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Resumo

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relacdo entre maturidade da divida e eficiéncia dos investimentos das
empresas do subsetor de energia elétrica listadas na B3. A amostra inclui 57 empresas do subsetor Energia
Elétrica, compreendendo um periodo de 2010 a 2017. Os dados foram extraidos do banco de dados da B3 em seu
sitio eletrdnico para divulgacdo externa. A maturidade da divida foi medida como a taxa da divida de curto prazo
sobre a divida total e a eficiéncia dos investimentos foi medida através da relacéo entre variacdo das receitas em
t-1 nos investimentos tangiveis e intangiveis. Utilizou-se modelos com dados em painel com efeitos fixos para
estimacdo do modelo OLS. A hipotese da pesquisa estabeleceu que existe uma relagdo significante e positiva
entre maturidade da divida e eficiéncia dos investimentos das empresas do subsetor de energia elétrica listadas
na B3. De modo em geral, os resultados da pesquisa confirmaram a hipo6tese previamente destacada, visto que
existe uma relagdo positiva e significante entre a maturidade da divida e eficiéncia dos investimentos para as
empresas que compdem a amostra deste estudo. Os demais resultados das variaveis de controle demonstraram
uma relagdo negativa entre tamanho da empresa e eficiéncia dos investimentos; relacdo negativa entre variacao
das receitas e eficiéncia dos investimentos; e, relagdo positiva entre persisténcia dos lucros e eficiéncia dos
investimentos.

Palavras-chave: Eficiéncia dos Investimentos; Persisténcia do Lucro; Maturidade da Divida.
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1 Introducéo

As decisbes de investimento de capital s&o um dos fatores mais fundamentais e
importantes que determinam o valor da empresa e, portanto, a riqueza dos investidores. Os
principais determinantes para uma empresa tomar decisoes de investimento eficientes incluem
equipes de gestdo especializadas e dedicadas e disponibilidade suficiente de capital (CHEN;
XIE; ZHANG, 2017).

Vaérios trabalhos também propGem que maturidades mais curtas da divida podem ser
usadas para mitigar problemas de assimetria de informacdo (FLANNERY, 1986; BERGER,;
UDELL, 1998; ORTIZ-MOLINA; PENAS, 2008): da perspectiva do tomador, porque as
empresas sinalizam que sdo boas empresas e podem obter melhores condigdes de prego nas
renovacdes subsequentes dos empréstimos; e do ponto de vista do credor, porque maturidades
mais curtas permitem um melhor controle e monitoramento dos gestores (DIAMOND, 1991,
1993).

Sob o paradigma de Modigliani e Miller (1958), as oportunidades de investimento séo
0 Unico impulsionador do investimento de uma empresa. A teoria argumenta que as empresas
provavelmente obterdo financiamento para todos os projetos com Valor Presente Liquido
(VPL) positivos e continuardo investindo até que o beneficio marginal do investimento seja
igual ao custo marginal (e.g., HAYASHI, 1982). Porém, na pratica, as empresas podem
enfrentar algumas restricbes de financiamento que limitam a capacidade dos gerentes de
realizar todos os projetos com VPL positivos (e.g., HUBBARD, 1998).

A literatura previa mostrou que os atritos no mercado de capitais podem levar a um
desvio do investimento 6timo das empresas (CHEN et al., 2014), o que, por sua vez, resulta
em um investimento excessivo ou em um subinvestimento. O fenbmeno do superinvestimento
ocorre quando os administradores optam por investir de forma ineficaz, realizando mas
selecdes de projetos para privar 0s recursos existentes de algumas empresas. Por outro lado, o
fendmeno do subinvestimento ocorre quando empresas que enfrentam restricdes de
financiamento se afastam de projetos com VPL positivos devido ao alto custo de levantar
capital (e.g., BIDDLE et al. 2009).

De um modo em geral, as constataces da relacdo positiva entre maturidade da divida
e a eficiéncia dos investimentos sdo evidenciadas, principalmente, em paises desenvolvidos
como aqgueles da Unido Europeia. As evidéncias empiricas nos paises subdesenvolvimento
representam lacunas a serem preenchidas, sobre tudo em setores com elevados investimentos
a exemplo do subsetor de energia elétrica.

O subsetor de distribuicdo de energia elétrica € indispensavel para o desenvolvimento
do pais. No Brasil, conforme o Boletim de InformacGes Gerenciais da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica — ANEEL (2017), é um subsetor que apresenta 313.257.518,51(MWh) de
consumo de energia elétrica e gera R$ 131.917.580.892,75 de receita referente ao
fornecimento de energia elétrica, entretanto, esse subsetor vem apresentando queda no
consumo de energia e na captagdo de receita.

Em geral, o subsetor de energia elétrica apresenta aspectos que o0 caracterizam como
um setor regulamentado, destacando, dentre outras questOes, a: a) criacdo da Lei n°
12.783/2013, que dispds que as empresas geradoras e transmissoras de energia renovariam, de
forma antecipada, 0s seus contratos de concessao, o que permite & ANEEL regular os precos
praticados; e b) existéncia de um Manual de Contabilidade do Setor Elétrico — MCSE (2015)
que esté relacionada com a necessidade de transparéncia na divulgacao de seus dados a fim de
que possam ser utilizados para aumentar o controle, aprimorar 0 acompanhamento das
atividades do subsetor e atender aos preceitos da legislacdo brasileira. Esse contexto
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corrobora a concepgcdo de que o referido subsetor possui uma regulacdo presente e
atuante(SILVA; BORGES; GONCALVES; NASCIMENTO, 2017).

Nesse contexto, essa pesquisa pretende responder a seguinte pergunta: qual a relacéo
entre maturidade da divida e a eficiéncia dos investimentos das empresas brasileiras de
capital aberto do subsetor energia elétrica listadas na B3? Para responder ao problema de
pesquisa, este trabalho tem como objetivo geral analisar a relacdo entre maturidade da divida
eficiéncia dos investimentos das empresas do subsetor de energia elétrica listadas na B3.
Pormenorizando o objetivo, este artigo pretende verificar o grau de interferéncia que o
tamanho da empresa, bem como a persisténcia do lucro, afetam a eficiéncia dos
investimentos.

Uma das motivacdes desta pesquisa consiste na auséncia de trabalhos empiricos acerca
da eficiéncia dos investimentos em economias emergentes, principalmente em paises
emergentes como € o caso do Brasil, visto que a maior parte das pesquisas sobre eficiéncia
dos investimentos foi realizada em paises desenvolvidos, i.e., Estados Unidos da América
(EUA) e Unido Europeia, os quais destacam estruturas de capitais diferentes daqueles paises.

Adicionalmente, as pesquisas encontradas ndo se propuseram a destacar a relagao
entre maturidade da divida e eficiéncia dos investimentos em setores especificos. Essa
investigacdo evidencia a interacdo entre as estratégias de investimentos, por meio da
maturidade da divida e a eficiéncia dos investimentos no contexto brasileiro das companhias
de energia elétrica.

2 Revisdo de literatura e desenvolvimento das hipoteses

No que diz respeito a eficiéncia do investimento, a maturidade da divida pode ser
utilizada para mitigar problemas de investimento excessivo e subinvestimento. Assim que
houver projetos de VPL positivos, as empresas podem financia-los com dividas de curto prazo
e diminuir os problemas de baixo investimento, porque a divida sera liquidada em um curto
espaco de tempo e a lucratividade serd inteiramente para a empresa (MYERS, 1977).

Conforme os resultados de Gomariz e Ballesta (2013) sugerem, a principal
preocupacao dos credores € o investimento excessivo, porque é através desse investimento
gue os gestores desapropriam 0s credores e 0s acionistas minoritarios, essa ineficiéncia do
investimento pode ser reduzida com maiores qualidades dos relatorios financeiros e prazos
mais curtos. Com relagdo ao subinvestimento, os resultados sugerem que o efeito positivo de
vencimentos mais curtos na reducédo dessa ineficiéncia pode estar mais associado as decisoes
internas da empresa do que ao monitoramento pelos credores (MYERS, 1977).

De acordo com a teoria neoclassica, (YOSHIKAWA, 1980; HAYASHI, 1982) as
empresas investem até que o beneficio marginal seja igual ao custo marginal desse
investimento, de modo a maximizar seus valores. De acordo com a estrutura keynesiana
(GORDON, 1992; CROTTY, 1992) o investimento é determinado pela preferéncia pelo
crescimento ou pela seguranca financeira, e a estrutura da agéncia, conforme Chen, Hope, Li
e Wang (2011) que considera problemas de assimetria de informacdo, as empresas podem se
desviar de seus niveis 6timos de investimento e, portanto, sofrem de excesso de investimento
ou subinvestimento. Jensen e Meckling (1976), Myers e Majluf (1984) e Gomariz e Bellesta
(2014) desenvolvem uma estrutura para analisar o papel da informacdo assimétrica na
eficiéncia do investimento por meio de problemas de informacéo, tais como: risco moral e
selecdo adversa.

A teoria da agéncia (HEALY; PALEPU, 2001; HOPE; THOMAS, 2008; GOMARIZ;
BELLESTA, 2014; MARTINEZ et al., 2015), possui varios mecanismos de controle para
atenuar as assimetrias de informacéo, risco da informacdo e permitir uma melhor supervisao
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da atividade gerencial que mitigue o comportamento oportunista dos gestores, como a
qualidade do lucro (ELAOUD; JARBOUI, 2017).

A pecking order theory (POT) foi visivelmente popularizada por Myers (1984), ainda
que tenha raizes longas na literatura descritiva. Esta teoria estabelece a importancia da
lucratividade como principal fonte de financiamento. Segundo Frank e Goyal (2009), deve ser
considerado trés fontes de fundos disponiveis para as empresas: lucros retidos, divida e capital
préprio. POT explica a tendéncia de muitas empresas lucrativas haverem menor aquisicao de
empréstimos por ndo precisarem de fundos externos, ja que promovem o financiamento
interno através da retencao de lucros. Logo, as empresas menos lucrativas utilizam um maior
financiamento externo para manter suas operacdes. O tempo em atividade das empresas esta
diretamente relacionado ao POT: quanto maior o tempo de atuacdo, maior sera a
disponibilidade de informacGes sobre elas e menor assimetria de informacdo & equidade,
resultando em empresas mais velhas menos endividadas do que empresas mais jovens
(BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016; PETERSEN; RAJAN, 1994). Assim, a teoria ndo
tende a aplicacdo de empresas com curto periodo de atuacdo, pois quando recursos externos
sd0 necessarios, tendem a captar recursos através de novas integraliza¢fes de capital ou a¢des.

A trade-off theory supBe que a estrutura de capital é determinada por um trade-off
entre os beneficios da divida e os custos da divida. Essa teoria firma que ha uma vantagem em
financiar com divida (por exemplo, os beneficios fiscais) e ha um custo de financiamento com
divida, como por exemplo, os custos de faléncia. Uma empresa que estiver otimizando seu
valor global focalizara esse trade-off ao escolher a quantidade de divida e capital a ser usada
para financiar. A teoria do trade-off da estrutura de capital também pode incluir os custos de
agéncia — da teoria da agéncia — como um custo de divida para explicar a estrutura da divida.
Dessa maneira, a teoria do trade-off sugere que a medida que as despesas de juros aumentam,
a capacidade de reembolso das empresas diminui, e, portanto, menor é a divida
(BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

A agency theory sugere que os custos da agéncia surgem da relacdo principal-agente,
entre acionistas e gerentes ou entre credores e acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).
Myers (1977) menciona que as oportunidades futuras de investimento da firma sdo como
opcodes e o valor das opgdes depende se elas sdo exercidas de forma otimizada. Quanto mais
as opc¢des de crescimento na oportunidade de investimento forem estabelecidas, maior sera o
conflito entre os acionistas e os credores sobre o exercicio dessas opg¢des, porque tém
diferentes reivindicagdes sobre a empresa. Esse impasse pode ser resolvido pela incluséo de
menos dividas na estrutura de capital, ao encurtar o vencimento efetivo de sua divida. Assim,
se a divida vence antes de exercer as opg¢Oes de investimento, os custos de agéncia de
subinvestimento podem ser eliminados. Esta teoria pode sugerir que as empresas com opgoes
de alto crescimento vao para a divida de curto prazo. Assim, a natureza das oportunidades de
crescimento da empresa sdo fatores importantes na determinagdo desses custos de agéncia
(BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

Com base neste contexto prévio relativo a maturidade da divida e eficiéncia dos
investimentos, pode-se elaborar a seguinte hipotese:

H,= existe uma relacdo significante e positiva entre maturidade da divida e eficiéncia dos
investimentos das empresas listadas na B3.

3 Metodologia

Esta pesquisa utilizou os dados das demonstracdes financeiras publicadas e
disponibilizadas ao publico em geral no sitio eletrdnico da B3. Inicialmente a amostra
compreende 57 empresas do setor Energia Elétrica, compreendendo um periodo de 8
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periodos/anos consecutivos, i.e., 2010 a 2017. A amostra final resultou em 57 empresas, visto
que ndo houve exclusdo. Os dados foram extraidos do banco de dados da B3 em seu sitio
eletrnico para divulgacédo externa.

3.1 Eficiéncia dos Investimentos

Conceitualmente, eficiéncia de investimento significa empreender todos os projetos
com VPL positivo Biddle, Hilary e Verdi (2009) e Gomariz e Ballesta (2013), entre outros,
usam um modelo que prevé investimento em termos de oportunidades de crescimento.
Especificamente, a eficiéncia do investimento existird quando ndo houver desvio do nivel
esperado de investimento. No entanto, existem as empresas que investem acima do seu ideal
(desvios positivos do investimento esperado) sobre o investimento, enquanto aquelas que nao
realizam todos os projetos lucrativos (desvios negativos do investimento esperado) ndo sdo
investidas.

Para estimar o nivel esperado de investimento para a empresa i no ano t, especificamos
um modelo que prevé o nivel de investimento baseado em oportunidades de crescimento
(medido pelo crescimento de vendas). Os desvios do modelo, refletidos no termo de erro do
modelo de investimento, representam a ineficiéncia do investimento (BIDDLE et al., 2009;
GOMARIZ; BALLESTA, 2013).

A base para mensuracdo do lucro é o lucro liquido (LL). A métrica utilizada, —
mensuracdo de séries temporais — a Persisténcia (EQ1) (ou auséncia dela) € igual aos residuos
da seguinte regresséo:

Investimentos;y = a + BCV;i_1 + & 1)
Em que Investimentos;, € 0 investimento total da empresa i no ano t, definido como o
aumento liquido de ativos tangiveis e intangiveis e escalado pelo ativo total defasado. E
CV; .-, € ataxa de variagdo nas vendas da empresa i de t -2 para t -1.

Os residuos do modelo de regressdo refletem o desvio do nivel de investimento
esperado e usamos esses residuos como uma proxy especifica da empresa para a ineficiéncia
do investimento. Um residuo positivo significa que a empresa esta fazendo investimentos a
uma taxa mais alta do que a esperada de acordo com o crescimento das vendas, de modo que
vai investir demais. Em contraste, um residuo negativo assume que o investimento real é
menor do que o esperado, representando um cenario de subutilizacdo. A variavel dependente
sera o valor absoluto dos residuos multiplicado por -1, entdo um valor mais alto significa
maior eficiéncia (InvEff; ), conforme Gomariz e Ballesta (2013).

3.2 Maturidade da Divida

Para verificar o papel da maturidade da divida na eficiéncia dos investimentos, foi
incluida a variavel MD, medida como a taxa divida de curto prazo sobre a divida total, e,
utilizada como variavel independente na regresséo OLS para testar a associagdo entre
maturidade da divida e eficiéncia do investimento, conforme o modelo 2.

3.3 Especificacdo do Modelo

O modelo proposto para testar o efeito da maturidade da divida sobre a eficiéncia dos
investimentos, conforme modelo com dados em painel, é o seguinte:

INVEff;; = Bo + B1MD;, + B,LnAtivo;, + B3VarRec;; + B4PER;; + £;,(2)
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Em que:

InvEff = residuos da equagdo (1),/nvestimentos;; = a + [CV;_q + &

MD = proxy de maturidade e da divida, o nivel de divida de curto prazo sobre a divida
total.

LnAtivo = Logaritmo do Ativo Total, como proxy para o tamanho da empresa.

VarRec = Variacdo das Receitas.

PER = Persisténcia dos lucros, como proxy para a qualidade do lucro.

As variaveis de controle foram inseridas no modelo com objetivo de buscar maior robustez
aos resultados encontrados.

4 Andlise dos resultados

A estatistica descritiva das variaveis estd destacada na tabela 1. Esses resultados
demonstram que: a) na média, as empresas utilizam cerca de 37% de capitais de terceiro no
curto prazo, de modo que, a maioria dos financiamentos via capital de terceiros séo de longo
prazo; b) o tamanho das empresas apresentou diferencas significativas, isto é, existem
empresas com ativos extremamente maiores que aquelas com menores ativos; e, c)algumas
empresas apresentaram reducdo nas receitas entre os periodos.

Tabela 1: Estatistica descritiva

VARIAVEIS Média Mediana Méaximo Minimo Desvio Padrio
MD 0,3768 0,3556 1 0,0069 0,1776
ATIVO 10760903 5457594 172975359 18470 20966740
VarRec 348503 145814,5 27727165 -22439979 2412438

PER -32461,74 -58808,50 8173682 -14160903 1151672

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo dos pares de variaveis. Os testes
(ndo relatado) mostram que, ndo ha nenhuma varidvel de previsdo que produz um fator de
inflacdo da variancia maior ou igual a 10, corroborando que multicolinearidade ndo é um
problema para a estimativa da equacéo de regressdo (2). A relacdo de maior valor foi entre as
variaveis MD e LN Ativo (-0,2378), VarRec e LN Ativo (0,1319) e VarRec e PER (0,4152),
indicando baixa correlacdo entre as variaveis do modelo.

Tabela 2: Analise de correlacdo das variaveis

MD LN Ativo  VarRec PER
MD 1
LN Ativo -0,2378 1
VarRec -0,0227 0,1319 1
PER -0,0297 0,0087 0,4152 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Suplementarmente foram analisados os demais pressupostos basicos, i.e., normalidade
dos residuos, homocedasticidade e autocorrelacdo. No que tange a normalidade dos residuos,
foi realizado o teste de Jarque-Bera, o qual indicou que os residuos ndo seguem uma
distribuicdo normal. No entanto utilizou-se como suporte, o Teorema do Limite Central, com
base em Gujarati e Porter (2011), em que para amostras maiores que 100 observacoes,
presume-se a distribuicdo normal, i.e., 0 pressuposto da normalidade estd restrito para as
amostras que contém menos de 100 observacdes.
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Quanto a autocorrelacdo dos residuos, utilizou-se o teste de Durbin-Watson o qual,
demonstrou a ndo existéncia de autocorrelacdo dos residuos. Para o pressuposto da
homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, o qual
demonstrou a ndo existéncia de heterocedasticidade.

Adicionalmente foi realizado o teste Breusch-Pagan e o teste Hausman para detectar o
melhor modelo e os resultados evidenciaram a existéncia do efeito grupo. Dessa forma, foi
realizada regressdo com efeitos de grupos (Fixed) e os resultados podem ser visualizados na
Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 — Andlise da Regressdo das varidveis Maturidade da Divida e Controle sobre a Eficiéncia dos
Investimentos

VARIAVEIS A
t-value
(sig)
INTERCEPTO 42,9789
0,0000
MD 2,5971
0,0099
LN(ATIVO) -43,9082
0,0000
VarRec -5,8599
0,0000
PER 2,4736
0,0000
Efeitos Fixed
R2 0,9677
R2 ajustado 0,9608
F 139,5731
(sig) 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

A segunda coluna da Tabela 3 reporta o resultado da estimacdo da equacdo 2, da
regressdo OLS estimada, em que foram estimados a relagcdo entre maturidade da divida e
variaveis de controle sobre a eficiéncia dos investimentos.

A maturidade da divida, MD, é positivamente relacionado com a Eficiéncia dos
Investimentos e significativa (t = 2,5971). Esse resultado demonstra que as empresas com
maior propor¢do de dividas no curto prazo apresentam maior eficiéncia dos investimentos.
Esse resultado é consistente com a literatura prévia, sobretudo Gomariz e Ballesta (2013) de
modo consistente com Myers (1977) e Jensen (1986) de que a regra da devida reduz a
descricdo gerencial e disciplina suas decisdes de investimento.

Esse resultado suporta a hipétese na qual a maturidade da divida das empresas
brasileiras listadas na B3, sobretudo para aquelas empresas com maior proporcao de capitais
de terceiros no curto prazo, impacta positivamente na eficiéncia dos investimentos,
confirmando, portanto, H1.

A variavel LN Ativo, utilizada como proxy para o tamanho das empresas esta
negativamente relacionada com a Eficiéncia dos Investimentos (InvEff) e significativa (t = -
43,9082). Esse resultado aponta que as maiores empresas tendem a investir de forma mais
ineficiente em comparacdo com aquelas menores em um cenario de superinvestimento.
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Quanto a variavel Variacdo da Receita, VarRec, o resultado apontou relacdo negativa com a
Eficiéncia dos Investimentos (InvEff) e significativa (t = -5,8599). Esse resultado €
consistente com a Gomariz e Ballesta (2013).

Por fim, a varidveis PER, proxy para a qualidade do lucro, apresentou-se
positivamente relacionada com a Eficiéncia dos Investimentos (InvEff) e significativa (t =
2,4736), em linha com Gomariz e Ballesta (2013), corroborando a ideia de que maior
qualidade dos relatérios financeiros pode aumentar a eficiéncia dos investimentos
(BUSHMAN; SMITH, 2001; HEALY; PALEPU, 2001; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA,
2007). Ademais, convergente com Biddle e Hilary (2006) que evidenciaram que firmas com
maior qualidade dos relatorios financeiros apresentam maior eficiéncia dos investimentos,
apresentando menor sensibilidade do fluxo de investimento (BIDDLE et al., 2009).

5 Considerac0es finais

A pesquisa objetivou analisar a relacdo entre maturidade da divida e eficiéncia dos
investimentos das empresas do subsetor de energia elétrica listadas na B3. De modo em geral,
os resultados da pesquisa confirmaram a hipdtese previamente destacada, visto que existe
uma relagdo positiva e significante entre a maturidade da divida e eficiéncia dos
investimentos para as empresas brasileiras de capital aberto do subsetor energia elétrica.

Esses resultados s&o consistentes com o que propGe a literatura previa (GOMARIZ;
BALLESTA, 2013) os quais propdem que maturidades mais curtas da divida podem ser
usadas para mitigar problemas de assimetria de informacdo (BERGER; UDELL, 1998;
FLANNERY, 1986).

E possivel que a maior flexibilidade de maturidades mais curtas ¢ Gtil para melhorar as
ineficiéncias de investimento das empresas brasileiras de energia elétrica, em linha com
Myers (1977) de modo que o uso da divida de curto prazo tenha se tornado um mecanismo
gue pode atenuar as assimetrias informacionais e os custos de agéncia entre acionistas,
credores e administradores.

Por fim, outros setores poderiam ser pesquisados, a fim de evidenciar se os resultados
convergem com 0s encontrados nesta pesquisa, e também, com aqueles mostrados na
literatura prévia.
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