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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em analisarpaato da atividade econdmica agregada na estréucapital
das empresas do setor de construcdo civil brasiléis discussbes baseiam-se na estrutura de cepsals
determinantes externos. Neste sentido, estimouvsenadelo de dados em painel para o periodo de 2003
2015. Os resultados indicaram que o endividameetdodgo prazo e a utilizagdo de capital de terseiro
comportaram-se de maneira similar no que se raferariacdes da taxa de juros, do cambio e doiRdigando
gue um aumento destes induz a uma diminuigao dieidathento das empresas estudadas. Ja o endivitiame
de curto prazo apresentou relagdes opostas, ntagge a taxa de juros e ao cambio, sugerindo quetésos
adotados para a obtencéo de recursos de curto gifazem daqueles utilizados para o financiamertdotdgo
prazo.

Palavras-chave Estrutura de Capital; Construcéo Civil; Agregadasckdecondmicos.;Dados em Painel.
ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the impdEdhe aggregate economic activity on the caitalcture of
companies from the civil construction sector inBiral' he discussions are based on the capital tstre@nd its
external determinants. For this, a panel data madsl estimated for the period between 2003 and .ZDli&

results indicate that long-term debt and the uséhiodi-party capital behaved in a similar way, nelijag the

influence of the interest rate, exchange rate abé Gndicating that an increase of these leadsdecaease in
the indebtedness of the companies studied. Onttier dand, short-term debt presented oppositeioptain

terms of interest rate and exchange rate, suggestat the criteria used to obtain short-term resesi differs
from those used for long-term financing.

Keywords: Capital Structure; Construction Sector; Macroecoicaggregates; Panel Data.
RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste en analizanphcto de la actividad econdmica agregada esttacura de
capital de las empresas del sector de construocivirbrasilefio. Las discusiones se basan en laasta de
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capital y sus determinantes externos. Para elless®d un modelo de datos en panel para el pededt903 a
2015. Los resultados indican que el endeudamieniergep plazo y la utilizacion de capital de tercese
comportaron de manera similar, en lo que se refidess variaciones de la tasa de interés, del caynbel PIB,
indicando que un aumento de estos induce a unardisidn del endeudamiento de las empresas estidigtia
endeudamiento a corto plazo presentd relacionesstgml en lo que se refiere a la tasa de inteaés€gmbio,
sugiriendo que los criterios adoptados para lanmlde de recursos a corto plazo difieren de agsieitdizados
para la financiacién a largo plazo.

Palabras clave:Estructura de Capital; Construccion Civil; Agregad/lacroeconémicos; Datos en Panel.
1 INTRODUCAO

A construcdo civil destaca-se como um dos setoves mais emprega mao de obra na economia
brasileira, ocupando 13,5% da forca de trabalh@als (FIESP, 2015). Considerando o importante papel
exerce como gerador de empregos no Brasil, a patleetonstrucdo civil na composi¢cdo das contagnaisi &
bastante expressiva, tendo em vista que sua pac@d no Produto Interno Bruto (PIB) foi de 6,4% 2005 (
IBGE, 2016). Tal relevancia reflete o comportametiésse setor, que apresentou um crescimento médio d
6,33% de 2004 a 2011 (IPEADATA, 2016).

Diversos fatores ajudaram a impulsionar a construg&il, como por exemplo, o programa de
financiamento de moradias “Minha Casa, Minha Vidaiplementado em 2009 com o intuito de reduzir o
déficit habitacional brasileiro, e também as obeadizadas para a Copa do Mundo de 2014 e paréirapi@das
de 2016 (KRAUZE; BALBIM; LIMA NETO, 2013; PRONI; VA, 2012). No entanto, apesar dessas acdes
propostas pelo governo terem contribuido para ataraa construcdo civil, o setor sofreu em 2015rsagor
queda dos ultimos doze anos, registrando um dedti@i7,6% de seu PIB, consequéncia do atual cedario
economia brasileira, marcado por incertezas pafiticueda na producédo, aumento da inflacdo, elevdgsi
taxas de juros e do nivel de desemprego (CBIC,)2016

Diante desse contexto, é evidente que o setor m&ragao civil brasileiro é influenciado pelo ceaar
macroecondmico do pais. Uma das maneiras existpatasavaliar essa interferéncia que a economizex®
desempenho das empresas consiste na analise daoreatre a estrutura de capital destas e os agpega
macroecondmicos. A vista disso, algumas pesquistisam realizadas com o intuito de mostrar essagdes,
tais como Campello (2003), no que diz respeitotiutesa de capital e aos ciclos econdmicos; Ain, d&afiq
(2011), os quais investigaram a relagdo de vasaweicroecondmicas sobre a estrutura de capitardpeesas
paquistanesas; e Mokhova e Zinecker (2014), queifiaram a influéncia de fatores macroecondomgmse a
estrutura do capital de empresas europeias, pargEae

Mais especificamente, estudos como os de KlotBégini (2004) apontam que a estrutura de capital
das empresas brasileiras de capital aberto € iaggior fatores externos, como a taxa cambio xaadijuros.
Nesse mesmo contexto, Booth e outros (2001) eviglengque o endividamento das empresas tem relagéo co
as variacdes no PIB e na taxa de inflagéo.

Sabe-se também que a gestdo financeira das empnesgee tange as suas decisGes de estrutura de
capital, € muito importante, uma vez que refletealor da empresa e na riqueza dos acionistas (NVAKRA,;
MOTA, 2008). Para o setor da construcéo civil, essghecimento é fundamental, especialmente devilma
complexidade, e elevada necessidade de investimeséjam eles provenientes de recursos propriodeou
terceiros (KURESKI et al., 2008). Neste sentidmale-se que € de extrema relevancia conhecer ademtes
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fatores que impactam na estrutura de capital dpsesas desse setor, e por isso, questiona-se guakoto da
atividade econdmica agregada na estrutura de tdpg@mpresas do setor de construgao civil.

Para isso, buscou-se analisar o0 impacto da ateiggdndmica agregada na estrutura de capital das
empresas do setor de construcdo civil, listadaBM&F Bovespa, entre os anos de 2003 e 2015. O gerde
analise inicia com a transi¢cdo para o governo Lpgapassa pelo seu segundo mandato, caracterssglmdo
Teixeira e Pinto (2012), por certa flexibilizacdmoerdmica devido a ampliacdo ao crédito e de ineentao
investimento publico e privado, e finaliza no armstprior a realizagdo da Copa do Mundo, e antersor
Olimpiadas. Faz-se isso a partir de uma anélisefllncia da taxa de juros, da taxa de inflag@otaka de
cambio e do PIB na composi¢do do endividamentcadesmsipresas.

Pode-se ressaltar que poucos estudos foram degiglngoh respeito da estrutura de capital do setor d
construcdo civil brasileiro, entre os quais seatssh as pesquisas de Tavares (2008), Goncalvepe i012),
que enfatizaram os determinantes endégenos daueatde capital. J& o presente estudo inova acaa i
modelagem econométrica sobre os determinantes ma®gesobre os indicadores de estrutura de capital.

Ademais, discute-se o posicionamento do setordranalteragdes no cenario econémico, no que diz
respeito as politicas gerenciais de endividameato capital proprio, no curto e longo prazo, e capital de
terceiros. A compreensédo do comportamento do gete contribuir com a formulacédo de politicas pizdi
tanto sociais quanto de investimentos, bem compgpoinar maior compreensdo das praticas finarceiea
gestao adotadas atualmente.

O presente trabalho esta estruturado em cincesgafém desta introducdo. Na secéo dois, apresenta
se a teoria e a evolucdo do setor brasileiro dstagg@io civil; na terceira secao, sdo abordadosonseitos
sobre estrutura de capital e seus determinantes;&0 quatro esboca os procedimentos metodolégiapsnta

segdo traz as andlises e discussdo dos resuleaqms;fim, na secdo seis, estdo as conclusdestuidoe

2 O SETOR DE CONSTRUGAO CIVIL BRASILEIRO

O setor da construcao civil divide-se em dois setjaseprincipais: edificacfes e construcédo pesada. O
primeiro setor, de edificacdes, é composto porohebitacionais, comerciais, industriais, socigig incluem
escolas e hospitais, e outras estruturas destimaatigdades culturais, esportivas e de lazeedgisdo setor, de
construcdo pesada, agrupa obras de infraestrurirtorcha geral, principalmente aquelas voltadas ara
transporte, como a construgéo de portos, rodovidsrrevias, saneamento, irrigagdo/drenagem, geragdo
transmisséo de energia e sistemas de comunicagilKQ?et al., 2005).

Analisando o setor como um todo, verifica-se queamo de 2014, havia 237.919 estabelecimentos no
Brasil atuando na construcédo civil, concentraddascgralmente nas Regides Sudeste, Sul e Nordestdada
maior populacdo, e consequente demanda por infuagst nesses locais (CBIC, 2016). Ainda, destacau®,
em 2013, a maioria dos estabelecimentos do setamfoategorizadas como micro e pequenas empresasa (C
de 88,37% e 9,46%, respectivamente,) conforme ssifittacdo do Servico Brasileiro de Apoio as Miero
Pequenas Empresas (SEBRAE, 2013).

Contudo, no que tange as empresas de maior porteteenos de volume de capital, o setor é
concentrado principalmente no segmento da constrpgdada, dominado por alguns grupos empresanais d
pais, como por exemplo, a Camargo Corréa, Norligdebrecht, CR Almeida e Andrade Gutierrez (ABIKO et
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al., 2005). Ao buscar pelas empresas de capitalcajee operam na BM&F Bovespa, utilizando comtéans

de selecdo o setor de construcdo civil e constrpgfada, identificam-se apenas vinte e quatro eapre
listadas, corroborando o fato de existir certa eatracdo em termos de volume de capital entre gouca
empresas.

Dado o grande numero de pequenos e médios estabaidéas atuando no setor, a construgao civil tem
grande representatividade nas contas nacionad m vista que a sua participacdo no ProdutoriotBruto
(PIB) foi de 6,4% em 2015 (CBIC, 2016). Entretardpesar do importante papel que exerce na economia
brasileira, ao analisar a taxa de variagdo do RiBndustria da construcdo civil, verifica-se qusetor vem
oscilando entre declinios e pequenos aumentossaendo pouco crescimento nos ultimos anos (IPERQA
2016).

Esse cenario atual é bastante diferente daquilsgueu entre os anos de 1995 e 2008, momento em
que o setor acumulou uma evolucdo bastante pgsttora uma taxa de crescimento médio de 9,7% ao ano
(MONTEIRO FILHA, et al., 2010). Segundo Abiko e mg (2005), esse acumulo de crescimento estava
atrelado a desvalorizacdo cambial do ano de 1998,atpvancou a inddstria como um todo, ocasionado o
aumento nos investimentos e contribuindo para isipuiar o setor de construcao civil.

Além disso, convém destacar que o desempenho g#&eedio civil foi impactado pela crise mundial de
2008, principalmente devido a redugdo da dispadédile de crédito privado. No entanto, em 2009, torse
voltou a responder positivamente, reflexo das dagmedidas adotadas pelo governo para amenisdeits
da crise (MONTEIRO FILHA, et al., 2010). Cabe deataque o governo federal tem influenciado na dicdm
do setor por meio de politicas publicas. Em 200i7¢riado o Programa de Aceleracédo do CrescimdtAC], o
qual tinha por objetivo a retomada do planejamentéaecucao de grandes obras de infraestruturd,amtiana,
logistica e energética do pais (BRASIL, 2015).

Ainda neste contexto, em 2009, foi criado o prograniinha Casa Minha Vida (MCMV) com o intuito
de suprir o déficit habitacional brasileiro, peimdb maior acesso das populacgdes de baixa rendaigig@o de
moradias por meio de financiamentos pela Caixa &@oita Federal, a qual ampliou a disponibilidade e
facilitou a concessao de crédito. Assim, tornopessivel cobrir parte do déficit habitacional endtr parte da
demanda do setor (KRAUZE; BALBIM; LIMA NETO, 2013).

O estimulo do governo para fomentar a construgdbagiorreu, principalmente, devido a importancia
gue o setor exerce na economia brasileira atraa@ef@itos de transbordamento e externalidadesiyasspara
outros setores da economia (TEIXEIRA; CARVALHO, 3D0OlIsso porque, além de representar parcela
significativa do PIB do pais, a construcdo civilcénsiderada um dos setores-chave para o crescimento
econdmico devido a contribuicdo para a geracaahigds, empregos e renda. Tal efeito positivoreotmrado
pela média de participacdo do Valor Adicionado 8r(fAB) da construcdo civil no VAB total do Brasil,

conforme a Figura 1 a seguir.
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Figura 1- Participacao do Valor Adicionado Brutoinidistria de construgéo civil no Valor AdicionaBiuto do
Brasil
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Fonte: Elaborada pelo®ers, a partir de dados do IBGE.

O VAB demonstra a contribuicdo de determinado satoProduto Interno Bruto. Nesse sentido, ao
analisar a Figura 1, denota-se a queda da pag#dpea construcdo civil no PIB brasileiro no ano2062,
desencadeada, principalmente, pela crise de cgafigme se instaurou pelas medidas do eventual Goveda
e pela elevacéo das taxas de juros, que provocaraa diminuicdo dos investimentos no setor e, por
consequéncia, a redugdo no produto gerado. O weltou a apresentar crescimento nos anos de 2@0R4
sendo influenciado pela desvalorizacdo cambial impulsionou a elevacdo das exportacdes brasileiras
crescimento da industria (ABIKO et al., 2005).

Ja entre os anos de 2007 e 2015, o setor passomgroentos distintos, marcados por uma forte
expansédo entre os anos de 2007 e 2013, principndenido ao cenario econdmico favoravel, caraadn
pelos melhores resultados no mercado de trabatia, gxpansdo da concessdo de crédito e pelo aumi@nto
confiangca dos agentes. Entretanto, a partir de ,2814etor recuou, sofrendo os efeitos do processo d
desaceleragdo econdmica do pais, reducdo dosimeasis no setor e diminuicAo da demanda interna,
resultado da perda de dinamismo do consumo dasdafBACEN, 2014).

A analise da evolucdo do setor de construcdo awvilongo dos anos demonstra que, a priori, seu
desempenho é influenciado pelo contexto macroecmadbrasileiro. A secdo seguinte explora os priaisip

fatores que, segundo a literatura, determinamratest de capital das empresas.

3 ESTRUTURA DE CAPITAL E DETERMINANTES EXOGENOS

A estrutura de capital se constitui nas proporgékgivas de titulos de divida, acbes e outrosrealo
mobiliarios que uma empresa possui em circulag&aeskolhas mais comuns envolvem o financiameraoésr
de capital préprio e a combinacdo de endividamenteapital préprio (BERK; DEMARZO, 2009). Neste

sentido, varias vertentes tedricas buscaram dehatsspeito da estrutura de capital empregada peipsesas,

277
Revista Gestao e Planejamento, Salvador, v. 3290, jan./dez. 2017
http://www.revistas.unifacs.br/index.php/rgb



ESTRUTURA DE CAPITAL DO SETOR DE CONSTRUGAO CIVIL B RASILEIRO E SUA RELAGAO COM A ATIVIDADE
ECONOMICA AGREGADA

dentre as quais se destacam a Teoria Convencioriaiadlicional, de Durand (1952), a Teoria da Corspeéo,
de Modigliani e Miller (1963), a teoria dfrade-off, que uniu os estudos de Modigliani e Miller e &ene
Meckling (1976), aPecking Order Theory, proposta por Myers (1984) e a Teoria da Sindiaaglaborada a
partir dos estudos de Ross (1977) e Leland e RYIE/).

Para Oliveira e outros (2012), as teorias que sargao longo dos anos tinham como objetivo explicar
as variagfes na composicdo do endividamento dasdirporém ha muita divergéncia entre elas, como, p
exemplo, entre @rade-off Theory, que defende a existéncia de uma estrutura deatéapma e &ecking Order
Theory , que rejeita essa hipdtese. No entanto, podérseaa que o objetivo das teorias de estruturaajstal
existentes € identificar e analisar as relagoese emtcomposicdo do financiamento e o valor da esapre
objetivando tracar a estrutura de capital capanaemizar esse valor, ou, quando isso ndo for pelsdiuscar
uma maneira para equilibrar os recursos (SOUZA2R00

Nessa mesma logica, Bastos, Nakamura e Basso (20@#ifam que existem muitas discussdes a
respeito do que determina a estrutura de capitabdgpresas, € em relacdo a esses fatores, destacqueles
especificos da firma, como o seu tamanho, a rdidatle, o nivel de risco, os beneficios fiscais el de
imposto de renda. Entretanto, os autores apontaenogambiente no qual a empresa esta inserida pode
influenciar o seu nivel de endividamento e consinerque os fatores macroecondémicos ndo podem ser
ignorados, pois ajudam a explicar o comportameat® @mpresas e consideram que ainda ha uma lacuna de
pesquisas acerca disso.

Ja esta bastante difundido na literatura que asefmtmacroecondmicos influenciam o desempenho
econdmico de um pais, que se reflete em medidas coRIB, as taxas de juros, a taxa de cambio, el i
emprego, a renda, entre outros. A partir diss@relg-se que os diversos setores da economia sadaafgor
essa conjuntura econdmica, e a construcdo civiljiddea sua complexidade e elevada necessidade de
investimentos para manter suas atividades em eectambém é impactada por aspectos econdmicaaissec
governamentais (KURESKI et al., 2008).

Klotzle e Biagini (2004) analisaram os principagtedminantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras de capital aberto, e concluiram quéatizes externos, como a taxa de juros e a tax@adwio,
influenciam a estrutura de capital das empresasséNenesmo contexto, Booth et al. (2001) apresentam
evidéncias da relacdo entre a composicdo do emdinddto das empresas e o cenario macroecondmico, Z®m
variagbes no PIB e na inflagdo. Ja Bastos, NakamuBasso (2009) concluiram que, quando ha crestimen
econdmico (aumento no PIB), as empresas diminuenmesdividamento, porém os autores ndo encontraram
resultados significativos para a relac@o entrea@dfb e estrutura de capital, apesar de esperarenralatdo
positiva entre eles.

Bokpin (2009) examinou o efeito de fatores macraéaticos sobre a estrutura de capital das empresas
de paises emergentes. As principais concluséestddceevidenciam relagdes negativas entre o PIBqqsta e
a estrutura de capital. A taxa de inflacdo infhiampositivamente na divida de curto prazo. Aléssalj taxas de
juros crescentes influenciam positivamente as esagreara substituir a divida de longo prazo pelalalide
curto prazo sobre o patriménio liquido.

Por outro lado, Terra (2007) identificou que o anké macroecondmico ndo é extremamente decisivo
para explicar a estrutura de capital de empresasides da América Latina. Porém, o autor verifigoe o PIB

influencia negativamente a composicao do endivigiop@ssim como a inflagdo.

278
Revista Gestao e Planejamento, Salvador, v. 3290, jan./dez. 2017
http://www.revistas.unifacs.br/index.php/rgb



ESTRUTURA DE CAPITAL DO SETOR DE CONSTRUGAO CIVIL B RASILEIRO E SUA RELAGAO COM A ATIVIDADE
ECONOMICA AGREGADA

Tomazzia e Meurer (2009) analisaram a influéncigal&&ica monetéaria por setor industrial no Brasil,
utilizando comoproxy a taxa bésica de juros da economia, e concluitgnog setores de bens de consumo
duraveis, que incluiam também veiculos e constraidlp respondem de forma imediata a variacGetara de
juros de longo prazo. Tal reacdo é, possivelmasfiexo da relacdo entre a taxa de juros e o merckd
crédito, no sentido de que um aumento nas taxagrde diminui a demanda por crédito, que pode, por
consequéncia, causar uma reducdo no desempenhetaiods construgéo civil. Seguindo essa mesma,linha
Barboza (2015) cita diversos autores para embawsardiscussdo sobre o fato de a taxa de juros c@ldéiada
no pais, e explica que, quando isso ocorre, adif@t@m mais resisténcia a contragdo de dividas,empresas
ficam mais receosas para comecar novos projetos.

Ain, Jan e Rafig (2011) investigaram a relacdoat@éveis macroecondmicas e microeconémicas sobre
a estrutura de capital das empresas paquistaidsagie tange as variaveis macroecondmicas, veadficajue
o tamanho do mercado tem um impacto insignificenp@sitivo na escolha da estrutura do capitaltamanho
dos bancos tem alguns efeitos positivos no castvitlda de longo prazo. Além disso, a taxa de idftae a taxa
de desconto impactam negativamente na contrac@mgegstimos, e o PIB per capita, positivamente.

Duan, Chik e Liu (2012) analisam os principais ffasodo ambiente sistémico que afetam a estrutura de
capital. Neste sentido, alteracdes no grau deviemefio governamental, no sistema legal, na estrutur
econbmica ndo estatal, na estrutura de mercado estmatura financeira de comercializagdo impactam
negativamente na estrutura de capital e no desemaito de empresas privadas.

Mokhova e Zinecker (2014) identificaram a influéndie fatores macroecon6micos sobre a estrutura do
capital em paises europeus. As principais conctuséterem-se as diferencas na divida corporativis e
especificidades de cada pais. A divida publicaitéiméncia positiva sobre a estrutura de capitaiaéoria dos
mercados emergentes, e negativa nos desenvolMdtaxa de inflagdo tem influéncia positiva nos raeies
emergentes e na Alemanha, e negativa na FrancdceaGA taxa de juros, tanto de curto quanto dgdgerazo,

tem forte impacto positivo na estrutura do capitaAlemanha e na Franca.

4 METODOLOGIA

4.1 Regressao Linear Mdltipla

A andlise de regressao linear multipla € um modstatistico utilizado quando se deseja prever &alor
a partir de uma ou mais variaveis de resposta,éamthamadas de dependentes, por meio de um comjento
variaveis explicativas, ou independentes (KAZNARINBCALVES, 2011). Formalmente, a equacao do modelo
analitico de regresséao linear mdltipla é expressa p

Y= a+fiXi+ foXot o+ fXet & 1)
em que:
Y = variavel dependente;= coeficiente linear da regressa#os coeficiente angular da regress&os variaveis
independentes; &= vetor de perturbacdes.

Esse modelo de regresséo, quando envobleservacdes etrperiodos, € um pressuposto relacionado a
metodologia de dados em painel, em que o numeabdetobservacdes correspondexa. ParaHsiao (1986), a

analise de dados em painel, quando comparada catelosode corte transversal ou de séries tempgrars,
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exemplo, apresenta vantagens em relagdo ao codggeoblemas estatisticos, como o da heterogateiias
dados, além de aumentar os graus de liberdadeiruiim colinearidade entre as variaveis explicativ

Neste sentido, denota-se que, para o0 presenteoestada empresa analisada tem caracteristicas
préprias, e o uso de dados em painel possibilitaralar os efeitos das variaveis nao observadas ale
permitir a utilizacdo de um maior nimero de obsgbea. A utilizacdo do modelo econométrico de regi@s
com dados em painel se justifica ainda devido aaplieabilidade para esbogar a relacdo de depeiadénte a
estrutura de capital das empresas do setor dergoast civii e as variaveis explicativas (agregados
macroecondmicos) no periodo que compreende osden®303 e 2015.

Ao realizar a modelagem por meio de dados em pameitem trés métodos de estimagdo que podem
ser aplicadospooling (POLS), efeitos fixos e efeitos aleatdrios, e ferdnca entre eles esta centrada na
consideracgéo, ou ndo, das alteracdes nos indivalutengo do tempo. O modgbooling € o mais tradicional e
apenas agrupa os dados, ndo analisando os efeitesngo, e nem o efeito individual de cadass section; ja o
modelo de efeitos fixos parte do pressuposto deoguepeficientes de regressao variam no temponta es
individuos, enquanto o modelo de efeitos aleat@imsidera que estes efeitos nédo sdo conheciddsHRA, et
al., 2009).

Para definir a melhor abordagem a ser utilizadee@& (2002) explica que € necessario, primeiramente

realizar o teste de Hausmann, representado em (2).
H = [Ber- Bed [V (Ber) -V (Ben)] [Ber - Fedl 2
Como hipéteses, tem-se ques 5{?75;- EEA = 0, utiliza-se 0 modelo de efeitos aleatdrios.

No teste de Hausman, a hip6tese nula indica quedelm com efeitos aleatdrios € mais indicado, e a
hipétese alternativa, ou seja, a rejei¢cdo da hgdtella indica a necessidade da utilizagcdo do roadeh efeitos
fixos.

A etapa seguinte consiste na estimagéo da relantBm @& estrutura de capital das empresas do setor d
construgéo civil e os agregados macroecondmicesnpim do modelo empirico exposto em (3):

END;; = o + f1JURy + B2INFLi+ BsCAMB + BiPIBy + &y 3)
em que:

END;; = indicador de endividamento da emprésao periodot; a = coeficiente linear da regressgd;=
coeficiente angular da regress@R, = taxa de juros over-selic no perioolNFL, = taxa de inflacdo no
periodot; CAMB, = taxa de cambio efetiva real no periadelB, = produto interno bruto no periotia;; = vetor
de perturbacdes.

Tendo em vista que o estudo consiste em analisalagédo entre os indicadores de endividamento de
curto prazo, de longo prazo e a propor¢do do atasempresas que é financiado por capital de tesgcgoram
estimadas uma regressdo para cada indicador deuestde capital apresentadas na Tabela 1. Asvedsia
independentes utilizadas, por se tratarem de agwsgenacroecondmicos para o periodo, foram mantidas
constantes para todas as regressdes. Com o idwiitmrrigir possiveis problemas de estimacdo, odelne

foram estimados com erros padréo robustos.
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4.2 Caracterizacdo dos dados

Para possibilitar a analise da relacdo entreratesd de capital das empresas do setor de coaéstrug
civil que operam na BM&F Bovespa e a atividade écaica agregada, foram identificadas vinte e quatro

empresas listadas, classificadas no segmento déegio civil e construcdo pesada, conforme a aahel

Tabela 1 — Empresas listadas na BM&F Bovespa pasaiticacio setorial de construcéo civil e corstou

pesada
Empresas
Construcéo Civil
Brookfield Incorporacées AS Jodo Fortes Engenharia SA
Const Adolpho Lindenberg AS MRV Engenharia e Participacfes SA
CR2 Empreendimentos Imobiliarios AS PDG Reality SA Empreendimentos e Parts
Cyrela Brazil Reality AS Rodobens Negocios Imobiliarios SA
Direcional Engenharia AS Rossi Residencial SA
Even Construtora e Incorporadora AS Tecnisa SA
EZ Tec Empreendimentos e Participacdes AS TGLT
Gafisa AS Trisul SA
Helbor Empreendimentos AS Viver Incorporadora e Construtora SA
JHSF Participacfes AS
Construgéo Pesada
Azevedo e Travassos AS Mendes Junior Engenharia SA
Construtora Beter AS Construtora Sultepa SA

Construtora Lix da Cunha AS
Fonte: Elaborado pelos autores com base na ctaggifd setorial das empresas e fundos negociadd¥ &&

Bovespa.

A partir das vinte e quatro empresas listadas reel@al, foram extraidos os dados relativos as suas
demonstracdes financeiras para a obtencdo dosaduties de estrutura de capital destas, que semefas
variaveis dependentes deste estudo. Assaf Net@)&Xplica que esses indicadores servem para déraons
nivel de endividamento de uma empresa, revelargtawde comprometimento com credores e a composi¢ao
proporgdo do capital proprio e de terceiros utilzpelas empresas para financiar suas operacdasgtdee de
longo prazo. Os indicadores para a definicdo daitesh de capital das empresas abordadas estagaédsisona
Tabela 2.

Tabela 2 — Descricdo das variaveis dependentasathores de estrutura de capital

Variaveis Descricdo Estudos base
PASSIVO CIRCULANTE Demonstra o endividamento de curto pra:Gongalves e Bispo (2012);
ATIVO TOTAL das empresas analisadas. Mazzioni et al. (2015).
PASSIVO NAO CIRCULANTE Demonstra o endividamento de longGoncalves e Bispo (2012);
ATIVO TOTAL prazo das empresas analisadas. Mazzioni et al. (2015).
CAPITAL DE TERCEIROS Demonstra a proporcdo do ativo que Goncalves e Bispo (2012).
ATIVO TOTAL financiado por recursos de terceiros.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Gonga&\®ispo (2012) e Mazzioni et al. (2015)
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Os indicadores de estrutura de capital extraidesedtudos de Gongalves e Bispo (2012) foram uma
adaptacao de Brito, Corrar e Batistela (2007) eAS®to e Lima (2009). Ja aqueles utilizados poedtmi et
al. (2015) foram adaptados de Castro e Martine@9RBilva et al. (2014), Bowen, Rajgopal e Ven&atdam
(2008), Nardi e Nakao (2009), Barros, Soares e L({@0d.3) e Barros et al. (2014), respectivamente¢o®pe
pela utilizacdo desses indicadores, visto que f@esem consolidados na literatura financeira cdonaices
capazes de mensurar o nivel de endividamento daieeas.

As demonstracbes financeiras das empresas de wgAwstrcivil listadas na BM&F Bovespa,
compreendendo o periodo de 2003 a 2015, foramasbpdr meio do banco de dados Economatica, o qual
forneceu os indicadores ja calculados a partirtddancos trimestrais consolidados divulgados patagresas.
Salienta-se que as empresas Brookfield Incorposa8d® e TGLT foram excluidas do estudo, uma vezsgas
demonstra¢des financeiras ndo constaram na bagadde utilizada. Dessa forma, as analises forarnackas
em vinte e duas empresas do setor.

No que tange as variaveis independentes deste ogstushsideradas determinantes exdgenos da
estrutura de capital das empresas, foram utilizadaga de juros, inflagéo e cAmbio, e o Produterho Bruto,

conforme a Tabela 3.

Tabela 3 — Descrigdo das variaveis independergesgados macroecondmicos

Variaveis Descricdo Relacdo esperada Autores
sobre 0 endividamento
Taxade  Taxa de juros OVER- Relacdo negativa Klotzle e Biagini (2004).
juros SELIC.

Taxa de indice Nacional de Relacdo negativa Terra (2007); Ain, Jan e Rafiq (2011).
inflacdo  Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA).
Taxa de Taxa de cambio Relacéo positiva Klotzle e Biagini (2004).
cambio efetiva real (IPCA).
PIB Taxa de variacdo em Relacdo negativa Bastos, Nakamura e Basso (2009); Bokpin
volume. (2009); Ain, Jan e Rafiq (2011).

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis independentes selecionadas consisterséeies temporais obtidas através do banco de
dados do IBGE, Banco Central e IPEADATA. A escollestas foi baseada nos estudos indicados, que
buscaram analisar os determinantes da estrutucapital das empresas e identificaram relactesfiigtivas
entre essas variaveis e o endividamento. As vasidaga de juros, taxa de inflagcdo e taxa de campbgsuem,
originalmente, periodicidade mensal, e foram caid@s para trimestral por meio do célculo da média
aritmética para cada trimestre. Destaca-se aindaaglas as variaveis foram logaritmizadas, comtatonde
realizar as analises em elasticidades. Para aagstordos procedimentos econométricos, utilizou-seftoare

Eviews 9.
5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secéo tem por objetivo apresentar e discsitprimcipais resultados associados a relacéo antre

estrutura de capital das empresas do setor derggf@stcivil e os agregados macroecondmicos. Préota
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realizado, primeiramente, o teste de Hausman, ¢egterminar o modelo ideal a ser estimado (efeitas fou
efeitos aleatérios), e, posteriormente, foram exdims os modelos econométricos para dados em pairsetada
variavel dependente analisada.
Ressalta-se que os resultados do teste de Haugmoataam: i) a ndo rejeicdo da hipétese nula para o

modelo de endividamento de curto prazo, indicandecaessidade de utilizacdo do modelo de efeit@ddales;

i) ja para os modelos de endividamento de longa@e capital de terceiros, houve a rejeicdo datése nula,
sendo, portanto, indicado o modelo de efeitos fixds resultados das estima¢Bes dos modelos paoa déau
painel, apresentados respectivamente nas Tabetag 4, foram divididos em trés grupos, de acomo os

indicadores: endividamento de curto prazo, endiagl#o de longo prazo, e proporcdo de capital deites.

5.1 Analise do endividamento de curto prazo

Para a relacdo da estrutura de capital das enspdsasetor de construcdo civil e as variaveis

macroecondmicas, no que tange ao endividamentarttefrazo, tem-se a Tabela 4, a seguir.

Tabela 4 - Modelo de Efeitos Aleatérios para o eiddimento de curto prazo

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Razdo- t p-valor
Constante -2.805374 0.491196 -5.711315 0.0000
Taxa de cambio 0.294044 0.108446 2.711426 0.0068
Taxa de juros 0.178834 0.065729 2.720766 0.0066
R-quadrado 0.016647 R-quadrado ajustado 0.014559

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o modelo estimado, verifica-se qemdividamento de curto prazo das empresas do
setor de construgdo civil ndo possui uma relaciatigticamente significativa com alguns agregados
macroecondmicos, como a inflagio e o PIB. Essepfatie estar relacionado com a tomada de decistasite
prazo, a qual da maior énfase a elementos intefa@snpresa, com pouca relacdo ao ambiente exi&inda,
observa-se que o valor obtido para o R-quadrada;oeficiente de determinacdo, o qual demonstradempo
explicativo das variaveis independentes em relac&ariavel dependente, é considerado baixo. Igpufisa
que, para o modelo estimado, as variaveis macréetoas explicam apenas 1,66% do endividamento de cu
prazo das empresas do setor de construgédo cigildire.

Ao analisar as variaveis individualmente, obsee/apge 0 aumento de um ponto percentual na taxa de
cambio indicaria uma elevacao nos niveis de eraim&hto de curto prazo do setor em, aproximadamente,
29,4%. Essa relacdo positiva vai ao encontro dadestle Klotzle e Biagini (2004). Segundo 0s autoieso
ocorre devido as caracteristicas da maioria dasesagp brasileiras, que possuem seu passivo atbeddlar.

Outra explicacdo para esse comportamento centreseparticularidades das empresas do setor de
construcdo civil. De acordo com a Associacdo Brmailda Industria de Materiais de Construcdo (ABRYAW
(2013), aoscilacédo da taxa de cambio reflete no preco dperiacées das empresas do setor, 0 que implica na
elevacdo das despesas de curto prazo. Assim, phralas, as organizagBes recorrem ao endividameeto
curto prazo.

Dando continuidade a andlise, verifica-se que oemonde um ponto percentual na taxa de juros

indicaria uma elevagdo nos niveis de endividamdatourto prazo do setor em, aproximadamente, 17E3%e
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resultado ndo condiz com o comportamento espefadque é mais coerente que as empresas optem pela
contracao de dividas quando as taxas de juros a#oatraentes, assim como indicado por Klotzle agiRi
(2004). No entanto, tal reacdo pode estar reladeris necessidades de empréstimos de curto prazo da
empresas analisadas para financiar suas operagdi®s, o capital de giro, por exemplo. Desta fornmm, a

organizac6es podem recorrer, portanto, ao endivedéon mesmo diante da elevacdo da taxa de juroS $RD
al., 2013).

5.2 Analise do endividamento de longo prazo

Para a relacdo da estrutura de capital das empoesasetor de construgdo civil e as variaveis
macroecondmicas, no que tange ao endividamentonge prazo, tem-se a Tabela 5.

Tabela 5 - Modelo de Efeitos Fixos para o endividatm de longo prazo

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Razdao- t p-valor
Constante 2.312137 0.822677 2.810504 0.0051
Inflagao 0.084970 0.038146 2.227464 0.0262
PIB -0.236820 0.050453 -4.693857 0.0000
Taxa de caAmbio -0.692875 0.171605 -4.037623 0.0001
Taxa de juros -0.321764 0.103547 -3.107418 0.0019
R-quadrado 0.705678 R-ajustado 0.685903

Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com o modelo estimado, verifica-se qeadividamento de longo prazo das empresas do
setor de construgdo civil possui uma relagdo efitatmente significativa com todos os agregados
macroecondmicos analisados. Destaca-se tambénmmegte, caso, o valor obtido para o R-quadrado é@rftast
elevado, ou seja, para o0 modelo estimado, as esiavacroecondémicas explicam 70,56% do endividaondat
longo prazo das empresas do setor de construgifibreisileiro. Tal resultado corrobora a forte uhcia que o
cenario econdmico brasileiro exerce sobre a corpfiosile dividas das empresas, assim como indicddo pe
literatura.

Analisando os coeficientes separadamente, obsergaeso aumento de um ponto percentual na taxa de
inflacdo indicaria uma elevacao nos niveis de eddiaento de longo prazo do setor em, aproximadament
8,4%. Essa relacdo vai contra os resultados obpdosTerra (2007) e Ain, Jan e Rafig (2011), osigjua
verificaram que a inflagéo afeta negativamente divistlamento das empresas. Apesar dessa divergéssa,
situacdo pode ser explicada, pois, em momentosnfl@cdo crescente, montantes nominais das dividas
depreciam em valor real, tornando-se mais atra@otésmador de recursos (TERRA, 2007).

Por outo lado, para o aumento de um ponto perdentu@IB, tem-se uma reducdo nos niveis de
endividamento de longo prazo do setor em, aproxammte, 23,7%, em consonancia aos estudos de Bastos
Nakamura e Basso (2009); Bokpin (2009); Ain, J&aéq (2011). O aumento no PIB eleva a renda destag
econdmicos, sejam eles empresas, governos oudamiissim, com a elevagéo do nivel de renda neoetan
0s agentes econdmicos conseguem honrar seus empegsteduzindo, portanto, o nivel de endividamento

Esse resultado também vai ao encontroPdeking Order, pois, quando a economia esta prosperando, as
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empresas recorrem a fontes internas de capitainjderiodos de recessdo econdmica, com os luciosides,
as empresas ampliam as fontes externas de finamciaTERRA, 2007).
Em relacdo a variavel taxa de cambio, observa-se gara 0 aumento de um ponto percentual nesse
indice, tem-se uma reducao nos niveis de endividemue longo prazo do setor em, aproximadament2%&9
Tal resultado difere da relacéo de curto prazo,sgumostrou positiva, e do estudo de Klotzle e iBigg004).
Sabe-se que, no longo prazo, a depreciacdo dactxbial eleva as exportacbes e o nivel de
lucratividade, e, por conseguinte, o nivel de itimento privado € ampliado. Por outro lado, conferm
destacado por Bresser-Pereira (2014), quando altagdmbio esta apreciada, os investimentos o@geoiris
sdo inviabilizados. Possivelmente, é por esse maile 0 endividamento de longo prazo das empresastdr
de construcédo civil sofre retracdes quando a taxaanbio se eleva, pois seus projetos de investimeate
longo prazo séo prejudicados.
De maneira similar, para 0 aumento de um pontoegpéual na taxa de juros, tem-se uma reducdo de
32,2% nos niveis de endividamento de longo prazesetor. Essa relacdo negativa esta de acordo com o
comportamento esperado, assim como o resultaddooptir Klotzle e Biagini (2004). Além disso, vai ao
encontro da teoria, pois € notério que o aumentdasda de juros reduz a atratividade dos investio®ent
produtivos, bem como eleva o custo dos emprést{pORNBUSCH; FISCHER, 2006).

5.3 Analise do endividamento de capital de terceiso

Para a relacdo da estrutura de capital das empdesaetor de construcdo civil e as variaveis

macroecondmicas, no que tange ao endividamentapitakde terceiros, tem-se a Tabela 6, a seguir.

Tabela 6- Modelo de Efeitos Fixos para o endividatmele capital de terceiros

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo Razéo- t p-valor
Constante 0.035714 0.809065 1.750959 0.0803
PIB -0.356738 0.076860 -4.641392 0.0000
Taxa de cambio -0.545722 0.165217 -3.303058 0.0010
Taxa de juros -0.550617 0.113668 -4.844096 0.0000
R-quadrado 0.588292 R-ajustado 0.559833

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados apontam que o indicador que demaagiraporcdo da utilizagéo de capital de terceiros
para financiar o ativo total das empresas do sktaronstrugdo civil € estatisticamente signifiaatn relacéo
aos agregados macroecondmicos estudados, excetoapaariavel inflacdo. Destaca-se novamente o poder
explicativo do modelo, corroborado pelo valor doidrado, o qual demonstra que 58,82% do endiviazame
de capital de terceiros das empresas brasileirasrigtrucao civil é explicado pelas variaveis macomémicas
estudadas.

Ao analisar o comportamento dessa modalidade deigachento em relacdo ao PIB, verifica-se que o
aumento de um ponto percentual no produto reduzivess de endividamento com recursos de terceims e
aproximadamente, 35,6%, conforme o comportamenperado (BASTOS, NAKAMURA, BASSO, 2009;
BOKPIN, 2009; AIN, JAN, RAFIQ, 2011). De acordo cdastos, Nakamura e Basso (2009), isso ocorre, pois
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em momentos de crescimento econdmico, as empretém dnais recursos proprios, e a tendéncia é que
utilizem fontes internas de financiamento, comogamplo, lucros retidos.

Similarmente, para 0 aumento de um ponto percentu@idice da taxa de cambio, tem-se uma reducéo
de 54,5% nos niveis de endividamento de capitémdeiros. Essa relacdo negativa, assim como cmdepara
o endividamento de longo prazo, vai contra os tadas encontrados por Klotzle e Biagini (2004). 8elp os
autores, é intuitivo esperar uma relagdo positivieieevariacdes no cambio e o nivel de endividamela®
empresas, ja que muitas destas tém seu passivdadocao dolar. No entanto, isso ndo se confirmguediz
respeito ao endividamento de longo prazo e a agifis de capital de terceiros.

Por fim, observa-se que o aumento de um ponto pei@ena taxa de juros reduz a utilizagédo de clapita
de terceiros em 55,0%, condizendo com o comportanesperado, pois tipicamente as empresas buscuaas fo
externas de financiamento quando as taxas de ¢gtée mais atrativas. Para Correa, Basso e Nakdg2at3a),
as elevadas taxas de juros praticadas no mercailemo influenciam as decisGes de financiamerds d

empresas.

6 CONCLUSOES

A estrutura de capital das empresas do setor dstrogéo civilLb no que tange ao nivel de
endividamento de longo prazo e a proporcao dazagi#fio de capital de terceiros, demonstrou sofrpadtos
expressivos das variagdes nos agregados macroeicosdrda o modelo estimado para as relagdes entre o
endividamento de curto prazo e as variaveis ecar@smimostrou-se menos significativo. Para alcansar o
resultados, foram estimados modelos econométrem@sgados em painel com efeitos aleatorios e sféiios.

De maneira geral, as evidéncias apontam que o aévehdividamento de longo prazo e a proporgdo da
utilizagdo de capital de terceiros comportaramesendneira similar, vindo ao encontro do que seraspeno
gue se refere as variagdes da taxa de juros e@rliBando que um aumento destas induz a uma digéiaudo
endividamento das empresas estudadas. Ja a refegaiiva entre a variacdo cambial e o nivel de
endividamento das empresas foi contra o comportemesperado, porém sugere-se que iSS0 aconteceeporq
setor de construcao civil sofre impactos similaxasdistria como um todo, tendo menores possibiddade
crescimento diante do cambio apreciado.

Analisando o comportamento do endividamento deocprazo, percebem-se rela¢cdes opostas em
relacdo aos demais indicadores estudados, demuhstgae os critérios adotados pelas empresas dé&egio
civil para a obtencdo de recursos de curto praferyesn daqueles utilizados para o financiamentooded
prazo. Nesse sentido, infere-se que as empresse sktor utilizam recursos de curto prazo, priticipate para
financiar despesas emergéncias ou capital derggemo diante de taxas de juros elevadas, e frerdadagdes
positivas no cambio, que podem expor as empreaasiantos repentinos nas despesas de materiaitaupsr

Este estudo confirma que as variaveis macroecom@nsi@o fatores que influenciam o comportamento
da estrutura de capital das empresas de constriglidorasileiras, porém as relacfes que se mastrar
contrarias as teorias apresentadas confirmam &sidede de se explorar mais o tema. Como limitagdes
presente trabalho, destaca-se que foi utilizadoagpe método de efeitos aleatdrios e efeitos fizgosforme
indicado pelo teste de Hausman, porém, considemaysertante a estimacdo de outros modelos paradiéns
comparacao, bem como o emprego de um painel estatic
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Para futuras pesquisas sobre o tema, propde-sa aingdilizacdo de outras variaveis explicativas,
analisando as possiveis influéncias da renda ppitacados impostos e da concessdo de crédito no
comportamento do endividamento das empresas do detoonstrucdo civil. Considera-se importante tmb
agregar a investigacdo as variaveis internas digmecida firma, para expandir a compreensao sobre a

composicao do endividamento das empresas do setor.

Artigo submetido para avaliagdo em 11/10/2016 éapara publicacdo em 22/08/2017
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