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RESUMO

Esta dissertacao teve por objetivo identificar os determinantes de endividamento das
empresas dos setores elétrico e de saneamento do Brasil. Foi uma pesquisa
guantitativa e descritiva com dados em painel relativos ao periodo de 2005 a 2016.
Os resultados foram estimados pelo método de regressdo com andlise de dados em
painel e também foi realizada analise de correspondéncia multipla. Foram
encontradas correlacdes entre, os tipos de endividamento e as varidveis: tamanho,
rentabilidade, crescimento, tangibilidade e risco. Além disso, a variavel regulacéao
também mostrou-se estatisticamente significante para explicar o endividamento das

empresas de saneamento.

Palavras-chave: Empresas Concessionarias Publicas; Setor Elétrico; Setor de

Saneamento; Endividamento.



ABSTRACT

This dissertation aimed to identify the determinants of indebtedness of companies in
the electric and sanitation sectors in Brazil. It was a quantitative and descriptive
research with panel data for the period from 2005 to 2016. The results were estimated
by the regression method with panel data analysis and multiple correspondence
analysis was also performed. Correlations were found between the types of
indebtedness and the variables: size, profitability, growth, tangibility and risk. In
addition, the regulation variable was also statistically significant to explain the

indebtedness of sanitation companies.

Keywords: Public Concession Companies; Electric Sector; Sanitation Sector;
Indebtedness.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Setores regulados como energia, telecomunicacdes e saneamento, tém grande
necessidade de investimento devido ao alto custo da infraestrutura minima para
operacdo (KUPPER; PEDELL, 2016). Em especifico, o setor de saneamento &
marcado pela presenca de custos fixos elevados, investimentos especificos, além de
ter que atender a requisitos ambientais, técnicos, econémicos e sociais, de forma a
preservar 0 meio ambiente e garantir a sustentabilidade e a continuidade na prestacao

do servico (TUROLLA, 2002; LEONETTI; PRADO; OLIVEIRA, 2011).

Para a adequada operacdo dos sistemas de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario é indispensavel o consumo de energia elétrica, que é uma
relevante despesa de exploracdo (SNIS, 2015). Dias (2014), ressalta que 80% dos
custos totais das empresas de saneamento estdo relacionados ao consumo de

energia. Dai a interdependéncia entre esses setores.

De acordo com Carvalho et al. (2014, p. 01), “o setor elétrico brasileiro € uma
das areas mais relevantes da economia, pois cria a infraestrutura para o
desenvolvimento dos demais setores e presta relevante servigo de utilidade publica”.
Nessa linha de correlacdo entre os setores, D’ercole (2016) ressalta que o
conhecimento desses links entre consumo e producéo de agua, € necessario para

otimizacao da utilizagdo desse recurso natural.

Além da dependéncia de recursos naturais, saneamento e geracao de energia
compartilham da restricdo de elevados custos de infraestrutura para a realizacéo de
suas atividades, e do horizonte (prolongado) de tempo para o retorno do investimento.

Situacdo que acaba por propiciar uma restricdo de mercado: o0 monopolio (MADEIRA,



2010).

No que tange aos servicos de abastecimento de agua e distribuicdo de energia
elétrica é inviavel a atuacdo de mais de uma empresa em determinado local, devido
as especificidades das plantas das empresas e suas localidades. Gera-se entdo, uma
situacdo propicia para um monopdlio natural (GALVAO JUNIOR; PAGANINI, 2009;

MADEIRA, 2010).

A associacao dos altos custos com monopdlio natural impde uma restricdo ao
alcance das eficiéncias, produtiva e alocativa, além de baixo incentivo a investimento.
(TUROLLA, 2002). Por isso as empresas precisam buscar fontes de financiamento
mais baratas para custear e possibilitar a prestacdo do servico. Esse € um dos
desafios para o setor de saneamento, de atender a demanda pelos servicos e suprir

suas necessidades de financiamento (AESBE, 2006).

A realidade no setor elétrico ndo é diferente. Devido a sua natureza analoga, a
procura por financiamentos € essencial para garantir a execucdo dos

empreendimentos necessarios a prestacao do servico (CARVALHO et al., 2014).

Algumas das principais fontes de financiamento dos setores de saneamento e
energia sao: 0s recursos tarifarios e taxas, as subvencdes publicas, empréstimos
domeésticos, instrumentos de mercado, parcerias com setor privado e empréstimos de
organismos internacionais (BID, BIRD, JICA, KFW) (BAER; MCDONALD, 1997,

SANTOS, 2011).

E possivel observar que gradativamente, os gestores se deparam com
decisbes a respeito das fontes de financiamento a serem utilizadas para subsidiar o

crescimento, 0s investimentos e a continuidade das empresas (CURY, 2011).
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Tanto em setores regulados, quanto nos demais setores da economia,
financiamento com recursos préprios esta em desuso; comparativamente as outras

formas de financiamento que estdo tomando espacgo (CURY, 2011; SNIS, 2015).

Segundo informacgdes do Sistema Nacional de Informag¢des do Saneamento —
SNIS, (2015), os investimentos realizados com recursos proprios corresponderam a
52,2%, enquanto os realizados com recursos de terceiros totalizaram 47,8% (33,3%
onerosos e 14,5% nao onerosos). Os recursos nao onerosos disponibilizados ao setor,
na forma de doagdes ou outras formas de disponibilizagdo que nao acarretem em
desembolso - recursos a fundo perdido, sdo ndao reembolsaveis e ndo oneram o

servico da divida das empresas (SNIS, 2015).

E possivel observar que apesar dos movimentos de privatizacéo,
especialmente no setor elétrico (BAER; MCDONALD, 1997; OZORIO, 2015), nos
setores de saneamento e energia elétrica ainda é representativa a prestacao de

servicos estatal.

Ocorre que o endividamento ndo se relaciona somente com a natureza juridica
das empresas. Conforme Azevedo (2013), os niveis de endividamento também variam
conforme as necessidades do respectivo setor. Setores com necessidade alta de
investimento em infraestrutura tém relacdo significativa e positiva com o

endividamento de longo prazo.

Em que pese a existéncia de trabalhos anteriores sobre essas questdes, para
ampliar a discussdo sobre determinantes de endividamento de empresas dessas
naturezas, buscou-se fazer a analise das especificidades dos setores de saneamento
e de energia do Brasil, devido a semelhanca de seus perfis quanto, a sua relevancia,

essencialidade e de suas estruturas de capital, que afeta gestores, acionistas e
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credores, ou seja, todos que estariam, de alguma maneira, preocupados em

maximizar o retorno das empresas (AZEVEDO, 2013).

Considerando os elevados financiamentos realizados pelas concessionarias de
servicos publicos e, por conseguinte, o alto risco que advém dessas operacoes, €
importante identificar os determinantes do endividamento desse grupo de empresas,
considerando tanto as especificidades setoriais, quanto os fatores macroeconémicos.
Por essa razéo, fez-se o seguinte questionamento: quais sdo os determinantes do

endividamento nas empresas brasileiras de saneamento e de energia?

Para responder a esta pergunta, este trabalho teve por objetivo identificar os
determinantes do endividamento das companhias de saneamento e de energia
elétrica do Brasil, levando-se em consideracdo as necessidades de investimento
desse tipo de setor. Considerando que as empresas reguladas encontram-se em
situacdo distinta das demais empresas prestadoras de servico, os resultados desta
pesquisa permitirdo comparar determinantes da estrutura de capital dessas

empresas.

De acordo com Nisiyama e Nakamura (2015), ainda existe muito campo para
pesquisa sobre a estrutura de capital dessas empresas, por ser um tema muito
controverso. Dessa forma, os resultados desta pesquisa também permitirdo contribuir
para a literatura, validando os determinantes em um ambiente regulado, indicando se

as especificidades da regulacao influenciam na estrutura de capital das empresas.

O enfoque dado a este trabalho € predominantemente quantitativo; e os dados
para realizacdo da pesquisa foram obtidos na base da Melhores e Maiores da
FIPECAFI por conter informacdes de empresas de capital aberto e fechado

apresentando assim de forma mais fidedigna a realidade dos setores.
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Para atingir os objetivos da pesquisa correlacionou-se a estrutura de capital
das companhias com as variaveis propostas pela literatura, além de verificar se a
regulacdo influencia a estrutura de capital dessas empresas. Para compreender a
opcao pela forma de endividamento das companhias, foi feita analise sob a o6tica das
teorias de financas. O periodo escolhido para analise foi 2004 a 2016. Foram
analisadas informacdes de 29 empresas de saneamento abertas e fechadas e 195

empresas do segmento de energia elétrica abertas e fechadas.

Como resultados desta pesquisa foram encontradas correlacdes entre os tipos
de endividamento e, tamanho, rentabilidade, crescimento, tangibilidade e risco. Além
disso, a variavel regulacdo também mostrou influéncia para determinacdo do

endividamento das empresas de saneamento.

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos: inicialmente foram abordados
0s aspectos introdutérios, em seguida no segundo capitulo foi apresentado o
referencial tedrico, no terceiro capitulo foi descrita a metodologia do trabalho, no
quarto a andlise dos resultados e, por ultimo, no quinto capitulo foi apresentada a

concluséao.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A literatura sobre estrutura de capital é extensa e demonstra as dificuldades
enfrentadas pelas empresas no momento de optar pela forma de financiamento de
suas atividades, haja vista que € necessario equilibrar a razdo entre capital préprio e
capital de terceiros de forma a maximizar os ganhos (BASTOS; NAKAMURA; BASSO,
2009; OZTEKIN; FLANNERY, 2012; TAPIA, 2012; SANT ANA et al., 2014; CAMPOS;
NAKAMURA, 2015; CATRIB; BRITTO; SERRANO, 2016). Os diferentes pontos de
vista sobre composicdes de estrutura de capital podem ser categorizados em trés
abordagens tedricas principais: a teoria do pecking order, a teoria da agéncia e a teoria

do trade off, porém os achados dessas teorias ndo sao unanimes (VO, 2017).

O estudo de Myers (1984) demonstra que as empresas tém conhecimento das
necessidades de ativos e custos, bem como das oportunidades de crescimento,
todavia, € a escolha que a empresa fara para financiar essas atividades que definira
sua estrutura de capital. Ainda, de acordo com o referido estudo, a assimetria
informacional influencia a preferéncia das empresas por diferentes formas de
financiamento. No mesmo sentido é a teoria do pecking order — POT, apresentada por
Myers e Majluf (1984) em seu estudo, onde em um ambiente de assimetria de

informacgdes existe uma hierarquia de elei¢cdo entre as formas de financiamento.

De acordo com a teoria do pecking order — POT as empresas tém preferéncias
dentre as diversas formas de financiamento disponiveis: em primeiro lugar, a

utilizacdo de recursos préoprios, na sequéncia, procuram ajustar a politica de
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dividendos as possibilidades de investimento, depois contraem dividas e, como ultima
alternativa, recorrem a emissdo de acbes (GOMES; LEAL, 2001; NASCIMENTO,

2012).

A partir dessa teoria € possivel inferir que empresas com alta lucratividade sao
menos endividadas, vez que preferem utilizar o lucro gerado como fonte de
financiamento (BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009). Ou seja, a hipétese suportada
pelo pecking order € de que a rentabilidade das empresas se relaciona inversamente

com a alavancagem financeira (GOMES; LEAL, 2001).

Para essa corrente tedrica ndo existe uma estrutura de capital 6tima para as
Companhias, ou um ponto ideal de endividamento, pois isso seria uma consequéncia
e nao um objetivo, em contraponto a proposi¢cao da teoria do trade off (BASTOS;
NAKAMURA; BASSO, 2009; CAMPOS; NAKAMURA, 2015). A teoria do trade off
defende que as empresas buscam uma estrutura 6tima de capital que maximize seu
valor desde que ndo existam custos para ajustar essa estrutura, porém a existéncia
de custos para 0s ajustes necessarios poderia justificar porque as empresas se
afastam do endividamento ideal (CAMPOS; NAKAMURA, 2015). De acordo com a
referida teoria, as empresas consideram tanto os beneficios fiscais quanto os custos
de faléncia para avaliar seu endividamento 6timo (BASTOS; NAKAMURA; BASSO,

2009).

Essa teoria sugere que maiores lucros estariam relacionados a um maior
endividamento com vistas a maximizar o beneficio fiscal, porém assim como considera
o beneficio (NASCIMENTO, 2012), a teoria também prevé que os credores impdem
limites ao endividamento das empresas considerando o custo de faléncia relacionado
ao alto endividamento o que acaba por encarecer as dividas e desestimular a

utilizacéo de capital de terceiros (CATRIB; BRITTO; SERRANO, 2016). Uma vez que
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a literatura sugere que risco e retorno tem correlacdo positiva, a teoria indica
indiretamente que retorno e endividamento estdo correlacionados de forma inversa
(CATRIB; BRITTO; SERRANO, 2016). Sendo assim, considerando as teorias do

pecking order — POT e do trade off - TOT pretende-se testar a,

Hipotese 1. Para empresas dos setores de saneamento e elétrico, quanto

mais rentavel a empresa, menor o seu endividamento.

2.2 DETERMINANTES DE ENDIVIDAMENTO

Apesar de muitos estudos analisarem a relagcdo das variaveis com o
endividamento, ainda existem divergéncias sobre os determinantes da estrutura de
capital, em especial sobre as seguintes variaveis: tamanho, tangibilidade, risco e
beneficio fiscal, vez que nédo apresentam achados convergentes (BASTOS;

NAKAMURA; BASSO, 2009).

A variavel tangibilidade é importante quando se fala de setores regulados
devido aos altos niveis de ativos tangiveis necessarios a operacdo das atividades
(AZEVEDO, 2013). Azevedo (2013) analisa que, considerando que 0s niveis de
endividamento variam de acordo com a necessidade do setor em analise, setores que
demandam altos investimentos em infraestrutura tem relacéo significativa e positiva

com endividamento de longo prazo.

A teoria dos custos de faléncia explica tal correlagcdo positiva, pois é esperado
gue empresas com maior quantidade de ativos fixos tenham maior grau de
endividamento devido ao fato desses ativos servirem como garantia aos credores,
pois sdo de facil liguidacdo em caso de insolvéncia (SANT ANA et al., 2014). Da

mesma forma a teoria do trade off e das assimetrias informacionais, sugere que as
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empresas com maior tangibilidade de ativos tém maior capacidade de endividamento
devido a possibilidade de oferecer esses bens como garantia de pagamento

(CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013; VO, 2017).

Porém, em sua pesquisa, Correa, Basso e Nakamura (2013) analisando as
maiores empresas brasileiras, encontraram uma correlacdo negativa entre
tangibilidade e endividamento. Contrariando a proposicao tedrica a mesma negativa
foi encontrada por Booth et al. (2001) ao analisar paises em desenvolvimento. Em
resumo, pelas teorias se pode antecipar uma relacdo positiva entre nivel de ativos
tangiveis e endividamento (VO, 2017), apesar da literatura apresentar achados com
divergéncias quanto ao tipo de correlacdo entre as variaveis tangibilidade e
endividamento, ha que se relevar que a mensuracao da tangibilidade das empresas é
baseada em dados contabeis do valor dos ativos e esses valores podem nao refletir
arealidade (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). Dessa forma, a divergéncia pode
estar relacionada a forma de mensuragéao. Logo, com base na literatura pretende-se

validar a,

HipoOtese 2: Para empresas de saneamento e energia, quanto maior sua

tangibilidade, maior o seu endividamento.

Outra variavel que tem relacdo direta com endividamento, conforme a teoria
dos custos de faléncia, € o tamanho das empresas, pois empresas maiores tem mais
acesso ao crédito a taxas mais atrativas (CATRIB; BRITTO; SERRANO, 2016). Ozkan
(2002) analisou os determinantes de endividamento nas empresas do Reino Unido, a
partir da analise de 321 empresas ndo financeiras, e as evidéncias indicaram que o
tamanho das empresas relaciona-se positivamente com seu nivel de endividamento,
estando de acordo com o esperado, pois em estudos anteriores ao referenciado

(SMITH JR; WARNER, 1979; BARNEA; HAUGEN; SENBET, 1980; TITMAN;
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WELSSELS, 1988; WHITED, 1992) ja se havia discutido que empresas menores
possuem um maior custo de agéncia (devido a assimetria informacional e auséncia
de fiscalizacdo) que empresas maiores e com isso a captacéo de recursos de terceiros

se torna mais onerosa para as empresas menores.

Em estudo realizado no Brasil a partir da analise de empresas brasileiras
estatais e ndo estatais, foram encontradas evidéncias de que quanto maior o tamanho
das empresas privadas, menor sera seu nivel de endividamento, contrariando as
evidéncias da teoria (MAMEDE et al., 2017). Dessa forma, seguindo a literatura

pretende-se testar a,

Hipotese 3: Para empresas de saneamento e energia quanto maior o

tamanho de uma empresa, maior o seu endividamento.

Ainda apresentando as evidéncias encontradas no trabalho de Mamede et al.
(2017), foi testada a influéncia do controle estatal no endividamento das empresas
brasileiras e os achados indicam que as empresas privadas possuem endividamento
menor que as empresas estatais. Os autores justificam com facilidade esse achado,
pois no Brasil, as taxas de juros de captacdo para as empresas privadas sdo mais
altas que para as estatais. Em teoria se pode atribuir esse resultado ao fato de o
mercado considerar o governo como fundo garantidor de empréstimos
disponibilizados as estatais, uma concentracdo grande de capital do Estado nas

empresas gera uma reducéo no custo da divida (BORISOVA; MEGGINSON, 2011).

Em consonancia com o apresentado por Mamede et al. (2017) o fato de uma
parcela significativa das empresas serem controladas pelo governo pode estar

afetando o nivel de endividamento destas, vez que, segundo Laffont e Tirole (2011),
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as empresas publicas ndo estdo sujeitas ao processo de faléncia, pois em caso de

dificuldade o governo pode se responsabilizar em socorrer a empresa.

Em contraponto ao apresentado, para Azevedo (2013), a concluséo foi de que
as empresas administradas pelo governo tem um endividamento menor devido,
possivelmente, aos aportes do governo em periodos de necessidade de investimento.
De acordo com Mamede et al. (2017), o controle do governo sobre as empresas
influencia na forma de endividamento, apesar do movimento de privatizacdo das

empresas concessionarias de servi¢os publicos (TAPIA, 2012; OZORIO, 2015).

Destaca-se que nos setores de energia e saneamento no Brasil ainda existe
participacdo relevante do governo (OZORIO, 2015; SNIS, 2015). No pais, existem
diversos tipos de prestadores de servi¢os publicos, porém, no caso do saneamento a
predominancia € dos prestadores de servicos de abrangéncia regional (as
Companhias Estaduais de Saneamento) que sdo responsaveis pelo atendimento de
74% da populacao urbana para o abastecimento de agua e 66,6% para 0S Servigcos
de esgotamento. A maioria dos prestadores de servicos de abrangéncia regional sao
sociedades de economia mista (85,7%), além dessa forma de constituicdo existem
também autarquias, empresas publicas e empresas privadas (SNIS, 2015). E possivel
observar que a prestacdo de servicos de saneamento no Brasil é prestada,
predominantemente, por empresas sob controle do governo. No setor elétrico existem
guatro segmentos distintos: geracao, distribuicdo, transmissao, e comercializa¢ao, no
Brasil, a transmissdo é realizada predominantemente por empresas estatais e a

distribuicdo € o segmento que possui maior participacdo de empresas privadas

(OZORIO, 2015).

Considerando que os setores de concessao publica possuem taxas reduzidas

em decorréncia da atividade e da necessidade de investimentos, vale testar a,
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Hipotese 4: Para empresas de saneamento e energia, empresas estatais

sdo menos endividadas que as empresas privadas.

Além das questdes internas das empresas, ja foram estudados também os
impactos dos fatores macroeconémicos no endividamento das firmas. De acordo com
a literatura, em periodo de contracédo econémica as firmas tendem a substituir o capital
de terceiros por capital proprio e em momentos de expansao econdmica a tendéncia

€ gue ocorra 0 movimento contrario (LEVY; HENNESSY, 2007).

Na pesquisa realizada por Bastos, Nakamura e Basso (2009), das variaveis
macroecondmicas testadas a que apresentou maior relevancia foi crescimento do PIB

com uma relacdo inversa ao endividamento.

2.3 ENDIVIDAMENTO E ESCASSEZ HIDRICA

Outra importante similaridade entre os setores é a necessidade da agua para
possibilitar a prestacdo de servicos, nos setores de saneamento e energia, pode-se
observar como importante fator externo a disponibilidade dos recursos hidricos ja que
a falta de chuvas acarreta dificuldades em varios campos, como: geracao de energia
elétrica, abastecimento das cidades e agricultura, ocasionando consequéncias
econbmicas e sociais (GALVAO; BERMANN, 2015; CERQUEIRA et al., 2015;
ALMEIDA, 2016). A agua é considerada o recurso natural mais precioso do mundo,
porém usualmente mal utilizado (ROGERS, 2014), em decorréncia da aleatoriedade
das chuvas, os reservatorios sdo concebidos para atender a varios anos, porém o
ritmo de utilizacdo da dgua em um periodo afeta os seguintes, para manter o
alinhamento entre oferta e demanda € necessario que 0s investimentos acompanhem

o0 aumento da necessidade (TOLMASQUIM, 2000).
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De acordo com informacdes do Ministério das Minas e Energia o Sistema
Elétrico Brasileiro ainda é muito dependente da geracéo hidrelétrica (64,3% conforme
dados de setembro de 2017), e com a reducéo nos reservatorios surge a obrigacao
de recorrer a outras fontes de geracdo (GALVAO; BERMANN, 2015) fato esse que
gera necessidade de captacdo de recursos para investimentos de forma a garantir
gue nao haja déficit energético. Para o setor de saneamento a situacao de crise hidrica
€ ainda mais grave, pois a dependéncia dos recursos hidricos é maior e a necessidade
de acBes com alto custo também. De acordo com Almeida (2016, p. 25) o estresse
hidrico no Brasil se agrava devido a escassez de 4gua em muitas regides do planeta
e também devido a infraestrutura pobre e em estado critico o que acaba por aumentar

o nivel de perdas pés-tratamento.

Devido a necessidade de investimentos em infraestrutura para fazer frente aos
momentos de escassez hidrica, as empresas precisam buscar fontes de
financiamento para custear e possibilitar a prestacdo do servico (AESBE, 2006;

CARVALHO et al., 2014).
Desse modo, vale testar a,

Hipétese 5. Em momentos de crise hidrica as empresas sdo mais

endividadas.

2.4 OUTROS INFLUENCIADORES DE ENDIVIDAMENTO

Além das variaveis a serem diretamente testadas existem na literatura outros
fatores considerados como influenciadores dos niveis de endividamento. O
planejamento tributario de forma a reduzir os gastos com imposto de renda é uma

preocupacao de todas as empresas, uma vez que a despesa financeira decorrente da
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contratacdo de dividas com terceiros € uma forma de se economizar no imposto,
tornando-se atrativo para as empresas o endividamento. Assim, o beneficio fiscal
também pode influenciar a decisdo das empresas sobre endividamento, sendo um
dos fatores analisados pela teoria (SILVA; VALLE, 2008). Porém existem outras
despesas dedutiveis que podem estar influenciando a economia do IR, a exemplo da
despesa de depreciacdo que também possibilita economia sem a necessidade de
elevacdo da despesa financeira, ou seja, baixo endividamento (SILVA; VALLE, 2008).
Dessa forma, ao verificar a tangibilidade, a hipotese do beneficio fiscal sera

indiretamente avaliada.

Outros fatores também podem atuar como determinantes do endividamento
das empresas, a exemplo do setor de mercado aonde ela se insere, seu controle
acionario (se capital aberto ou fechado), possibilidade de crescimento e risco
(AZEVEDO, 2013; AVELAR et al., 2017). Da variavel risco espera-se que empresas
com maior risco tenham maior probabilidade de insuficiéncia de fluxos de caixa para
honrar com suas obrigagbes com terceiros e por consequéncia poderdo se endividar

menos (AVELAR, 2017).

No que compete ao tipo de capital da empresa, se aberto ou fechado, o
esperado é que as empresas de capital fechado sejam mais endividadas que as de
capital aberto, devido a possibilidade que essas empresas tém de captar recursos no

mercado de capitais, por meio de emissdo de agdes (AVELAR, 2017).

Para a variavel crescimento existem justificativas tedricas tanto para correlacéo
positiva quanto para a correlagcdo negativa, porém os pressupostos da TOT sao os
gue encontram mais aderéncia nas pesquisas, dessa forma espera-se uma relacao
negativa entre endividamento e crescimento, pois empresas em crescimento exigem

novos investimentos constantemente e o custo de oportunidade por nao investir se
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torna muito elevado, assim existiia uma tendéncia por parte das empresas a
manterem o endividamento baixo de forma a poder aproveitar quando uma

oportunidade nova surgir (CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).

No que diz respeito ao controle acionario, € importante considera-lo, pois, 0
estilo de gestdo pode influenciar na estrutura de capital da empresa (LIMA; BRITO,
2003). Considerando que na variavel publico ou privado a classificacdo sera feita com

base na maioria do capital o controle acionario ja estara indiretamente representado.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Este estudo foi uma pesquisa quantitativa, descrita, com dados secundarios em
painel. Os dados foram obtidos da Base Melhores e Maiores da FIPECAFI e os
resultados foram estimados pelo método de andlise de regressdo com dados em
painel, método que tem sido utilizado com sucesso para o tratamento de problemas
econdbmicos, como vantagem dessa forma de analise esta a reducédo do problema de
variavel omitida (TERRA, 2007). Adicionalmente, para realizar uma comparacao entre
o nivel de endividamento dos setores foi utiizado o método de analise de

correspondéncia multipla.

Como populacdo foram consideradas todas as empresas brasileiras de
saneamento e de energia elétrica, sendo elas abertas ou fechadas. A amostra inicial
foi composta por empresas de energia e saneamento, abertas e fechadas, para o

periodo 2004 a 2016 - porque era o que havia dados disponiveis.

Foram desconsiderados os prestadores de servicos que ndo possuiam
informacBes completas para andlise. O intervalo de observacdes compreendeu o
periodo entre 2005 e 2016, devido a necessidade de dados comparativos para a

variavel crescimento.

As proxys para o modelo foram escolhidas baseando-se nas variaveis
utilizadas em pesquisas anteriores: tamanho da empresa, crescimento, tangibilidade,
rentabilidade geral, risco, capital aberto ou fechado, controle privado ou estatal e setor
(BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; AZEVEDO,2013; CATRIB; BRITTO;

SERRANO, 2016; MAMEDE et al., 2017).
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As hipoteses formuladas foram baseadas na revisdo da literatura. Como o
objetivo do estudo foi identificar os determinantes do endividamento nas empresas
concessionarias de servicos publicos, foi necessario inserir o maximo de variaveis ja
testadas pela literatura para ndo distorcer os resultados por omissao de variavel

relevante.

Tomando por base as variaveis disponiveis na literatura, e com a inclusédo da
variavel crise hidrica, o modelo proposto foi:
Endividamento Geral = 0 + 81 Estatal/Privado (dummy) i + 82 Tamanho i + 33

Aberta/Fechada (dummy) it + 84 Rentabilidade i + 85 cresc it + 86 Tangibilidade it +
B7 Risco it + 88 Crise Hidrica(dummy) it + it (1)

Devido as especificidades do cenario brasileiro, foram utilizadas trés variaveis
dependentes diferentes como medidas de endividamento (AVELAR, 2017), sendo
assim, foram analisadas mais duas equacdes, alterando-se somente a variavel

dependente.

Endividamento Curto Prazo i= 0 + f1 Estatal/Privado (dummy) it + 82 Tamanho i +
B3 Aberta/Fechada (dummy) it + 84 Rentabilidade it + 85 cresc i + 86 Tangibilidade i
+ B7 Risco it + 88 Crise Hidrica(dummy) i + €t (2)

Endividamento Longo Prazo i = 80 + 81 Estatal/Privado (dummy) i + 82 Tamanho i +
B3 Aberta/Fechada (dummy) it + 84 Rentabilidade it + 85 cresc i + 86 Tangibilidade i
+ 87 Risco it + 88 Crise Hidrica(dummy) it + €t (3)



TABELA 1: RESUMO DA LITERATURA SOBRE DETERMINANTES DE ENDIVIDAMENTO

Variavel Dependente

Defini¢éo

Literatura

Endividamento Geral

totais

Endividamento Curto
Prazo

Passivo
Circulante/ativos
totais

BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009

Endividamento Longo

Passivo Exigivel a

BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009

Longo Prazo/ativos
Prazo :
totais
Variaveis Definicio _
independentes Correlagédo Esperada Literatura
Atribui-se 0 para as MAMEDE et al., 2017
i empresas Estatais se endividam
Est(aéilrlrli’r::\;?do classificadas como MENOS que empresas
estatais e 1 para as Privadas.
empresas privadas
LN de Receita BRITO; CORRAR,
Tamanho operacional liquida POSITIVA BATISTELLA, 2007;
MAMEDE et al., 2017
Atribui-se 0 para as BRITO; CORRAR;
empresas Capital aberto menos BATISTELLA, 2007;
Aberta/Fechada classificadas como endividadas
(Dummy) fechadas e 1 para as
empresas de capital
aberto
Rentabilidade EBITDA/ativos totais NEGATIVA MAMEDE et al., 2017
N BRITO; CORRAR,;
Razdo entre valor de i ’
. vendas em um ano e NEGATIVA BATISTELLA, 2007;
Crescimento
o valor de vendas do
ano anterior
- : - BRITO; CORRAR,;
Ativo imobilizado + ’ '
o Ativo intangivel (bens POSITIVA BATISTELLA, 2007;
Tangibilidade .
corpéreos) +
estoques/ Ativo total
BRITO; CORRAR,;
Risco Desvio Padrdo da BATISTELLA, 2007;
Rentabilidade NEGATIVA TERRA, 2007
Atribui-se 0 para os GALVAO; BERMANN, 2015
Crise Hidrica periodos sem crise POSITIVA
(Dummy) hidrica e 1 para os

periodos de crise.

Fonte: Elaboragéo propria com base na literatura
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Vale ressaltar que modelos econométricos com dados em painel, permitem a

correlacdo de uma variavel com mdultiplos influenciadores proporcionando assim um

carater preditivo (MAMEDE et al., 2017).



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O método utilizado foi a analise de regressdo com dados em painel a partir de
observacdes anuais, totalizando 1.705 observacdes antes do tratamento. O software
utilizado foi o STATA. Devido a falta de dados comparativos para o exercicio de 2004
para o célculo da variavel crescimento, exclusdo das empresas com PL negativo e a
auséncia de algumas informacdes na base trabalhada, o nimero final de observacdes

foi de 1.355.

Os resultados médios para cada uma das categorias, desvio padrdo, pontos

minimo e maximo estédo apresentados na Tabela 2.

TABELA 2: TABELA DESCRITIVA PARA AS VARIAVEIS DO MODELO

Ne° de

Variavel observ. Média Desv. Pad. Min. Max.

Endividamento Geral 1604 0,259 0,193 0,000 0,846
Endividamento Curto prazo 1604 0,215 0,171 0,000 0,980
Endividamento Longo prazo 1604 0,330 0,182 0,000 0,829
Tamanho 1604 13,884 1,423 9,559 17,576
Rentabilidade 1604 0,059 0,104 -0,753 0,817
Crescimento 1355 0,252 2,173 -1,000 48,677
Tangibilidade 1604 0,708 0,451 0,000 2,588
Risco 1604 0,113 0,023 0,088 0,159

Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pela autora.

A variavel crescimento estd com numero menor de observagdes porque precisa
de informacgdes do exercicio anterior que ndo estavam disponiveis para o exercicio de

2004.

O desvio padrao apresentado para as variaveis endividamento, apresentaram
valores proximos (entre 0,171 e 0,193), ou seja, ndo ha muita dispersado em relagéo a
meédia.

Conforme realizado na pesquisa de Mamede et al., (2017, p.15) “a variavel

explicativa tamanho, codificada por meio de logaritmo neperiano do valor da Receita
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Liquida, foi transformada para evitar problemas de diferencas de escala”. De acordo
com os valores apresentados na Tabela acima, as variaveis utilizadas para a pesquisa
apresentaram baixa dispersdo em relacdo a média, com valor de desvio padréao

maximo para a variavel crescimento com indice de 1,423.

TABELA 3: TABELA DESCRITIVA PARA AS VARIAVEIS DO MODELO ECONOMETRICO

Variaveis Freq. %

i Na 1.1 72,51
Capital Aberto ao 63 5

Sim 441 27,49

Controle Privado N&o 510 31,8
Sim 1094 68,2

Crise Hidrica Néo 1.594 99,38
Sim 10 0,62

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pela autora.

Para as variaveis Aberta/Fechada, Estatal/Privado e Crise Hidrica, ndo haveria
ganho informacional em apresentar informag6es de minimo, maximo e média, por se

tratarem de variaveis dummy as quais assumem valores iguais a 0 ou 1.

Com relacdo a frequéncia das ocorréncias, os dados estdo apresentados
considerando as observacdes validas. Dessa forma as observacdes da amostra séo
formadas predominantemente por empresas de capital fechado (72,51%), e sob
controle privado (68,20%). As informacdes relativas a crise hidrica apresentaram
baixa frequéncia pois s6 havia dados disponiveis a partir de 2014. A coleta foi

realizada diretamente no site das agéncias reguladoras.
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Gréfico 1: Andlise de Correspondéncia dos Dados
Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pela autora.

A partir da analise de correspondéncia multipla, os niveis de endividamento

foram classificados em trés niveis: alto, médio ou baixo - Grafico 1.

E possivel notar que, comparando o comportamento dos setores, o de Energia
se aproxima mais de um nivel alto de endividamento de curto prazo; enquanto o de

saneamento se aproxima de niveis baixos de endividamento, geral e de longo prazo.

Além da analise do setor, foi feita a separacdo das empresas entre abertas e
fechadas. Pelo indicado no grafico, as empresas de capital aberto tém associacdo
com niveis médios de endividamento geral e de longo prazo; enquanto as empresas
de capital fechado tém associacdo com duas pontas de endividamento, de curto

prazo, e niveis baixo e alto.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
End. Geral 1 1
End. C. Prazo 2 -0,04 1
End. L. Prazo 3 0,67 -0,31 1
Tamanho 4 0,11 -0,34 0,27 1
Rentabilidade 5 -0,2 0,21 -0,31 -0,25 1
Crescimento 6 0,12 0,15 -0,07 -0,06 0,01 1
Tangibilidade 7 0,07 -0,29 0,12 0,236 -0,13 -0,09 1
Risco 8 0,04 0,05 0,02 -0,04 -0,04 0,01 -0,11 1
Aberta 9 0,08 -0,05 0,12 0,458 -0,03 -0,06 0,05 0,02 1
Privado 10 0,28 0,02 0,05 -0,39 0,28 0,05 -0,23 0,05 0,01 1
Crise Hidrica 11 0,01 -0,03 0,02 0,027 -0,05 -0,01 0,04 0,04 0,04 -0,01 1

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pela autora.

Na Tabela 4 esta apresentada a matriz de correlacdo das variaveis. Aquelas

gue estdo em negrito séo estatisticamente relevantes ao nivel de significancia de até

1%.

Os resultados da Tabela indicam que ha correlacdo negativa entre, (i)

rentabilidade e endividamento geral, de longo prazo, e tamanho; (ii) tangibilidade e

endividamento de curto prazo, rentabilidade e crescimento; (iii) risco e tangibilidade;

(iv) capital privado e tamanho; e (v) crise hidrica e capital privado.

E correlacdo positiva entre, (vi) tamanho e endividamento geral e de longo

prazo; (vii) rentabilidade e endividamento de curto prazo; (viii) crescimento e

endividamento geral e de curto prazo; (ix) tangibilidade e endividamento de longo

prazo e tamanho; (x) capital aberto e endividamento geral, de longo prazo e tamanho;

(xi) privada com endividamento geral, de curto prazo, e rentabilidade.
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TABELA 5: RESULTADOS ANALISE DA REGRESSAO

Varidweis Endividamento Endividamento Endividamento
Geral Curto prazo Longo prazo
Tamanho 0.069*** -0.088*** 0.116***
Rentabilidade -0.362*** -0.102** -0.303***
Crescimento 0.008*** 0.010*** -0.001
Tangibilidade 0.006 -0.019 -0.029**
Risco 0.036 0.244** 0.030
Aberta -0.016 -0.001 -0.019
Privado 0.076 0.035 -0.007
Crise hidrica -0.008 0.039 -0.056
N 1.355 1.355 1.355

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pela autora.

Conforme demonstrado na Tabela 5 a variavel endividamento geral apresentou
correlacdo significativa com as seguintes variaveis explicativas: tamanho,
rentabilidade e crescimento. Ja a variavel dependente endividamento de curto prazo
apresentou niveis de correlacdo significativos com as variaveis tamanho,
rentabilidade, crescimento e risco. Conforme destacado na Tabela 5, a variavel
endividamento de longo prazo apresentou correlacdo significativa com as seguintes

variaveis independentes: tamanho, rentabilidade e tangibilidade.

Os resultados da regressdo sugerem que as variaveis que se mostraram
estatisticamente significante (ao nivel de 1%) para explicar o endividamento geral
foram, tamanho, rentabilidade e crescimento. Sendo que rentabilidade tem uma
relacdo negativa (inversa) com esse endividamento. Isso significa que quanto maior a
rentabilidade menor sera o endividamento, e vice-versa. E que quanto maior o

tamanho e o crescimento, maior o endividamento geral.

Para explicar o endividamento de curto prazo, as variaveis estatisticamente
significantes (ao nivel de 1%) foram tamanho, rentabilidade, crescimento e risco.
Sendo que tamanho e rentabilidade tém relacdo negativa com esse endividamento, e

risco, relagao positiva (direta). Assim, quanto maiores, tamanho e rentabilidade, menor
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endividamento de curto prazo e vice versa. E, em relacdo ao risco, quanto maior, maior

endividamento de curto prazo.

Para explicar o endividamento de longo prazo, mostraram-se estatisticamente
significantes (ao nivel de 1%), tamanho, rentabilidade e tangibilidade. Sendo que,
rentabilidade e tangibilidade tém relac&o negativa (inversa) com esse endividamento;
e tamanho, relacdo positiva. Assim sendo, quanto maiores a rentabilidade e
tangibilidade, menor sera o endividamento de longo prazo; e quanto maior tamanho,
maior endividamento de longo prazo. Esse achado corrobora com a teoria de que

guanto maior o tamanho da empresa maior seu endividamento.

Com relacéo a variavel rentabilidade o resultado esperado, de acordo com a
teoria, era de uma correlacdo negativa com a variavel endividamento, os resultados
da analise do endividamento geral apresentaram uma correlacdo negativa e

estatisticamente significante, dessa forma, a variavel teve o comportamento esperado.

A variavel crescimento apresentou correlacdo positiva com a variavel
endividamento geral. O resultado apresentado encontra aderéncia na teoria uma vez

gue existem justificativas na teoria tanto pra correlagdes positivas quanto negativas.

As variaveis tangibilidade, risco, estatal/privado, aberta/fechada e crise hidrica
nao se mostraram significantes para explicar o endividamento geral. Os resultados da
regresséo para avaliar os determinantes de endividamento de curto prazo para as
empresas de energia e saneamento apresentaram que as variaveis tamanho,
rentabilidade, crescimento e risco se mostraram significantes para explicar esse tipo

de endividamento.

A variavel tamanho se mostrou negativamente relacionada com endividamento

de curto prazo de forma estatisticamente significante (1% de significancia). Esse
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resultado contraria a teoria no sentido de que o esperado seria que quanto maior o
tamanho da empresa maior seu endividamento, porém com relacdo ao endividamento
de curto prazo as evidéncias apontam que quanto maior o tamanho das empresas

menor seu montante de dividas de curto prazo.

Com relacédo a variavel rentabilidade o resultado foi uma correlacéo negativa,
sendo assim o resultado encontrado esta de acordo com a teoria que prevé uma

correlacdo negativa com a variavel endividamento.

A variavel crescimento apresentou correlacdo positiva com a variavel
endividamento curto prazo, assim como ocorreu com a variavel endividamento geral.
Como na teoria existem explicacdes para correlacdes positivas e negativas, é possivel

dizer que o resultado apresenta aderéncia tedrica.

A variavel risco apenas apresentou correlacdo significativa positiva com a
variavel endividamento de curto prazo, pela teoria esperava-se que a variavel risco
tivesse correlacdo negativa com endividamento, porém nesta pesquisa 0s resultados
ndo comprovaram o que é defendido pela teoria, vez que a correlagdo encontrada foi

positiva.

As variaveis tangibilidade, estatal/privado, aberta/fechada e crise hidrica ndo

se mostraram significantes para explicar o endividamento de curto prazo.

O endividamento de longo prazo apresentou relagGes significativas com as
variaveis tamanho, rentabilidade e tangibilidade. Esse achado corrobora com a teoria
de que quanto maior o tamanho da empresa maior seu endividamento, no caso das
empresas de saneamento e energia esse comportamento € esperado, pois quanto
maior o tamanho da empresa mais cara é sua necessidade de investimento que

precisa ser financiada.
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Com relacédo a variavel rentabilidade foi verificada uma correlagcdo negativa
entre ela e o endividamento de longo prazo, de acordo com a teoria o0 esperado era

esse comportamento entdo houve aderéncia entre o resultado obtido e a teoria.

Para a variavel tangibilidade neste estudo nao foi encontrada a correlacéao
esperada pela teoria, que seria quanto maior a tangibilidade maior o endividamento,
a variavel tangibilidade se mostrou estatisticamente significante, porém com

correlacéo negativa.

As variaveis crescimento, risco, estatal/privado, aberta/fechada e crise hidrica

nao se mostraram significantes para explicar o endividamento de longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo identificar os determinantes de endividamento
das empresas de saneamento e de energia elétrica do Brasil. Para que essa pesquisa
fosse viavel foi necessaria a coleta de dados junto a Melhores e Maiores da FIPECAFI
e também no site das agéncias reguladoras de saneamento, tendo em vista que ndo
foi possivel obter base consolidada dos Estados que passaram por situacdo de
escassez hidrica, fator esse que pode ter influenciado os resultados desse estudo

devido a baixa frequéncia de dados.

Dessa forma, sugere-se que a variavel crise hidrica seja novamente testada
considerando como marco inicial o ano de 2014, periodo no qual foi divulgada a
informacéo referente ao Estado de SP, pois a partir dai que se notou uma maior
preocupacdo em divulgacdo tanto em SP quanto em outros Estados, e também
analisar o efeito dos periodos de crise hidrica no setor elétrico, influéncia que néao foi

testada nesse trabalho.

A andlise realizada considerando apenas as empresas de saneamento
identificou relacdo positiva e significante entre a variavel endividamento e regulacéo.
Como parametro de regulacdo foi utilizado as exigéncias instituidas pela Lei
11.445/2007 - marco regulatério do setor - os resultados da pesquisa ratificaram a
literatura ao demonstrar que 0os mecanismos de tarifagéo aplicados nas empresas de
saneamento n&o estdo possibilitando a reposi¢cao dos custos e a geracdo de caixa
para investimentos (necessidade basica no setor), dessa forma surge a necessidade

de endividamento para essas empresas manterem suas operagoes.
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A despeito dos resultados encontrados essa pesquisa tem limitacdes: (i)
auséncia de uma base de dados consolidada sobre estados que declararam situacéo
de escassez hidrica, sendo necessaria a busca direta nos sitios das agéncias
reguladoras; bem como auséncia desses dados anteriores a 2014, gerando uma baixa
frequéncia dos dados; (ii) a necessidade de novas variaveis de controle que podem
vir a impactar nos resultados; (iii) dificuldade para obter dados para empresas de

capital fechado, limitando o periodo de analise.

Para futuras pesquisas sugere-se analisar o grupo de empresas de capital
aberto e fechado, e incluir a dummy regulacéo para verificar a influéncia quando se
compara com um universo maior. Outra possibilidade de estudo futuro seria analisar
as empresas de saneamento e energia de outros paises em comparacdo ao Brasil

para poder verificar a influéncia do ambiente macroecondémico sobre o endividamento.
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APENDICE A — ANALISE REGULACAO

ENDIVIDAMENTO EM UM CENARIO REGULADO

Na literatura também se mostra relevante a influéncia do setor na determinacao
da estrutura de capital de uma empresa, motivada pela demanda ou oferta de
recursos, vez que empresas com necessidades similares demandam volumes
préximos de capital, devido as caracteristicas inerentes a atividade e também as
oportunidades de investimento ou, ainda, ao fato de que os detentores dos recursos
avaliam o risco do setor limitando o grau de alavancagem das empresas setoriais
(CAMPOS; NAKAMURA, 2015). Teoricamente, em analogia ao que ocorre em
mercados competitivos, as empresas sujeitas a regulacdo sao livres para escolher a
melhor forma de endividamento para cumprir com seus propositos, no entanto, €
comum que exista influéncia dos reguladores sobre a definicdo da estrutura de capital

(TAPIA, 2012).

Nos setores de saneamento e energia, pode-se observar como fator externo as
Companhias a regulacdo da atividade que € necessaria por se tratarem de setores
com monopélio natural. Com o advento da regulacéo pretende-se assegurar o retorno
sobre a infraestrutura exigida sem gerar ganhos exorbitantes decorrentes do
monopolio da atividade (GRAFTON; CHU; KOMPAS, 2015). Porém, os resultados da
pesquisa realizada por Araujo e Bertussi (2016) demonstram que 0s mecanismos de
tarifacdo aplicados nas empresas de saneamento ndo estdao possibilitando a
reposicdo dos custos e a geragdo de caixa para investimentos (necessidade basica

no setor), com relagdo ao setor de energia a estrutura tarifaria expde as empresas a
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perdas financeiras (CASTRO et al., 2016). Dessa forma, vale testar a, Hipotese: Em

cenario regulado as empresas sdo mais endividadas.

Visando identificar o efeito da lei 11.445/2007 (marco regulatério do setor de
saneamento), foram feitos cortes na analise de forma a controlar se essa variavel

mudou o comportamento do endividamento das empresas do setor de saneamento.

REGULACAO

Tendo em vista a dificuldade de testar o efeito da regulacéo para as empresas
de energia, o teste foi realizado apenas para as empresas de saneamento, utilizando
como corte o marco da regulacdo do saneamento (lei 11.445/2007). Dessa forma,
foram considerados os anos até 2007 como sem regulacéo e a partir desse marco
como com regulacdo instituida, foram analisadas 251 empresas de saneamento
separadas em capital aberto e fechado de forma a verificar se esse fator influencia o

comportamento das empresas.

TABELA 6: RESULTADOS ANALISE REGULACAO LEI 11.445/2007

Variaveis End. End. End. End. End. End.
Geral - Geral - Curto prazo - Curto prazo - Longo prazo Longo prazo
aberto fechado aberto fechado - aberto - fechado

Tamanho -0.021 -0.025 -0.096* -0.126%*** 0.024 0.059

Rentabilidade 0.330 -0.463*** -0.012 -0.017 -0.022 -0.460%**
Crescimento -0.148** 0.013 -0.027 0.019 0.074 -0.022
Tangibilidade  0.158*** 0.036* -0.015 -0.019 0.064 -0.073*
Risco -1.817%** -0.026 -0.327 -1.085** -0.075 0.919
Privado 0.000 -0.002 0.000 0.025 0.000 -0.097
Crise hidrica -0.002 -0.026 0.075** -0.035 -0.061 -0.070
Regulagao 0.043%** 0.009 0.001 0.0447* 0.091%** -0.018
11.445
I2 0.474 0.131 0.275 0.114 0.350 0.081
F 5.783 2.902 2.433 2.480 3.458 1.700
N
63 188 63 188 63 188

*p<0.1,** p<0.05, ** p<0.01

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pela autora.
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Os resultados apresentados na Tabela 6 com a inclusdo da variavel —
Regulacéo (lei 11.445/2007) - indicaram que regulacdo se mostrou estatisticamente
significante (ao nivel de 1%) para explicar o endividamento geral das empresas de
capital aberto, o endividamento de curto prazo das empresas de capital fechado, e o

endividamento de longo prazo das empresas de capital aberto.

Além disso, com a inclusao dessa variavel, o endividamento geral passou a ser
explicado, de maneira inversa (negativa) pelo crescimento (ao nivel de 5%). Isso
significa que quanto maior o crescimento, menor o endividamento geral; de forma
analoga, o risco, que também passou a ser estatisticamente significante para explicar
o endividamento geral, mostrando relacdo inversa (negativa) com esse endividamento
(relacdo que ndo se mostrou significante sem a regulagéo). E tangibilidade, passou a
ser estatisticamente significante e com relacdo direta (positiva) de influéncia sobre o

endividamento geral.

Em relac&o ao endividamento de curto prazo, para empresas de capital aberto,
a inclusdo da regulacdo manteve a influéncia, estatisticamente significante (mas ao
nivel de 10%), apenas da variavel tamanho - inclusive na direcdo dessa influéncia
(negativa). As demais (rentabilidade, crescimento e risco) ndo se mostraram
estatisticamente significantes. Mas, a crise hidrica sim. E com relacéo direta. Quanto

mais intensa for a crise, maior o nivel de endividamento de curto prazo das empresas.

Para as empresas de capital fechado, a incluséo da regulacao, alterou a direcao
da influéncia da variavel risco, que passou a ser inversa (negativa) - quanto maior o
risco, maio o endividamento de curto prazo. E a propria regulacdo explicar,
diretamente, o endividamento de curto prazo - essa variavel mostrou-se

estatisticamente significante ao nivel de 1%.
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Em relacdo ao endividamento de longo prazo, para a empresas de capital
aberto, somente mostrou-se estatisticamente relevante para explicar esse
endividamento, a prépria regulacdo. E numa relacéo direta (positiva). Quanto maior
as exigéncias regulatérias, mais o nivel de endividamento de longo prazo. Para as
empresas de capital fechado, a regulacdo ndo se mostrou estatisticamente
significante para explicar esse endividamento. Foi mantida apenas a direcdo da
influéncia de rentabilidade (negativa); ja que o nivel de significancia caiu de 1% para

5%. E de tangibilidade (negativa), também com nivel de significancia menor (10%).

Com relacdo as empresas de capital fechado foi encontrada correlacao positiva
significante entre o endividamento de curto prazo e regulacéo indicando, convergirem
com a proposicao da hipotese 5 de que, em cenario regulado, as empresas sao mais
endividadas. Esse resultado reforca a pesquisa de Aradjo e Bertussi (2016) que
demonstraram que o0s mecanismos de tarifacdo aplicados nas empresas de
saneamento ndo estdo possibilitando a reposicdo dos custos e a geracao de caixa
para investimentos (necessidade basica no setor), dessa forma surge a necessidade

de endividamento para essas empresas.



