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RESUMO

Esta pesquisa tem o objetivo principal analisar a relagdo entre a remuneracdo de capitais na
alavancagem das companhias dos subsetores da construcéo civil, e, construcdo e engenharia,
listadas na BM&FBovespa. A amostra foi composta por 34 empresas dos subsetores de
construcdo civil e construcdo e engenharia, no periodo de 2010 e 2015. Os resultados apontaram
que a remuneracdo de capital proprio tem relacdo positiva e significativa com a alavancagem,
visto que, quanto maior o custo de capital préprio, maior a alavancagem no periodo seguinte,
e, a remuneracao de capital de terceiros tem relagdo negativa, uma vez que, quanto maior 0
custo de capital de terceiros, menor a alavancagem no periodo seguinte. As variaveis de controle
demonstraram que quanto maior o lucro e o tamanho das companhias, menor e maior a
alavancagem, respectivamente. No geral, os resultados convergiram com a literatura previa,
sobretudo a teoria do trade off.
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ABSTRACT

This research has the main objective of analyzing the relationship between the capital
remuneration in the leverage of the subsectors of the construction industry, and, construction
and engineering, listed on BM&FBovespa. The sample consisted of 34 companies from the
civil construction and construction and engineering subsectors in the period of 2010 and 2015.
The results showed that the equity remuneration has a positive and significant relation with the
leverage, since the higher the cost of Equity, the higher the leverage in the next period, and the
third-party capital remuneration is negative, since the higher the cost of third-party capital, the
lower the leverage in the following period. The control variables demonstrated that the higher
the profit and the size of the companies, the lower and higher the leverage, respectively. In
general, the results converged with the previous literature, especially the trade off theory.
Key-Words: Leverage. Construction. Cost of Capital. Engineering.
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1. INTRODUCAO

Como as empresas escolhem sua estrutura de capital € uma das questdes fundamentais
da economia financeira (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015). A teoria do trade-
off prevé que a alavancagem financeira ideal deve ser escolhida com base em um trade-off entre
os beneficios e os custos da divida (GRAHAM; LEARY, 2011). A teoria de hierarquia de
Myers e Majluf (1984) sugere que as firmas seguem uma hierarquia de financiamento projetada
para minimizar os custos de selecdo adversa da emissao de titulos (GRAHAM; LEARY, 2011).

Vérios fatores determinam o m3ix 6timo de divida de longo prazo e de curto prazo.
Estas incluem a capacidade de crédito da empresa, suas oportunidades de crescimento, a
rentabilidade do projeto, a capacidade de financiar o projeto a partir de lucros acumulados ou
fundos internos, o valor de liquidacdo dos ativos (tangibilidade), o tamanho ou a idade da
empresa, a qualidade gerencial, entre outros (BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

No entanto, a teoria do custo de transacdo proposta por Coase (1937) ressalta que as
empresas ndo operam No vacuo e sugere que o ambiente institucional afeta a estrutura de capital
6tima. Com base na literatura prévia (BERRY-STOLZLE; HOYT; WENDE, 2012; SOMMER,
1996) as seguintes caracteristicas do pais impactam nas decisdes da estrutura de capital: A
facilidade de acesso aos mercados financeiros de um pais, 0s custos associados as dificuldades
financeiras, o nivel de protecdo dos direitos de propriedade e o nivel de concorréncia nos
mercados (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015).

Diversas pesquisas tem explorado essas trés teorias relativas a estrutura de capital
(ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015; AN; LI; YU, 2016; ANTZOULATOS et
al., 2016; BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016; BERRY-STOLZLE; HOYT; WENDE,
2012; FLANNERY; RANGAN, 2006; FRANK; GOYAL, 2009; GRAHAM; LEARY;
ROBERTS, 2015; HASBI, 2015; HUANG; RITTER, 2009; KEEFE; YAGHOUBI, 2016;
KORAJCZYK; LEVY, 2003; SCHEPENS, 2016; ZHANG; CAQO; ZOU, 2016), relacionadas
aos seus determinantes (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015;
BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016; FRANK; GOYAL, 2009; KORAJCZYK; LEVY,
2003), ao gerenciamento de resultados (AN; LI; YU, 2016), ao mercado de capitais (BERRY-
STOLZLE; HOYT; WENDE, 2012; TAN; YANG, 2016), a performance (ABOR, 2005;
BERGER; PATTI, 2006; BOOTH et al., 2001; CHAKRABORTY, 2010; CHINAEMEREM,;
ANTHONY, 2012; EBAID, 2009; FAMA; FRENCH, 1998; FRIEND; LANG, 1988; GHOSH;
NAG; SIRMANS, 2000; GLEASON; MATHUR; MATHUR, 2000; HADLOCK; JAMES,
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2002; HASBI, 2015; HUANG; SONG, 2006; KESTER, 1986; KHAN, 2012; MAJUMDAR,;

CHHIBBER, 1999; MARGARITIS; PSILLAKI, 2010; PHILLIPS; SIPAHIOGLU, 2004,
PRATHEEPKANTH, 2011; RAJAN; ZINGALES, 1995; RODEN; LEWELLEN, 1995;
SALEHI; BIGLAR, 2009; SALIM; YADAYV, 2012; SAN; HENG, 2011; SIMERLY:; LI, 2000;
SINGH; FAIRCLOTH, 2005; SPIESS; AFFLECK-GRAVES, 1999; TAUB, 1975; TITMAN;
WESSELS, 1988; WALD, 1999; WIWATTANAKANTANG, 1999), aos fluxos de caixa
(KEEFE; YAGHOUBI, 2016) e a tributagdo (SCHEPENS, 2016).

Quanto ao setor de atuacdo, as pesquisas destacam principalmente o setor financeiro,
sobretudo bancos comerciais, como por exemplo Schepens (2016), deixando uma lacuna na
literatura para os setores da construgéo civil, e, construcéo e engenharia, corroborado pelo seu
destague relativo ao crescimento nos Gltimos anos, e, particularmente quanto sua notoriedade
na geracdo de mao-de-obra direta e indireta.

Espera-se que as empresas da construcéo civil tenham maior disponibilidade de capital
em paises com mercados de capital bem desenvolvidos onde é relativamente facil levantar
recursos externos. Assim, os niveis de capitalizacdo devem ser menores nos paises com menor
protecdo dos direitos de propriedade. A concorréncia exerce pressao sobre as empresas para
que produzam com custo o mais eficiente possivel.

Em virtude da existéncia da facilidade de acesso ao crédito, por parte das companhias
da engenharia civil, faz-se necessério evidenciar qual o impacto da remuneracdo do capital
préprio e do capital de terceiros na estrutura de capital dessas companhias, uma vez que elas
representam o setor de maior participacdo na méo de obra direta e indireta, e, tem se destacado
devido ao seu elevado crescimento nos ultimos anos. Nesse contexto, esta pesquisa busca
responder ao seguinte questdo-problema: qual a relacdo entre a remuneracgdo de capitais
proéprio e de terceiros na alavancagem (estrutura de capital) das companhias dos setores
da construcao civil, e, construcdo e engenharia, listadas na BM&FBovespa? Destarte, 0
objetivo principal do estudo consiste em analisar a relacdo entre a remuneragdo de capitais
préprio e de terceiros na alavancagem (estrutura de capital) das companhias dos setores da
construcdo civil, e, construcdo e engenharia, listadas na BM&FBovespa.

A literatura que aborda esta questdo examina, com poucas excegdes, 0s determinantes
das escolhas de estrutura de capital das empresas com dados de um pais, geralmente nos Estados
Unidos (FLANNERY; RANGAN, 2006; FRANK; GOYAL, 2009; HUANG; RITTER, 2009).

Supondo que os custos e 0s beneficios de manter o capital diferem de um pais para outro, a
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estrutura de capital 6tima das empresas que negociam esses custos e beneficios também deve

ser diferente (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE; WENDE, 2015).

Nossa pesquisa estende a literatura existente de duas maneiras. Em primeiro lugar, ndo
foram encontradas pesquisas previas no Brasil que realizaram analise transversal da estrutura
de capital na construcgéo civil, e, construcdo e engenharia. Assim, nossos resultados fornecem a
primeira evidéncia abrangente dos determinantes da estrutura de capital da construcéo civil na
economia brasileira. Em segundo lugar, 0s nossos resultados fornecem evidéncias do impacto

dos custos de capitais na estrutura de capital.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1. Apresentacdo das Hipoteses

Existem vérios fatores especificos que influenciam o risco financeiro e a escolha da
divida. Desde o teorema de Modigliani e Miller (1958) da estrutura de capital, tedricos
financeiros forneceram varias explicacBes possiveis para a decisdo de financiamento das
empresas. O foco da maior parte das explicacBes da estrutura de capital é sobre os fatores mais
importantes que levam a determinacdo do mix de financiamento para uma empresa, dada uma
certa corrente esperada de fluxo de caixa (BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

As empresas escolhem as taxas de divida-capital negociando 0s seus custos e beneficios
da alavancagem (FLANNERY; RANGAN, 2006). As evidéncias da pesquisa por Graham e
Harvey (2001) mostram que, de fato, 81% das empresas consideram uma taxa de endividamento
ou intervalo alvo quando tomam suas decisdes sobre a divida.

Na literatura sobre a estrutura de capital, as variaveis relevantes que explicam a estrutura
de capital das empresas baseiam-se nos trés principais modelos tedricos da estrutura de capital:
trade off theory, pecking order theory, e agency theory. As principais hipoteses na literatura
existente incluem efeitos fiscais, efeitos de sinalizacdo, efeitos de faléncia e efeitos da industria
(BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016).

Apoiado nas perspectivas das tedricas brevemente aduzidas, explicitadas maiormente
na sequéncia, as seguintes hipoteses sdo apresentadas:

Ha: Existe uma relacéo significante e positiva entre a remuneracdo do capital proprio do periodo
anterior e a estrutura de capital das companhias de construcéo civil listadas na BM&FBovespa,

ceterius paribus.

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 12, N. 1, P4g. 209-226, jan-abr 2018



Analise Do Impacto Da Remuneragéo De Capitais Na Alavancagem Das Companhias Abertas De Construcdo E
Engenharia

|
H2: Existe uma relacéo significante e negativa entre a remuneracdo do capital de terceiros do

periodo anterior e a estrutura de capital das companhias de construgdo civil listadas na

BM&FBovespa, ceterius paribus.

2.2. Perspectiva da Trade-off theory

De acordo com a teoria do trade-off, a estrutura de capital é determinada por um trade-
off entre os beneficios da divida e os custos da divida. Os beneficios e o0s custos podem ser
obtidos em uma variedade de maneiras. A perspectiva trade-off de faléncia fiscal é que as
empresas equilibram os beneficios fiscais da divida contra os custos da faléncia. As interacoes
entre os produtos e os fatores de mercado sugerem que, em algumas empresas, a eficiéncia
exige que as partes interessadas da empresa facam investimentos significativos especificos da
empresa. As estruturas de capital que tornam inseguros esses investimentos especificos a
empresa gerardo poucos investimentos. A teoria sugere que a estrutura de capital poderia
aumentar ou impedir as interagdes produtivas entre as partes interessadas (FRANK; GOYAL,
2009). A perspectiva da agéncia € que a divida disciplina os gestores e atenua os problemas da
agéncia de fluxo de caixa livre, uma vez que a divida deve ser reembolsada para evitar a faléncia
(JENSEN; MECKLING, 1976). Embora a divida atenua os conflitos entre acionista e gerentes,
ela exacerba os conflitos entre acionistas e devedores (STULZ, 1990).

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

2.3. PERSPECTIVA PECKING ORDER THEORY

Embora a pecking order theory (POT) tenha raizes longas na literatura descritiva, ela
foi claramente popularizada por Myers (1984). Segundo (FRANK; GOYAL, 2009), considere
trés fontes de fundos disponiveis para as empresas: lucros retidos, divida e capital proprio. A
equidade tem uma selecdo adversa séria, a divida tem apenas uma selecdo adversa menor e 0s

lucros retidos evitam o problema. Do ponto de vista de um investidor externo, o patrimonio €
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estritamente mais arriscado do que a divida. Investidores racionais, assim, revalorizam os titulos

de uma empresa quando anuncia uma questdo de seguranca. Para todas as empresas, com
excecao da empresa de menor qualidade, a queda na avaliacdo do patriménio liquido faz com
que o patrimonio liquido pareca subvalorizado, dependendo da emissdo de acdes.

Do ponto de vista dos usuarios internos, os lucros retidos s&o uma melhor fonte de
recursos do que o financiamento externo. Portanto, os lucros retidos séo usados quando
possivel. Se os lucros retidos forem inadequados, o financiamento da divida sera usado. A
equidade ¢é usada apenas como ultimo recurso. Esta é uma teoria da alavancagem em que nédo
hd nogdo de uma relagdo de alavancagem ideal. Conquanto a POT seja quase sempre
enquadrada em termos de informacdo assimétrica, ela também pode ser gerada a partir de
consideracdes fiscais, de agéncias ou comportamentais (FRANK; GOYAL, 2009).

Na POT, as empresas preferem fontes internas, como lucros retidos, a financiamentos
externos dispendiosos, como a divida e a emissdo de novas acdes, devido a problemas de
informacdo assimétrica. Isto implica que os lucros retidos e o endividamento das empresas estdo
negativamente relacionados (BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016; FRANK; GOYAL, 2009;
RAJAN; ZINGALES, 1995). Teoricamente essa também implica que, a medida que as
empresas envelhecem, ha maior disponibilidade de informacdes sobre elas e menor assimetria
de informacé&o associada a equidade, resultando em empresas mais velhas com menor divida do
que empresas mais jovens (BANDYOPADHYAY; BARUA, 2016; PETERSEN; RAJAN,
1994).

Myers (1984) contrasta esta teoria de trade off da estrutura de capital com uma verséao
atualizada da POT segundo a qual as assimetrias de informacdo levam os gerentes a perceber
que o mercado geralmente subestima suas a¢des. Desta forma, os investimentos séo financiados
em primeiro lugar com fundos gerados internamente, a empresa emite acdes de baixo risco se
os fundos internos se revelarem insuficientes e o capital de terceiros é usado apenas como
altimo recurso. Em um mundo de baixa hierarquia, a alavancagem observada reflete
principalmente a lucratividade historica e as oportunidades de investimento da empresa. As
empresas ndo tém uma forte preferéncia por seus indices de alavancagem, e, a fortiori, nenhuma
forte inclinacdo para inverter as mudancas de alavancagem causadas pelas necessidades de
financiamento ou pelo crescimento dos lucros (FLANNERY; RANGAN, 2006).

Duas teorias adicionais de estrutura de capital também rejeitam a nogdo de convergéncia
em direcdo a uma alavancagem alvo. Em primeiro lugar, Baker e Wurgler (2002) argumentam

que a estrutura de capital observada de uma empresa reflete sua capacidade cumulativa de
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vender acles de participagdo exageradas: isto é, os precos das acdes flutuam em torno de seus

valores verdadeiros e 0s gerentes tendem a emitir acdes quando o Market to Book é alto. Ao
contrario da hipdtese da POT, esta hipotese de mercado afirma que os gerentes exploram
rotineiramente as assimetrias de informacdo para beneficiar os acionistas atuais. Como a
hipotese da POT, ndo ha reversdo para um percentual de capital alvo se o timing de mercado
for a influéncia dominante na alavancagem das empresas. Em segundo lugar, Welch (2004)
argumenta que a inércia gerencial permite que as mudancas nos precos das agdes tenham um
efeito proeminente nos percentuais da divida de mercado: em periodos razoavelmente longos,
os efeitos dos precos das a¢Oes sdo consideravelmente mais importantes na explicacdo da divida
(FLANNERY; RANGAN, 2006).

2.3. PERSPECTIVA DA AGENCY THEORY

Por fim, a agency theory sugere que os custos da agéncia surgem da relagdo principal-
agente, entre acionistas e gerentes ou entre credores e acionistas (JENSEN; MECKLING,
1976). Myers (1977) argumenta que as oportunidades futuras de investimento da firma séo
como opcoes e o valor das opcdes depende se elas sdo exercidas de forma otimizada. De acordo
com Myers (1977), quanto mais as opg¢des de crescimento na oportunidade de investimento
forem estabelecidas, maior serd o conflito entre os acionistas e os credores sobre o exercicio
dessas opc¢Oes, porque tém diferentes reivindicacdes sobre a empresa. Esse problema pode ser
resolvido pela inclusdo de menos dividas na estrutura de capital, ao encurtar o vencimento
efetivo de sua divida. Assim, se a divida vence antes de exercer as opcdes de investimento, 0s
custos de agéncia de subinvestimento podem ser eliminados. Esta teoria pode sugerir que as
empresas com opcOes de alto crescimento vao para a divida de curto prazo. Assim, a natureza
das oportunidades de crescimento da empresa sdo fatores importantes na determinacdo desses
custos de agéncia (BANDYOPADHYAY'; BARUA, 2016).

3. METODOLOGIA
3.1. POPULACAO E AMOSTRA

Foram utilizadas informagGes dos demonstrativos financeiros empresariais, coletados a
partir da base de dados no sitio eletronico da BM&FBovespa. A amostra inicial foi composta
por 18 empresas do subsetor de construcdo civil e 16 empresas do subsetor construcdo e
engenharia, totalizando 34. Foram excluidas da amostra duas empresas que ndo possuiam dados

para todo o periodo da amostra, totalizando 32 empresas. No que tange ao periodo analisado, a
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pesquisa consiste nos anos-calendario de 2010 e 2015, compreendendo um periodo de 6 anos

consecutivos, resultando em 188 observagoes.

3.2. DEFINIGAO DAS VARIAVEIS
Foi utilizada como varidvel dependente, relativa a estrutura de capital (EC), a relacéo

entre capital de terceiros e capital proprio, conforme equacédo 1.

EC = Passivo (1)

Patrimoénio Liquido

Quanto as variaveis independentes, concernentes a remuneracdo de capitais, foram
utilizadas, RCP (Remuneracdo do capital proprio) e RCT (Remuneracdo do capital de terceiros),

ambas defasadas em um periodo, conforme as equacdes 2 e 3.

Remuneracio do capital préprio
RCP = ¢ : 14 prop (2)
Ativos
Remuneracao do capital de terceiros
RCT = : i (3)

Ativos

Outras variaveis independentes, adicionadas como variavel de controle foram o tamanho
da empresa (TAM), em que foi utilizado o logaritmo do ativo total como proxy, a lucratividade
(LUC), retorno sobre patriménio liquido (ROE) e, envolvimento/mencdo em esquema de
corrupcao (D1). O modelo econométrico utilizado, segue na Equacéo 4, conforme modelo com

dados em painel.

ECiy = Bo+ B1RCP;t_y + BoRCT; 14 + B3sTAM; + B4 LUC;; + BsROE;: + BeD1;: + &
(4)

Em que:

EC = Estrutura de Capital

RCP = Remuneracao do Capital Proprio.

RCT = Remuneracéo do Capital de Terceiros.

TAM = Tamanho da empresa (Logaritmo das Receitas).

LUC = Lucratividade (Lucro Liquido escalonado pelo ativo).
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ROE = Retorno sobre PL (Lucro Liquido escalonado pelo PL).

D1 = Dummy que capta se a empresa esteve mencionada em esquema de corrupgdo, da empresa

i no periodo t, sendo 1 para empresas mencionadas, e zero caso contrario.

As variaveis de controle foram inseridas no modelo com objetivo de buscar maior
robustez aos resultados encontrados. As variaveis e suas mensuracfes sao resumidas e

justificadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Resumo das variaveis explanatérias

Variéveis Explanatorias Sinal Justificativa
Esperado
As empresas escolhem as taxas de divida-capital negociando os
seus custos e beneficios da alavancagem (FLANNERY;
Remuneracao de Capital positivo  RANGAN, 2006). Quanto maior a remuneragao de capital
Préprio (RCP) préprio, menor a captagdo de recursos provenientes de

detentores de aces.

A teoria do trade off sugere que a medida que as despesas de
juros aumentam, a capacidade de reembolso das empresas
diminui e, portanto, menor é a divida (BANDYOPADHYAY;

Negativo ~ BARUA, 2016). Quanto maior a remuneragao de capitais de
terceiros, menor a captagao de recursos provenientes dos
detentores de dividas.

Remuneracgdo de Capital de
Terceiros (RCT)

Variavel de Controle

Positivo As empresas maiores tendem a ter maior aIavancagem

Tamanho (TAM) (FRANK; GOYAL, 2009).
o Negativo As empresas que tém maiores lucros tendem a ter menor
Lucratividade (LUC) alavancagem (FRANK; GOYAL, 2009).
As empresas que tém maiores lucros tendem a ter menor
Retorno sobre Negativo  alavancagem (FRANK; GOYAL, 2009). Maiores lucros tendem a
Investimentos (ROE) maior ROE.
o1 Positivo Empresas envolvidas em esquema de corrupgao podem

modificar sua estrutura de capitais.

Fonte: elaboragdo propria.

Como limitag&o principal a pesquisa, destaca-se que esta foi realizada utilizando setores
especificos como amostra — construcdo civil e engenharia — e os resultados podem ser inferidos
para tal setor, de forma que ndo podem ser generalizadas para os demais setores atingindo a

totalidade das empresas brasileiras.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
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A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das variaveis analisadas, nos quais 0s
resultados evidenciam que na média, as empresas utilizam maior propor¢do de capital de
terceiros em relacdo ao capital préprio, na estrutura de financiamento. No entanto, algumas
delas possuem maior proporcdo de capitais proprios. A remuneracdo do capital préprio em
média equivalente a 3,69%, enquanto a remuneracgdo do capital de terceiros é em média 5,33%.
Dessa forma, o custo de capital proprio € menor, sendo aproximadamente a 1,64%.
Adicionalmente, as empresas analisadas possuem tamanhas variados, sendo que a menor delas

equivale a menos de 50% dos ativos da maior, e, a lucratividade média é de 8%.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padréo
EC 2,4127 1,4297 31,5688 -8,0759 4,0551
RCP 0,0369 0,0442 0,5425 -0,4435 0,0984
RCT 0,0533 0,0380 0,5371 0,0000 0,0629
TAM 14,3219 14,4868 20,9158 9,3582 2,0465
LUC 0,0806 0,0870 66,3517 -195,8476 44,2152
ROE 0,0260 0,1181 2,9427 -14,4456 1,0602

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo dos pares de variaveis. Os testes (ndo
relatado) mostram que, ndo ha nenhuma variavel de previsao que produz um fator de inflacdo
da variancia maior ou igual a 10, corroborando que multicolinearidade n&o € um problema para
a estimativa da equacao de regressdo (2). A relacdo de maior valor foi entre as variaveis RCT
e TAM (-0,488844), RCP e RCT (-0,176792) e RCP e ROE (0,090795), indicando baixa

correlacdo entre as variaveis do modelo (explanatdrias).

Tabela 2 — Andlise da correlagdo das variaveis

RCP(-1) RCT(-1) TAM LUC ROE
RCP(-1) 1
RCT(-1) -0,176792 1
TAM 0,065152 -0,488844 1
LUC -0,035125 -0,014157 0,035787 1
ROE 0,090795 -0,018119 0,032220 0,027306 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Suplementarmente foram analisados o0s demais pressupostos basicos, isto e,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e autocorrelagdo. No que tange & normalidade
dos residuos, foi realizado o teste de Jarque-Bera, 0 qual indicou que os residuos ndo seguem
uma distribuicdo normal. No entanto utilizou-se como suporte, 0 Teorema do Limite Central,

com base em Guijarati e Porter (2011), em que para amostras maiores que 100 observacoes,
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presume-se a distribuicdo normal, i.e., 0 pressuposto da normalidade esta restrito para as

amostras que contém menos de 100 observagoes.

Quanto a autocorrelacdo dos residuos, utilizou-se o teste de Durbin-Watson o qual
obteve-se o valor 2,1822, demonstrando a ndo existéncia de autocorrelacdo dos residuos. Para
0 pressuposto da homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-
Godfrey, o qual demonstrou a existéncia de heterocedasticidade, a qual foi corrigida por meio
da matriz de covariancia de White.

Adicionalmente foram realizados os testes de Breusch-Pagan-Godfrey, Hausman e F
(Chow) para detectar o melhor modelo e os resultados evidenciaram a existéncia do efeito
grupo. Dessa forma, foi realizada regressao com efeitos fixos para confirmar os sinais esperados
das variaveis e os resultados podem ser visualizados na Tabela 3.

As colunas A, B, C, D, E e, F da Tabela 3, revelam os resultados da regressdo OLS
estimada da Equacdo (2) em que foram estimados da seguinte forma: coluna A, sem variavel
de controle; colunas B, C e D com a inser¢do das variaveis de controle (TAM, LUC e ROE).
De forma adicional, a coluna E, mostra o resultado com a insercdo das variaveis RCP e RCT
contemporaneas e EC (com um lag) como variavel dependente, e, a coluna F, com a insercéo
da variavel dummy, para as empresas objeto de investigacdo de investigagdes.

Os dados da regressdo, coluna A, Tabela 3, evidenciaram que a variavel RCP;_,
apresentou um coeficiente significante a 5% (p-valor = 0,0184) e positivo para com a variavel
dependente, EC, corroborando assim a hip6tese de que quanto maior o custo de capital proprio
das empresas nos subsetores de Construcdo civil e Construcdo e engenharia, maior a
alavancagem no periodo seguinte. Desse modo, a hipétese 1 da pesquisa foi corroborada
indicando que ha uma relacdo significante e positiva entre o custo de capital e a alavancagem.
Da mesma maneira, a variavel RCT;_, apresentou um coeficiente significante a 5% (p-valor =
0,0184) e negativo para com a variavel dependente, EC, corroborando assim a hipotese 2 da
pesquisa.

Esses resultados convergem com a teoria do trade off, em que, as empresas escolhem as
taxas de divida/capital proprio negociando 0s seus custos e beneficios da alavancagem
(FLANNERY; RANGAN, 2006), e, a medida que as despesas de juros aumentam, a capacidade
de reembolso das empresas diminui e, portanto, menor é a divida (BANDYOPADHYAY;
BARUA, 2016).

Tabela 3 — Analise da regressdo das variaveis

VARIAVEIS A B c D E F
t-value t-value t-value t-value t-value t-value
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(sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.) (sig.)
INTERCEPTO 115, 2803 -7,8898 -7,7516 180,0050 13,2374 2,782406
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,3626)
RCP,_, 2,3831 0,2924 0,3118 2,9213 0,5779 7,778376
(0,0184) (0,7703) (0,7555) (0,0040) (0,5641) (0,0083)
RCT,_, -3,5487 -6,0905 -5,8764 -10,5131 -2,1836 -1,459488
(0,0005) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0305) 0,7482
TAM, 10,4484 10,2748 -0,000226
(0,0000) (0,0000) (0,9991)
LUC, -1,9241 2,844284
0,0562 (0,3144)
ROE,_, 0,7886 -1,048376
0,4315 (0,6223)
RCP, -3,5729
0,0005
RCT, 1,2371
0,2179
EC,_, 7,1451
0,0000
R2 0,9613 0,9251 0,9255 0,9529 0,9314  0,414299
R2 ajustado 0,9531 0,9094 0,9083 0,9425 0,9151 0,394883
F 116,0778 55,6074 0,539783  284,6258 57,0012  21,83853
(sig) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Varidvel Dependente: Estrutura de Capital (EC). Variaveis independentes: Remuneracdo do Capital Prdprio
(RCP); Remuneracéo do Capital de Terceiros (RCT); Tamanho da Empresa (TAM).
Fonte: dados da pesquisa.

A coluna B da Tabela 3 mostra os resultados com a insercédo da variavel TAM. Os sinais
esperados foram confirmados, contudo o coeficiente de RCP;_,ndo foi significativo a 10%. A
varidvel TAM apresentou coeficiente positivo e significativo a 1% (p-valor = 0,00) convergindo
com a literatura previa, em que as empresas maiores tendem a ter maior alavancagem, conforme
destaca Frank e Goyal (2009). Quanto a variavel LUC, coluna C da tabela 3, apresentou
coeficiente negativo e significante a 5% (p-valor = 0,05) conforme esperado, uma vez que as
empresas que tém maiores lucros tendem a ter menor alavancagem. A coluna D da tabela 3,
evidencia os resultados com a insercdo da variavel ROE;_;, no entanto, o coeficiente nao foi
significativo.

Foram inseridas no modelo as variaveis RCP e RCT (contemporaneas) e EC;_,. Os
resultados, coluna E, mostram que a estrutura de capital impacta positivamente a estrutura de
capital do periodo seguinte; a remuneracdo de capital préprio impacta negativamente na
estrutura de capital contemporanea; e, a remuneracao de capital de terceiros ndo apresentou

coeficiente significante.

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 12, N. 1, P4g. 209-226, jan-abr 2018



Analise Do Impacto Da Remuneragéo De Capitais Na Alavancagem Das Companhias Abertas De Construcdo E
Engenharia

|
Mediante uma sintese anélise de robustez, buscamos avaliar também o potencial efeito

da corrupcdo ativa sobre a estrutura de propriedade das companhias observadas. Primeiramente,
notou-se, que apenas uma empresa da amostra foi citada nos autos dos processos da Lava Jato
do Ministério Publico Federal, Mendes Junior. Ao controlarmos o efeito desta cross-section,
esta ndo se mostrou estaticamente significativa. Adicionalmente, controlando o efeito do ciclo
eleitoral, 2010 e 2014, também por meio de uma variavel dummy, esperando que as empresas
poderiam assumir um custo mais alto de endividamento a fim de obter ganhos futuros; tal
pressuposicdo nao foi confirmada. Deste modo, depreende-se que a estrutura de capital pode
ter outros fatores que ndo necessariamente dizem respeito ao envolvimento com o mundo
politico, ou, talvez por um percentual pequeno de empresas investigados que efetivamente
financiaram campanhas politicas, e se a fizeram, ndo trouxe impactos para 0 seu custo de

capital.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apoiada nas linhas tedricas da trade off theory, pecking order theory, e agency theory,
este estudo investigou as tematicas relativas a remuneracdo de capitais e ao desempenho
econdémico-financeiro (alavancagem) no ambito das companhias abertas brasileiras,
especialmente, ao setor especifico de real state.

O objetivo da pesquisa consistiu em identificar a relagdo entre a remuneracéo de capital
préprio com o capital de terceiros e com a estrutura de capital das empresas dos setores de
construcdo civil e construcdo e engenharia listadas na BM&FBovespa. Nesta direcdo as
seguintes hipoteses foram testadas: (Hi) existe uma relacdo significante e positiva entre a
remuneracao do capital préprio do periodo anterior e a estrutura de capital das companhias de
construcdo civil listadas na BM&FBovespa, ceterius paribus; e (Hz) existe uma relacdo
significante e negativa entre a remuneracdo do capital de terceiros do periodo anterior e a
estrutura de capital das companhias de construgéo civil listadas na BM&FBovespa, ceterius
paribus.

Em linhas gerais, os resultados confirmaram ambas as hipéteses norteadoras do estudo,
haja vista que, quanto maior o custo de capital préprio, a tendéncia é que a empresa apresente
maior alavancagem no periodo seguinte, e, quanto maior o custo de capital de terceiros, menor
a alavancagem no periodo seguinte.

As empresas escolhem as taxas de divida-capital proprio negociando 0s seus custos e
beneficios da alavancagem (FLANNERY; RANGAN, 2006) e a estrutura de capital é
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determinada por um trade-off entre os beneficios da divida e seus custos (FRANK; GOYAL,

2009).

Com a insercéo das variaveis de controle, sobretudo, tamanho, lucratividade e ROE, 0s
resultados mostraram que: quanto maior a empresa, maior a alavancagem; quanto maior o lucro,
menor a alavancagem; e, 0 ROA ndo apresentou significancia estatistica, ndo podendo fazer
maiores inferéncias.

Assim, os resultados convergiram com as pesquisas anteriores, sobretudo no que tange
as teorias relativas a estrutura de capital. Em especial, os resultados apresentados convergiram
com a teoria do trade off uma vez que se busca um trade off entre beneficio da divida e estrutura
de capital.

Ademais, além de responder a seguinte questdo-problema: qual a relacdo entre a
remuneracdo de capitais proprio e de terceiros na alavancagem (estrutura de capital) das
companhias dos setores da construcdo civil, e, construcdo e engenharia, listadas na
BM&FBovespa? o estudo contribui para avultamento da literatura sobre a temética abordada,
fundamentalmente, ao pesquisar-se as companhias abertas do seguimento real state (na
construcdo civil, e, construcdo e engenharia). Em que, nossos resultados fornecem a primeira
evidéncia abrangente dos determinantes da estrutura de capital da construcao civil na economia
brasileira, bem como fornece evidéncias do impacto dos custos de capitais na estrutura de
capital no ambito destas companhias.
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