para
precaverem o investimento atual e futuro.
Retencéo de capital, ativos

totais (tamanho), CAPEX, Q H& uma relacdo positiva e significativa da
de Tobin, governanga restri¢do financeira a sensibilidade do fluxo de
corporativa, fluxo de caixa, caixa, em que empresas com menor liquidez e
Bragioni e localizagéo geografica, fluxo de caixa tendem a reter 0s recursos. Alem

tangibilidade, dividas de curto
prazo, retorno sobre ativos,
giro do ativo, liquidez
corrente, endividamento, custo
da divida, cobertura de juros.

disso, evidenciaram que a retencdo de capital em
caixa decorre independentemente do nivel de
governanca e em maior proporcdo nas firmas

proximas do principal centro financeiro do pais.

Pereira e Botinha

Ativos totais (tamanho).

A demanda por investimentos ndo apresentou
sensibilidade as oportunidades de investimento.
Além disso, a demanda por investimento mostrou-

Rossetti (2019)

(2018) se sensivel a disponibilidade de recursos internos
crescente a tangibilidade dos ativos para os dois
grupos de empresas (restritas e irrestritas).
As firmas classificadas como restritas
Machado, " . - .
Meirelles e Indice de Cobertura de Juros financeiramente dependem mais dos recursos

(1CJ).

internos para financiar seus investimentos do que
em relagdo as firmas irrestritas.

Guan, Mittoo e
Zhang (2019)

Tamanho (valor médio dos
ativos totais), tangibilidade e
ciclos de aumento e queda de

precos do petréleo.

Identificaram que a tangibilidade é uma variavel
deve ser incluida na relacéo sensibilidade
investimento-fluxo de caixa. Ndo foram
encontradas evidéncias robustas referentes ao
impacto do tamanho da empresa e das variagoes
de pregos do petréleo na sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa.

Fonte: Elaborada pela autora (2020)

Diante da contextualizagdo exposta, fica evidenciado que a relacdo sensibilidade

investimento-fluxo de caixa consiste em uma questao controversa na area de finangas, com

a existéncia de diversas variaveis testadas na literatura para classificar o nivel de restricdo

financeira das firmas. Além disso, observa-se uma escassez de estudos no tema abordando

0 comportamento desses fatores voltados para setores especificos. A proxima sessdo

discorrera sobre o contexto do setor elétrico brasileiro e suas singularidades no que tange,
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principalmente, as necessidades de investimentos e fontes de financiamento e as

dificuldades relacionadas a obtencgéo de crédito.

2.4 Restricdes financeiras no setor elétrico brasileiro

2.4.1 O setor elétrico brasileiro

O setor elétrico brasileiro foi marcado por grandes mudancas estruturais ao longo do
tempo, visando a eficiéncia e equilibrio entre os interesses dos agentes: sociedade, governo
e investidores. Nesta secdo, serdo apresentados um breve historico do setor e os principais

marcos ao longo de sua evolucéo.

No inicio do século XX, o setor elétrico era formado basicamente pelos servigos municipais
de ambito local e pelas empresas privadas estrangeiras Light e Amforp. Devido a auséncia
de regulagdo naquela época, os servigos eram formalizados através de contratos entre o0s
empresarios e prefeituras, visando direcionar o uso do bem publico e dos recursos
hidraulicos (MELLO, 1996). Com a demanda crescente por energia atrelada ao
desenvolvimento industrial do pais, em 1934 foi promulgada a Constituicdo Federativa do
Brasil, estabelecendo a centralizacdo no governo federal da outorga de todos os segmentos
do setor de elétrico: geracao, transmissao e distribuicdo de energia. Em seguida, foi lancado
Cadigo de aguas, representado pelo Decreto n° 24.643/1934, que estabelecia o prazo e o
processo de concessdo para exploracdo de usinas hidrelétricas, além de dar direito ao
governo de supervisionar as atividades das empresas, garantindo a qualidade dos servigos
prestados a populacdo (BRASIL, 1934).

A partir da década de quarenta, iniciou-se entdo uma fase de crescente intervencdo estatal
na economia. Foi publicado o Decreto-Lei n°® 8.031/1945 autorizando a criacdo da
Companhia Hidro Elétrica do Sdo Francisco (CHESF) (BRASIL, 1945) e, posteriormente,
em 1962, a Eletrobréas foi fundada, com a funcéo de fazer o planejamento, financiamento
e expansdo da oferta de energia no pais. Neste periodo, houve a consolida¢do do dominio
do governo sobre o setor elétrico e permitiu um crescimento rapido da capacidade instalada

que, conforme Mello (1996) cresceu em media 7% ano, representando um aumento anual
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de aproximadamente 1.500 MW e investimentos de cerca de 2% do PIB.

Em 1979, o governo adquiriu a Light, o que representou uma predominancia de 98% do

financiamento do setor elétrico brasileiro pelo capital publico.

No entanto, com o passar do tempo e em funcdo da crise financeira presente nas diversas
areas a economia, a capacidade de investimento do governo foi se deteriorando e ja nédo
era mais suficiente para impulsionar o crescimento que o setor demandava. Nesse sentido,
o papel do estado comecou a ser questionado e 0 modelo vigente do setor elétrico tornava-
se cada vez mais deficiente. No intuito de reverter a situagdo, foi introduzido no setor
elétrico um regime competitivo, que estimulasse a eficiéncia, voltado para a privatizacdo

das empresas.

Nos anos de 1990, iniciou-se a primeira grande reforma do setor, com a quebra do
monopolio estatal e criacdo de novas instituices. A ANEEL foi fundada para exercer o
papel de regulacdo, fiscalizacdo, estabelecimento das tarifas e coordenacdo de forma geral,
dirimindo as divergéncias entre as partes envolvidas e implementar as politicas
governamentais no que tange a geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de
energia no pais. Foi criado também o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), 6rgéo
responsavel pelo despacho centralizado do sistema elétrico, para atuar de maneira a
otimizar a operacdo das redes de transmissdo e do parque gerador hidrotérmico,
determinando as quantidades fisicas a serem liberadas pelos principais geradores. O
Mercado Atacadista de Energia (MAE) foi outra instituicdo fundada no periodo, cuja
funcdo era de fornecer o ambiente para a comercializacdo da energia, abrangendo a
liquidacdo de contratos e transacdes de curto prazo (MERCEDES; RICO; POZZO, 2015).

Contudo, todas essas modificacdes ndo se mostraram suficientes para a retomada do
investimento no setor e prover o fornecimento de energia compativel com o crescimento
da demanda. Combinado a este cenario estrutural, no comego dos anos 2000, verificou-se
uma queda nas afluéncias nos reservatorios das usinas hidrelétricas e o governo decretou
um racionamento de energia, fazendo com que o setor elétrico se visse diante da segunda
crise. Visando que o fornecimento ndo fosse interrompido, foram estabelecidas cotas de

consumo e elevadas as tarifas sobre a energia elétrica.
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Em 2003, o setor elétrico passou por nova reestruturacdo. O 6rgdo que auxilia a Presidéncia
da Republica em suas decisdes, Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), ganhou
importancia crescente passando a atuar como definidor de diretrizes de politica. O poder
concedente concentrou no Ministério de Minas e Energia (MME). O MAE deu lugar a
CCEE, com a atribuicdo de gerenciar as transagOes financeiras e contratuais do setor
elétrico, viabilizando as atividades de compra e venda de energia. Foi fundada a Empresa
de Pesquisa Energética - EPE, responsavel pelo planejamento do setor. Além disso, foi
implementado o mecanismo de contratacdo de energia de longo prazo considerando o
Ambiente de Contratacdo Regulado (ACR) e o Ambiente de Contratagédo Livre (ACL). No
ACR, o poder concedente realiza leildes para aquisicdo de energia necessaria para atender
ao mercado das distribuidoras. Por outro lado, os consumidores de energia com maior
carga, podem adquirir diretamente de geradoras e comercializadoras de energia, por meio
do ACL.

Figura 1 - Estrutura Institucional do atual setor elétrico brasileiro
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Fonte: Ministério de Minas e Energia (MME, 2014, p. 21)

Considerando as imperfeicbes de mercado, a necessidade de atendimento aos anseios da
populacdo e a implementacdo de medidas politicas, o estabelecimento de um nivel 6timo

de intervengdo do governo nos setores regulados ainda é objeto de muita discussao no
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mercado. Fato este que gera uma situacdo complexa para gerenciamento das prestadoras
de servicos publicos. Nos ultimos anos, foram presenciados momentos de grande oscilagdo
da cotacdo das acdes do setor elétrico em funcéo de politicas publicas anunciadas. Dentre
elas, destaca-se a Medida Provisoria (MP) n® 579, promulgada em 11 de setembro de 2012,
que “dispoe sobre as concessdes de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica,
sobre a reducdo dos encargos setoriais, sobre a modicidade tarifaria, e da outras
providéncias” (BRASIL, 2012). A MP 579 estabeleceu que as concessdes fossem
devolvidas ao poder concedente caso 0 concessionario ndo aceitasse uma remuneracao a
ser estabelecida pela ANEEL, que englobaria basicamente os custos de operagdo e de
manutenc¢do e uma indenizagdo correspondente aos investimentos ndo amortizados. Essa
medida foi convertida na Lei n°® 12.783 no dia 11 de janeiro de 2013 (BRASIL, 2013) e
ocasionou forte queda no preco das a¢Ges das empresas do setor elétrico, sobretudo aquelas
compostas por capital estatal (GUERRA; SILVA, 2017).

Conforme colocado por Guerra e Silva (2017), é possivel observar que o planejamento
ocorrido no setor elétrico ao longo do tempo, principalmente ap6s a ado¢do do novo
modelo implementado a partir de 2004, se demonstrou como estratégia relevante que
impulsionou o desenvolvimento do segmento, mas que precisa ser ajustada conforme as

necessidades e novas demandas do setor ao longo do tempo.

2.4.2 Necessidades de investimentos, fontes de financiamento e as restri¢cbes no setor
elétrico

Para o setor elétrico, pelo fato de demandar altos investimentos em ativos operacionais e
atuar com projetos de longo prazo, é de suma importancia o acesso ao mercado financeiro,
caso contrario pode haver interrup¢dao nos planos de investimentos, dificuldades de
refinanciamento e quitacbes das obrigacbes das empresas. Conforme apresentado no
relatério de Perspectivas do Investimento do BNDES (2019), embora o peso dos
investimentos no setor elétrico tenha sido grande nos ultimos anos (em torno de 20% em
relacdo ao total), a forte dependéncia de fontes de recursos oficiais para o segmento e seu
esgotamento ao longo do tempo, demanda a busca por novas solu¢des que envolvam maior
participacdo do setor privado (POMPERMAYER; SILVA FILHO, 2016). Dentre as

principais fontes de financiamento de longo prazo utilizadas no setor elétrico, podem-se
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citar as instituicdes financeiras, do mercado de capitais e os fundos de penséo
(POMPERMAYER; SILVA FILHO, 2016).

A captacdo de recursos pode ser realizada diretamente dos investidores no mercado de
capitais ou por meio de intermediarios no setor financeiro, que auferem capital de terceiros
por meio da poupanca e repassa aos tomadores mediante uma remuneracao a determinada
taxa de juros. Esses intermediarios sdo denominados instituices financeiras, que
concedem crédito aos empreendedores por meio de empréstimos ou financiamentos. No
setor elétrico, o financiamento é mais utilizado em funcdo da sua caracteristica de ser
aplicado para um fim especifico, com um prazo maior para amortizagdo e requerer
garantias vinculadas a sua destinacdo (IAB, 2018). O BNDES, conforme apontado por
Pompermayer e Silva Filho (2016), é a instituicdo financeira que tem maior
representatividade no financiamento do setor de infraestrutura, pois oferece linhas de
crédito com menores taxas de juros e prazo/caréncia estendidos, tornando-as mais atrativas

do que aquelas oferecidas por outros bancos privados.

O financiamento privado no mercado doméstico pode se dar por meio das vias tradicionais
de crédito dos bancos ou da emissdo de valores mobiliarios no mercado de capitais, que
representa a captacdo direta dos investidores. Esta Ultima alternativa tem ganhado
relevancia nos ultimos anos, representada principalmente pelo grande volume de
lancamento de debéntures® pelas empresas do setor elétrico. Conforme nota do CEMEC
(2019, p. 9) “A crescente utilizacdo de emissdes de divida corporativa por parte das
empresas nédo financeiras a partir de 2016 transformou o mercado de capitais na principal
fonte doméstica de financiamento dessas empresas”. Corroborando esse crescente acesso
ao mercado, dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (ANBIMA, 2021) demonstram que as emissdes no mercado de capital passaram
de 251,5 milhdes em 2018 para 422,3 em 2019, sendo que as debéntures representaram
44% dessas emissdes no ultimo ano. Tendo em vista a reducdo de disponibilidade de
credito pelo BNDES para o setor de infraestrutura e a politica de estimulo a participacdo
do financiamento privado, o governo publicou a Lei n°® 12.431 (MP 517) criando as
debéntures incentivadas que preveem a reducdo de incidéncia ou até mesmo a isencdo de

imposto de renda sobre o rendimento desses titulos (BRASIL, 2011).

! Debéntures sdo titulos de crédito emitidos por sociedades an6nimas para captacdo de recursos de longo
prazo (SHENG; SAITO, 2006).



53

Segundo o 72° Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas do Ministério da
Economia (BRASIL, 2019), no periodo de 2012 a novembro de 2019, o setor de energia
foi responsavel por 74% das emissbes de debéntures incentivadas em projetos de
infraestrutura. Observa-se ainda um crescimento relevante ao longo dos anos, passando de
7,4 bilhdes de reais em 2017 para 19,3 em 2018 e 22,5 em 2019 (apuragdo até o més e
novembro) apenas no segmento de energia. Como atuagdo complementar, a partir de 2016,
0 BNDES se comprometeu a subscrever até 50% dessas debéntures do setor de energia.
Segundo Nascimento et al. (2018, p. 183) essa a¢cdo do Banco tem permitido a viabilizagdo
de “[...] colocagdes que apresentem acesso mais restrito ao mercado de capitais e
alavancando capital privado de outros investidores”. Os autores colocam ainda que o
BNDES ja subscreveu 27 emissdes e atraiu mais de R$ 3 bilhdes em capital privado para
projetos estratégicos para o Brasil, colaborando para a promoc¢édo do desenvolvimento do
mercado de capitais e possibilitando a execucdo de empreendimentos no setor de
infraestrutura, além de assegurar sua manutencdo enquanto agente de desenvolvimento
econémico (NASCIMENTO et al., 2018).

Outro tipo de entidade que exerce forte influéncia no financiamento ndo apenas do setor
elétrico, mas da economia como um todo, sdo os fundos de pensdo. Com o objetivo de gerir
recursos oriundos da poupangca dos trabalhadores visando garantir uma renda
complementar a aposentadoria, os fundos de pensédo sdo credores ou acionistas de diversos
grupos econdmicos, podendo chegar a exercer significativa influéncia nas governancas das
empresas (SANTANA; FRACALANZA, 2019). Conforme Relato Integrado de 2018 da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), os ativos totais
desses fundos cresceram de R$ 842 bilhdes em 2017 para R$ 904 bilhGes em 2018,
representando uma variacao nominal de 7,3%. O valor dos ativos do sistema representou
cerca de 13% do PIB brasileiro em 2018.

Embora, ainda segundo Relato Integrado de 2018 da PREVIC, a aplicacdo histérica dos
investimentos dos Planos Fechados de Beneficios Previdenciarios seja alocada
majoritariamente em titulos pablicos (em media 54% nos anos de 2015 a 2018), o cenario
econébmico atual, com a queda da taxa Selic, tende a estimular os gestores dos fundos a
buscarem opgdes de investimento que oferecam maior rentabilidade. Fato este que deve
beneficiar os projetos de infraestrutura, sendo uma oportunidade para um incremento dos

investimentos no setor elétrico (1AB, 2018).
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Além das fontes de financiamento disponiveis no mercado interno listadas anteriormente,
é importante avaliar a participacdo do capital estrangeiro nos investimentos brasileiros. A
CEMEC, no seu ultimo Relatorio Trimestral de Financiamento dos Investimentos no Brasil
(jJunho/2018), apresentou a composicdo historica das origens dos investimentos no pais.
Pode-se observar no gréafico 7 que, apesar da predominancia no uso do capital proprio, a
segunda fonte mais relevante é o capital externo (INVESTIMENTO DIRETO
ESTRANGEIRO - IDE), representando nos ultimos cinco anos em média 25,5% do
financiamento dos investimentos. Ainda é possivel notar a reducdo da participacdo dos
recursos do BNDES principalmente a partir de 2016 e o incremento do mercado de capitais,
conforme comentado anteriormente. Segundo o relatério da CEMEC (2018), a reducdo da
taxa de juros e da oferta de crédito subsidiado? do BNDES foram fatores determinantes

para o aumento das transac6es no mercado de capitais.

Grafico 7 - Padrao de Financiamento dos Investimentos (FBCF) de Empresas e Familias - em % do
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Fonte: CEMEC (2018)

No setor elétrico, as opcdes de investimentos incluem a comercializacdo de energia e a
participacdo em leilGes de geracdo e transmissdo, que sdo formalizados por meio de
contratos de concessdo, caracterizando aplicacdes de longo prazo. Apenas em 1995,
quando foi publicada a Lei n° 8.987 (BRASIL, 1995), conhecida como Lei da Concessao,

2 Considera-se crédito subsidiado o financiamento do setor privado por meio da intervencéo direta do
governo (federal, estadual ou municipal), sobretudo, na forma de concessdo de recursos a taxas de juros
reduzidas e mais acessiveis, normalmente por meio de bancos de desenvolvimento, como o BNDES
(SANTOS POVOA; NAKAMURA, 2015).
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que regulamentou o artigo 175 da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988), e da Emenda
Constitucional nimero 6 do mesmo ano (BRASIL, 1995), que teve abertura para a entrada
de capital estrangeiro neste segmento. A partir dai, a insercao das firmas estrangeiras nos
leildes de energia elétrica poderia se dar pela fundacdo de uma Sociedade de Propoésito
Especifica (SPE) constituida sob as leis brasileiras (MACHADO; VOLPON, 2018).
Segundo Andrade, Silva Filho e Leite (2017), além da abertura legal, a criacdo da ANEEL
em 1996, possibilitando maior seguranca juridica, e a leva de privatizacGes de empresas
estatais iniciadas na década de 90 contribuiu para a viabilizacdo definitiva e crescente

aumento dos fluxos de IDE no setor.

Conforme o World Investment Report de 2018 da United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD), houve um boom de investimento direto estrangeiro no setor de
energia em 2017 no Brasil, em que capital estrangeiro mais que triplicou, para US$ 12,6
bilhdes. No entanto, em 2018 houve uma reducéo de patamar de IDE na economia brasileira
como um todo, passando de US$ 67,6 bilhGes em 2017 para 61,2 em funcéo da situagédo
econémica do pais e a reducdo no volume de fusdes e aquisicdes, principalmente no setor

elétrico, que contribuiram fortemente para os resultados de 2017 (UNCTAD, 2018).

Machado e Volpon (2018) avaliaram os desafios dos investidores estrangeiros no acesso
ao setor elétrico brasileiro e verificaram que apesar das grandes alteragbes ocorridas no
cenario regulatorio e legislativo relacionados a esse mercado, ainda persistem barreiras de
entrada para esses investidores, principalmente em funcdo de questes burocréticas,
instabilidade juridica e politica, assim como a falta de transparéncia que permeiam no

contexto brasileiro.

Embora possam ser identificadas diversas fontes alternativas de financiamento disponiveis
ao setor elétrico e ao longo do tempo tenham sido implementadas medidas estruturais
visando propiciar um clima propicio para investimento, as empresas do segmento de
energia ainda enfrentam restricdes na obtencdo de capital para operacionalizar seus
projetos e conseguir atender a demanda de energia no pais, principalmente em momentos
de crescimento econémico (IAB, 2018). Desafios estes que, adicionados a baixa taxa de
poupanga domeéstica, o efeito crowding out, instabilidade macroeconémica e 0s riscos
regulatérios, contribuem para causar uma situagdo de restricdo financeira as firmas.

Considerando essas adversidades, as decisdes a respeito da forma de financiamento dessas



56

empresas tornam-se estratégicas no &mbito organizacional.

Neste segmento, a estrutura de capital € altamente impactada pela regulacdo da ANEEL,
tendo em vista que a Agéncia estabelece por meio de seus Procedimentos de Regulacédo
Tarifaria (PRORET) a estrutura étima de capital considerada para calcular a taxa de retorno
das concessiondrias. Essas taxas de retornos sdo de suma importancia para as
concessionarias uma vez que sdo base para mensuracdo dos fluxos financeiros a serem

transferidos ao longo do tempo e determinam a remuneracdo dos investidores.

Para o célculo da remuneracdo dos investidores, ou do custo de capital regulatério, a
ANEEL, baseando-se nas praticas regulatdrias de uso mais adotado no mundo e buscando
reduzir sua discricionariedade, optou por adotar uma combinacdo do WACC com o CAPM.
Conforme essa metodologia, a taxa de retorno € uma média ponderada dos custos dos tipos
de capital, proprio e de terceiros, com pesos referentes a composicao de cada tipo de capital

no valor total dos ativos do empreendimento (ANEEL, 2020b).

Para definicdo da taxa a taxa regulatéria de remuneracdo do capital, a ANEEL considera

as seguintes diretrizes:

A. Estabilidade regulatéria: manutencdo do que ja vinha sendo aplicado
anteriormente, caso novas opg6es nédo sejam claramente melhores;

B. Uso de parametros locais, quando possivel: desde que consigam incorporar
uma relacdo adequada de equivaléncia aos pardmetros tradicionais, sem
comprometer a fundamentacéo tedrica da modelagem;

C. Simplificacéo do calculo, quando possivel;

D. Uso de dados publicos, quando possivel;

E. Padronizacao de janelas para parametros iguais em diferentes segmentos
regulados;

F. Periodo de referéncia mais proximo do tamanho do periodo entre revis@es:
objetiva melhor delimitacdo temporal ao ndo utilizar periodos muito longos ou
muito curtos, mantendo o tamanho dos ciclos de receita ou tarifa como orientagédo
(exceto para o caso do prémio de risco de mercado, em que ha fundamentacdo
tedrica para a utilizagdo de janela longa) (ANEEL, 2020b, p. 110 e 111).

Segundo a agéncia, a taxa regulatoria de remuneragao do capital “[...] deve refletir as
condi¢Bes de mercado, garantindo tanto o sinal de eficiéncia na captacdo dos recursos
quanto a realizacdo de investimentos para prestacdo adequado do servigo” (ANEEL,
2020b, p. 8). A ANEEL ressalta ainda a importancia do equilibrio da taxa de remuneracéo
ndo apenas para 0s investidores, mas também para o consumidor, tendo em vista seus

reflexos na tarifa em relagdo aos beneficios qualidade esperado. Considerando as diretrizes



57

acima citadas e ciente da dinamicidade das condi¢6es de mercado e do desempenho das
empresas, assim como o0s riscos assumidos pelas firmas do setor, seus investidores e
credores, a agéncia reguladora reconhece a necessidade de que a metodologia de
estabelecimento do custo de capital regulatorio seja revisitada periodicamente, visando
garantir a continuidade adequada a sua finalidade. No entanto, estudos recentes
demonstram que ainda existem fragilidades no modelo e sugerem ajustes de forma a refletir
melhor os ricos e a correta remuneracdo aos investidores (ANDRADE; MARTINS, 2017;
ANDRADE; FARIAS FILHO, 2018; BORGES; SIMONE, 2019).

Na Resolugdo Normativa n® 592/2013, a ANEEL (2013) ainda reforgou a necessidade de
as empresas observarem os limites de alavancagem exigidos para obtencdo de
financiamentos junto ao BNDES, que requer um indice de Cobertura do Servico da Divida
(ICSD) de 1,5 para projetos de transmissao e de 1,3 nas demais atividades do setor elétrico.
Ou seja, as empresas precisam ter uma margem liquida pelo menos 30% acima da parcela
da divida a ser paga no periodo. Considerando a atratividade das taxas oferecidas pelo
BNDES se comparado aos patamares praticados no mercado, a composicdo da estrutura de
capital das empresas tende a ser influenciada, modificando a proporgéo entre capital

préprio e capital de terceiros.

No seu ultimo Relatorio Trimestral de Financiamento dos Investimentos no Brasil, o
CEMEC (2018) mostrou que historicamente as empresas brasileiras possuem seus
investimentos financiados cerca de 50% por capital préprio, seja por poupanca ou lucros
retidos. Pontua ainda que esse percentual vem crescendo nos ultimos anos em funcéo do
alto nivel de alavancagem financeira das empresas e a dificuldade de obtencdo de

financiamentos adicionais.

Estudos empiricos mostraram que no setor elétrico a situacdo ndo é diferente. Doege e
Matos (2011) analisaram a existéncia de um padrdo nas estruturas de capital de 28
empresas de distribuicdo de energia elétrica brasileiras no ano de 2010 por meio de uma
analise de clusters. Partindo do principio de que os gestores visam maximizar os lucros, 0s
autores identificaram uma similaridade na forma de financiamento das concessionarias e
refutaram a proposicdo de Modigliani e Miller (1959), sugerindo que a estrutura de capital

interfere no valor da empresa.
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Rocha (2007) analisou, por meio de dados em painel para os anos de 2000 a 2004, 31
empresas do setor elétrico que negociam acBes na Bovespa, visando identificar os fatores
que determinam os seus niveis de endividamento. Os resultados evidenciaram que o
tamanho, a lucratividade e a politica de distribuicdo de dividendos das firmas sdo as
variaveis mais relevantes na definicdo da composicdo da estrutura de capital das empresas
nesse segmento. O autor ainda relacionou no seu estudo a restrigdo financeira das firmas
com o uso de capital de terceiros, representada por uma variavel dummy que considera a
obtencdo de lucro/prejuizo operacional. Neste teste, obteve-se uma relagdo negativa com
o0 endividamento, indicando que empresas restritas, ou seja, que possuem o lucro
operacional negativo, possuem dificuldades na obtencdo de crédito de longo prazo e,

portanto, tendem a fazer maior uso do capital proprio.

Franca et al. (2016) utilizando amostra de 31 empresas do setor elétrico brasileiro,
investigaram a composicdo da estrutura de capital dessas firmas a luz da teoria Pecking
Order (POT) e avaliaram ainda as formas de financiamento e a relacdo do uso
preponderante de determinado tipo de capital, proprio ou de terceiros, com retorno desse
capital. Por meio de modelos analiticos e regressdo linear multivariada, os autores
concluiram que essas firmas financiam seus investimentos predominantemente com capital
proprio e que esta situacdo é ainda superior nas firmas que possuem controle
governamental. Verificaram também que a medida que se aumenta o uso do capital de

terceiro, o retorno e lucratividade das empresas aumentam.

Essas evidéncias empiricas demonstram sinais da dependéncia de recursos internos nas
empresas do setor elétrico, dado um cenario de restricdo financeira. Desse modo,
apresentadas as necessidades de investimentos, as principais fontes de financiamento e os
impasses das empresas do setor elétrico brasileiro para acessa-las e buscarem a composicao
ideal de suas estruturas de capital, no proximo capitulo deste trabalho sdo apresentados 0s

procedimentos metodoldgicos utilizados para responder ao problema de pesquisa.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo e método de pesquisa

Este estudo tem carater quantitativo no que tange a abordagem do problema, tendo em que
visa descrever os fendmenos por meio do uso de procedimentos sistematicos, a partir da
quantificacdo dos dados. Segundo Richardson (1999), esse método permite maior precisdo

nos resultados, impedindo distor¢6es de andlise e interpretacéo.

Quanto aos objetivos, este trabalho pode ser classificado como descritivo, por relatar
caracteristicas de determinada populacdo e buscar estabelecer relagbes entre variaveis ou
fatores (GIL, 1999). Como a pesquisa pretendeu analisar como as restri¢cdes financeiras
influenciam a relagdo investimento-sensibilidade do fluxo de caixa das empresas do setor

elétrico brasileiro, ele se insere no contexto colocado pelo por Gil (1999).

Em relacdo aos instrumentos de coleta de dados, foram utilizados dados secundarios
trimestrais coletados no banco de dados Bloomberg, que fornece informacgdes agregadas
de diversas empresas brasileiras, retiradas de suas demonstragfes contabeis.

3.2 Composicdo da Amostra

Para composicdo da amostra deste estudo, partiu-se da lista de empresas de capital aberto
listadas na B3 que compdem o segmento de Energia Elétrica, representado por 57
empresas. Deste grupo de companhias, foram excluidas 22 delas tendo em vista que nao
possuiam nenhum ativo negociado no mercado a vista, restando entdo as 35 empresas
abaixo relacionadas. Para desenvolvimento da andlise, foram utilizados dados financeiros
dessas firmas do periodo de 2009 a 2019, sendo que para algumas variaveis defasadas

incluiram-se informacdes de 2008.

Quadro 2 - Empresas do segmento de Energia Elétrica listadas na B3

(Continua)
Cddigo Empresa Cédigo Empresa
AFLT AFLUENTE T EMAE EMAE
ALUP ALUPAR ENBR ENERGIAS BR

Fonte: B3 (2020)
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Quadro 2 - Empresas do segmento de Energia Elétrica listadas na B3
(Conclusao)

Cddigo Empresa Cadigo Empresa
CBEE AMPLA ENERG ENEV ENEVA

CEBR CEB ENGI ENERGISA
CEEB COELBA ENMT | ENERGISA MT
CEED CEEE-D EQMA | EQTLMARANHAO
CEPE CELPE EQPA EQTL PARA
CESP CESP EQTL EQUATORIAL
CLSC CELESC GEPA GER PARANAP
CMIG CEMIG LIGT LIGHT S/A
COCE COELCE NEOE NEOENERGIA
CPFE CPFL ENERGIA | PRMN | PROMAN

CPLE COPEL REDE REDE ENERGIA
CSRN COSERN TAEE TAESA

EEEL CEEE-GT TIET AESTIETE E
EGIE ENGIE BRASIL TRPL TRAN PAULIST
EKTR ELEKTRO UPKP UPTICK

ELET ELETROBRAS

Fonte: B3 (2020)

Na tabela 1, apresenta-se a quantidade de empresas analisadas por segmento de atuagéo.
Pode-se observar que mais da metade (54%) da amostra é composta por firmas de

distribuicdo de energia.

Tabela 1 - Quantidade de empresas analisadas por segmento

Tipo Quantidade de Empresas
Distribuicéo de eletricidade 19
Mais de um segmento 7
Geracdo de energia 6
Transmisséo de eletricidade 3
TOTAL 35

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

3.3 Critérios de classificacdo das empresas quanto a restricdo financeira

Conforme apresentado anteriormente, embora muitos estudos empiricos tenham sido
realizados acerca das restricdes financeiras das firmas e a sensibilidade dos seus
investimentos ao fluxo de caixa, ndo ha um consenso em relacdo a associacdo estatistica
entre essas variaveis (DENIS; SIBILKOV, 2010), o que torna relevante a anéalise desse
fendbmeno. Uma das questdes centrais dos trabalhos € a definicdo de proxies que possam
efetivamente medir de forma mais acurada a restricdo financeira de uma empresa, tendo
em vista que essa ndo é uma variavel diretamente observavel. Segundo Carvalho e Kalatzis
(2018), podem ser consideradas restritas financeiramente as firmas que possuem

dificuldades de acesso as fontes externas de financiamento e que, por esse motivo, tém
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dificuldades na operacionalizacdo de seus projetos de investimentos. Dentre as variaveis
mais utilizadas, podem-se citar tamanho da empresa, politica de dividendos, tangibilidade
dos ativos, niveis de governancga, pertencimento a conglomerados econdmicos e acesso ao
mercado de emissdo de titulos (OLIVEIRA; CUNHA, 2012).

Avaliando-se especificamente o segmento de energia elétrica brasileiro, é possivel
identificar algumas variaveis que influenciam nas restri¢cbes financeiras dessas firmas,
podendo elas estar diretamente relacionadas ao ambiente econdmico e as caracteristicas
inerentes ao segmento, conforme exposto nas secbes anteriores, mas também as
especificidades de cada empresa. Conforme Guan, Mittoo e Zhang (2019), fatores
especificos do setor em que as empresas atuam podem influenciar na sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, e refletir de formas distintas nas restricdes financeiras das
firmas. Assim, resultados baseados em um segmento ou em determinada economia, talvez

ndo possam ser generalizados para outras inddstrias e paises.

Como forma de classificacdo a priori das empresas que compuseram a amostra em restritas
ou irrestritas financeiramente, adotaram-se como critérios as variaveis relacionadas no

quadro 3. O modelo econométrico foi estimado ap0s essa categorizacdo das empresas por

meio de cada variavel de forma isolada.

Quadro 3 - Variaveis utilizadas para identificar a restricao financeira

(Continua)
Variaveis Fo(:rg:ulflode Critério Autor(es) Justificativa de uso
Financeiramente restritas: Fazzari et Firmas que néo
emDpresas que nunca " | al. (1988) distribuem dividendos e
- P qu Cleary dao preferéncia a
FTO".“C% de pagaram mais do que (1999) retencdo dos lucros
distribuicéo - 20% de seus lucros em :
Dividendos pagos o Hamburger | podem apresentar maiores
de — dividendos ao longo de 9 icGes fi .
dividendos Lucro liquido todo o periodo analisado (2003) _restrigoes financeiras,
. . ' Almeida, sinalizando a necessidade
(PDD) Financeiramente
irrestrita: emMoDresas que ié Campello e de manter 0s recursos
3 arar.n 20%/0 ou rr?aisj Weisbach internos para financiar
Pag ' (2004) seus investimentos.
Financeiramente restrita
(Pequena): f”f“as cujo. Terra Empresas menores
logaritmo do ativo total é L
; - . (2003) tendem a ser mais jovens
Tamanho inferior a mediana no . .
. . . . Almeida, e menos conhecidas e,
da empresa Ativos totais trimestre analisado. Campello e ortanto. com maiores
(TAM) Financeiramente irrestrita Weizbach dil?‘iculdad,es de acesso ao
(Grande): firmas cujo .
. . ) (2004) capital externo
logaritmo do ativo total é
superior @ mediana.

Fonte: Elaborado pela autora (2020)
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Quadro 3 - Variaveis utilizadas para identificar a restricao financeira

(Concluséo)

Variaveis Focrgpcuulflode Critério Autor(es) Justificativa de uso
. . Firmas com maior ROA
Financeiramente
. e conseguem gerar
irrestritas: empresas em
P . . melhores resultados com
Retorno que o valor do indice foi Kirch, . ; S
L Liouid O ) . 0s ativos disponiveis e
sobre os ucro Liquido superior & sua mediana. Procianoy s
alivos i Fi . S podem sinalizar uma
Ativo Total inanceiramente restritas: | e Terra . .
maior capacidade de
(ROA) empresas em que o valor | (2014) c
o - pagamento das dividas e,
do indice ROA foi
AN . consequentemente, de
inferior & sua mediana. 1
acesso ao crédito.
Em que empresas
acessam de modo
limitado o financiamento
variavel dumm Financeiramente externo devido a mé
y irrestritas: empresas . governanca; ademais,
gue assume valor . Francis et S
. listadas no segmento de essa variavel é
Governanca | igualalsea overnanca Novo al. (2013) importante
Corporativa | empresa é listada g ¢ Bragioni e por ! .
Mercado da B3. principalmente em paises
(GOV) no segmento Novo . - ... | Santos . -
Financeiramente restritas: em desenvolvimento, pois
Mercado da B3 e I (2018) .
0. caso contrario empresas istadas nos 0 impacto da governanga
' ' demais segmentos. NO acesso aos recursos
externos é significativo
em paises com menor
protecdo a investidores.
Financeiramente gﬁ]plglnese
irrestritas: empresas em (1987) Quanto maior o ICJ, mais
o que o valor do indice ICJ - confiantes se sentirdo os
Indice de foi superior a sua Bragioni e credores ao conceder
Cobertura EBIT up Santos s x g
de Juros - mediana. (2018) empréstimos a firma e,
(1C) Divida total Financeiramente restritas: | v, 7 | portanto, menos restrita
empresas em que o valor ; ' financeiramente ela pode
T s . Meirelles e
do indice I1CJ foi inferior : ser.
a sua mediana Rossettl
' (2019)

Fonte: Elaborado pela autora (2020)

A distribuicdo de dividendos foi um dos primeiros critérios a ser utilizado para

classificacdo do nivel de restri¢do financeira das firmas, sendo o artigo seminal de Fazzari

et al. (1988) o pioneiro no seu uso. Segundo o0s autores, as empresas que nao distribuem

dividendos, ou o fazem em pequena proporc¢do, e dao preferéncia a retencdo dos lucros

podem apresentar maiores restriges financeiras, sinalizando a necessidade de manter os

recursos internos para financiar seus investimentos. Outros estudos foram realizados

posteriormente utilizando essa variavel como proxy para a restrigdo financeira, como o de

Hamburger (2003), que ressalta a relevancia dos dividendos tendo em vista sua relagéo

com a assimetria de informacg6es. Ou seja, a acdo distribuir dividendos contempla um

contetdo informacional, sinalizando ao mercado sobre a situagdo da empresa e podendo
impactar no seu valor de mercado (HAMBURGER, 2003).
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Reboucas, Almendra e Vasconcelos (2018) buscaram identificar os fatores relacionados
com as politicas de dividendos adotadas pelas empresas do setor elétrico e, dentre outros
resultados, identificaram uma relacédo positiva entre politica de dividendos e fluxo de caixa
das firmas nesse segmento, corroborando a abordagem de Fazzari et al. (1988) de que
empresas com maior fluxo de caixa tendem a distribuir um percentual maior do lucro em
dividendos. Ainda segundo os autores, o payout foi a variavel analisada que apresentou
maior dispersao entre as firmas que compuseram a amostra, 0 que reforca o seu uso para

categorizacdo das empresas do setor elétrico em restritas ou irrestritas financeiramente.

A varidvel tamanho da empresa, também amplamente utilizada em diversos estudos dessa
natureza (TERRA, 2003; ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004; ALDRIGHI;
BISINHA, 2010; KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014), tem sua aplicacdo justificada
pelo fato de sinalizar que firmas menores apresentam maior dificuldade em acessar tanto
o mercado de divida quanto o de acGes, caracterizando maior dependéncia de seus fluxos
de caixa gerados internamente. A relevancia desse critério foi reforcada por Beck et al.
(2006) considerando que empresas jovens e recém-fundadas provavelmente enfrentam
maiores assimetrias de informacgdo, uma vez que credores ndo tiveram tempo suficiente
para observa-las; e pelo fato dessas firmas possivelmente ainda ndo terem desenvolvido
relacionamentos de longo prazo com os agentes capazes de lhes concederem crédito,

apresentando, portanto, maiores obstaculos de financiamento.

Em relacdo ao ROA, o trabalho de Kirch, Procianoy e Terra (2014) também fez uso do
indicador com o objetivo de checar a eficacia dos critérios utilizados para segregar as
firmas em restritas e ndo restritas financeiramente. Segundo os autores, quando a firma
apresenta uma rentabilidade maior sobre seus ativos, “podem sinalizar uma maior
capacidade de pagamento das dividas e, consequentemente, de acesso ao crédito” (2014,
p. 111). Como esta pesquisa foi direcionada ao setor elétrico, que é intensivo em capital, a
proxy de retorno sobre os ativos torna-se relevante e pode refletir insights interessantes

acerca do desempenho operacional e a capacidade de geracéo de caixa das firmas.

Com o0 uso da governanga corporativa para categorizar as empresas em relacao a restricdo
financeira, pretende-se verificar se, diante de um mercado imperfeito, com conflitos de
agéncia e assimetria informacional, boas praticas de governanca corporativa podem

minimizar os impactos das restri¢gdes financeiras e proporcionar as firmas maior acesso aos
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recursos externos e a taxas inferiores. Em principio, firmas com maiores niveis de
governanga proporcionam uma seguranga maior aos seus investidores, uma vez que
possuem uma gestdo mais transparente, responsavel, profissional e equilibrada para todas
as partes interessadas (FRANCIS et al., 2013).

E, por fim, o indice cobertura de juros demonstra a capacidade que as empresas tém de
saldar suas despesas financeiras, atuando como um facilitador para obtencdo de créedito e
redutor do custo de captacdo de recursos com terceiros (PEREIRA; MARTINS, 2015).
Trabalhos anteriores como o de Machado, Meirelles e Rossetti (2019) também utilizaram
o ICJ para classificagdo das empresas em restritas ou irrestritas financeiramente. Estes
autores demonstraram que o indicador teve éxito em sua aplicacdo, evidenciando que as
empresas categorizadas previamente como restritas (com menor I1CJ) de fato utilizam maior
quantidade de recursos internos para financiar seus investimentos do que em relagdo as
firmas irrestritas (maior 1CJ). No setor elétrico brasileiro, Ribeiro, Silva Macedo e Costa
Marques (2012) desenvolveram um estudo com o objetivo analisar a relevancia de
indicadores financeiros e ndo financeiros na avaliacdo do desempenho organizacional de
empresas de distribuicdo de energia. Concluiram que, na perspectiva financeira, o ICJ foi
o indicador mais importante, corroborando a sua significancia para o segmento e, portanto,

justificando a sua aplicacdo nesta pesquisa.

3.4 Método de analise dos dados

Apos a classificacdo das firmas que compuseram a amostra nos dois grupos conforme a
identificacdo ou ndo de restricBes financeiras, foi avaliado o comportamento dos
investimentos em relacdo ao fluxo de caixa em cada um desses grupos. Considerando que
a amostra definida possui empresas dos diversos segmentos do setor elétrico (geracao,
transmissdo e distribuicdo) e que estas podem responder de formas diferentes ao modelo
tendo em vista suas especificidades, foram criadas variaveis dummy para avaliar o

comportamento de cada um desses grupos.

Para essa analise, foram aplicadas técnicas de regressdao quantilica com dados em painel.
A Regressdo quantilica € uma técnica estatistica que aplica uma generalizagdo do conceito

de regressdo pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), contando com a
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estimacgédo de diversos quantis da distribuicdo condicional relacionada ao modelo. Com
isso, obtém-se um resultado mais detalhado considerando os efeitos distributivos
(KOENKER; BASSETT JR., 1978). A estimacdo do modelo foi realizada por dados em
painel. Dessa forma, espera-se que, a partir de Canay (2011), a regressdo quantilica
possibilite considerar a heterogeneidade ndo explorada e os efeitos de covaridveis
heterogéneas, ao passo que os dados em painel permitirdo a insercdo de efeitos fixos para
monitorar covaridveis nao observadas (CANAY, 2011). Para esta pesquisa, foram
utilizados os quatro quartis (0-25; 25-50; 50-75;75-100).

Os dados em painel permitem a combinagdo de dados oriundos de diversas unidades
amostrais, neste caso varias empresas do setor elétrico, com o comportamento ao longo do
tempo. Conforme Hsiao (2003), a utilizacdo de dados em painel em pesquisas econémicas
apresenta vantagens quando comparado a modelos de corte transversal e séries temporais.
Dentre os beneficios, cabe evidenciar que, tendo em vistas que os dados em painel
permitem um maior ndmero de observacGes, possibilita maior liberdade e reducdo da
colinearidade entre as variaveis explicativas, otimizando assim as estimacdes

economeétricas.

Previamente a analise dos resultados das estimacdes, é apropriado realizar uma analise
descritiva das varidveis contempladas nos modelos estimados e apurar a eficacia dos
parametros de classificacdo, observando como eles refletem a capacidade de obtencdo de
crédito pelas firmas diante dos dois grupos definidos: empresas restritas e ndo restritas

financeiramente.

3.4.1 Operacionalizagdo das variaveis

A variavel dependente do estudo foi o logaritmo do investimento. Essa variavel é usada
para investigar as decisdes de investimento das empresas que operam em mercados
imperfeitos e avaliar sua sensibilidade a disponibilidade de recursos internos conforme as

categorias de firmas definidas com ou sem restri¢do financeira (HAMBURGER, 2003).

Quanto as variaveis independentes, a partir da discussdo da literatura, foram definidas o

fluxo de caixa, 0 Q de Tobin, a tangibilidade, o termo interativo de tangibilidade de ativos
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e fluxos de caixa, o custo de capital (WACC), a taxa de juros, o valor de mercado e a
alavancagem financeira das firmas. Em relacdo ao fluxo de caixa, a expectativa é que 0s
coeficientes das varidveis proxy de disponibilidade de recursos internos sejam positivos e
significantes, demonstrando que ha sensibilidade do investimento as oscilacdes do fluxo
de caixa. Espera-se que essa relacdo seja mais significativa em firmas que foram

classificadas como contendo restrigOes financeiras do que aquelas irrestritas.

O Q de Tobin foi utilizado para monitorar as oportunidades de investimentos das empresas,
verificando o comportamento das decisfes de investimentos diante da disponibilidade de
recursos internos. Espera-se que o coeficiente do Q de Tobin seja positivo para empresas
classificadas como restritas e insignificante para as irrestritas. Conforme Fama e Barros
(2001), o uso do Q de Tobin na economia e nas finangas vem crescendo ao longo do tempo
pelo fato de facilitar as estimativas de valores de mercado pelos pesquisadores e pela sua
diversidade de aplicagdes. A complexidade dos modelos iniciais propostos por Lindenberg
e Ross (1981), entre outros autores, dificultava a aplicacdo do Q de Tobin na realidade
brasileira. No entanto, simplificagdes, como por exemplo a de Chung e Pruitt (1994), foram
desenvolvidas e preservam estreita correspondéncia com as abordagens iniciais, evitando
que restricdo de acesso a ou a caréncia de dados fossem empecilhos para utilizacdo do Q
de Tobin em estudos empiricos no Brasil (FAMA; BARROS, 2001). Assim, nesta pesquisa
foi utilizado o procedimento de Chung e Pruitt (1994):

VMA + D
AT
Sendo que VMA € o valor de mercado das acdes; AT é o Ativo total; e D representa a

q=

divida da empresa, calculada por:

D =VCPC—-VCAC+VCE +VCDLP

Em que:

VCPC = valor contabil dos passivos circulantes da firma.
VCAC = valor contabil de seus ativos circulantes.

VCE = valor contabil dos estoques.

VCDLP = valor contabil das dividas de longo prazo.

Os termos fluxo de caixa, Q de Tobin, valor de mercado e divida foram calculados
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utilizando o valor defasado em um periodo. Conforme Blanchard (2001), essa defasagem
é justificada pelo fato de as oscilagbes dos investimentos realizados estarem mais
relacionadas as variagfes do mercado de agdes do ano anterior. I1sso pode ser explicado em
funcdo das firmas levarem certo tempo para se decidirem em executar seus investimentos
a partir do momento que identificam as oportunidades. Assim como para 0 Q de Tobin, a
funcdo defasada para a divida e para o fluxo de caixa pode capturar melhor o impacto desse

intervalo de tempo entre a obtencdo dos recursos e a efetivacdo dos gastos de investimento.

A tangibilidade dos ativos e o termo de interacdo que permite captar a variacao dos fluxos de
caixa com a tangibilidade de ativos (FC;, * TG;,) foram incluidos na regressédo conforme os
estudos de Almeida e Campello (2007) e Guan, Mittoo e Zhang (2019). Esses autores
obtiveram evidéncias robustas em relacdo ao uso do ativo tangivel para explicar a
sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa. A demanda por recursos internos pode
ser reduzida em funcao do nivel de tangibilidade dos ativos da empresa, uma vez que ativos
imobilizados sdo considerados relevantes garantias para a concessao de financiamentos.
Dessa forma, as firmas mais tangiveis tendem a apresentar menor retencdo de recursos
internos, pelo fato de terem maior facilidade para obter financiamentos externos e,
portanto, podem ser consideradas menos restritas (ALMEIDA; CAMPELLO, 2007).

Como proxy da tangibilidade normalmente utiliza-se o ativo imobilizado. Porém,
considerando os diversos segmentos do setor elétrico, observam-se diferencas na forma de
contabilizacdo do ativo imobilizado em empresas de geracdo, transmissdo e distribuicéo.
Em 2010, com a adocédo do Internacional Financial Reporting Interpretations Comitee
(IFRIC) 12 e o ICPCO01 no Brasil, que visou a padronizacao internacional contabil das
transacGes relacionadas com contratos de concessdo, 0s ativos imobilizados das
distribuidoras atrelados diretamente a esses contratos passaram a serem registrados como
ativo financeiro — no caso dos investimentos realizados e ndo amortizados/depreciados até
o fim da concessdo ou como ativo intangivel — valor residual (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS - CPC, 2010; 2011).

Conforme a OCPCO05, no segmento de geragdo, deve-se analisar os tipos de contratado de
concessdo a fim de identificar qual o modelo de contabilizacdo utilizar. No caso de
contratos no alcance do ICPCO01, adotar-se-4 0 mesmo modelo do segmento de distribuicéo,

ou seja, 0s ativos imobilizados contabilizados como ativo financeiro ou intangivel. Caso o
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contrato de concessdo ndo seja aplicavel a esse pronunciamento, é necessario o
enquadramento em algum dos CPCs 06, 27 ou 04, tendo o ativo de concesséo classificado
respectivamente como arrendamento, imobilizado ou intangivel (CPC, 2010). Para o
negocio transmissdo, a OCPCO05 recomenda a contabilizacdo dos ativos de concessao por

meio do modelo de ativo financeiro (CPC, 2010).

Considerando esses pontos relacionados a variavel tangibilidade e a forma de
contabilizacdo dos investimentos atrelados aos contratos de concessdo, a férmula de
célculo desta variavel para composicdo do modelo foi a soma dos ativos imobilizados,
ativo financeiro e intangivel dividido pelo ativo total. Essa métrica foi aplicada da mesma

forma a todas as empresas da amostra.

A taxa de juros visa captar possiveis impactos de uma varidvel macroecondmica no
modelo, tendo em vista a demanda e oferta de crédito e sua relacdo com a realizagdo dos
investimentos pela empresa, conforme mostrado nos estudos como de Almeida, Campello
e Weisbach (2004), e Khurana, Martin e Pereira (2009).

O valor de mercado foi utilizado com o intuito aferir a relagdo com as decisdes de
investimentos, tendo em vista a hipdtese de que um anincio na elevagdo dos investimentos
pode acarretar um aumento no valor das a¢@es das firmas, ou seja, uma associa¢do positiva

e diretamente proporcional.

Por fim, agregou-se também ao modelo 0 WACC, ou o custo médio ponderado de capital,
considerado o custo de capital regulatorio, calculado pela ANEEL. Essa taxa representa o
retorno esperado, ajustado pelo risco, que os investidores podem esperar receber em
condicdes de equilibrio de mercado aplicando-se em projetos de investimentos no setor
elétrico. O comportamento esperado dessa variavel em relacdo aos investimentos é que ela
seja positiva, ou seja, quando se tiver um WACC mais alto, as empresas tendem a aumentar

seus investimentos.

Em resumo, o quadro abaixo apresenta as variaveis utilizadas no modelo econométrico

estimado.
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Quadro 4 - Variaveis utilizadas no modelo econométrico estimado
Classificagdo Descricédo Forma de calculo Sigla
Variavel dependente Investimento Logaritmo do Capex INV;;
Lucro liquido acrescido da
depreciacdo e amortizacdo, assim
€como outros ajustes ndo relacionados

Fluxo de caixa . - FCi¢_q
ao fluxo de caixa e alteragcdes no g
capital de giro ndo relacionadas ao
fluxo de caixa
. Soma do valor de mercado das acdes
Q de Tobin mais as dividas, divido pelo ativo total Q-1
Divisdo do ativo imobilizado, ativo
Tangibilidade financeiro e ativo intangivel pelo ativo TG;,
total
Soma das dividas onerosas
Variaveis . (empréstimos, financiamento,
independentes Divida debéntures) de curto prazo e longo DIVie—s
prazo, divido pelo ativo total
Termo interativo _da Varidvel fluxo de caixa multiplicada (FC;;
tangibilidade de ativos ela tanaibilidade TG
e fluxos de caixa P g *TGye)

Taxa de juros Taxa Selic nominal no periodo T,
Taxa de remuneragdo real, apos
impostos, por segmento do setor

WACC elétrico (geracdo, transmissdo e WACC,
distribuicao
Valor de mercado por agéo
Valor de mercado multiplicado pela quantidade de a¢des VM4
no periodo

Fonte: Elaborado pela autora (2020)

3.4.2 Modelos estimados

Para analisar os determinantes dos investimentos, foi utilizado um modelo de regresséo
quantilica, como o proposto por Koenker e Basset Jr. (1978). Considerado uma extensao
do modelo de regressdo linear classico baseado no método dos erros absolutos ponderados,
a regressdo quantilica permite analisar a relacdo entre a varidvel resposta (investimento)
com as variaveis explicativas (fluxo de caixa, tangibilidade, Q de Tobin alavancagem
financeira, termo interativo entre o fluxo de caixa e tangibilidade, taxa de juros, valor de
mercado e WACC) nos diversos quantis da distribuicdo condicional. Dessa forma, é
possivel uma avaliacdo mais completa do impacto das variaveis definidas sobre o
investimento, uma vez que permite investigar a resposta de cada quantil, ao invés de uma
Unica reta de regressdo para o caso da média, utilizando-se apenas o centro da distribuicao.
Neste caso, foram utilizados quartis tendo em vista o tamanho da amostra. Outra vantagem
desse método esta no fato de ser robusto para o tratamento de outliers ou assimetrias na
distribuicdo (KOENKER; BASSETT JR., 1978). A regressdao quantilica pode ser
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representada pela seguinte equagéo 1:

Equacéo 1 - Modelo econométrico proposto

INV;; = Bo+ BokFCit—1+ BokQit—1+ BoxDIV;t_q + BokTGir—1 + Box(FCit *TG; )
+ BokT]i+BokVM;_1 + BoxWacc, + +pu; + €g;¢
Em que:

O representa os quartis.

Box € 0 parametro de cada determinante (variavel explicativa) do investimento em cada
quartil.

U; captura efeitos especificos de cada periodo, sendo representada por um conjunto de
dummies de periodo (ano).

g;r € 0 termo de erro.

Esse modelo foi utilizado por Koc e Sahin (2017) com o objetivo de encontrar 0s
determinantes do investimento na Turquia, utilizando como variaveis independentes a taxa
de juros real, taxa de cambio, fluxo de caixa e vendas. Segundo os autores, enquanto a
abordagem cléassica de regressdao fornece o efeito das variaveis sobre o nivel médio de
investimento, a regressao quantilica propicia efeitos mais detalhados. Os resultados de suas
estimativas mostraram que uma variavel tem efeitos diferentes nos quantis de investimento.
Nesse sentido, optou-se pela ado¢ao deste modelo de regressdo quantilica que, além de ser
um diferencial considerando os estudos brasileiros desenvolvidos sobre o tema, podera
fornecer um resultado mais aprofundado sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de

caixa e as demais varidveis determinantes do investimento.

Adicionalmente, foram testados dois modelos, conforme descrito nas equacdes 2 e 3,
seguindo as premissas de estudos anteriores, visando analisar o comportamento destes para

uma amostra de empresas do setor elétrico.

Equagao 2 - Modelo econométrico de Fazzari et al. (1988)

INViy = Bo + BoxFCit—1+ PoxQit—1 + oit

Equagdo 3 —Modelo econométrico utilizados por Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e
Terra (2014) e Guan, Mittoo e Zhang (2019)

INViy = Bo + BoxFCit—1+ PoxQit—1 + BoxTGit—1 + +Box (FCit x TG ¢) + pie + €01t
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Exposta a metodologia empregada neste trabalho, o quadro 5 apresenta, de forma geral, 0s
objetivos, sua relacdo com a metodologia a ser utilizada e o referencial tedrico exposto no

capitulo 2.
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Quadro 5 - Relagdo entre os objetivos, metodologia e referencial tedrico

Objetivo Especifico

Variaveis

Relacionamentos testados

Base Teorico Empirica das Variaveis

Classificar quanto a restricdo
financeira as empresas do setor
elétrico listadas na B3,
considerando o periodo de 2009
a 2019.

Classificagdo em restrita e
irrestrita:

1. Dividendos pagos/Lucro liquido
2. Ln (Ativos Totais)

3. Lucro Liquido /Ativo Total

4. Variavel dummy (firmas listadas
no Novo Mercado da B3 e firmas
listadas nos demais segmentos)

5. EBIT/Divida total

1. Fazzari et al. (1988); Cleary (1999);
Hamburger (2003); Almeida, Campello e
Weisbach (2004).

2. Terra (2003); Almeida, Campello e
Weisbach (2004).

3. Kirch, Procianoy e Terra (2014)

4. Francis et al. (2013); Bragioni e Santos
(2018).

5. Kaplan e Zingales (1997); Bragioni e Santos
(2018); Machado, Meirelles e Rossetti (2019).

Analisar a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa
para as empresas do setor
elétrico listadas na B3 no
periodo de 2009 a 2019

Identificar e descrever a
associacdo entre a sensibilidade
do investimento ao fluxo de
caixa e o nivel de restricdo
financeira de empresas do setor
elétrico brasileiro

Variavel Dependente: INV,

Variaveis Independentes: Q; ¢4,
FCipo1, TGyp, (FCip x TGy ),
DIVi¢_1, BexWacc,

INV,,

= Bot+ ﬁQKFCi,t—1 + ﬁeKQi,t—l

+ BoxDIVit_1 + BoxTGip—o

+ Box (FCi¢ * TGy)

+ Box Tt +Box VM1 + BoxWacc,
+ e + Egie

Koc e Sahin (2017); Almeida e Campello
(2007); Guan, Mittoo e Zhang (2019); Fazzari
et al. (1988); Kirch, Procianoy e Terra (2014).

Fonte: Elaborado pela autora (2020)
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo destina-se a exposicao dos dados e resultados obtidos neste trabalho. Assim,
a andlise foi dividida em trés partes principais. Na primeira sec¢do, sdo evidenciadas as
estatisticas descritivas para os dados utilizados, tanto para a variavel dependente,

investimento, quando para as variaveis explicativas.

Em seguida, sdo apresentados os resultados dos modelos econométricos utilizados por
alguns estudos anteriores considerando a amostra desta pesquisa: Fazzari et al. (1988),
Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014), e Guan, Mittoo e Zhang
(2019). E, por fim, expostos os resultados dos modelos proposto neste estudo, considerando
0s 5 (cinco) critérios para classificacdo da restri¢cdo financeira: distribuicdo de dividendos,

tamanho das firmas, ROA, ICJ e o nivel de governanca corporativa.

4.1 Analises descritivas

Conforme listado no quadro 4, apds extracdo dos dados da plataforma Bloomberg,
considerando os critérios definidos, obteve-se uma amostra de 35 empresas e um total de
1.540 observacdes. Foram excluidas 60 observacdes de empresas que apresentaram um
valor de Q de Tobin negativo, influenciado basicamente pela auséncia de dados das a¢oes,
tais como quantidade de acbes em circulacdo e valor de mercado. Assim, restaram 1.480

observac6es na amostra final.

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para a estimacao

empirica, considerando todos 0s segmentos das empresas da amostra.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos

Varidveis Média Desvio Padréo Minimo Méximo Observagdes
INV;, 3,65 2,14 -6,91 8,15 1.138
Qit—1 28.446,24  66.562,21 0,00 516.672,00 1.451
FCiyy 227,86 484,06 -2.758,34  5.639,13 1.384
TG, 0,91 0,20 0,03 1,42 1.463
FCi; TG, 204,41 416,17 -3.386,42  4.192,50 1.384
DIV;¢_4 0,33 0,17 0,00 0,97 1.451
T/, 0,10 0,03 0,05 0,14 1.480
Wacc, 0,08 0,01 0,07 0,10 1.319
VM, .4 15,14 4,41 5,26 23,62 1.233

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
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No gréfico 8 observa-se os box plots das variaveis dependente e das independentes. Pode-
se notar que o Q de Tobin, o valor de mercado e o fluxo de caixa assim como o termo de
interacdo FC_TG apresentam os dados com uma amplitude reduzida e em torno de zero.
Por outro lado, a varidavel dependente (LN_Capex), a tangibilidade, a divida, o Wacc e a
taxa de juros apresentam uma distribuicdo dos dados mais simétricas e com poucos

outliers.

Grafico 8 — Graficos Box plot das variaveis independentes e dependente
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Analisando-se a varidvel dependente, investimento (In_CAPEX), observou-se uma
frequéncia maior dos dados em torno de 5, ou seja, um investimento de aproximadamente
150 milhGes no periodo. Esse comportamento, em termos de investimento, apresenta-se
similar em todos os segmentos do setor elétrico. Apenas as empresas transmissoras de
energia, demonstram um nivel de investimento mais baixo. Neste caso, 0 histograma

evidencia maior concentragdo dos dados a valores menores de investimentos.



Grafico 9 — Histograma do investimento considerando toda a amostra
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Gréfico 10 - Histograma do investimento considerando o segmento de geragéo
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Grafico 11 - Histograma do investimento considerando o segmento de transmissao
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Grafico 12 - Histograma do investimento considerando o segmento de distribuicéo
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Grafico 13 - Histograma do investimento considerando empresas que atuam em mais de um
segmento
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Na tabela 3 poder ser avaliada a intensidade e a direcdo da relacdo entre as variaveis.
Destaca-se uma forte correlagdo positiva entre o fluxo de caixa (FC) e o termo de interacao
entre o fluxo de caixa e a tangibilidade dos ativos (FC_TG), ndo justificando, assim, o0 uso
das duas variaveis no modelo. Para as demais variaveis a multicolinearidade ndo parece

ser um problema, tendo em vista os baixos coeficientes de correlacdo entre as variaveis

explicativas do modelo.
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Tabela 3 - Matriz de correlacdo entre as variaveis independentes e dependente

In_CA . . Ln_ V
PEX Qtobin FC TG FC_TG WACC Div TJ M def
INV;;  1,0000

Q-1 0,1260* 1,0000
FCi;—, 0,2413* 0,0581* 1,0000

TG;, 0,1844* 10,0313 60576* 1,0000
FCie 2507+ 0,0656% 0,9866% -0,0039 1,0000
*TGi,t

Wacc, 0,2078* 0,0270 0,0108 0,1411* 10,0260 1,0000
DIV;,_, 0,1834* 0,1384* -0,0452 0,2489* -0,0325 -0,0115 1,0000
T/, -0,0245 -0,0030 10,0410 0,0682* 0,0475 0,0693* -0,0351 1,0000
VM;._, 0,2851* 0,6648* 0,3260* 0,0121 0,3229* 0,0684* 0,2459* -0,0367 1,00
Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Quanto a variavel dependente (In_CAPEX), observa-se uma relacdo negativa entre o
investimento e a taxa de juros na amostra analisada, sinalizando que, com uma possivel
elevacdo da taxa de juros, o nivel de investimento nas empresas tende a reduzir. A taxa de
juros visa captar o impacto macroecondmico nos investimentos e essa relacdo entre as
variaveis € condizente com as hip6teses levantadas. Ja para as variaveis Q de Tobin, fluxo
de caixa (FC), WACC, tangibilidade (TG) e o seu termo de interagcdo com o fluxo de caixa
(FC_TG), a divida (Div), assim como o valor de mercado (Ln_VM_def), esse
comportamento foi contrario, apresentando uma relacdo positiva com o logaritmo do
investimento. Esses resultados também corroboram as evidéncias encontradas nos estudos
anteriores, principalmente no que tange ao fluxo de caixa, cuja expectativa era uma relacao
positiva e significativa, demonstrando que héa sensibilidade do investimento as oscilacGes

do fluxo de caixa.

Essa primeira anélise ja apresenta evidéncias no mesmo sentido dos estudos de Fazzari et
al. (1988), Schaller (1993), Chen, Liu e Wang (2013), Bragioni e Santos (2018), e
Machado, Meirelles e Rossetti (2019), que demonstram que a insuficiéncia de recursos

internos pode provocar uma redugdo dos investimentos nas empresas.

4.2 Classificacdo das empresas quanto as restri¢des financeiras

Conforme proposto nos objetivos especificos desta pesquisa, as empresas da amostra

analisada foram segregadas em dois grupos: restritas e irrestritas financeiramente, segundo

os criterios de distribuicdo de dividendos, tamanho da empresa, ROA, nivel de governanca
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corporativa e o 1CJ.

Analisando primeiramente o critério de distribuicdo de dividendos, nota-se que em média
60% das empresas apresentam-se restritas financeiramente no intervalo de tempo
considerado, ou seja, distribuiram menos de 20% do lucro liquido do periodo aos seus

acionistas. Esse comportamento é similar quando avaliados os segmentos individualmente.

Gréfico 14 - Classificagdo das empresas em funcéo da distribui¢do de dividendos
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Quando avaliado o tamanho da empresa, representado pelo seu ativo total, o percentual de
empresas restritas financeiramente também é em torno de 60%, no entanto, distribuidos
com maior uniformidade ao longo do periodo avaliado, conforme demonstrado no grafico
14. Todos 0s negocios seguem a mesma tendéncia, com excecdo das empresas que atuam

em mais de um segmento, que em média apresentam 30% de empresas restritas.
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Grafico 15 - Classificagdo das empresas em fungao do tamanho
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Utilizando o ROA como critério de classificacdo, nota-se um quantitativo menor de
empresas restritas financeiramente, cerca de 40% no intervalo de tempo analisado. Esse
resultado é um pouco diferente apenas nas transmissoras de energia, que se mostraram

menos restritas, em média 3%, segundo esse critério.

Gréfico 16 - Classificagdo das empresas em funcdo do ROA
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Quanto ao critério de governanca corporativa, como apenas 6 (seis) empresas da amostra
sdo classificadas no mercado novo e pelo fato de a governanga em todos 0s seus niveis

pressupor melhor acesso ao mercado de capitais, optou-se por levar em consideracédo todos
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0s niveis, considerando-se restritas financeiramente apenas aquelas empresas que atuam
no nivel basico na B3 e irrestritas as que pertencem aos niveis N1, N2 e Novo Mercado.
Nesse sentido, obteve-se que, em média, segundo essa classificacdo, 50% das empresas
podem ser consideradas restritas financeiramente. As empresas que atuam em mais de um
segmento, em média, apresentam 30% de empresas restritas e as distribuidoras que

apresentam um patamar um pouco maior, em torno de 60%.

Gréfico 17 - Proposta inicial de classificagdo das empresas em fungao do nivel de governanca
corporativa
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Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Gréfico 18 - Nova classificacdo das empresas em funcéo do nivel de governancga corporativa
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O comportamento observado quando utilizado o ICJ é, em média, 40% das empresas
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classificadas como restritas financeiramente. Essa tendéncia apresenta-se um pouco
diferente para as transmissoras, demonstrando um percentual de empresas restritas em
torno de 10%.

Grafico 19 - Classificagdo das empresas em fungao do ICJ
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De forma geral, observa-se que a classificacdo das empresas da amostra avaliada nos
grupos de restritas ou irrestritas financeiramente € bastante impactada em funcdo do
critério utilizado. Nesse sentido, 0 modelo empirico levou em conta todos esses critérios,

buscando analisar os impactos nos resultados quando o critério € alterado.

4.3 Sensibilidade do investimento as variacdes no fluxo de caixa

4.3.1 Modelo Fazzari et al. (1988)

No primeiro momento, assim como nos estudos de Fazzari et al. (1988), utilizou-se o
critério de distribuicdo dos dividendos para fins de classificar as empresas em restritas ou
irrestritas financeiramente e as variaveis Q de Tobin e fluxo de caixa como explicativas do
investimento. Nota-se que, para a amostra utilizada, ainda considerando todos o0s
segmentos (geracdo, distribuicéo e transmissao), a dummy de distribuicdo de dividendos e
a variavel fluxo de caixa para os quartis maiores (g50 e Q75) apresentaram-se
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estatisticamente significativo no modelo.

Corroborando o estudo de Fazzari et al. (1988), as estimativas da tabela 3 demonstra que
empresas financeiramente restritas, ou seja, que ndo distribuiram no periodo da amostra
mais do que 20% de seus lucros em dividendos ao longo de todo o periodo analisado,
investem aproximadamente 37,8% menos que aquelas irrestritas, mantendo fixos outros
fatores. Além disso, o fluxo de caixa apresentou uma relacdo positiva com a varavel
dependente, demonstrando que empresas com maiores disponibilidade de recursos internos
tendem a realizar investimentos superiores. No entanto, esses resultados da variavel fluxo
de caixa sdo significativos apenas para as empresas que realizam maiores volumes de
investimentos, evidenciando os beneficios em se utilizar a regressdo quantilica, tendo em

vista o maior detalhamento do modelo.

No que tange ao Q de Tobin, os resultados contrariam as evidéncias obtidas por Fazzari et
al. (1988), tendo em vista que a variavel ndo demonstrou significancia estatistica, nem para
empresas financeiramente restritas nem para aquelas irrestritas. Assim, pode-se inferir que,
nas empresas do setor elétrico que compdem a amostra, as oportunidades de investimento
ndo tiveram influéncia significativa nas decises de investimentos no periodo avaliado.
Estes resultados corroboram os achados de Pereira e Botinha (2018) e demonstram
inconsisténcias com o modelo neoclassico de investimento, que sugere que empresas
irrestritas  financeiramente  apresentam demanda por investimentos sensivel

exclusivamente as oportunidades de investimento (Hall & Jorgenson, 1967).

Tabela 4 — Regressdo quantilica com variaveis do estudo de Fazzari et al. (1988)

INViy = Bo + BoxFCirt—1 + Box Qie-1 + €ait
g25 | 950 | q75
Qtobin bt  0,0000 0,0000 0,0000
se2  0,0000 0,0000 0,0000
p: 05914 0,1346 0,0733
FC bt 0,0002 0,0002 0,0002
se2  0,0001 0,0001 0,0001
p>  0,0591 0,0082 0,0294
Distri_divid b  -0,3642 -0,3792  -0,3920
se2  0,1456 0,1003 0,1181
p:  0,0123 0,0002 0,0009
Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padréo; 3p= p-valor

Quando analisado cada segmento individualmente, ou seja, empresas de geracdo de

energia, transmissdo, distribui¢cdo ou que atuam em mais de um desses negdcios, encontra-



83

se um resultado um pouco diferente. Para o setor de geracédo e para aquelas que atuam em
mais de um segmento, todas as variaveis ndo se mostraram significativas estatisticamente,
demonstrando que os investimentos nessas firmas nao sdo explicados pelo fluxo de caixa

nem pelas oportunidades de investimentos.

Nas firmas transmissoras de energia, a variavel fluxo de caixa ndo apresentou significancia
estatistica em nenhum dos quartis. No primeiro quartil, ou seja, transmissoras que possuem
um nivel de investimento menor, as oportunidades de investimento e a dummy de
distribuicdo de dividendos também ndo demonstrou relevancia no modelo. Porém, nos
quartis superiores (q50 e q75) para a dummy de distribuicdo de dividendos e, no quartil
intermediario (g50), para o Q de Tobin, os resultados foram significativos. De forma geral,
o efeito observado nas empresas do segmento de transmissdo é que, para aquelas que
apresentam maiores volumes de investimentos e sdo restritas financeiramente, tendem a ter

seu nivel de investimento bastante reduzido.

Tabela 5 — Regressdo quantilica com variaveis do estudo de Fazzari et al. (1988) para cada segmento

Geracéo Transmisséo
q25 | g50 | 75 g5 | 950 | q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0013 -0,0013 -0,0013

se? 0,000 0,0000 0,0000 0,0009 0,0006 0,0008
p3 0,4023 0,0840 0,0511 0,1397 0,0419 0,0917
FC bt 0,0001  -0,0001 -0,0003  0,0013 0,0008 0,0004
se? 0,0005 0,0004 0,0005 0,0011 0,0008 0,0009
p3 0,8194 0,8362 0,5229 0,2093 0,2808 0,6814
Distri_divid b* -0,1711  -0,1327  -0,0813 -0,7309 -0,9287 -11.090
se? 0,2121 0,1679 0,2290 0,4852 0,3548 0,4296
p3 0,4200 0,4292 0,7226 0,1320 0,0088 0,0098

Distribuicao Mais de um segmento
g25 | 950 | 75 g25 | 950 | q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000

se? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,7342 0,3062 0,2166 0,9455 0,3230 0,0974
FC bt 0,0018 0,0018 0,0018 0,0001 0,0001 0,0001
se? 0,0008 0,0005 0,0006 0,0001 0,0001 0,0001
p3 0,0227 0,0006 0,0025 0,3830 0,2337 0,3746
Distri_divid b* -0,3680 -0,3777 -0,3849 -0,1993 -0,1363 -0,0656
se? 0,2268 0,1478 0,1672 0,2228 0,1628 0,2172
p3 0,1047 0,0106 0,0214 0,3711 0,4027 0,7628
Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrdo; 3p= p-valor

Quando avaliado o setor de distribui¢do de energia, 0 Q de Tobin também ndo se mostrou
relevante em nenhum dos quartis, evidenciando resultados contrarios ao modelo

neoclassico. Porém a varidvel fluxo de caixa ja apresenta significativa estatisticamente
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para as firmas em todos os niveis de investimento e com uma relagdo positiva, ou seja, as
distribuidoras com maior fluxo de caixa tendem a investirem mais. Fato este que pode ser
reflexo da forma como é composta a receita dessas firmas, onde 0s custos ndo gerenciaveis
comprometem grande parte da remuneracdo e comumente geram descasamentos de
despesas e receitas, que podem prejudicar o ciclo financeiro e o programa de investimentos
das distribuidoras. Em relacdo a dummy de distribuicdo de dividendos, ela demonstrou
relevante para classificacdo das empresas apenas nos quartis g50 e 75, indicando uma
relacdo negativa. Assim como no modelo geral (ndo segregando as empresas em
segmentos), nesses quartis as empresas distribuidoras de energia financeiramente restritas

investem em torno de 38% menos que aquelas irrestritas, mantendo fixos outros fatores.

4.3.1.1 Modelo de Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014) e
Guan, Mittoo e Zhang (2019)

Na pesquisa de Almeida e Campello (2007), utilizando utilizaram o tamanho da empresa
como parametro para classificacdo das restricbes financeiras, correlacionaram a
sensibilidade investimento-fluxo de caixa e adicionaram a tangibilidade ao modelo como
uma variavel de controle. Kirch, Procianoy e Terra (2014) também seguiram uma
metodologia similar para empresas brasileiras e acharam resultados parecidos. Guan,
Mittoo e Zhang (2019) também utilizaram 0 mesmo modelo com base em uma amostra
composta por empresas de manufatura e energia do Canada e dos EUA. A equacédo 3
demonstra 0 modelo econométrico que esses estudos consideraram. A variavel u; captura
efeitos especificos de cada periodo, sendo representada por um conjunto de dummies de

periodo (ano).

Utilizando como base 0 modelo em questdo, porém retirando-se o termo de interacao entre
o fluxo de caixa e a tangibilidade (FC;, * TG;,) devido a multicolinearidade identificada
na amostra selecionada neste estudo, observa-se que no quartil menor (q25) nenhuma das
variaveis foram significativas estatisticamente. J& para os quartis g50 e 75, ou seja,
empresas com um nivel de investimento maior, as variaveis fluxo de caixa e a dummy
tamanho para classificagdo da restricéo financeira tornam-se relevantes. O fluxo de caixa
apresentou coeficientes baixos e positivos, evidenciando um impacto reduzido, mas

diretamente proporcional na variagdo dos investimentos. Ja a variavel tamanho demonstrou
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coeficientes mais altos e negativamente relacionados com a variavel dependente. O
resultado demonstra que empresas que compdem 0s maiores quartis da amostra e que foram
categorizadas como financeiramente restritas, ou seja, que cujo logaritmo do ativo total é
inferior a mediana no trimestre analisado, investem em torno de 65% menos que aquelas
irrestritas, mantendo fixos outros fatores. A variavel Q de Tobin foi estatisticamente
significativa apenas para firmas do Gltimo quartil (q75), porém com coeficientes muito

pequenos. A tangibilidade ndo apresentou relevancia no modelo.

As variaveis dummies referentes aos anos foram omitidas da tabela 6, uma vez que apenas
a de 2009 se mostrou significativa, com coeficientes positivos e altos. A explicacdo para
essa atipicidade do ano de 2009 pode estar relacionada a mudanca para o International
Financial Reporting Standards (IFRS) com a publicacdo da Lei n® 11.638 (BRASIL, 2007)
que entrou em vigéncia em janeiro de 2008 e com obrigatoriedade a partir de 2010, quando
foram introduzidos novos critérios contabeis e fiscais a serem observadas pelas
companhias abertas quando da elaboracdo de suas demonstrac@es financeiras. Ainda no
que tange as dummies do periodo analisado, esperava-se um impacto no ano de 2013 em
funcéo da MP 579, convertida em na Lei n® 12.783 em janeiro de 2013, que foi um marco
de grande impacto para o setor elétrico conforme discutido na revisdo da literatura, porém

isso ndo foi encontrado na amostra analisada.

Tabela 6 — Regressao quantilica com variaveis do estudo de Almeida e Campello (2007), Kirch,
Procianoy e Terra (2014) e Guan, Mittoo e Zhang (2019)

INVye = Bo + BoxFCit—1 + BokQit—1 + BoxTGi—1 + +Box (FCip * TGy) + U + €05

q25 \ q50 ! q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se? 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,6185 0,0684 0,0112
FC bt 0,0002 0,0002 0,0002
se2 0,0002 0,0001 0,0001
p3 0,1483 0,0229 0,0366
TG bt -0,0798 -0,1243 -0,1609
se2 0,7534 0,4557 0,4758
ps 0,9157 0,7850 0,7352
Tamanho bt -0,3138 -0,5484 -0,7409
se? 0,3718 0,2255 0,2351
p3 0,3987 0,0150 0,0016

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrao; 3p= p-valor

Ainda seguindo o modelo de Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014),

e Guan, Mittoo e Zhang (2019), porém segregando as empresas nos diversos setores de
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energia elétrica, os resultados variam bastante. No segmento de geracdo de energia, a
variavel fluxo de caixa ndo foi estatisticamente significativa. JA4 0 Q de Tobin, embora
tenha apresentado significancia, os coeficientes sdo muito proximos de zero, demonstrando
baixo impacto nos investimentos. Em relacdo a tangibilidade dos ativos, observa-se que €
uma variavel relevante no modelo e que a mesma apresentou coeficientes negativos e
bastante elevados. Esses resultados indicam que as firmas geradoras de energia apresentam
alta sensibilidade do investimento a tangibilidade de seus ativos, porém com
comportamento inversamente proporcional, ou seja, quanto maior a tangibilidade, menos
a empresas tendem a investir. Quanto a classificacdo das firmas em restritas ou irrestritas
financeiramente, a varidvel tamanho mostrou-se estatisticamente significativa,
demonstrando que as firmas restritas podem chegar a investir até 97% a menos que aquelas
consideradas ndo restritas. A dummy que captura efeitos especificos do periodo, demostrou
um comportamento atipico neste setor para o ano de 2010, com coeficientes altos e
negativos, evidenciando que para esse periodo os investimentos nas geradoras chegaram a

ser pelo menos 88% menor comparado aos outros anos.

No segmento de transmissdo, as variaveis fluxo de caixa, tangibilidade e a dummy tamanho
para classificacdo da restricdo financeira ndo foram estatisticamente significativas. Apenas
0 Q de Tobin de mostrou relevante, com coeficientes baixos e negativos. Assim, nota-se
que as transmissoras tém seus investimentos sensiveis apenas as oportunidades de
crescimento, porém inversamente proporcional, ou seja, quanto menor o Q de Tobin, mais
as empresas tendem a investir. As dummies de que capturam efeitos especificos dos anos
2011, 2012, 2015, 2016 e 2017 apresentaram significAncia nos maiores quartis, com
coeficientes altos e negativos, evidenciando que para esses periodos 0s investimentos nas

transmissoras chegaram a ser significativamente menores comparados aos outros anos.

Tabela 7 — Regressdo quantilica com variaveis do estudo de Almeida e Campello (2007), Kirch,
Procianoy e Terra (2014) e Guan, Mittoo e Zhang (2019) para cada segmento

(Continua)
Geracgéo Transmisséo
g25 | 950 | 75 q25 | 950 | q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0015 -0,0018 -0,0021

se2  0,0000 0,0000 0,0000 0,0006 0,0004 0,0005
p3 0,4325 0,0266 0,0151 0,0181 0,0000 0,0000
FC bt -0,0001 -0,0002 -0,0002 0,0011 0,0007 0,0004
se2  0,0004 0,0003 0,0003 0,0010 0,0006 0,0007
p3 0,7776 0,4768 0,4528 0,2683 0,2456 0,5701
Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrdo; 3p= p-valor



Tabela 7 — Regressao quantilica com variaveis do estudo de Almeida e Campello (2007), Kirch,

Procianoy e Terra (2014) e Guan, Mittoo e Zhang (2019) para cada segmento

(Conclusao)

Geragéo Transmisséo
25 | 950 | q75 q25 | 950 | q75
TG bt -3,5470 -3,8313 -4,0233  0,4964 -0,0032 -0,5142
se? 1,1638 0,7392 0,8778 2,1405 1,4369 1,6842
p? 0,0023 0,0000 0,0000 0,8166 0,9982 0,7601
Tamanho bt -0,9033 -0,9479 -0,9781 -0,0994 0,2908 0,6898
se? 0,4589 0,2914 0,3461 0,5254 0,3576 0,4124
p? 0,0490 0,0011 0,0047 0,8500 0,4162 0,0944
Distribuicao Mais de um segmento
q25 | 950 | 75 g25 | 950 | q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
se? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,7387 0,2828 0,2001 0,8982 0,9535 0,9601
FC bt 0,0018 0,0016 0,0015 0,0000 0,0000 -0,0001
se? 0,0009 0,0006 0,0007 0,0001 0,0001 0,0001
p:  0,0601 0,0066 0,0243 0,6889 0,4912 0,4851
TG bt 0,1739 -0,1046  -0,2973  -1,1079 -1,6783 -2,2610
se2  0,9267 0,5921 0,6733 1,1327 0,8341 0,9945
p:  0,8512 0,8598 0,6588 0,3280 0,0442 0,0230
Tamanho bt 01862 -0,5062 -0,9854 -0,3507 -0,4625 -0,5766
se? 0,7422 0,4747 0,5381 0,3621 0,2663 0,3182
p3 0,8019 0,2862 0,0670 0,3328 0,0825 0,0699

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrao; 3p= p-valor
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As distribuidoras apresentaram apenas o fluxo de caixa como varidvel explicativa

significativa estatisticamente, indicando uma relacdo positiva com o investimento. E para

as empresas que atuam em mais de um segmento de energia, a tangibilidade que foi a Gnica

variavel relevante no modelo, ainda assim apenas para os quartis q50 e q75 e com

comportamento similar as geradoras, coeficientes negativos e bastante elevados.

De maneira geral, os resultados do modelo aplicados a amostra desta pesquisa convergem

pouco com os achados de Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014) e

Guan, Mittoo e Zhang (2019), principalmente no que tange a tangibilidade que, quando

significativa nos modelos, apresentou uma relagdo inversamente proporcional aos

investimentos.

4.3.1.2 Modelo proposto

Na sequéncia sdo apresentados os resultados das regressdes incluindo todas as variaveis

propostas na metodologia do trabalho, conforme a equacéo 4. Cabe ressaltar que também
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foi desconsiderado o termo de interagéo entre o fluxo de caixa e tangibilidade (FC;, * TG; ;)

devido a multicolinearidade identificada na amostra selecionada neste estudo.

Conforme descrito, serdo testados os modelos considerando 5 (cinco) critérios para
classificacdo da restricdo financeira: distribuicdo de dividendos, tamanho das firmas, ROA,

ICJ e o nivel de governanga corporativa.

4.3.1.2.1 Critério de classificacdo do nivel de restricdo financeira: distribuicdo de

dividendos

Iniciou-se pelo critério de classificacdo de distribuicdo de dividendos, considerando a
hipotese tracada de que as empresas que distribuem um pequeno volume de dividendos,
neste caso abaixo de 20%, podem apresentar maiores restricdes financeiras, sinalizando a
necessidade de manter os recursos internos para financiar seus investimentos (Fazzari et
al., 1988).

A tabela 8 mostra que metade das variaveis independentes ndo foi estatisticamente
significativas (TG, WACC e Div), demostrando baixo potencial explicativo do
investimento nas empresas do setor elétrico. Ja o Fluxo de Caixa (FC), taxa de juros (TJ),
o valor de mercado (InVM_def) e a dummy de distribuicdo de dividendos (Distri_divid)
apresentaram significancia estatistica. O Q de Tobin (Qtobin) mostrou-se relevante apenas para
0s quartis superiores, ou seja, em firmas cujo nivel de investimento é mais alto, ainda assim
com coeficientes muito proximos a zero. No caso do fluxo de caixa, a relacdo foi positiva,
também com coeficientes baixos e com maior significancia nos quartis menores, evidenciando

gue quanto maior a geracdo de caixa da empresa, mais investimentos ela tende a realizar.

Para as variaveis taxa de juros, o valor de mercado e a dummy de distribuicdo de dividendos,
nota-se uma relacdo inversa com a variavel dependente. Assim, as empresas restritas
financeiramente, ou com baixa distribuicdo de dividendos, estdo propensas a investir
aproximadamente 50% a menos e, portanto, possuem uma sensibilidade investimento-fluxo
de caixa maior. Os resultados séo alinhados com os achados de Fazzari et al. (1988).
Observa-se também que quanto maior for a taxa de juros no periodo e o valor de mercado

das firmas, menos elas tendem a investir. No que tange a taxa de juros, as evidéncias
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seguiram as hipoteses tragadas. No entanto, em relacdo ao valor de mercado, os resultados
refutam os achados de Lucchesi e Fama (2007) e por Antunes e Procianoy (2003), em que
um anuncio na elevagdo dos investimentos poderia acarretar um aumento no valor das

acOes das firmas, ou seja, uma associacao positiva e diretamente proporcional.

Embora as variaveis dummies referentes aos anos foram omitidas da tabela 8, a variavel
representativa do ano 2009, conforme evidenciado no modelo da se¢do anterior, se mostrou
significativa, com coeficiente positivos, demonstrando que o em 2009 as empresas
investiram em média 290% a mais que nos outros anos do periodo analisado. Em 2011 e
2016 também foi identificado comportamento similar, porém apenas para 0S menores

quartis (25 e g50), ou seja, firmas com o nivel de investimento mais baixo.

Tabela 8 — Regressdo quantilica com variaveis do modelo proposto utilizando a distribuigdo de
dividendos

INVye = Bo + BokFCit—1 + BoxQit—1 + Box DIV t—1 + BoxTGir—1 + BoxT]:
+ BoxWacce+Box VM1 + 1t + €0t

q25 \ 50 [ q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se2 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,2472 0,0414 0,0571
FC bt 0,0004 0,0004 0,0005
se2 0,0002 0,0002 0,0002
p3 0,0496 0,0139 0,0636
TG bt 0,1074 0,0318 -0,0309
se? 0,7349 0,5934 0,7943
p3 0,8839 0,9573 0,9689
WACC bt -36,1864 -18,5643 -3,9360
se? 20,2572 16,3491 21,8290
p3 0,0740 0,2562 0,8569
Div bt -1,6623 -1,5017 -1,3683
se2 1,4018 1,1320 1,5153
p3 0,2357 0,1846 0,3665
TJ bt -21,6345 -19,0211 -16,8516
se2 8,7934 7,1002 9,5010
p3 0,0139 0,0074 0,0761
INVM_def bt -0,2206 -0,1812 -0,1486
se2 0,0664 0,0536 0,0717
p3 0,0009 0,0007 0,0382
Distri_divid bt -0,5170 -0,5015 -0,4886
se2 0,2028 0,1637 0,2192
p3 0,0108 0,0022 0,0258

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrao; 3p= p-valor

Estes resultados apresentam comportamentos distintos quando avaliado cada segmento do
setor elétrico. Para as empresas de geracdo de energia, apenas as variaveis tangibilidade e

divida foram significativas, considerando um nivel de 5%. A tangibilidade apresentou
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coeficientes elevados e positivos, sugerindo que a medida que a tangibilidade dos ativos
aumenta, os investimentos tendem a aumentar para as empresas que atuam neste segmento.
Ja a divida, embora também com coeficientes altos, demonstrou uma relacéo inversa com
0s investimentos, ou seja, as geradoras, tendem a investir menos quando estdo com alto
nivel de endividamento, com maior impacto para as empresas com baixo investimento (q25
e g50).

As transmissoras ja sdo sensiveis ao Q de Tobin, a taxa de juros e a distribuicdo de
dividendos para todos os quartis. Nesse sentido, empresas de transmissdo de energia de
apresentam seus investimentos altamente influenciado pela taxa de juros, ou seja, quando
a taxa de juros aumenta o nivel de investimento cai muito, tendo em vista os altos valores
dos coeficientes. O Q de Tobin, embora significativo estatisticamente, apresentou
coeficiente baixos e negativos, evidenciando uma relacdo inversa ao investimento,
refutando a hipdtese tracada e corroborando os achados de Pereira e Botinha (2018).
Quanto a dummy distribuicdo de dividendos, a mesma se demostrou significativa para todos
0s quartis, evidenciando que as firmas de transmissdo de energia consideradas restritas
financeiramente, chegam a investir aproximadamente 92% a menos que aquelas irrestritas,

em linha com os estudos de Fazzari et al. (1988).

Nas empresas que atuam em mais de um segmento, o Q de Tobin e o valor de mercado
foram estatisticamente significativos. O valor de mercado apresentou coeficientes altos e
negativos, evidenciando uma sensibilidade elevada do investimento a essa varidvel e
contrario ao comportamento esperado, em que, quando ha o anuncio de elevacdo dos
investimentos, o preco das a¢Ges tenderia a aumentar. O Q de Tobin, embora significativo
estatisticamente para empresas cujo nivel de investimento é mais elevado (q50 e q75),
demonstrou coeficientes bastante reduzidos, sinalizando baixo impacto das oportunidades
de crescimento em relacdo as decises de investimentos para essa amostra de empresas.
Nesse grupo de firmas, também se observou um comportamento diferente para as dummies
representativas dos anos. No periodo de 2013 a 2016, os resultados demonstraram
significativos, com coeficientes elevados e positivos, evidenciando um nivel de
investimento maior durante esses anos, antagénicos a expectativa tendo em vista o possivel

impacto negativo da MP 579.
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4.3.1.2.2 Critério de classificacdo do nivel de restrigdo financeira: tamanho

Testando a variavel tamanho da empresa como critério de classificacdo das firmas,
conforme os autores Terra, (2003), Almeida, Campello, Weisbach, (2004), Aldrighi e
Bisinha, (2010), e Kirch, Procianoy e Terra, (2014), espera-se que firmas menores
apresentem maior dificuldade em acessar tanto o0 mercado de divida quanto o de agdes,

caracterizando maior dependéncia de seus fluxos de caixa gerados internamente.

Os resultados encontrados apresentaram diferencas relevantes ao longo dos quartis
considerados, reforcando o beneficio em aplicar-se a regressdo quantilica. Apenas
variaveis fluxo de caixa, taxa de juros e valor de mercado foram significativas e, ainda
assim, somente nos quartis menores (g25 e g50), ou para empresas com nivel de
investimento mais baixo. A varidvel fluxo de caixa foi positiva, porém com coeficientes
proximos a zero, demonstrando que quanto mais recursos internos as empresas dispéem,
maior tendem a ser seus investimentos. Ja a taxa de juros apresentou uma relacao negativa
e com coeficientes altos, refletindo o impacto do cenario macroecondémico e o custo do
crédito no periodo. O valor de mercado também seguiu essa tendéncia, evidenciando que
as firmas com maior volume de investimentos podem apresentar seus valores de mercado

em média 18% menores.

A dummy utilizada para classificacdo das empresas ndo foi significativa em nenhum dos
quartis, demonstrando que o tamanho da firma ndo foi uma proxy apropriada para a
segregacdo em niveis de restricdo financeira para a amostra analisada. Esses resultados
refutam a hipdtese levantada e ndo corroboram os achados dos estudos de Terra, (2003),
Almeida, Campello, Weisbach, (2004), Aldrighi e Bisinha, (2010), e Kirch, Procianoy e
Terra, (2014).

O Q de Tobin, atangibilidade, a divida e 0o WACC também ndo demonstraram significancia
neste modelo. Quanto as dummies que capturam as possiveis varia¢cdes do periodo, assim
como nas regressdes anteriores, apenas o ano de 2009 apresentou significancia maior,

também com coeficientes elevados e positivos.
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Tabela 9 — Regressao quantilica com variaveis do modelo proposto utilizando o tamanho da empresa

INV;e = Bo + BoxFCir—1 + BoxQie—1 + BoxDIVip—1 + BoxTGir—1 + BoxT]:
+ BoxWacc,+Box VM1 + U + €0t

q25 \ 50 \ q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se2 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,1843 0,1173 0,1911
FC bt 0,0005 0,0004 0,0004
se2 0,0002 0,0002 0,0003
p3 0,0217 0,0576 0,2021
TG bt 0,2498 0,1274 0,0359
se? 0,6696 0,7745 1,1138
p3 0,7091 0,8693 0,9743
WACC bt -34,8974 -20,1503 -9,1121
se? 18,4076 21,2633 30,5502
p3 0,0580 0,3433 0,7655
Div bt -1,7569 -1,2907 -0,9418
se2 1,3306 1,5390 2,2133
p3 0,1867 0,4017 0,6705
TJ bt -21,8928 -19,0501 -16,9223
se2 8,0621 9,3244 13,4088
p3 0,0066 0,0410 0,2069
INVM_def bt -0,2147 -0,1782 -0,1509
se2 0,0602 0,0696 0,1000
p3 0,0004 0,0105 0,1316
Tamanho bt -0,1384 -0,6030 -0,9508
se2 0,4032 0,4641 0,6653
p3 0,7314 0,1938 0,1529

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrao; 3p= p-valor

Novamente, quando avaliado os segmentos individualmente, os resultados se diferem. O
Q de Tobin e a taxa de juros mostraram-se relevantes apenas para as transmissoras e
empresas que atuam em mais de um segmento, porém apenas nos maiores quartis. O fluxo
de caixa foi significativo apenas para as geradoras e nos quartis inferiores (q25 e g50). O
valor de mercado apresentou-se relevante apenas para as empresas que atuam em mais de

um segmento, persistindo com coeficientes negativos.

A dummy de tamanho ndo demonstrou significancia para nenhum dos segmentos
isoladamente, com excecdo das geradoras e nos maiores quartis. Neste caso, os coeficientes
foram altos e negativos, alinhados a hipotese levantada, ou seja, as empresas geradoras de
energia que apresentam um nivel mais elevado de investimentos (q50 e q75) e foram
consideras financeiramente restritas, tendem a investir cerca de 90% a menos que aquelas

irrestritas.

Por fim, as variaveis tangibilidade, divida e WACC demonstraram-se pouco significativas
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em todos 0s grupos de empresas.

4.3.1.2.3 Critério de classificacdo do nivel de restri¢do financeira: ROA

Nesta secdo, foi utilizada o ROA critério de segregacdo das firmas, com o intuito de avaliar
a hipdtese de que a empresa que apresenta uma maior rentabilidade sobre seus ativos pode
demonstrar maior envergadura para quitacdo de suas dividas e, portanto, ter mais acesso
ao crédito (KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014).

Os numeros abaixo expostos na tabela 10 evidenciam que o ROA ndo se apresentou
significativo estatisticamente no modelo, nem quando avaliado cada segmento
individualmente, com uma Unica excecdo para as empresas de transmissao que realizaram
alto nivel de investimento (q75) no periodo analisado. Para esse quartil, o coeficiente foi
alto e negativo, demonstrando que as empresas restritas financeiramente podem executar

até 250% menos investimentos do que aquelas irrestritas.

As varidveis taxa de juros, valor de mercado e fluxo de caixa demonstraram relevancia,
com comportamentos similares as regressdes anteriores, ou seja, o fluxo de caixa com uma
relacdo positiva e coeficientes reduzidos, e a taxa de juros e o valor de mercado com
coeficientes altos e negativos. A divida apresentou-se uma variavel significativa apenas no

segundo quartil e com coeficientes elevados e negativos.

O Q de Tobin foi significativo apenas nos quartis de empresas com maior volume de
investimento (q50 e q75), mas também com coeficientes préximos de zero. A tangibilidade
ndo se apresentou relevante em nenhum quartil. O WACC demonstrou-se significativo
estatisticamente somente para o primeiro quartil, com uma relacdo inversamente
proporcional a variavel dependente. E, finalmente, as variaveis dummies que capturam os
efeitos do ano, também seguiram o mesmo comportamento dos modelos anteriores, com

maior relevancia no ano de 2009.
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Tabela 10 — Regressdo quantilica com varidveis do modelo proposto utilizando 0 ROA

INVye = Bo + BoxFCit—1 + BoxQit—1 + Box DIV i1 + BoxTGir—1 + BoxT]:
+ BoxWacc,+Box VM1 + e + €01t

q25 | q50 \ q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se? 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,1496 0,0063 0,0075
FC bt 0,0005 0,0005 0,0005
se2 0,0002 0,0001 0,0002
p3 0,0123 0,0006 0,0054
TG bt 0,2563 0,1513 0,0685
se2 0,6096 0,4526 0,5687
p3 0,6741 0,7381 0,9041
WACC bt -35,1152 -19,6086 -7,3774
se? 16,5834 12,3224 15,4307
p3 0,0342 0,1115 0,6326
Div b1 -1,7193 -1,7095 -1,7017
se? 1,1664 0,8659 1,0883
p3 0,1405 0,0484 0,1179
TJ bt -21,3384 -18,6533 -16,5353
se2 7,2540 5,3861 6,7653
p3 0,0033 0,0005 0,0145
INVM_def b1 -0,2149 -0,1764 -0,1460
se? 0,0555 0,0413 0,0517
p3 0,0001 0,0000 0,0048
ROA bt -0,2110 -0,1644 -0,1276
se? 0,1802 0,1338 0,1682
p3 0,2417 0,2194 0,4481

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrdo; 3p= p-valor

Neste modelo, o valor de mercado continuou relevante para as empresas que atuam em
mais de um segmento, com coeficientes negativos e em torno de 0,30. Também seguindo
a tendéncia anterior, o Q de Tobin apresentou significancia no terceiro quartil para as
transmissoras, demonstrando uma relagdo inversa das oportunidades de crescimento aos

investimentos realizados neste setor.

4.3.1.2.4 Critério de classificacdo do nivel de restricao financeira: 1CJ

Com o uso do indice cobertura de juros como critério de categorizagdo das empresas em
restritas ou irrestritas financeiramente, buscou-se avaliar se de fato firmas com um menor
ICJ, ou restritas neste caso, tendem a utilizar maior quantidade de recursos internos para
financiar seus investimentos uma vez que estas teriam maior dificuldade de acesso ao
credito ou um maior do custo de captacdo de recursos com terceiros (PEREIRA;
MARTINS, 2015).
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Os resultados demonstram que, assim como 0 ROA, o ICJ néo se apresentou significativo
estatisticamente no modelo, nem quando avaliado cada segmento individualmente. As
variaveis Q de Tobin, fluxo de caixa e taxa de juros foram relevantes neste modelo apenas
no terceiro quartil (q75), ou para empresas com maior nivel de investimento. O valor de
mercado demonstrou significancia nos dois maiores quartis (q50 e q75), com coeficiente
negativos, evidenciando que as firmas que realizaram um volume de investimentos mais
alto no periodo avaliado, tendem a ter o valor de mercado cerca de 15% inferior, mantendo-

se todos os demais fatores inalterados.

Tabela 11 — Regressdo quantilica com varidveis do modelo proposto utilizando o ICJ

INVyy = Bo + BoxFCit—1 + BoxQit—1 + BoxDIVie—1 + BoxTGit—1 + BoxT]:
+ BoxWacce+Box VM1 + py + g1t

q25 \ 50 [ q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se2 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,6751 0,2060 0,0153
FC bt 0,0005 0,0005 0,0005
se2 0,0006 0,0003 0,0002
p3 0,4337 0,1014 0,0104
TG bt 0,1936 0,1149 0,0535
se2 1,9593 0,9611 0,6270
p3 0,9213 0,9049 0,9319
WACC bt -37,0620 -20,1200 -6,9313
se2 52,6427 25,8506 16,8881
p3 0,4814 0,4364 0,6815
Div bt -2,1357 -1,8931 -1,7043
se? 3,7777 1,8529 1,2088
p3 0,5719 0,3069 0,1586
TJ bt -21,3500 -18,4940 -16,2706
se? 23,3948 11,4767 7,4890
p3 0,3615 0,1071 0,0298
INVM_def bt -0,2119 -0,1736 -0,1437
se2 0,1771 0,0869 0,0567
p3 0,2314 0,0458 0,0113
ICJ bt 0,2304 0,0618 -0,0695
se2 0,5467 0,2684 0,1754
p3 0,6735 0,8181 0,6918

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrao; 3p= p-valor

4.3.1.2.5 Criterio de classificacdo do nivel de restri¢édo financeira: governanca

corporativa

Por fim, 0 uso da governanga corporativa para categorizar as empresas em relacdo a
restricdo financeira busca checar se boas praticas de governanga corporativa podem

minimizar os impactos das restri¢gdes financeiras e proporcionar as firmas maior acesso aos
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recursos externos e a taxas inferiores (IBGC, 2020). Assim, a expectativa é que as empresas
restritas, ou que atuam no nivel basico na B3, possuem maior sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa quando comparado as e irrestritas, que pertencem aos niveis N1, N2 e

Novo Mercado.

Os resultados obtidos corroboram a hip6tese tragada uma vez que, para 0s maiores quartis
(g50 g75) onde a variavel se demonstrou significativa, os coeficientes sdo elevados e
negativos. Isso mostra que as empresas com nivel mais baixo de governancga corporativa
tendem a apresentar um volume de investimentos menor do que aquelas ndo restritas

financeiramente ou, em outros termos, sdo mais dependentes de recursos internos.

A variavel valor de mercado foi significativa e negativa para todos os quartis,
demonstrando que quanto maior (menor) o valor das firmas, menos (mais) elas tendem a
investir. Ja a tangibilidade, a divida e 0 WACC ndo apresentaram relevancia estatistica
para 0 modelo. O Q de Tobin, o fluxo de caixa e a taxa de juros apresentaram-se
pontualmente significativas nos quartis g50 e q75. As duas primeiras, seguindo a mesma
linha dos modelos anteriores, com coeficientes baixos e positivos. E a taxa de juros com
coeficientes altos e negativos, evidenciando que quanto maior a taxa de juros das empresas,

menos propensas elas ficam a investir.

Tabela 12 — Regressdo quantilica com varidveis do modelo proposto utilizando a governanca
corporativa
(Continua)

INVye = Bo + BoxFCit-1 + BoxQit—1 + Box DIV i1 + BoxTGir—1 + BoxT]:
+ BoxWacce+Box VM1 + e + €0t

q25 \ q50 \ q75
Qtobin bt 0,0000 0,0000 0,0000
se? 0,0000 0,0000 0,0000
p3 0,4426 0,0380 0,0075
FC bt 0,0004 0,0004 0,0005
se2 0,0003 0,0002 0,0002
p3 0,1848 0,0113 0,0064
TG bt 0,3275 0,2414 0,1795
se? 1,0810 0,5895 0,5632
p3 0,7619 0,6822 0,7499
WACC b1 -36,7611 -21,8221 -11,0968
se? 29,4746 16,0972 15,3643
p3 0,2123 0,1752 0,4701
Div b1 -1,6257 -1,2542 -0,9875
se2 2,0431 1,1140 1,0643
p3 0,4262 0,2602 0,3535

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrdo; 3p= p-valor
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Tabela 12 — Regressdo quantilica com variaveis do modelo proposto utilizando a governanca
corporativa

(Conclusdo)
INV, = By + BoxFCit—1 + Box Qit—1 + BoxDIVie—1 + Box TG -1 + BoxTJ:
+ BoxWacce+Box VMt + e + €01t

q25 \ 50 [ q75
TJ bt -22,8693 -18,4890 -15,3442
se2 12,7846 6,9760 6,6620
p3 0,0736 0,0080 0,0213
INVM_def bt -0,1932 -0,1463 -0,1126
se2 0,0957 0,0522 0,0499
p3 0,0434 0,0051 0,0239
N_GOV bt -0,7320 -1,3468 -1,7882
se? 1,2324 0,6733 0,6426
p3 0,5525 0,0455 0,0054

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
Legenda: th= coeficientes; 2se= erro padrdo; 3p= p-valor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar de que forma as restricdes financeiras influenciam a relacéo
investimento-sensibilidade do fluxo de caixa de empresas do setor elétrico brasileiro. Para
tanto, este objetivo foi dividido em trés objetivos acessorios, quais sejam: classificar as
empresas quanto a restri¢do financeira; analisar a sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa; identificar e descrever o relacionamento entre a sensibilidade do investimento ao

fluxo de caixa e o nivel de restricdo financeira de empresas do setor elétrico brasileiro.

Para compor a amostra avaliada, considerou-se a lista de empresas de capital aberto listadas
na B3 que compdem o segmento de Energia Elétrica que possuiam algum ativo negociado
no mercado a vista. E entdo, foram coletados os dados financeiros dessas firmas do periodo
de 2008 a 2019.

Inicialmente, foram rodados dois modelos seguindo as variaveis utilizadas nos estudos de
Fazzari et al. (1988) e, num segundo momento, as dos estudos de Almeida e Campello
(2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014), e Guan, Mittoo e Zhang (2019). Como diferencial
das pesquisas citadas, os modelos econométricos basearam-se no uso da regressdo
quantilica com dados em painel, com o intuito, além de auferir maior robustez, de capturar
as diferencas entre os quatro quartis considerando os diversos niveis de investimentos das

empresas analisadas.

Na replicacdo do modelo de Fazzari et al. (1988) para a amostra desta pesquisa, 0s testes
mostraram aderéncia aos resultados dos autores para a variavel fluxo de caixa e na
utilizacao da distribuicdo de dividendos como critério para classificacdo das empresas em
restritas e irrestritas. Essas evidéncias reforcam que empresas com um payout menor,
tendem a reter mais recursos internos para realizacdo dos seus investimentos ou suas
decisbes de investimento sdo mais sensiveis a geracdo de caixa. Por outro lado, as
oportunidades de investimento, representado pelo Q de Tobin, ndo apresentou significativo
nas regressoes. Isso pode estar relacionado ao fato dos investimentos no setor elétrico
estarem majoritariamente relacionado aos leil6es de geracéo, transmissdo de distribuicéo,
que sdo formalizados por meio de contratos de concessdo, caracterizando aplicagdes de

longo prazo.
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Ja no modelo de Almeida e Campello (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014), e Guan,
Mittoo e Zhang (2019), as variaveis consideradas foram relevantes no segundo e terceiro
quartil apenas, ou nas empresas com maior nivel de investimentos. O fluxo de caixa
continuou influenciando positivamente os investimentos e o critério de classificacdo das
empresas quanto ao tamanho corroborou os resultados dos autores, em que as firmas
menores (restritas financeiramente) tendem a investir menos. Por outro lado, a
tangibilidade foi um fator que ndo demonstrou impacto nos investimentos. Esses resultados
convergem pouco com os achados de estudos anteriores, ndo sendo possivel observar o

mesmo comportamento para as variaveis na amostra em questéo.

Prosseguiu-se, entdo, para as regressdes quantilicas utilizando-se as variaveis explicativas
propostas, assim como os diversos critérios de classificacdo quanto ao nivel de restricdo
financeira. Os resultados evidenciam que o critério de divisdo dos grupos restritos e
irrestritos interfere pouco nos resultados encontrados. A segregagao pelo tamanho e pela
distribuicdo de dividendos apresentaram comportamento similares, demonstrando que
empresas menores ou com payout baixo, consideradas financeiramente restritas, tendem a
ter seus investimentos mais sensiveis ao fluxo de caixa. Quando avaliada a regressdo com
o critério de divisdo baseado no payout, as variaveis explicativas taxa de juros e valor de
mercado foram significativas, sendo as duas com coeficientes elevados e negativos. O
fluxo de caixa demonstrou-se significativo nos quartis g25 e q75, com coeficientes baixos
e positivos, em linha com os modelos anteriores. Q de Tobin apresentou-se relevante nos
maiores quartis, ou em firmas que apresentam maiores volumes de investimentos, porém
com baixo impacto, tendo em vista seus coeficientes muito proximos a zero. No entanto,
qguando observado os resultados aplicando o critério tamanho, o Q de Tobin passa a ndo
ser relevante no modelo e a taxa de juros, valor de mercado e o fluxo de caixa, embora com
coeficientes similares, passam a ser significativos apenas nas empresas dos quartis

inferiores, ou em firmas niveis mais baixos de investimentos.

Com o uso do nivel de governanga corporativa como critério de divisdo quanto a restri¢do
financeira, notou-se que as evidéncias vao ao encontro dos achados de Silva e Krauter
(2020), ou seja, as empresas que possuem praticas mais intensas de governanca
corporativa, consideradas irrestritas, possuem seus investimentos menos afetados pela
disponibilidade de caixa. Segundo os autores, as firmas que utilizam melhores praticas de

governanga podem mitigar os problemas de assimetria informacional e conflitos de
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agéncia, assim como terem acesso aos recursos externos com maior facilidade e a um custo
menor. Ja 0 uso do ROA e o ICJ como requisito para divisdo dos grupos restritos ou

irrestritos financeiramente ndo se apresentaram significativos nos modelos.

Chama atencdo a relevancia das variaveis valor de mercado e da taxa de juros, que foram
significativas e negativas em basicamente todas as regressdes demostrando que, quanto
mais altas estiverem as taxas de juros e maior for o valor de mercado das firmas, elas
estariam menos propensas a investir em novos projetos. Esses resultados, no que tange a
avaliagdo da influéncia das variaveis macroecomicas ou ciclos econdmicos corroboram 0s
estudos de Almeida, Campello e Weisbach (2004), Khurana, Martin e Pereira (2009), e
Byrro e Bressan (2016). No entanto, refutam os achados de Lucchesi e Fama (2007), e
Antunes e Procianoy (2003) no que tange ao valor das empresas e o sinal que elas emitem
ao mercado, quando comunicam uma elevagédo do nivel de investimento. Por outro lado, a
taxa regulatéria de remuneracdo do capital no setor elétrico, WACC, que se esperava
influenciar positivamente como atrativo para elevacdo dos investimentos no segmento, ndo

foi observada essa tendéncia.

Outro ponto que merece destaque é que, de forma geral, a variavel fluxo de caixa se
demostrou significativa e positiva em basicamente todas as regressoes, evidenciando que
de fato, para as empresas do setor elétrico de maneira ampla, a realizacdo dos investimentos
esta de fato relacionada ao nivel de geracdo interna de recursos. Quando analisado cada
segmento de forma isolada, observa-se que esse comportamento se da principalmente nas
geradoras de energia. Essa tendéncia era mais esperada para as distribuidoras, em fungéo
da forma como é composta a receita das distribuidoras, uma vez que 0s custos nao
gerenciaveis comprometem grande parte da remuneracdo e comumente geram
descasamentos de despesas e receitas, que podem prejudicar o ciclo financeiro e o
programa de investimentos dessas firmas. Porém, em nenhum dos modelos o fluxo de caixa

foi significativo neste segmento.

A tangibilidade era uma variavel que se esperava desempenhar papel relevante nos modelos
para o setor elétrico, uma vez que ele é intensivo em capital e os ativos imobilizados séo
considerados relevantes garantias para a concessdo de financiamentos. Dessa forma, as
firmas mais tangiveis tenderiam a apresentar menor retencao de recursos internos, pelo fato

de terem maior facilidade para obter financiamentos externos. Mas a significancia
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estatistica da tangibilidade ndo foi observada na maioria das regressdes analisadas. No
entanto, isso pode ter refletido na varidvel fluxo de caixa que, em sua maioria, embora
relevante nos modelos, apresentaram coeficientes baixos, evidenciando que pelo fato das
empresas apresentarem alto nivel de tangibilidade dos seus ativos, estas apresentam seus

investimentos menos sensiveis ao fluxo de caixa.

Para a amostra de empresas do setor elétrico, 0 Q de Tobin ndo se demonstrou uma proxy
relevante no modelo. Esses resultados estdo condizentes a critica que alguns autores fazem
quanto ao uso dessa varidvel para mensuracdo das oportunidades de investimento,
principalmente no que tange a sua forma de calculo. Nas transmissoras de energia foram
onde essa variavel apresentou alguma significancia estatistica, porém, ainda assim, com
comportamento contrario as hipoteses tracadas, ou seja, negativamente relacionada com os

investimentos.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo relevantes tanto na esfera das financas
corporativas, quanto para a tomada de decisdo do investidor e regulacdo pelos agentes no
setor elétrico, uma vez que gerou subsidios para melhor entendimento do comportamento
dos investimentos no segmento. Esses achados podem ser utilizados ndo apenas como
evidéncias empiricas para a literatura académica, mas também para 0s agentes publicos,
principalmente de economias emergentes em que o setor elétrico é um dos principais
impulsionadores, podendo ser direcionadores para politicas fiscais, financeiras e
regulatérias prudentes para minimizar o impacto na reducdo do nivel de investimento no

segmento.

Como limitac6es desta pesquisa aponta-se o curto o periodo temporal utilizado e a restricdo
da amostra apenas para o Brasil. Como continuidade deste trabalho, propdem-se a
avaliacdo de novas variaveis para explicacdo do investimento no setor elétrico, assim como
compara-lo a outros segmentos, principalmente de infraestrutura e que estdo sujeitos a
regulacdo, preferencialmente extrapolando para outros paises além do Brasil. Como
sugestdo adicional, pode-se pensar em aplicar-se outra forma de calculo da variavel Q de
Tobin para avaliar se de fato o comportamento contradiz o modelo neoclassico para o setor
elétrico ou se um ajuste na mensuracdo o tornaria relevante para elucidacdo do

investimento neste segmento.
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