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Resumen

El objetivo de este estudio fue analizar los determinantes de la estructura de capital de cinco empresas del sector
energético con capital abierto que cotizan en la bolsa de valores (B3), bajo el prisma de las dos principales teorfas
relacionadas con la estructura de capital: la Trade-Off Theory y la Pecking Order Theory. Se utilizé el método de
correlacién de Pearson, calculando el coeficiente R a partir de una variable dependiente (endeudamiento) y una
variable independiente. Los resultados sobre el endeudamiento evidenciaron una predominancia en la estructura
de capital de las empresas, siguiendo una uniformidad en la cual la mayor parte del capital proviene de terceros,
siendo en su mayorfa deudas a largo plazo.

Palabras clave: Estructura de Capital; Teorfa del Trade-Off; Teorfa del Pecking Order.

Abstract

The purpose of this study was to analyze the determinants of the capital structure of five publicly traded
companies in the energy sector listed on the Brazilian Stock Exchange (B3), based on the two main theories
related to capital structure: the Trade-Off Theory and the Pecking Order Theory. The Pearson correlation
method was applied, calculating the coefficient R through a dependent variable (leverage) and an independent
variable. The results regarding indebtedness revealed a predominance in the companies’ capital structures,
showing a consistent pattern in which most of the capital comes from third parties, mainly in the form of long-
term debt..

Keywords: Capital Structure; Trade-Off Theory; Pecking Order Theory.
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Determinantes de la estrucura de capital: Principales empresas del sector energeico que cotizan em la
B3 de 2015 a 2019

Introduccion

Son varios los factores que llevan al estudio sobre la estructura de capital, siendo por ello un tema amplio e
“Interminable”, tanto por su importancia como por las mualtiples variables que lo componen.

En la actualidad, el mercado es extremadamente competitivo y estd en constante transformacion, especialmente
en el sector de energia eléctrica, donde predominan las grandes corporaciones. En este contexto, existen diversas
formas de estrategias corporativas y distintos niveles de apalancamiento financiero.

Una eleccién equivocada por parte de la empresa en relacion con sus fuentes de capital puede generar impactos
negativos. Por ello, la manera en que los gestores combinan las fuentes de financiamiento es una decisién que
debe analizarse cuidadosamente, no solo desde el punto de vista financiero, sino también estratégico.

La estructura de capital representa la proporcion entre el capital propio y el capital de terceros que los gestores
utilizan para financiar las operaciones de una empresa (Oliveira, Tabak, Resende & Cajueiro, 2013). La eleccion
de la forma de dividir ese capital, es decir, la combinacién ideal entre recursos propios y ajenos, es un tema que
genera muchas dudas, especialmente entre los administradores.

Una parte importante de esta discusion se centra en el concepto de apalancamiento financiero, cuyo estudio ha
contribuido significativamente a las decisiones y elecciones empresariales.

De acuerdo con Jong, Verbeek y Verwijmeren (2011), los estudios sobre estructura de capital han sido
dominados en las dltimas décadas por dos teorias principales: la Teorfa del Trade-Off y la Teorfa del Pecking

Order. Ambas son consideradas las bases fundamentales en las decisiones de estructura de capital (Saona &
Vallelado, 2012).

Como se menciond anteriormente, se trata de un tema complejo y dificil de agotar. Desde el teorema de
Modigliani y Miller, formulado en 1958, se sostiene que:

“Con un determinado proceso de fijaciéon de precios de mercado (el clsico paseo aleatorio), en ausencia de
impuestos, de costos por insolvencia (bankruptcy costs), de costos de agencia (agency costs) y de informacion
asimétrica, y bajo la hipotesis de un mercado eficiente, el valor de una empresa no se ve afectado por la forma en
que dicha empresa se financia.” (Franco Modigliani y Merton Miller, 1958)

Sin embargo, esta afirmacién ha sido objeto de controversias en el mundo real, donde cada empresa puede optar
por un grado diferente de apalancamiento (Choi, Saito & Silva, 2015).

Por tanto, este estudio tiene como justificacion evaluar la estructura de capital de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Brasil INDEXBVME: IBOV), con especial atencién en las empresas del sector de energifa
eléctrica.

El objetivo general de esta investigaciéon fue analizar el comportamiento de las variables determinantes de la
estructura de capital de las compafifas abiertas del sector energético que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil,
considerando algunos factores especificos de cada empresa.

Para alcanzar dicho objetivo general, fue necesario cumplir con los siguientes objetivos especificos:

a) Comprobar la relacién entre las variables independientes y algunos tipos de endeudamiento de las empresas
del sector eléctrico;

b) Seleccionar las variables independientes que seran analizadas en el estudio;

) Analizar el comportamiento de las variables determinantes de la estructura de capital de las empresas listadas, a
la luz de las teorias de estructura de capital: Trade-Off y Pecking Order.

Con todo este contexto, se plantea el siguiente problema de investigacion:
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“¢Cual es el comportamiento de los determinantes de la estructura de capital de las empresas del sector
energético que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil, bajo el prisma de las teorfas financieras de Pecking Order
y Trade-Off?

Dadas las multiples posibilidades de analisis, este estudio se basé en hipétesis consideradas esenciales para la
formulacién del articulo, las cuales se presentan a continuacion:

H1: Existe una relacién negativa entre el retorno a los accionistas y los indicadores de endeudamiento.
H2: Existe una relacién negativa entre el retorno sobre los activos y los indicadores de endeudamiento.
H3: Existe una relacion negativa entre la liquidez corriente y los indicadores de endeudamiento.

H4: Existe una relacion positiva entre la tangibilidad de los activos y los indicadores de endeudamiento.

Revision de la Literatura

La revisiéon de la literatura tiene como propésito fundamentar tedricamente el estudio sobre la estructura de
capital y sus determinantes, destacando las principales teorias, evidencias empiricas y estudios previos que
abordan la tematica bajo diferentes enfoques.

La estructura de capital ha sido ampliamente discutida en la literatura financiera desde los estudios pioneros de
Modigliani y Miller (1958), quienes argumentaron que, en un mercado perfecto, el valor de una empresa no
depende de su forma de financiacién, sino exclusivamente de su capacidad de generar beneficios. Sin embargo, la
realidad de los mercados demuestra la existencia de impuestos, costos de agencia, asimetrias de informacién y
costos de insolvencia, los cuales influyen directamente en las decisiones de financiacién de las empresas.

A partir de esos postulados, surgieron diversas teotias que buscaron explicar el comportamiento de las empresas
respecto a sus decisiones de endeudamiento, entre las cuales destacan la Teorfa del Trade-Off y la Teorfa del
Pecking Order, consideradas las mas representativas y ampliamente utilizadas en estudios contemporaneos sobre
el tema (Jong, Verbeek y Verwijmeren, 2011; Saona y Vallelado, 2012).

La Teoria del Trade-Off sostiene que las empresas buscan un nivel 6ptimo de endeudamiento, donde los
beneficios fiscales de la deuda compensan los costos esperados de quiebra o insolvencia. Por otro lado, la Teorfa
del Pecking Otrder plantea que las empresas prefieren financiarse primero con recursos internos, luego con deuda
y, por ultimo, con emisién de nuevas acciones, debido a la existencia de asimetrias de informacién entre los
gestores y los inversores externos.

Estudios como los de Oliveira, Tabak, Resende y Cajueiro (2013) destacan que la estructura de capital resulta de
una combinacién entre decisiones estratégicas y condiciones de mercado. En el sector energético, caracterizado
por altos niveles de inversién y regulacion estatal, la eleccién entre capital propio y deuda adquiere un papel atin
mas relevante.

Ademas, investigaciones recientes como las de Choi, Saito y Silva (2015) demuestran que las empresas con
activos mas tangibles tienden a utilizar mayores niveles de endeudamiento, dado que dichos activos pueden servir
como garantia para la obtencion de crédito.

Por lo tanto, la literatura converge en que no existe una tnica estructura de capital ideal, sino que cada empresa
adopta su combinaciéon 6ptima segin sus caracteristicas especificas, el entorno econémico y el riesgo percibido
en el mercado.

Estructura de Capital
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La estructura de capital consiste en la composicién de las deudas de largo y corto plazo, junto con el patrimonio
neto de la empresa (Cherobim, 2008).

Los estudios relacionados con la estructura de capital buscan explicar la determinacién de la composicion de las
tuentes de financiamiento utilizadas por las empresas con el propésito de realizar sus inversiones, definiendo asi
la patticipacién del capital propio y del capital ajeno en dicha estructura (Albanez, 2008).

De manera simplificada, una empresa se compone de dos tipos de capital:

a) Capital propio: conformado por los recursos aportados por los propietarios o socios, asi como por los fondos
de inversores que inyectan capital a cambio de participaciéon accionaria. Por lo tanto, tiene su origen en las
inversiones de los socios (el capital social).

b) Capital ajeno: proveniente de terceros, como deudas, préstamos y financiaciones, constituyendo fuentes
externas de recursos.

Ambos tipos de capital presentan caracteristicas propias, con ventajas y desventajas en aspectos como la
tributacion, los costos financieros y el riesgo.

Al analizar el balance general, es posible identificar facilmente la estructura de capital de cualquier empresa
observando la composicién del pasivo y del patrimonio neto (capital).

Con base en estas teotfas y después de los correspondientes estudios —ya sea del entorno econémico, del sector
de actividad o de otros factores—, cada empresa define su propia estructura de capital de acuerdo con su
realidad. Para ello, decide emplear mayor o menor proporcion de capital propio o ajeno, con el fin de viabilizar
sus operaciones empresariales. De esta forma, la estructura de capital pasa a constituir también una herramienta
estratégica dentro de la gestién corporativa.

Una empresa con bajo nivel de endeudamiento presenta una estructura de capital conservadora, ya que posee un
mayor volumen de recursos que le pertenecen de forma propia y, por lo tanto, no deberan ser liquidados en el
futuro, evitando preocupaciones relacionadas con tasas de interés o servicio de deuda. Esto significa que la
empresa es capaz de generar capital suficiente para sostener su operacién y cumplir con sus compromisos
financieros.

Sin embargo, la posibilidad de expansion del negocio en este tipo de estructura tiende a ser menor, dado que las
deudas representan uno de los mecanismos mas utilizados para financiar el crecimiento empresarial.

El endeudamiento también permite que las empresas distribuyan mayores dividendos a sus accionistas, situacién
que, en la mayoria de los casos, no ocurre en compafifas que se financian exclusivamente con capital propio.

En el caso especifico de las empresas del sector energético que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil, se
observa actualmente uno de los mayores porcentajes de dividend yield del mercado, reflejando la solidez
financiera y la capacidad de generacion de caja de este sector.

Una empresa con un nivel de endeudamiento elevado (capital de terceros) presenta una estructura de capital mas
agresiva, lo cual es natural, ya que incrementa el riesgo del negocio. No obstante, si el capital obtenido mediante
deuda es bien utilizado y administrado de forma eficiente, la compafifa puede experimentar un mayor
crecimiento futuro.

Las ventajas de optar por un financiamiento dependen de diversos factores clave, tales como:

Rentabilidad esperada: Cuanto mayores sean los indicadores de rentabilidad de la empresa, mayor sera la
confianza en la toma de decisiones de inversién mediante capital ajeno.

Tamano de la compafifa: Las empresas de gran porte suelen tener acceso a lineas de crédito mas econdmicas
bl
gracias a su mayor credibilidad y solidez financiera en el mercado.
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Volatilidad: Las compafifas con baja volatilidad en sus resultados tendran mayor seguridad al asumir deudas que
aquellas cuyos resultados presentan fluctuaciones significativas.

Como se mencioné anteriormente, existen basicamente dos tipos de capital: el capital ajeno y el capital propio.

Figura 1 — Estructura de capital

Estrutura de Capital
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Estructura Optima de Capital

Una estructura de capital bien elaborada permite maximizar las utilidades de la empresa y, ademas, puede ser
utilizada como una excelente herramienta de apalancamiento financiero. Sin embargo, constituye una de las
decisiones mas complejas dentro del ambito financiero, ya que estd relacionada con mdltiples variables, tales
como la disponibilidad, los riesgos y el costo de cada fuente de capital.

El éxito en la obtencién de una estructura 6ptima de capital se basa en alcanzar el equilibrio entre riesgo y
rentabilidad, lo que conduce a la maximizacién de la riqueza de los propietarios de la empresa en el mercado

(Megliorini, 2012).

En la literatura financiera, la estructura 6ptima de capital se define como la composiciéon de deuda a largo plazo y
capital propio mantenida por la empresa (Gitman y Madura, 2003). Es considerada una de las areas mas
complejas en la toma de decisiones financieras, puesto que se encuentra estrechamente interrelacionada con otras
variables que deben analizarse en el momento de definir la estructura de financiamiento mds adecuada.

En términos generales, la estructura 6ptima de capital se entiende como aquella en la que, dado el grado de riesgo
inherente al negocio y la existencia de beneficios fiscales derivados de los intereses sobre la deuda, se alcanza una
combinacién eficiente entre capital propio y capital ajeno que minimiza el costo promedio de capital,
representando asf una asignacion eficiente de los recursos financieros.

Teorfas sobre la Estructura de Capital

La estructura de capital se refiere al financiamiento de las operaciones de una institucién, es decir, a la forma en
que esta utiliza el capital para financiar sus activos. Existen dos teorfas centrales sobre la estructura de capital: la
tradicional (o teotfa convencional), representada principalmente por Durand (1952), y la moderna, propuesta por
Modigliani y Miller (1958).

La teoria tradicional sostiene que la estructura de capital influye en el valor de la empresa. Segtin esta corriente, el
costo del capital ajeno se mantiene relativamente estable hasta cierto punto de endeudamiento; a partir de ese
nivel, comienza a aumentar debido al riesgo creciente de insolvencia o quiebra. Considerando que el capital ajeno
es, en general, mis econémico que el capital propio, la empresa deberfa endeudarse hasta el punto en que el
costo total de capital alcance su valor minimo. Dicho punto representa la estructura de capital 6ptima, la cual
maximiza el valor de la empresa.

Por otro lado, la teorfa moderna, formulada por Modigliani y Miller (1958), argumenta que la forma en que la
empresa se financia es irrelevante para su valor. Para los autores, el costo de capital total permanece constante
para cualquier nivel de endeudamiento, de modo que no existirfa una estructura de capital éptima. Asi, el valor de
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una empresa no depende de su forma de financiamiento, sino de los flujos de efectivo que genera y del riesgo
asociado a sus operaciones.

Una buena combinacién entre capital propio y capital ajeno puede determinar un valor minimo para el costo
total de capital, lo que incrementa la riqueza de los accionistas (Harris y Raviv, 1991).

En cuanto a la existencia de una estructura de capital 6ptima, Miller (1977) propuso la Teoria del Trade-Off,
mientras que Myers (1984) desarrollé la Teorfa del Pecking Order, ambas consideradas fundamentales para la
comprensiéon moderna del financiamiento corporativo.

Trade Off

La Teorfa del Trade-Off propone que las empresas deben buscar un nivel 6ptimo de endeudamiento,
equilibrando los costos de insolvencia y los beneficios fiscales. En otras palabras, defiende un financiamiento
externo controlado y moderado, en el cual la empresa utilice capital ajeno hasta alcanzar un punto de equilibrio
en que los beneficios tributarios derivados del endeudamiento no superen el riesgo de dificultades financieras

(Myers, 1984).

De acuerdo con esta teorfa, a medida que la empresa incrementa su nivel de deuda, amplia su escudo fiscal y, en
consecuencia, aumenta su valor de mercado. Sin embargo, el exceso de endeudamiento también genera costos de
dificultad financiera, tales como pérdida de credibilidad, aumento de las tasas de interés, restriccion de crédito y
riesgo de quiebra.

Por ello, es fundamental medir y evaluar los efectos de este mecanismo, con el objetivo de determinar el punto
6ptimo de endeudamiento, en el cual se maximiza el valor de la empresa sin comprometer su estabilidad (Brealey,
Myers y Marcus, 2002).

El mayor beneficio de la deuda frente al capital propio es de naturaleza tributaria, ya que los gastos con intereses
son deducibles de impuestos, mientras que los dividendos distribuidos a los accionistas no lo son. Este beneficio
aumenta a medida que la empresa asume deuda, reduciendo su carga fiscal efectiva.

Tal efecto fue observado por Modigliani y Miller (1963), quienes demostraron que cuanto mayor es la
apalancamiento financiero, menor es el total de impuestos pagados por la compafifa.

Un beneficio secundario del endeudamiento es que impone disciplina a los administradores, obligaindolos a
seleccionar cuidadosamente los proyectos de inversién, ya que una mala decisién podtia impedir el pago de
intereses o del principal de la deuda (Damodaran, 2004).

En sintesis, la teorfa desarrollada por Myers (1984) busca maximizar los beneficios y minimizar los costos del
endeudamiento, de modo que el nivel de deuda elegido contribuya al incremento del valor de la empresa y al
equilibrio financiero sostenible.

Figura 2 — Trade-Off
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Fuente: elaboracion propia a partir de Brealey, Myers y Marcus (2002)
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Pecking Order

Segin Myers (1984), no existe una meta de endeudamiento predeterminada, ya que las empresas disponen de dos
tipos de recursos propios: los internos y los externos. Se trata, por tanto, de una teorfa jerarquica, en la cual existe
un orden de preferencia en el uso de las fuentes de financiamiento.

De acuerdo con Myers y Majluf (1984), esta teoria se basa en la asimetria de informacién existente en el mercado
de capitales, dado que los directivos poseen mas informacion sobre los negocios de la empresa que los
inversionistas externos.

Para minimizar los costos derivados de dicha asimetria, las empresas financian sus inversiones siguiendo una
jerarquia de recursos:

1. Recursos internos (utilidades retenidas);

2. Emisién de deuda sin riesgo;

3. Emisién de deuda con riesgo;

4. Emisién de nuevas acciones (como dltima alternativa).

Las empresas mas rentables tienden a utilizar menos capital ajeno, ya que no dependen de €l y, ademas, buscan
mantener un bajo nivel de endeudamiento. Es preferible que una empresa se ubique en la parte superior de la
jerarquia (Pecking Otder), donde predomina el uso de recursos internos, que en la parte inferior, donde se
recurtre a la emision de acciones.

Para ello, es fundamental que la empresa mantenga una reserva financiera (financial slack), en forma de efectivo,
titulos o acceso inmediato a fuentes de financiamiento externo. Desde esta perspectiva, los autores sostienen que
el endeudamiento puede actuar como un mecanismo disciplinador para los gestores, que de otro modo podrian
incurrir en excesos de inversion. En consecuencia, las empresas pueden utilizar deuda como respuesta a los
costos de agencia asociados al mantenimiento de dicha holgura financiera (Brealey y Myers, 2000).

Por su parte, Modigliani y Miller (1958) presentaron la estructura de capital desde la éptica del costo total de
capital de la empresa, el cual incluye tanto el retorno exigido por los accionistas como por los acreedores.

Los autores destacan que, en ausencia de impuestos y costos de transaccion, el valor de la empresa y su costo de
capital no dependerfan de su estructura de financiamiento. En ese escenario tedrico, las decisiones de
financiacién serfan irrelevantes, pues no agregarian valor a la entidad, mientras que las decisiones de inversién
serfan las verdaderamente relevantes. Por lo tanto, bajo estas condiciones ideales, no existirfa una estructura de
capital 6ptima.

Figura 3 - Pecking Order

Fuente: Corporate Finance Institute. APALANCAMIENTO FINANCIERO Y OPERATIVO
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En la contabilidad, se estudian diversas variables, entre las cuales destacan dos indicadores fundamentales para el
proceso de toma de decisiones de los socios: el apalancamiento financiero y el apalancamiento operativo.

Ambos tienen como objetivo principal evidenciar la relevancia del capital ajeno dentro de la estructura de capital
de la institucion.

La aplicacion del apalancamiento operativo y financiero en la evaluacion de una empresa permite analizar su
viabilidad econdémica, identificando con claridad las causas que determinan las variaciones en los resultados
(Neto y Alexandre Assaf, 2002).

Apalancamiento Financiero

Como su propio nombre lo sugiere, el apalancamiento financiero consiste en aumentar el potencial de
rentabilidad de una empresa mediante el uso de crédito, estableciendo asi una relacién entre el capital propio y
los recursos de terceros utilizados en una operacion.

Se trata, por lo tanto, de un método para invertir mas dinero del que se posee, es decir, ampliar la capacidad de
inversion mediante el endeudamiento.

Martins y Assaf Neto (1986, p. 205) destacan que:

“El apalancamiento financiero es el efecto de tomar, por un lado, recursos de terceros a un costo y, aplicandolos,
por otro lado, en activos que rinden una tasa x; la diferencia se transfiere a los propietarios y altera su retorno
sobre el patrimonio neto, aumentando o disminuyendo dicho retorno en comparacién con el que se obtendria si
toda la inversién se realizara unicamente con recursos propios.”

El resultado del apalancamiento financiero puede expresarse a través del coeficiente denominado Grado de
Apalancamiento Financiero (GAF), definido por la siguiente relacién:

GAF = RPL (Retorno sobre el Patrimonio Neto) / RA (Retorno del Activo)
Si el GAF = 1,0, el apalancamiento financiero se considera nulo.

Si el GAF > 1,0, el apalancamiento financiero se considera favorable.

Si el GAF < 1,0, el apalancamiento financiero se considera desfavorable.

Ahn, Denis y Denis (2000) sefialan que la literatura sobre estructura de capital sostiene que el apalancamiento
financiero y la inversién estan estrechamente relacionados, ya que el apalancamiento aumenta la probabilidad de
quiebra, pero también reduce la probabilidad de enfrentar dificultades financieras, al fortalecer la capacidad de la
empresa para cumplir sus obligaciones.

En este sentido, se esperarfa que las empresas con mayor apalancamiento mantuvieran un nivel mas alto de
efectivo, como medida preventiva frente al riesgo financiero.

Por otro lado, dado que el grado de apalancamiento actiia como una proxy de la capacidad de las empresas para

emitir deuda, también se esperarfa que las firmas con mayor apalancamiento presenten un menor indice de
liquidez (Ferreira y Vilela, 2004).
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Figura 4 — Apalancamiento financiero
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ahn, Denis y Denis (2000).

Apalancamiento Operativo

La apalancamiento operativo muestra la relacién entre el nivel de produccién y la rentabilidad, midiendo la
variacién porcentual de las utilidades operativas frente a la variacién porcentual del volumen de ventas
(Horngren et al., 2004).

Este tipo de apalancamiento analiza el nivel de ventas y lo compara con los cambios en los beneficios operativos,
estando directamente vinculado con la estructura de costos fijos y variables.

De este modo, al pensar en apalancamiento operativo, debe asociarse la magnitud de la incertidumbre del
beneficio operativo con la incertidumbre del nivel de ventas (Dantas, Medeiros y Lustosa, 2000).

Ademas, de acuerdo con Moyer, McGuigan y Kretlow (1981), el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)
constituye una referencia util para la gestién de los gastos fijos, cuya optimizacién se logra mediante el aumento
del volumen de produccién y ventas.

Asi, si comparamos dos empresas con la misma facturacién y gastos totales, pero con estructuras de costos
diferentes, aquella que tenga mayor proporcion de costos fijos presentara un GAO mas alto (Dantas, Medeiros y
Lustosa, 2000).

Cuando una empresa tiene una alta proporcién de costos fijos en relaciéon con los costos variables, significa que,
si sus ingresos aumentan, el beneficio operativo (EBIT) también se incrementard de forma proporcionalmente

mayor.

En términos practicos, el apalancamiento operativo (Figura 5) se deriva del crecimiento de las ventas de una
empresa. Cabe recordar que dicho crecimiento se mide en términos porcentuales, lo que permite evaluar la
sensibilidad de los resultados operativos ante variaciones en las ventas.

Figura 5 — Apalancamiento operativo
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Fuente: elaboracion propia a partir de Horngren et al. (2004).
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Procedimientos metodologicos

Como se mencioné anteriormente, se trata de un tema recurrente y controvertido, sobre el cual ain existen
diversas dudas y divergencias tedricas. Por lo tanto, la justificacién de este trabajo es analizar dos vertientes
principales de la estructura de capital —la Teorfa del Trade-Off y la Teotfa del Pecking Order— con el propésito
de ampliar el alcance de la investigacién y obtener resultados mds claros y objetivos, aplicados a un sector
estratégico de la economia brasilefia, el sector eléctrico.

Esta investigacion se fundamenta en los siguientes aspectos metodologicos:

Datos financieros y contables de las cinco mayores empresas del sector de energfa eléctrica que cotizan en la
bolsa de valores (compafiias de capital abierto);

Un periodo de analisis de cinco afios;
Variables dependientes e independientes que puedan influir en la estructura de capital;
Y el uso de herramientas de anilisis econémico-financiero.

Considerando un periodo de cinco afios (2015-2019), los datos fueron obtenidos de fuentes oficiales, como el
sitio web de la B3 (antigua Bovespa) y las paginas institucionales de las propias empresas, a partir de balances
generales, estados de resultados (DRE), notas explicativas, informes de administracién y otros documentos
relevantes para una mejor comprensién de los resultados.

Enfoque Cualitatio En primera instancia, esta investigacion se caracteriza como una investigacién bibliografica.

Segin Severino (2007), la investigaciéon bibliografica se realiza a partir de registros disponibles de estudios
previos, contenidos en documentos impresos como libros, articulos, tesis y disertaciones. Se utilizan datos y
categorias tedricas ya trabajadas por otros investigadores, debidamente registrados, convirtiendo los textos en
fuentes de los temas a investigar.

Asimismo, el estudio adopta un método de investigacién con caracteristicas descriptivas, ya que, de acuerdo con
Roesch (1999), busca obtener informacién sobre una situacién especifica, con el fin de identificar y comprender
sus principales aspectos.

En cuanto al procedimiento utilizado, se aplico la investigacién documental, definida por Marconi y Lakatos
(2010, p. 176) como:

“La caracteristica de la investigacion documental es que la fuente de datos esta restringida a documentos escritos
0 no escritos.”

En este sentido, fueron seleccionadas cinco empresas del sector de energfa eléctrica, que representan una muestra
significativa del mercado brasilefio: TAESA, ENGIE, CPFL, EQUATORIAL y EDP.

Regresion Lineal Simple
La ciencia estadistica es un campo muy amplio que abarca diversos métodos técnicos para el analisis de datos.

Uno de estos métodos es la analisis de regresién, ampliamente utilizada para examinar la relacién entre variables
y predecir el comportamiento de una variable dependiente a partir de una o mas variables independientes.

El término “regresién” fue empleado por primera vez por Sir Francis Galton (1822-1911), quien estudi6 la
relacion entre la estatura de los hijos y la estatura de sus padres.

Dicha relacién fue representada mediante un modelo matematico que asocia la variable dependiente con la
variable independiente, conocido como modelo de regresion lineal.
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Esta relaciéon puede analizarse de dos formas: a través del modelo de regresién lineal, ymediante el calculo del
coeficiente de correlacién de Pearson, que mide el grado de asociacion entre las variables.

De manera simplificada, este modelo incluye unicamente dos variables: una independiente, que actia como
factor explicativo, y una dependiente, que es la variable que se desea explicat.

La variable dependiente (Y) es aquella cuyo valor se intenta predecir, mientras que la variable independiente (X)
es la que influye o explica las variaciones de Y.

La regresion lineal se define por la siguiente féormula, en la cual x representa la variable independiente y y la
variable dependiente, indicando que y depende de x.

Y =ax+b (1)
Correlacion de Peatson

El coeficiente de correlaciéon de Pearson (r), también conocido como correlacion lineal o r de Pearson, mide la
relacién entre dos variables cuantitativas, indicando el grado de asociacién lineal entre ellas.

Su valor oscila entre —1 y +1, representando tanto la fuerza como la direccién de la relaciéon.

La interpretacion del valor de r es relativamente sencilla: Cuando el coeficiente de correlacion se aproxima a +1,
se observa que al aumentar una variable, la otra también aumenta, lo que indica una relacion lineal positiva.

En cambio, cuando el coeficiente se aproxima a —1, también se evidencia una correlacién entre las variables, pero
en este caso, cuando una variable aumenta, la otra disminuye, lo que se denomina correlacién negativa o inversa.

Un coeficiente de correlacion cercano a cero (r = () sugiere que no existe relacion lineal significativa entre las dos
vatiables.

En resumen, cuanto mis cercano a +1 o —1 sea el valor de r, mas fuerte sera la relacién lineal entre las variables
analizadas.

Por el contrario, valores proximos a cero indican una relacién débil o inexistente desde el punto de vista lineal.
Tratamiento Estadistico

A partir de los informes contables extraidos, se recopilaron informaciones de las cuentas patrimoniales y de
resultados, realizandose el cilculo de indicadores financieros y econémicos, los cuales fueron procesados
mediante el software Microsoft Excel para la aplicacién de técnicas estadisticas, incluyendo pruebas de hipétesis
y analisis de regresion, con el objetivo de identificar patrones caracteristicos del sector, conforme a los propésitos
planteados en la investigacion.

Variables

A lo largo de los afios, diversos estudios se han desarrollado en torno a la estructura de capital de las empresas
(Harris y Raviv, 1988; 1991; Rajan y Zingales, 1995; Nakamura, 1992; Fama y Kayo, 1997; Fama y Perobelli,
2001; Fama y French, 2002; Brito y Lima, 2003; Brito et al., 2007; Oliveira et al., 2013).

A partir de esta literatura, se identificé un conjunto de variables que potencialmente determinan la estructura de
capital de las firmas. Entre las mds relevantes se destacan: rentabilidad, riesgo, tamafio, crecimiento y tangibilidad
de los activos.

Las variables dependientes e independientes utilizadas en este estudio fueron definidas en funcién de los
objetivos y del problema de investigacion, es decir, mediante indicadores financieros que pueden influir en las
decisiones sobre la estructura de capital de las empresas, con base en los datos obtenidos del sitio web de la Bolsa
de Valores de Brasil (B3).

Las variables dependientes estan relacionadas con el nivel de endeudamiento de las empresas, considerandose los
siguientes indicadores financieros:
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Tabla 1 — Variables dependientes

Pasivo total /
Activo total

Endeudamiento total
(ENDTOT)

Endeudamiento a corto Pasivo circulante /

Mide la proporcién de los recursos de
terceros utilizados para financiar los
activos de la empresa.

Rajan y Zingales (1995);
Fama y French (2002)

Representa la dependencia de la

empresa de deudas con vencimiento a Brito y Lima (2003);

plazo (ENDCP) Activo total corto plazo, Fama y Kayo (1997)

Bt atgo P01 s deode it e 0

plazo (ENDLP) etre CHvo. recursos defargo p STUCR - Oliveira et al. (2013)
total de capital.

Fuente: Los Autores

Las variables independientes representan los factores determinantes de la estructura de capital, y se analizaron
mediante un modelo de regresion lineal simple. A continuacién, se presentan las variables independientes
evaluadas en el estudio:

Tabla 2 — Variables Independientes

Variable Sigla Férmula

Liquidez corriente LC Activo cortiente / Pasivo cortiente
Tangibilidad TANG (Activo fijo + Inventatios) / Activo total
Retorno sobre el patrimonio . . .
(Rentabilidad del capital propio) ROE Utilidad neta / Patrimonio neto
Rentabilidad de la inversion ROA Utilidad neta / Activo total

Fuente: Los Autores
La relacion esperada entre las variables explicativas adoptadas y el endeudamiento de las empresas, bajo la 6ptica
de la Teorfa del Trade-Off y de la Teorfa del Pecking Order, puede resumirse segun lo presentado en la Tabla 3.

Tabla 3 — Relacién esperada con el endeudamiento.

Variable Trade-Off Pecking Order
Rentabilidad (ROE) Positiva (+) Negativa (—)
Rentabilidad (ROA) Positiva (+) Negativa (-)
Liquidez corriente (L.C) Negativa (—) Negativa (—)
Tangibilidad (TANG) Positiva (+) Positiva (+)

Fuente: elaboracion propia a partir de Myers (1984) y Brealey, Myers y Marcus (2002).

Presentacion y analisis de los resultados

A partir de la investigacion realizada, mediante los andlisis estadisticos y el coeficiente de correlacion de Pearson,
se obtuvieron diversos resultados, los cuales se presentan a continuacién en tablas y graficos.

En la Tabla 4, se analizaron los indicadores de las variables dependientes (endeudamiento) correspondientes al
ultimo afio del periodo estudiado.
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El comportamiento observado muestra que todas las empresas incluidas en el andlisis presentan mas del 50 % de
su capital proveniente de recursos de terceros, lo que evidencia una dependencia media a alta del capital externo
para financiar sus actividades.

No obstante, se identificé una preferencia por deudas de largo plazo, reflejando una estrategia de financiamiento
estructurado y sostenible.

Tabla 4 — Endeudamiento (Variables dependientes)

Endeudamiento a corto Endeudamiento a largo

Empresa Endeudamiento total

plazo plazo
TAESA 0,561 0,089 0,473
ENGIE 0,768 0,198 0,569
CPFL 0,699 0,228 0,470
EQUATORIAL 0,740 0,164 0,576
EDP 0,624 0,209 0,416

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros de las empresas listadas en la B3 (2019)

En el Gréifico 1 se presenta la relacién entre el endeudamiento total y el endeudamiento a corto plazo
correspondiente al afio 2019.

El objetivo es visualizar la proporcion del financiamiento de corto plazo en relaciéon con el endeudamiento total
de las empresas analizadas, permitiendo observar su nivel de dependencia del capital ajeno inmediato.

Grifico 1 — Endeudamiento total / Endeudamiento a corto plazo en 2019

Endeudamiento total / Endeudamiento a corto plazo en 2019.

1,000
TAESA ENGIE CPFL EQUATORIAL EDP
B Endividamento total Endividamento curto prazo

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3 (2019).

Se puede notar un comportamiento similar en relacién con las deudas: las empresas presentan niveles préximos
entre si, es decir, mantienen bajos niveles de endeudamiento a corto plazo.

De manera general, este resultado puede considerarse positivo, ya que indica que dichas compafiias disponen de
un mayor plazo para liquidar sus obligaciones financieras, reduciendo asi la presién inmediata sobre su flujo de
caja.

En el Grafico 2, se presenta la relacion entre el endeudamiento total y el endeudamiento a largo plazo
correspondiente al afio 2019.

El comportamiento analizado es opuesto al del Grafico 1, pues el endeudamiento a largo plazo es elevado o casi
total en todas las empresas estudiadas.

Esto demuestra que las compafifas mantienen estrategias financieras y de inversiones similares, con estructuras de
financiamiento de largo plazo, lo cual favorece la planificacién financiera, el mantenimiento de liquidez, y la
distribucién equilibrada de dividendos, ademas de extender el plazo de pago de sus obligaciones.
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Grifico 2 — Endeudamiento total / Endeudamiento a largo plazo en 2019.

Endeudamiento total / Endeudamiento a largo plazo en 2019

1,000
e Hm Hm Hm Hm B
TAESA ENGIE CPFL EQUATORIAL EDP
B Endividamento total B Endividamento Longo Prazo

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3 (2019)

En la Tabla 5 se presenta el promedio de todos los afios analizados respecto a los indicadores de endeudamiento
considerados en esta investigacién.

De este modo, es posible observar una tendencia similar a la registrada en el dltimo afio (2019), donde las
empresas utilizan en su mayoria un mayor volumen de capital externo que de capital propio, destacandose el
predominio de deudas con plazos superiores a 12 meses.

Un punto relevante se refiere a la empresa TAESA (TAEE), que se diferencia ligeramente del resto, al mostrar
una mayor estabilidad en su estructura de financiamiento, equilibrando de forma casi proporcional el uso de
capital propio y capital de terceros.

Esta caracteristica refleja una politica financiera mas conservadora, con una distribucién equilibrada del riesgo
financiero y un mayor control sobre su nivel de apalancamiento.

Tabla 5 — Promedio de los indicadores de endeudamiento (2015-2019)

. Endeudamiento a Endeudamiento a
Endeudamiento total
Empresa (promedic) corto plazo largo plazo
(promedio) (promedio)
TAESA 0,50 0,097 0,38
ENGIE 0,05 0,197 0,46
CPFL 0,73 0,230 0,49
EQUATORIAL 0,70 0,228 0,46
EDP 0,58 0,210 0,36

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de las empresas listadas en la B3.

El Gréfico 3 evidencia esta paridad en las estrategias de estructura de capital de las empresas analizadas,
destacandose especialmente las tres compafifas centrales ENGIE, CPFL y EQUATORIAL, que presentan
divisiones de capital practicamente equivalentes entre recursos propios y capital de terceros.

Este comportamiento revela una politica financiera equilibrada, orientada a mantener niveles estables de
apalancamiento y minimizar el riesgo asociado al endeudamiento excesivo, preservando al mismo tiempo la
capacidad de inversion y la sostenibilidad de largo plazo.
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Grafico 3 — Estructura de capital promedio (2015-2019)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3
Correlacion de Pearson entre las vatiables dependientes (X) e independientes (Y)

En la Tabla 6 se presenta la relacién entre la variable dependiente de endeudamiento total (X) y la variable
independiente de rentabilidad (ROE) (Y), la cual se calcula dividiendo la utilidad neta de la empresa en el dltimo
ejercicio fiscal completo entre su patrimonio neto.

Este indicador refleja qué tan eficiente es la empresa al utilizar su capital propio para generar beneficios.

Al calcular el coeficiente de correlacién de Pearson mediante la herramienta Microsoft Excel, se obtuvo un valor
de 0,0166, lo que indica una correlacién lineal positiva muy débil entre las variables analizadas.

En otras palabras, la variacién del nivel de endeudamiento total no presenta una relacion significativa con el
retorno sobre el patrimonio (ROE), lo que sugiere que la rentabilidad de los accionistas no depende directamente
del grado de apalancamiento en las empresas estudiadas.

.Tabla 6 — Endeudamiento total X ROE

Empresa Endeudamiento total (X) Endeudamiento total (X)
TAESA 0,50 0,199

ENGIE 0,65 0,302

CPFL 0,73 0,132
EQUATORIAL 0,70 0,214

EDP 0,58 0,129

R: 0,0166

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3

Como sefialan Brito et al. (2007) y Prazeres et al. (2015), se espera que las empresas con mayores indices de
rentabilidad presenten menores niveles de endeudamiento, siguiendo los postulados de la Teorfa del Pecking
Order.

Por otro lado, de acuerdo con la Teoria del Trade-Off, Prazeres et al. (2015) destacan que las empresas mas
rentables tienden a endeudarse mas, aprovechando el beneficio fiscal como una forma de proteccion de los flujos
de efectivo.

En la Tabla 7 se muestra la relacion entre las variables de endeudamiento total (X) y rentabilidad (ROA), donde
el endeudamiento total representa la variable dependiente (X) y el ROA la variable independiente (Y).

El ROA se calcula dividiendo la utilidad neta de la empresa en el dltimo ejercicio fiscal completo entre el activo
total, lo que permite medir la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar beneficios.

Al calcular el coeficiente de correlacion de Pearson mediante la herramienta Microsoft Excel, se obtuvo un valor
de —0,60, lo que indica la existencia de una correlacion negativa moderada a fuerte entre las variables analizadas.
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Esto sugiere que, en las empresas del sector eléctrico estudiadas, un mayor nivel de rentabilidad esta asociado
con un menor grado de endeudamiento, resultado que coincide con los principios de la Teoria del Pecking
Order.

Tabla 7 — Endeudamiento total X ROA

Empresa Endeudamiento total (X) Endeudamiento total (X)
TAESA 0,50 0,0998

ENGIE 0,65 0,0964

CPFL 0,73 0,0372
EQUATORIAL 0,70 0,0049

EDP 0,58 0,0538

R: -0,60

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3

La Tabla 8 presenta la relacion entre las variables de endeudamiento y liquidez financiera, utilizando ahora el
endeudamiento a corto plazo (X) como variable dependiente, y la liquidez corriente (Y) como variable
independiente.

La liquidez corriente (Y) se calcula dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente, lo que representa las
cuentas de corto plazo de las empresas.

Este indicador refleja la capacidad de las instituciones para cumplir con sus obligaciones inmediatas, mostrando
qué tan eficiente es su gestion de pagos y su posicion financiera de corto plazo.

El analisis busca verificar si existe relaciéon lineal entre el nivel de endeudamiento de corto plazo y la capacidad de
liquidez de las empresas del sector eléctrico brasilefio, identificando si una mayor liquidez implica menor
dependencia del crédito a corto plazo o si, por el contrario, las empresas combinan ambas estrategias financieras.

Tabla 8 — Endeudamiento de corto plazo X Liquidez corriente

Empresa Endividamento CP (x) Liquidez Corriente (Y)
TAESA 0,097 2,693
ENGIE 0,197 1,174
CPFL 0,230 1,089
EQUATORIAL 0,228 1,708

EDP 0,210 1,276

R: - 0,87

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3

Al calcular el coeficiente de correlacion de Pearson mediante la herramienta Microsoft Excel, se obtuvo un valor
de —0,87, lo que indica la existencia de una relaciéon negativa fuerte entre las variables analizadas, es decir, las
variables estan altamente correlacionadas en sentido inverso.

De acuerdo con la Teoria del Pecking Order, las empresas pueden utilizar sus recursos liquidos antes de recurrir
al endeudamiento, lo que explica la relacién negativa entre la liquidez corriente y el nivel de endeudamiento.

Por su parte, la Teoria del Trade-Off no establece una relacién directa entre estos dos indicadores, sino que se
enfoca en el equilibrio entre los beneficios fiscales del endeudamiento y los costos de insolvencia.

Asimismo, los activos tangibles de las empresas pueden emplearse como garantia para la obtencién de
préstamos, lo que contribuye a reducir el costo de capital y la asimetria de informacién entre las partes.
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En este sentido, la Tabla 9 muestra la relacién entre el endeudamiento a largo plazo (X) —variable
dependiente— y la tangibilidad de los activos (Y) —variable independiente de tipo financiero—, calculada
dividiendo el activo tangible total de la empresa (existencias + activo fijo) por el activo total.

De acuerdo con ambas teorfas, Trade-Off y Pecking Order, se espera que cuanto mayor sea la proporcion de
activos tangibles, mayor sea también el nivel de endeudamiento, debido a la mayor capacidad de ofrecer garantias
y atraer financiamiento externo.

Sin embargo, al calcular la correlacion de Pearson con los datos procesados en Microsoft Excel, se obtuvo un
valor de —0,14, lo que indica una cortelacion positiva casi nula entre las variables.

Esto sugiere que, en las empresas analizadas, la existencia de activos tangibles no esta relacionada de manera
significativa con el nivel de endeudamiento a largo plazo, posiblemente debido a que el sector eléctrico mantiene
un alto grado de regulacién y estabilidad contractual, que reduce la necesidad de usar activos fisicos como
garantia principal.

Tabla 9 — Endeudamiento a largo plazo X Tangibilidad (TANG)

Empresa Endeudamiento a largo plazo (X) Endeudamiento a largo
plazo (X)

TAESA 0,38 0,0032

ENGIE 0,46 0,6595

CPFL 0,49 0,2248
EQUATORIAL 0,46 0,0015

EDP 0,36 0,3281

R:-0,14

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos financieros de la B3

Consideraciones finales

La estructura de capital ha sido objeto de numerosos estudios, principalmente por tratarse de un tema
fundamental para la salud financiera de toda empresa, ya que aborda decisiones estratégicas de financiamiento,
inversién y sostenibilidad econémica.

En este contexto, el presente estudio tuvo como objetivo analizar la estructura de capital de cinco de las mayores
empresas del sector de energia eléctrica listadas en la Bolsa de Valores de Brasil (INDEXBVME: IBOV),
evidenciando el comportamiento de las variables determinantes bajo la luz de las dos teorfas principales: la Teoria
del Trade-Off y la Teoria del Pecking Order.

Para alcanzar el objetivo propuesto, se emple6 un método de investigacién descriptivo, con enfoque documental.
Se seleccionaron cinco empresas del sector eléctrico: TAESA, ENGIE, CPFL, EQUATORIAL y EDP.

El analisis de resultados se realiz6 mediante tablas y graficos, con el fin de facilitar una comprensiéon mas clara y
explicita.

En primera instancia, se analizaron las variables dependientes (endeudamiento), y posteriormente se aplicé la
correlacion de Pearson —o “p de Pearson”—, la cual mide el grado y la direccion de la relacién lineal (positiva o
negativa) entre dos variables: una dependiente (X) y otra independiente (Y).

El coeficiente p asume valores entre —1 y +1, interpretandose de la siguiente manera:

. r = 0,8 a 1,0: relacién fuerte, positiva y lineal.
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. r=0,420,7: relacién moderada, positiva y lineal.

. r = 0,1 20,3: relacién débil, positiva y lineal.

. r = -0,8 a —1,0: relacién fuerte, negativa e inversa.

. r = -0,4 a -0,7: relacién moderada, negativa e inversa.
. r = -0,1 a -0,3: relacién débil, negativa e inversa.

A partir de las tablas y graficos elaborados, se verifico que casi todas las empresas presentan estructuras de capital
similares, con mas del 50 % de su capital proveniente de terceros y con la mayor parte de las deudas
concentradas en el largo plazo.

La unica excepcion fue TAESA, que mostré una distribucién equilibrada entre deuda y capital propio,
evidenciando una estructura financiera mas balanceada.

Este comportamiento refleja una cierta simetria sectorial y confirma la existencia de asimetrias de informacion,

aspecto que, segun Myers (1984), conduce a la formacién de una jerarquia en las decisiones de financiamiento,
base de la Teoria del Pecking Order.

Posteriormente, se calculd la correlacion de Pearson entre las variables dependientes e independientes,
relacionando los indices de endeudamiento con los indicadores de rentabilidad (ROE y ROA), liquidez corriente
y tangibilidad.

Los principales hallazgos fueron los siguientes:

* Los indicadores de rentabilidad (ROE) y tangibilidad mostraron correlaciones positivas muy débiles, no
estadisticamente significativas, lo que impide establecer una relaciéon directa con el endeudamiento en la muestra
analizada.

* El indicador ROA present6 una correlacién negativa moderada (r = —0,60) con el endeudamiento total, lo que
indica que a mayor rentabilidad, menor uso de deuda, resultado coherente con la Teotfa del Pecking Order y la
Teorfa de la Agencia.

* La variable liquidez corriente, al correlacionarse con el endeudamiento de corto plazo, arrojé r = —0,8,
seflalando una relacién negativa fuerte entre ambas variables. Esto sugiere que las empresas prefieren utilizar sus
recursos liquidos antes de recurrir al crédito, lo que nuevamente respalda los principios del Pecking Order.

Con base en la Tabla 3, donde se presentaron las relaciones esperadas segin ambas teorfas, y considerando los
resultados estadisticos obtenidos, se concluye que, en este estudio muestral de cinco afios, la teotia que mejor

explica el comportamiento de la estructura de capital en el sector eléctrico brasilefio es la Teorfa del Pecking
Order.

Este resultado se confirma principalmente por las relaciones negativas encontradas entre la liquidez y la
rentabilidad (ROA) con el endeudamiento, evidenciando la preferencia por el financiamiento interno y la
minimizacién de los costos de asimetrfa informativa.
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