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RESUMO

O objetivo deste trabalho consistiu em identificar a relacdo entre a estrutura de capital das
empresas do setor de construcdo civil listadas na BM&F Bovespa e a atividade econémica
agregada entre 2003 e 2015, a partir de uma anélise da influéncia do Produto Interno Bruto
(PIB), da inflacdo, da taxa de cambio e de juros na composicdo do endividamento dessas
empresas. Neste sentido, foi estimado um modelo de dados em painel para verificar o
comportamento dos indicadores de endividamento frente a variagcbes nos agregados
macroecondmicos. Os resultados demonstraram que o endividamento de longo prazo e a
proporcao da utilizacao de capital de terceiros comportam-se de maneira similar em relacao as
variagBes nos agregados macroecondmicos. J& o comportamento do endividamento de curto
prazo apresentou relacbes opostas, demonstrando que os critérios utilizados pelas empresas
para as decisfes de financiamento diferem conforme o prazo do endividamento e a situacéo
macroeconémica.
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1 INTRODUCAO

Diversos fatores ajudaram a impulsionar o setor de construcdo civil brasileiro nos
ultimos anos, tais como o programa de financiamento de moradias “Minha Casa, Minha
Vida”, implementado em 2009 e também as obras realizadas para a Copa do Mundo de 2014 e
para as Olimpiadas de 2016 (KRAUZE; BALBIM; LIMA NETO, 2013; PRONI; SILVA,
2012). No entanto, apesar de as agdes propostas pelo governo terem contribuido para
alavancar a construcdo civil, o setor sofreu em 2015 sua maior queda dos ultimos doze anos,
consequéncia do atual cenario da economia brasileira (CAMARA BRASILEIRA DA
INDUSTRIA DA CONSTRUCAO — CBIC, 2016).

Diante desse contexto, fica evidenciado que o setor de construcdo civil brasileiro é
influenciado pelo cenario macroeconémico do pais. Sabe-se ainda que uma das maneiras
existentes para avaliar a interferéncia que a economia exerce no desempenho das empresas
consiste na andalise da relacdo entre a estrutura de capital destas e o0s agregados
macroecondmicos. Neste sentido, questiona-se qual a relacéo entre a estrutura de capital das
empresas do setor de construcao civil, listadas na BM&F Bovespa, e a atividade econémica
agregada entre os anos de 2003 e 2015.

Pode-se ressaltar que poucos estudos foram desenvolvidos a respeito da estrutura de
capital do setor de construgéo civil, entre os quais se destaca a pesquisa de Gongalves e Bispo
(2012), que enfatiza os determinantes enddgenos da estrutura de capital. Em vista disso,
quanto ao debate académico, a contribuicdo da-se a partir da aplicagdo da modelagem
economeétrica sobre os determinantes exdgenos e sobre os indicadores de estrutura de capital.

2 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital se constitui nas proporc¢oes relativas de titulos de divida, acdes e
outros valores mobiliarios que uma empresa possui em circulagdo. As escolhas mais comuns
envolvem o financiamento através de capital préprio e a combinacdo de endividamento e
capital proprio (BERK; DEMARZO, 2009).

Ja esta bastante difundido na literatura que os fatores macroecondmicos influenciam o
desempenho econémico, que se reflete em medidas como o PIB, as taxas de juros, a taxa de
cambio, o nivel de emprego, a renda, entre outros. Porém, estudos que abordam a influéncia
das variaveis macroeconémicas na estrutura de capital das empresas séo ainda incipientes.

Klotzle e Biagini (2004), ao analisarem o0s principais determinantes da estrutura de
capital das empresas brasileiras de capital aberto, concluiram que fatores externos, como a
taxa de juros e a taxa de cambio, influenciam a estrutura de capital das empresas. Nesse
mesmo contexto, Booth et al. (2001) apresentam evidéncias da relacdo entre a composicao do
endividamento das empresas e 0 cenario macroeconémico, como as variacdes no PIB e na
taxa de inflagdo. Bastos, Nakamura e Basso (2009) concluiram que, quando ha crescimento
econbmico as empresas diminuem seu endividamento, porém os autores ndo encontraram
resultados significativos para a relacdo entre inflacdo e estrutura de capital. Tomazzia e
Meurer (2009) buscaram analisar a influéncia da politica monetaria por setor industrial no
Brasil, utilizando como proxy a taxa bésica de juros, e concluiram que os setores de bens de
consumo duraveis, que incluiam também a construcédo civil, respondem de forma imediata a
varia¢des na taxa de juros de longo prazo.

3 METODOLOGIA
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O presente estudo utiliza a modelagem por meio de dados em painel, uma vez que
cada empresa analisada tem caracteristicas proprias, e 0 uso dessa metodologia possibilita
controlar os efeitos das variveis ndo observadas, além de permitir a utilizacdo de um maior
numero de observacBes. Existem trés métodos de estimacdo que podem ser aplicados para
dados em painel: pooling, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Para definir a melhor abordagem a
ser utilizada, Greene (2002) explica que é necessaria a realizacao do teste de Hausmann.

A etapa seguinte consiste na estimacdo da relacdo entre a estrutura de capital e 0s
agregados macroecondmicos, por meio do modelo empirico exposto em (1):

ENDit = a + f1JURi;t + S2INFLit + f3CAMBi:t + SsPIBit + &it (1)
em que: ENDi: = indicador de endividamento da empresa i no periodo t; a = coeficiente linear
da regresséo; f = coeficiente angular da regressdo; JUR; = taxa de juros over-selic no periodo
t; INFL; = taxa de inflagdo no periodo t; CAMB; = taxa de cambio efetiva real no periodo t;
PIB: = produto interno bruto no periodo t; it = vetor de perturbacdes.

A partir das empresas do setor de construcdo civil listadas na BM&F Bovespa, foram
extraidos os dados relativos as suas demonstracdes financeiras para a obtencdo dos
indicadores de estrutura de capital destas, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis dependentes: indicadores de estrutura de capital

Variaveis Descrigdo Estudos base
PASSIVO CIRCULANTE Demonstra o endividamento de curto Gongalves e Bispo (2012);
ATIVO TOTAL prazo das empresas analisadas. Mazzioni et al. (2015).
PASSIVO NAO CIRCULANTE Demonstra o endividamento de longo Gongalves e Bispo (2012);
ATIVO TOTAL prazo das empresas analisadas. Mazzioni et al. (2015).
CAPITAL DE TERCEIROS Demonstra a proporc¢éo do ativo que é  Gongalves e Bispo (2012).
ATIVO TOTAL financiado por recursos de terceiros.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Gongalves e Bispo (2012) e Mazzioni et al. (2015)

Ha 24 empresas do setor de construcdo civil listadas na BM&F Bovespa, porém duas
foram excluidas do estudo, uma vez que suas demonstracdes financeiras ndo constaram na
base de dados Economatica, utilizada para a obtencdo dos balancos trimestrais consolidados.
No que tange as variaveis independentes deste estudo, consideradas determinantes exdgenos
da estrutura de capital das empresas, foram utilizadas a taxa de juros OVER-SELIC, inflacéo,
considerada por meio do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), taxa de
cambio efetiva real (IPCA), e o PIB.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados do teste de Hausman indicaram para a equacdo de endividamento de
curto prazo, que o modelo de efeitos aleatdrios é o que apresenta resultados mais apropriados.
Para os modelos de endividamento de longo prazo e capital de terceiros, houve a rejeicao da
hipdtese nula, sendo, portanto, indicados os efeitos fixos. As relacfes da estrutura de capital
das empresas analisadas e as variaveis macroeconémicas estdo expostas nas Tabelas 2, 3 e 4.

Tabela 2 - Modelo de Efeitos Aleatdrios para o endividamento de curto prazo

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Razdo- t p-valor
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Constante -2.805374 0.491196 -5.711315 0.0000

Taxa de cdmbio 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 que o endividamento de curto prazo
das empresas do setor de construcdo civil ndo possui uma relacdo estatisticamente
significativa com a inflagdo e o PIB. Esse fato pode estar relacionado com a tomada de
decisbes de curto prazo, a qual da maior énfase a elementos internos da empresa, com pouca
relagcdo ao ambiente externo.

Para as demais relacGes, observa-se que 0 aumento de um ponto percentual na taxa de
cambio indicaria uma elevacéo nos niveis de endividamento de curto prazo do setor em cerca
de 29,4%. Neste caso, pode-se sugerir que a oscilacdo da taxa de cambio reflete no preco das
importacOes das empresas do setor, de acordo com a Associacdo Brasileira da Industria de
Materiais de Construcdo (2013), o que implica a elevacdo das despesas de curto prazo.
Verifica-se ainda, que o aumento de um ponto percentual na taxa de juros indicaria uma
elevacdo nos niveis de endividamento de curto prazo do setor em cerca de 17,9%. Esse
resultado pode estar relacionado as necessidades de empréstimos de curto prazo para financiar
suas operacdes, como o capital de giro, por exemplo. Desta forma, as organizacdes podem
recorrer, portanto, ao endividamento, apesar da elevacdo da taxa de juros (ROSS et al., 2013).

Tabela 3 - Modelo de Efeitos Aleatérios para o endividamento de longo prazo

Varidveis Coeficientes Erro Padréo Razdo- t p-valor

Constante 2.312137 0.822677 2.810504 0.0051

Inflacéo 0.084970 0.038146 2.227464 0.0262

PIB -0.236820 0.050453 -4.693857 0.0000

Taxa de cambio -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, denota-se que o endividamento de longo prazo das
empresas analisadas possui uma relagdo estatisticamente significativa com os agregados
macroecondmicos. Destaca-se ainda o valor obtido para o R-quadrado, o qual demonstra que
as variaveis macroeconémicas do modelo explicam 70,56% do endividamento de longo prazo
das empresas do setor de construcdo civil brasileiro.

Analisando os coeficientes, observa-se que o aumento de um ponto percentual na taxa
de inflagdo indicaria uma elevagéo nos niveis de endividamento de longo prazo do setor em
cerca de 8,4%. Esse resultado pode ser explicado, pois, em momentos de inflagdo crescente,
montantes nominais das dividas depreciam em valor real, tornando-se mais atraentes ao
tomador de recursos (TERRA, 2007). Por outo lado, para o aumento de um ponto percentual
no PIB, tem-se uma reducéo nos niveis de endividamento de longo prazo do setor em cerca de
23,7%. O aumento no PIB eleva a renda dos agentes econémicos, assim, com maior nivel de
renda na economia, 0s agentes econdmicos conseguem honrar seus empréstimos, reduzindo-
se, portanto, o nivel de endividamento.
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Em relacdo a variavel taxa de cambio, observa-se que, para o aumento de um ponto
percentual nesse indice, tem-se uma reducéo nos niveis de endividamento de longo prazo em
cerca de 69,2%. Quanto mais depreciada for a taxa cambial, maiores sdo as exportacdes, 0
nivel de lucratividade, e, por conseguinte, maior é o nivel de investimento privado. Taxas de
cambio apreciadas inviabilizam os investimentos organizacionais (BRESSER-PEREIRA,
2014). De maneira similar, para 0 aumento de um ponto percentual na taxa de juros, tem-se
uma reducédo de 32,2% nos niveis de endividamento de longo prazo do setor. Esse resultado
vai ao encontro da teoria, pois 0 aumento da taxa de juros reduz a atratividade dos
investimentos produtivos bem como eleva o custo dos empréstimos (DORNBUSCH;
FISCHER, 2006).

Tabela 4 - Modelo de Efeitos Aleatdrios para o endividamento de capital de terceiros

Variaveis Coeficientes Erro Padréo Razdo- 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 a relagdo entre a utilizacdo de capital de terceiros e 0s
agregados macroeconémicos € estatisticamente significativa, exceto para a variavel inflagéo.
Destaca-se novamente o poder explicativo do modelo, o qual demonstra que 58,82% do
endividamento de capital de terceiros das empresas brasileiras de construcéo civil é explicado
pelas varidveis macroecondémicas estudadas.

Ao analisar o comportamento dessa modalidade de endividamento em relacdo ao PIB,
verifica-se que o0 aumento de um ponto percentual no produto reduz os niveis de
endividamento com recursos de terceiros em cerca de 35,6%. Isso porgue, segundo Bastos,
Nakamura e Basso (2009), em momentos de crescimento econdmico, as empresas detém mais
recursos proprios, e a tendéncia é que utilizem fontes internas de financiamento. De forma
similar, para 0 aumento de um ponto percentual no indice da taxa de cambio, tem-se uma
reducdo de 54,5% nos niveis de endividamento com capital de terceiros. Essa relacdo negativa
vai de encontro aos resultados encontrados por Klotzle e Biagini (2004), pois, segundo 0s
autores, 0 passivo das empresas brasileiras é fortemente atrelado ao ddlar.

Por fim, observa-se que o aumento de um ponto percentual na taxa de juros reduz a
utilizacdo de capital de terceiros em 55,0%, condizendo com o comportamento esperado, pois
tipicamente as empresas buscam fontes externas de financiamento quando as taxas de juros
estdo mais atrativas.

5 CONCLUSOES

De maneira geral, as evidéncias apontam que o nivel de endividamento de longo prazo
e a utilizacdo de capital de terceiros comportaram-se de maneira similar, vindo ao encontro do
que se esperava no gue tange as variagdes da taxa de juros e PIB, indicando que um aumento
destas induz a uma diminuicdo do endividamento das empresas estudadas. J& a relacéo
negativa entre a variacdo cambial e o nivel de endividamento das empresas foi contra o
comportamento esperado, porém sugere-se que isso acontece porque o0 setor de construcéo
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civil sofre impactos similares a industria como um todo, tendo menores possibilidades de
crescimento diante do cambio apreciado. Analisando o comportamento do endividamento de
curto prazo, percebem-se relacbes opostas em relacdo aos demais indicadores estudados,
demonstrando que os critérios adotados pelas empresas de construcéo civil para a obtencdo de
recursos de curto prazo diferem daqueles utilizados para o financiamento de longo prazo.

Este estudo confirma que as variaveis macroecondmicas sdo fatores que influenciam o
comportamento da estrutura de capital das empresas de construcao civil brasileiras, porém as
relacBes que se mostraram contrarias as teorias apresentadas confirmam a necessidade de
explorar mais o tema. Para futuras pesquisas, propfe-se a utilizacdo de outras variaveis
explicativas, analisando as possiveis influéncias da renda per capita, dos impostos e da
concessdo de crédito no comportamento do endividamento das empresas do setor. Considera-
se importante também agregar a investigacao as variaveis internas especificas da firma, para
expandir a compreensao sobre a composicao do endividamento das empresas do setor.
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