RaceF E

Revista de Administracdo, Contabilidade Ribeiréio Preto, julho de 2017
e Economia da FUNDACE Edicdo: v.8, n.2 (2017)

HA BENEFICIOS NA DIVERSIFICACAO DAS FONTES DE
ENDIVIDAMENTO NO SETOR IMOBILIARIO NO BRASIL?

ARE THERE BENEFITS IN THE DIVERSIFICATION OF THE SOURCES OF INDEBTEDNESS IN THE
REAL ESTATE SECTOR IN BRAZIL?

DOI: http://dx.doi.org/10.13059/racef.v8i2.444

Thiago Coutinho Tagliari?, David Ferreira Lopes Santos® e Santiago Valcacer
Rodrigues®

2Thiago Coutinho Tagliari
ttagliari@hotmail.com
Universidade Estadual Paulista (UNESP) e Ernst & Young Global Limited

® David Ferreira Lopes Santos
david.lopes@fcav.unesp.br
Universidade Estadual Paulista (UNESP)

¢ Santiago Valcacer Rodrigues
santiago.valcacer@gmail.com
Universidade de Fortaleza (UNIFOR)

Data de envio do artigo: 04 de fevereiro de 2017
Data de aceite: 22 de junho de 2017.



TAGLIARI, Thiago Coutinho; SANTOS, David Ferreira Lopes; RODRIGUES, Santiago Valcacer. Ha beneficios na Diversificagdo
das Fontes de Endividamento no Setor Imobilidrio no Brasil?. RACEF — Revista de Administra¢ao, Contabilidade e
Economia da Fundace. v. 8, n. 2, p. 106-123, 2017. 107

Palavras-chave:
Construcao civil;
Estrutura de capital;
Diversificacdo da divida.

Keywords:
Construction; Capital
Structure; Debt
Diversification.

1. INTRODUCAO

Resumo O crescimento das empresas do setor imobilidrio ao longo da primeira
década do século XXI foi suportada, em parte, pelo acesso ao mercado de capitais
para conseguir ampliar sua estrutura de financiamento seja na abertura de capital
ou emissdo de titulos de divida e securitizagdo de direitos creditérios. Desse modo,
objetivo deste estudo consiste em verificar os efeitos da diversificagao das fontes de
endividamento no desempenho das empresas de construgdo e empreendimentos
imobilidrios listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2014. A amostra
corresponde a vinte empresas com informagdes publicadas no periodo. Utilizou-se a
anadlise de regressao com dados em painel balanceado. Os resultados indicam que as
empresas do setor tém comportamento orientado para a hierarquizagdo das fontes
de financiamento. Além disso, as empresas que apresentam menores indices de
diversificagdo tendem a apresentar melhores indicadores de rentabilidades médios.

Abstract The growth of real estate companies throughout the first decade
of the 21st century was supported, in part, by access to the capital market in
order to expand their financing structure, whether in the initial offering capital or
issuance of debt securities and securitization of credit rights. Thus, the objective
of this study is to verify the effects of the diversification of sources of debt on
the financial performance of construction companies and real estate ventures
listed on BM&FBOVESPA between 2011 and 2014. The sample corresponds to
twenty companies with information published in the period. Regression analysis
with balanced pooled was used. The results indicate that the companies of the
sector have behavior oriented to the pecking order. In addition, companies with
lower diversification rates tend to have better average profitability indicators.

O crescimento das empresas do setor imobilidrio
que atuam nos segmentos de construgdo, e
empreendimentos imobilidrios foi suportado ao

Segundo a ultima Pesquisa Anual da Industria da
Construcdo (PAIC), divulgado pelo IBGE com base
no ano de 2012, as empresas de construcao em
2012 realizaram incorporagdes, obras e servicos no
valor de RS 336,6 bilhdes, registrando em termos
reais expansao de 10,2% na comparagdo com 0 ano
anterior. Quando se exclui as incorporagdes, o valor
das obras de servicos da construgdo atingiu RS 326,1
bilhdes, sendo que deste montante RS 114,1 bilhdes
vieram das obras contratadas por entidades publicas,
gue representaram 35,0% do total das construgdes.
Apesar do montante, a representatividade da
participacdo foi menor do que a verificada em 2011
(38,4%). A receita operacional liquida avangou 3,9%
em termos reais entre 2011 (R$271,3 bilhdes) e 2012
(R$312,9 bilhges) (IBGE, 2012).

Os resultados agregados do setor demonstram
uma posicdo importante na economia, seja na
realizacdo de obras de infraestrutura e moradias,
como também na geracdo de empregos. Com
isso, as empresas do setor foram impulsionadas
aprimorarem suas estratégias, seu posicionamento
e sua relacdo com o mercado de capitais (ALMEIRA
et al., 2014).

longoda ultimadécada, pelomercado de capitais para
conseguir ampliar sua estrutura de financiamento,
seja com a subscricdo de novas a¢des ou pela
emissdao de debéntures ou composicao de fundos
de recebiveis, a fim de viabilizar os investimentos
contratados. Conforme Vieira et al. (2014), houve
aumentos na oferta de crédito e diminui¢do do custo
dos financiamentos.

As empresas do setor imobilidrio fornecem um
interessante campo de investigagdo, uma vez que
as companhias do setor supracitado sao intensivas
em capital e com extenso ciclo financeiro o que
impele as empresas a recorrerem a diferentes fontes
de financiamento ou dispor de elevados niveis de
capital de giro liquido.

Existe uma tendéncia internacional recente em
examinar a composicao ideal da estrutura de capital
das empresas do setor imobilidrio (CASHMAN;
HARRISON; SEILER, 2013; GIACOMINI; LING;
NARANJO, 2015; ZHANG et al, 2015). As evidéncias
tém sugerido que, ndo apenas a estrutura da divida
global é relevante, mas também a estrutura de
propriedade da divida e as fontes de capital, seja
capital privado (bancos), seja capital de mercado,
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sdao aspectos importantes nas decisdes sobre
estrutura de capital. Conforme Hardin Il e Wu
(2010), esta tendéncia, de pesquisar os beneficios
na diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas do setor imobilidrio traz uma dimensao
adicional para as investigacdes sobre estrutura de
capital.

A preocupacdo em diversificar as fontes de
endividamento poder ser justificada, conforme
os resultados de Tarantin Junior e Valle (2015),
que mostraram que as fontes de financiamento
apresentam impactos na formacao da estrutura de
capital das empresas brasileiras, ao exercer influéncia
tanto na alavancagem quanto na maturidade
da divida. Além disso, as dividas de instituicGes
financeiras apresentaram menor maturidade em
relacdo as dividas capitadas via mercado de capitais,
o que demonstra a importancia do mercado de
capital para financiar projetos de investimento de
longo prazo.

Diantedisso,apresente pesquisapreocupa-secom
a seguinte questdo: As empresas que diversificam
suas fontes de endividamento no setor imobiliario
conseguem melhores resultados econdomicos e
financeiros? Para tanto, postula-se os seguintes
objetivos: i) Analisar os efeitos da diversificagcdo
das fontes de endividamento no desempenho
das empresas de construcao e empreendimentos
imobiliarios listados na BM&FBOVESPA; ii) Verificar
a diversificacdo da composi¢do do endividamento; e
iii) Relacionar os resultados obtidos com métricas de
resultado empresarial.

Para melhor organizar essa pesquisa, a proxima
secdo apresenta os fundamentos tedricos da
literatura que suporta os materiais utilizados e
analise dos resultados. A terceira secdo descreve
os procedimentos metodoldgicos que geraram os
resultados evidenciados e discutidos na quarta
sec¢do. As consideracGes finais encerram o estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

Um dos temas centrais em finangas corporativas
diz respeito a estrutura de capital das empresas.
Tradicionalmente, as pesquisas sobre estrutura de
capital abordaram, longamente, tanto os meéritos
relativos ao uso de capital de terceiros e capital
préprio para financiar as operagdes como também o
uso dos recursos captados para analise nas politicas

de investimentos das empresas. Deste modo, dada

a necessidade de capital para financiamento, uma
questao central fez parte de diversas pesquisas:
qual a proporgdo entre divida e capital proprio
gue maximize o valor da empresa e quais seus
determinantes?

Modigliani e Miller (1958) estabeleceram
as bases da estrutura de capital, fomentando
implicagdes acerca do equilibrio do mercado
(BARCLAY; HEITZMAN; SMITH, 2013). Os autores
demonstraram que dada a politica de investimento
e a auséncia de impostos e custos de transacdo, a
escolha das fontes de financiamento ndo exerciam
qualquer influencia sobre o valor de mercado da
companbhia. ParaZhangetal., (2015), a teoria classica
baseia-se na suposicdo implicita de uma oferta de
recursos ilimitada e as decisdes de financiamento
das firmas sdo determinadas exclusivamente pelo
desenvolvimento e desempenho da empresa e pela
oferta de capital.

Muitos estudos significativos sobre estrutura de
capital tém voltado seu foco para as caracteristicas
das empresas (por exemplo: tamanho da empresa,
rentabilidade e tangibilidade), outros para o efeito de
variaveis do pais e da industria como determinantes
da estrutura de capital 6tima (ANDRES et al, 2014).
Com isso, uma ampla discussao sobre a composicao
do endividamento tem ocorrido na academia,
mas especificamente nos custos e beneficios da
alavancagem (Trade-off), assimetria de informacdo e
hierarquia de financiamento (Pecking Order) e nos
custos de agéncia e a influéncia das condicBes de
mercado (Market Timing) (MARTINS; TERRA, 2014;
SILVA et al, 2016). De acordo com Tongkong (2012),
para examinar fatores-chave que influenciam as
decisGes sobre estrutura de capital, as correntes
tedricas supracitadas fornecem modelos analiticos
robustos.

As perspectivas tedricas supracitadas possuem
diferentes pressupostos. A Trade-off Theory
pressupbe a existéncia de um equilibrio entre os
beneficios da divida e os custos de faléncia, de
modo que a empresa deve sempre estd no ponto
gue maximize o seu valor (FRANK; GOYAL, 2003;
MYERS, 1984; NOULAS; GENIMAKIS, 2011). No
entanto, os custos e o tempo necessarios para esses
ajustes poderiam explicar os desvios em relacdo a
alavancagem o6tima (CAMPOS; NAKAMURA, 2015).

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), ao
considerarem a assimetria de informacao, estabelece
que existe uma hierarquia no financiamento (Pecking
Order). O endividamento, assim, seria decorrente
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entre as condicbes da informacdo assimétrica com
o0 mercado e as alternativas de projetos com VPL
positivos. Para Campos e Nakamura (2015), os
administradores deveriam se preocupar com o0s
custos das fontes de recursos, ao invés de atingir
uma estrutura otima de capital.

Ateoria de agéncia, por sua vez, reside no conflito
entre agente e principal, a qual prediz que cada uma
das partes procura maximizar seus beneficios, deste
modo, as a¢des do agente nem sempre favorecem os
interesses do principal, o que acarreta no surgimento
de custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).
Com isso, o nivel de alavancagem da firma é
diretamente relacionado com o custo de agéncia da
divida, enquanto existe uma relagdo inversa ao custo
de agéncia do capital préprio.

Por fim, para a Market Timing Theory, a
estrutura de capital das firmas é reflexo das
tentativas dos administradores emitir agdes com
precos relativamente baixos (ALTI, 2006; BAKER;
WURGLER, 2002; SILVA et al., 2016). As companhias
gue demonstram maior endividamento sdo aquelas
que captam capital quando a valor de mercado
estd baixo. Diferentemente, firmas com baixa
alavancagem tendem a captar recursos externos a
empresa quando o valor de marcado est3 alto.

Sabe-se que a forma pela qual o ambiente
externo as companhias pode exercer influéncia na
composicdo da estrutura de capital das empresas
dar-se por meio das ofertas de recursos financeiros
(TARANTIN JUNIOR; VALLE, 2015). A estrutura de
capital das empresas tem sido objeto de iniUmeras
pesquisas ao longo das ultimas décadas, e a
heterogeneidade dos resultados dos estudos mais
recentes leva a conclusdo de que o assunto ainda
esta longe de ser resolvido. Ndo obstante, apesar de
existir diversos trabalhos publicados com empresas
brasileiras, o que se percebe é que o setor imobiliario
brasileiro, estudado de forma especifica, foi relegado
até o momento. Os resultados das pesquisas
elencadas na sequéncia mostram a relevancia de
estudar o setor em questao.

Feng, Ghosh e Sirmans (2007) examinaram
os efeitos da alavancagem sobre os retornos
de empresas do setor imobilidrio. Os autores
descobriram que o endividamento tem um efeito
significativo sobre os retornos incondicionalmente
e condicionalmente usando modelos padrao de
precificacdo de ativos. Além disso, houve uma maior
utilizacdo da alavancagem no periodo de crise,
associada a maiores quedas nos precos das acdes.

De modo semelhante, Gerlach, Obaydin e Zurbruegg
(2015) encontraram relagdo significativa e ndo linear
entre alavancagem e retornos, o que sugere que 0s
investidores devem considerar os impactos que o
endividamento possui sobre a fixacdo do preco das
acbes e o correspondente risco idiossincratico em
relagdo ao retorno.

Por sua vez, Barclay, Heitzman e Smith (2013)
analisaram a composicao da estrutura de capital das
empresas imobilidrias tributdveis e ndo tributaveis e
verificaram que as tributaveis possuiam mais dividas
que as ndo tributdveis. Esse resultado aponta que
os custos e os beneficios da alavancagem estdo
intimamente relacionados com a natureza dos ativos
e oportunidade de investimentos da empresa, e
que a dedutibilidade fiscal desempenha um papel
secunddrio nas decisGes sobre de alavancagem.

Além disso, Andres et al., (2014) modelaram a
determinacgdo conjunta de alavancagem e liquidez e
as evidéncias indicaram que os aumentos esperados
na alavancagem diminuem o indice de assimetria
de informacdo. Esse resultado é consistente com a
hipdtese de sinalizagdo proposta por Ross (1977),
que as empresas que aumentam seu endividamento
sinalizam um futuro otimista em rela¢do aos projetos
de investimento da organizacdo. As evidéncias
encontradas por Cvijanovi¢ (2014) indicam a
relevancia dos valores colaterais para mitigar
potencias imperfeicdes informacionais.

Os resultados encontrados por Harrison, Panasian
e Seiler (2011) sinalizam aderéncia as correntes
tedricas prevalecentes, com excecdo a Pecking Order
Theory. As evidéncias mostraram que a tangibilidade
esta positivamente relacionada com a alavancagem,
enquanto que a lucratividade e a divida a valor
de mercado s3ao negativamente relacionadas.
Isso demonstra que os resultados aderem tanto
em relagdo aos niveis de alavancagem quanto
as decisdes de emissdo de titulos marginais. Tais
achados apoiam as previsGes empiricas derivadas
das Market Timing Theory e Trade-off Theory.

De modo semelhante, Zarebski e Dimovski
(2012) verificaram em um numero relevante de
estudos internacionais anteriores que o Tamanho,
a Lucratividade, e Tangibilidade, a Oportunidade
de crescimento e o Risco operacional afetam de
forma semelhante as empresas. Ao estudarem as
empresas do setor imobilidrio australiano, os autores
encontraram apoio misto as correntes tedricas, ou
seja, a Pecking Order, a Trade-off e a Agency Theory
se misturam na explicacdo do endividamento. Por
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outro lado, Harrison, Panasian e Seiler (2011) nao
encontraramindicios de que as condi¢des de mercado
influenciam a composicdo do endividamento das
empresas imobilidrias australianas, o que rejeita a
hipétese da Market Timing no periodo de analise.

Ao usar o nivel de endividamento do setor
imobiliario, Tingkong (2012) verificou que a
alavancagem estd positivamente relacionada
a alavancagem mediana do setor imobilidrio
Tailandés. Ademais, o tamanho da empresa e as
oportunidades de crescimento possuem relagao
positiva com a alavancagem das empresas.
Enguanto isso, a lucratividade estd negativamente
relacionada com o endividamento. Os resultados
apoiam a Pecking Order, uma vez que para o setor
imobilidrio, as empresas com maior rentabilidade
tendem a ter menos dividas e as firmas com maiores
oportunidades de crescimento possuirem maior
alavancagem.

Hardin Ill e Wu (2010) e Zhang et al. (2015)
sinalizam para o impacto que a diversificacdo das
fontes de financiamento tem no desempenho das
empresas. Hardin Ill e Wu (2010) verificaram que o
uso da divida bancadria ajuda as empresas mobiliarias
a obterem melhor acesso ao mercado de capitais.
Os autores perceberam que as empresas em estagio
maduro usam maior proporcao de divida de mercado
a divida bancdria. Em momentos de escassez de
crédito, Zhang et al. (2015) alertam que as empresas
mobilidrias chinesas intensivas em financiamento
sofrem impacto significativamente negativo quando
da renovacdo dos financiamentos, demonstrando a
importancia de manter o acesso as varias fontes de
divida.

Por fim, Tarantin Junior e Valle (2015)
demonstram a importancia e o impacto que a
oferta de recursos exerce sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Ao compararem
os recursos do mercado de capitais com os recursos
subsidiados por instituicdes financeiras ligadas ao
governo, encontraram que os primeiros tém maior
maturidade. Tal evidéncia justifica-se devido ao
crescimento do mercado de capitais brasileiro nos
ultimos anos, a partir de 2009, de modo que as firmas
estdo recorrendo ao mercado de capitais para seus
financiamentos de maior maturidade e no capital
subsidiado, do BNDES, para seus financiamentos
de maturidade intermedidria. Esses resultados
descortinam a importancia de verificar o beneficio

da diversificacdo das fontes de endividamento das
empresas do setor imobilidrio brasileiro.

3. METODOLOGIA

O presente estudo possui natureza descritiva e
abordagem quantitativa, uma vez que buscou-se
exibir as caracteristicas de determinada populagdoou
fenébmeno e estabelecer correlagdes entre variaveis
(VERGARA, 2000). A abordagem quantitativa refere-
se as caracteristicas e tratamento estatistico dos
dados coletados para melhor encontrar os objetivos
deste estudo.

Os procedimentos metodoldgicos foram
separados nas sec¢des Materiais, que descreve a
amostra e os dados utilizados e os Métodos, que
apresenta como foi empregado os procedimentos
estatisticos.

3.1. Materiais

A amostra foi auferida do setor de Construgao
definido pela BM&FBOVESPA, que possuem
acdes negociadas e que possuem a composicao
do endividamento nas notas explicativas em suas
demonstragdes financeiras.

Dentre as 34 empresas levantadas, apenas
20 apresentavam as notas com a composicao
do endividamento. Devido a proximidade de
caracteristicas, optou-se por selecionar as empresas
do segmento de Construcdo Civil e Construgao
pesada. O intervalo de tempo analisado compreende
os exercicios contdbeis de 2011 a 2014. A escolha do
periodo justica-se devido a intengdo de suavizar os
efeitos da crise econdmica de 2008 que aumentaram
a volatilidade dos mercados de capitais e de crédito.
Sendo assim, o periodo analisado, mesmo que nao
expansionista ja tinha incorporado no preco dos
ativos os efeitos da crise financeira.

As composicdes dos itens analisados foram
retiradas das demonstrac¢des financeiras, através de
download realizado no site da BM&FBOVESPA. Os
dados foram tabulados em planilhas eletrénicas do
software Microsoft Excel®, e também foi utilizado
o software Gretl 2.0 para realizar as analises
estatisticas com a finalidade de atingir os objetivos
propostos pelo estudo.
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3.2. Métodos

As varidveis selecionadas para verificar se
ha beneficios na diversificacdo das fontes de
financiamento para as empresas do setor imobilidrio

brasileiro sao, em sua maioria, aquelas empregadas
em estudos anteriores sobre estrutura de capital.

As variaveis utilizadas no estudo podem ser vistas
no Quadro 01.

Quadro 01 - Variaveis Utilizadas na Pesquisa

Identidade

Calculo

Empréstimo CP

_ Empréstimo CP
" Total de Recursos

Empréstimo LP

Empréstimo LP

" Total de Recursos

Debénture CP

_ Debéntures CP
" Total de Recursos

Debénture LP

_ Debéntures LP
" Total de Recursos

Participagdo do PL

_ PL
" Total de Recursos

Endividamento Total

Divida Total
Divida + PL

Estrutura de Capital

_PL
" END

Custo da Divida (kd)

Despesas Financeiras

Passivo Oneroso

Retorno sobre o Patriménio (ROE)

Lucro Liquido
~ Patriménio Liquido

Retorno sobre o Investimento (ROI)

Lucro Operacional Liquido
h Investimento

Logaritmo Natural da Receita

= In(Receita)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Além das variaveis utilizadas no Quadro 01, foi
empregado uma adaptag¢do no indice de Hirschman-
Herfindahl apresentado por (FIGUEIRA, BORGES,
SANTOS, 2013. p.62), subtraindo “um” da férmula
original do indice de modo a apresentar o indice
da maneira que quanto maior, mais diversificado,
conforme equagao 01:

HH =1-3Y%, y} oy

Sendo que y, neste estudo € a razio da
concentragdo das fontes de endividamento
das empresas do setor analisado, ou seja, sdo
“gquotas” de cada fonte de financiamento frente ao

financiamento total da organizac¢do. Nesta corrente,
quanto maior for o indice, maior a diversificagao do
endividamento da empresa e, com efeito, menor
concentra¢do da sua divida em uma Unica fonte de
financiamento. Desse modo foi possivel definir o
indice de Diversificagdo (Diversif) das empresas do
estudo.

Aoutramedidaestatisticautilizadafoiocoeficiente
de correlagdo linear de Pearson, enquanto medida
de associagdo linear entre varidveis, demonstrado
na equacgao 02:

1 xt—X yt—?)
n—1z( Sx )( Sy (02)

T =
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Por conseguinte, foi realizado a aplicacdo do modelo de regressdo linear multipla com dados em painel.
Esta técnica compreende as observacgOes repetidas do mesmo conjunto de unidades de corte transversal
(JOHNSTON; DINARDO, 1997). Assim, o modelo de regressdo multipla para dados em painel pode ser escrito
pela equacgao 03:

Yie = i+ BiXyir + BoXoie + o+ BrXkir + Eir (03)

Onde:

Y - variavel dependente;

X, XX, - variaveis explicativas;

«-intercepto;

BB, ....B,- coeficientes da regressdo;

€- termo de erro estocastico;

i - representa a i-ésima empresa, parai=1, ..., n;

t - representa o t-ésimo periodo de tempo, parat=1, ..., T,
k - representa o k-ésimo coeficiente e a k-ésima variavel.

Com o objetivo de verificar se a diferenciacdo das fontes de financiamento influencia os resultados das
empresas do setor imobilidrio brasileiro no periodo de 2011 a 2014, a equacao 04 utiliza as variaveis descritas
no Quadro 01:

Diversifyy = X;+ B1Xyje + BoXair + - + BrXyie T+ €t (04)

Onde:

Diversif - variavel dependente;

KD — Custo da divida;

ROE — Retorno sobre o Patrimonio;

ROI — Retorno sobre o Investimento;

EBTIDA — Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao
LN_receita — Logaritmo natural da receita

PL_End — Patrimonio Liquido sobre o Endividamento total
«-intercepto;

B,.B8,B,8,B5B, coeficientes parciais do modelo de regresséo;
€- termo de erro estocastico;

i - representa a i-ésima empresa;

t - representa o t-ésimo periodo de tempo.

Os coeficientes parciais do modelo de regressao representam os efeitos que as variaveis independentes
exercem na diversificacdo, sendo possivel identificar os beneficios da diversificacdo.

A partir da utilizacdo da correlagdo nos resultados obtidos, pode-se encontrar se existe ou ndo correlacao
na diversificagdo obtida pelo indice de Hirschman-Herfindahl comparado com as féormulas de desempenho
financeiro.

O interesse na exploracdo dos dados é entender se existem vantagens na diversificacdo da composicdao do
endividamento das empresas no setor imobilidrio, quando utilizadas os parametros selecionados no estudo.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo apresentam-se os resultados dos
efeitos da diversificacdo das fontes de endividamento
utilizadas pelas empresas do setorimobiliario listadas
na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2014.
Inicialmente, expdem-se a estatisticas descritivas
relativas a amostra e varidveis e posteriormente o
resultado do modelo econométrico.

O endividamento das empresas de construcao,
no periodo analisado, em média, teve uma variacao
muito baixa, apresentando a seguinte evolucao
no periodo: 4,31 bilhGes de reais em 2011 para
4,35 bilhdes de reais em 2014. Algumas empresas
especificas, no periodo de 2011 a 2014, tiveram
um aumento em seu endividamento, como é o
caso da JHSF Participagbes, Even, Tecnisa e outras
uma queda, como PDG, Gafisa e Brookfield, como
representado no Grafico 01.

Grafico 01 — Evolugio do Endividamento Durante o Periodo de 2011 a 2014 (RS milhares)
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

Ao realizar a comparacdo entre a evolucdo das
fontes de financiamentos em relacdo ao total do
endividamento, observa-se que em média, o setor
manteve a composicdo das fontes tradicionais
de financiamento praticamente estavel durante
o periodo. Porém, observando isoladamente as
empresas, percebe-se claramente o aumento do

percentual da divida da Viver e Eztec em relagdo
ao patrimonio liquido. O oposto ocorreu com as
empresas Trisul e CR2 o que sugere um aumento na
parcela de seu Patriménio Liquido no endividamento
total, seja com maior retencdo de lucros acumulados
ou novas subscricGes com aporte de capital,
conforme Griéfico 02.

Grafico 02 — Evolugdao dos Empréstimos e Financiamentos no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).
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A evolucao dos indicadores de desempenho
financeiros do setor no Grafico 03, pode-se
confirmar que apesar da manutencdo do nivel de
endividamento, o custo da divida (KD) aumentou.
O crescimento do custo de capital de terceiros para
o setor pode estar associado a evolucdo da taxa

basica de juros da economia (Sistema Especial de
Liquidagdo e Custédia — SELIC, que variou de 10,9%
para 11,65% entre dez./2011 e dez./2014), assim
como as incertezas do setor que se iniciaram sobre
este segmento.

Grafico 03 — Evolugao dos Indicadores Financeiros do Setor no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

Nota-se que os indicadores de rentabilidade
ROE e ROI do setor seguiram a mesma tendéncia do
custo da divida, influenciados principalmente pelos
resultados do exercicio, uma vez que os saldos de
patrimoénio liquido e investimentos ndo apresentam
variacdo significativa no periodo, conforme Grafico
03.

O ROE foi superior ao ROI, quando este ultimo
€ maior que o Kd, o que confirma o pressuposto
tedrico de alavancagem (ASSAF NETO, 2010) e,

igualmente, ocorre o inverso em 2012, quando o Kd
é ‘levemente’ superior ao ROI, mas que em funcdo
do grau de alavancagem das empresas o efeito no
ROE é mais acentuado.

O Iindice de diversificacdo das fontes de
financiamento foi mensurado para cada empresa,
conforme equacdo 01, de modo que os resultados
médios entre 2011 e 2014 estdo apresentados no
Grafico 04.

Grafico 04 — Média do indice de Diversificagdo da Divida no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).
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Pode-se observar que 15 empresas entre as 20,
apresentam um indice de concentragdo acima de
0,6 o que denota que as empresas possuem 60%
das suas fontes de financiamento sdo oriundas de
mais de uma Unica estratégia de endividamento, o
gue corrobora o Gréfico 02 que mostra a evolugdo
da participacdo dos empréstimos e financiamentos
de curto e longo prazo. Além disso, as 5 empresas
com indice inferior a 0,5, com destaque para a

Eztec, apresenta o menor nivel de diversificacdo
das suas fontes de financiamento. Neste sentido, a
andlise do setor ndo representa o comportamento
de todas as empresas, pois hd um grupo de 20% de
empresas com estratégias de endividamento menos
diversificadas que o comportamento setorial.

O Gréfico 05 apresenta os indicadores de
rentabilidade média das empresas no periodo
analisado.

Grafico 05 — Indicadores de Rentabilidade Médios das Empresas no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

Comparando o Grafico 05 e o Grafico 04, nota-
se que quanto menor o indice de diversificagdo,
melhores sdo os indicadores de rentabilidade
médios, ou seja, as 4 empresas com menores indices
de diversificacdo, sdo as que apresentam melhores
indices de rentabilidade. Esse comportamento
pode ser verificado pelos indicadores da Viver, que
apresenta maior indice de diversificagdo e os piores
indices de rentabilidade.

Além disso, como pode ser visto no Grafico
06, quanto maior a diversificagdo, maior o custo

da divida. A principal excecdo é a empresa Lix da
Cunha, que embora apresente um bom indice de
retorno sobre o investimento e baixo indice de
diversificacdo da divida, demonstra um alto custo de
seu endividamento, uma vez que praticamente todo
seu empréstimo e financiamento é de curto prazo e
fixado a uma taxa composta por CDI acrescidas de
juros de 1,20% ao més, conforme nota explicativa
das demonstracées financeiras da empresa.

Grafico 06 — Custo da Divida Médio das Empresas do Setor no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).
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Por conseguinte, foram utilizadas medidas de
dispersdo e posicao das variaveis em estudo, como
o coeficiente de variacdo (CV), desvio-padrdo

(DP), Média, Mediana e viés. A tabela 01 resume
os resultados destas medidas para as varidveis
estudadas.

Tabela 01 — Analise das Estatisticas Descritivas

Estatisticas Descritivas, usando as observagées 1:1-20:4

Variavel MEDIA MEDIANA MIN MAX

KD -0,09 -0,05 -2,93 7,26

ROE -0,01 0,10 -2,86 0,28

ROI 0,05 0,05 -0,09 0,27

EBTIDA -2,59 0,12 -194,91 13,30
Receita 1.706.500 1.093.200 1.918 6.899.200

LN_Receita_ 13,48 13,90 7,56 15,75

PL_End 0,51 0,48 0,06 0,97

Diversif 0,60 0,66 0,06 0,77
Variavel D.P. C.V. VIES EXCSKURT

KD 0,97 11,18 4,80 40,62

ROE 0,39 42,94 -5,28 34,53

ROI 0,07 1,28 0,63 1,09

EBTIDA 21,98 8,50 - 8,54 72,19

Receita 1.679.100 0,98 1,23 0,80

LN_Receita_ 1,88 0,14 -1,49 1,69

PL_End 0,18 0,36 0,62 0,22

Diversif 0,16 0,27 -1,69 1,99

Fonte: Elaborada pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

A média préxima da mediana indica distribuicdo
simétrica, ou seja, com dispersdo abaixo e acima da
média similares. Nessa andlise, pode-se observar
baixa dispersdao entre as variaveis de Diversificagao,
Patrimonio Liquido sobre o endividamento, sobre o
logaritmo natural da receita.

Assim, as estratégias de endividamento e o
comportamento da receita e da participacao
dos acionistas na empresa sdo proximas entre

as empresas, contudo, as dispersGes entre os
resultados de desempenho denotam as diferencas
de gerenciamento dos recursos das empresas, assim
como o0 seu posicionamento competitivo dentro do
setor.

No interesse de identificar o grau de associacdo
entre as variaveis, apresenta-se a matriz de
correlacdo na Tabela 02.

Tabela 02 — Matriz de Coeficientes de Correlagdo

Variaveis KD ROE ROI EBTIDA |LN_Receita| PL_End Diversif
KD 1,00 0,07 -0,34 0,01 0,26 0,01 - 0,06
ROE 1,00 0,50 0,05 0,13 0,47 -0,21
ROI 1,00 0,15 -0,22 0,65 -0,57
EBTIDA 1,00 0,36 -0,00 -0,01
LN_Receita_ 1,00 -0,34 0,43
PL_End 1,00 -0,93
Diversif 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).
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O grau de correlacdo mais relevante foi entre
diversificacdo e endividamento (negativo), o
gue era esperado, por terem natureza inversa.
O ROl e o ROE apresentam correlagdao positiva
com o endividamento e negativo com o grau de
diversificacdo, o que sugere que as empresas com
melhores retornos apresentam menor indice de
Diversificacdo e, por isso, tém menor diversificagcdo
de fontes de endividamento.

Destaca-se, também, a associacdo positiva, ainda
qgue inferior a 0,5 entre Receita e Diversificacdo, o
gue sugere que o crescimento da empresa ocorre
com o crescimento da concentragao das suas fontes
de financiamento, o que em teoria ndo seriauma boa

estratégia em funcdo da auséncia de diversificacdo
do risco de faléncia.

Para estender a analise e identificar os fatores que
levam a diversificacdo das fontes de endividamento
foi aplicada a analise de regressdo com dados em
painel, onde se utilizou o modelo de efeitos fixos
com WLS (Weighted Least Squares), em razdo da
heterogeneidade da amostra e consequentemente,
a presenca de heteroscedasticidade quando foi
utilizado os Minimos Quadrados Ordindrios.

A Tabela 03 apresenta os resultados da regressao
e os testes que validam o modelo.

Tabela 03 — Resultados da Regressao com Dados em Painel

L L. . . Nivel de
Variaveis coeficiente | erro padrdo razao-t p-valor e
significancia
Const 0,8618 0,0383 22,49 0,000 *xx
KD -0,0084 0,0067 -1,256 0,213 n.s.
ROE 0,0999 0,0116 8,587 0,000 *xx
ROI -0,1769 0,0806 -2,195 0,0314 **
EBTIDA -0,0005 0,0002 -2,184 0,0322 **
LN_Receita 0,0115 0,0023 4,963 0,000 *E*
PL_End -0,7903 0,0281 -28,16 0,000 *hx
Testes
Soma resid. Quadrados 64,7711 E.P. da regressdo 0,942
R-quadrado 0,9638 R-quadrado ajustado 0,961
F(6, 73) 324,327 | P-valor(F) 0,000
Log da verossimilhanca -105,0684 | Critério de Akaike 224,137
Critério de Schwarz 240,811 Critério Hannan-Quinn 230,822

Fonte: Elaborada pelos autores (2017).

Nota: Varidvel dependente Diversificagdo, conforme equagdo 04. *** 99% de
significancia; ** 95% de significancia; * 90% de significancia; n.s. ndo significante.

O modelo apresentou elevado ajuste com R?
superior a 96% e o p-valor da Estatistica F igual a O,
por outro lado, conforme Tabela 04, o termo de erro
nao apresentou distribuicdo normal o que diminui
a confiabilidade dos estimadores para efeitos de
previsao.

Tabela 04 — Teste de Normalidade dos Residuos

Teste da normalidade dos residuos
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 16,9341
com p-valor = 0,000210289

Fonte: Elaborada pelos autores (2017).

O elevado coeficiente de determinagdo aponta
que o modelo consegue explicar em 96% da
variabilidade da varidvel dependente. Como o R?
ficou préximo do R?ajustado, revelaque o modelondo
possui excessos de varidveis independentes, o que
poderia enviesar o coeficiente de determina¢do ao
explicar o comportamento da varidvel dependente.
No entanto, a representatividade e significancia
da constante sugere que outras varidveis podem
contribuir na explicagao do endividamento.

Os resultados mostram que apenas o custo da
divida (KD) ndo apresentou significdncia estatistica.
De modo semelhante, Barclay, Heitzman e Smith
(2013), verificaram que os custos e os beneficios
da divida, para empresas imobilidrias, estdo mais
relacionados com a natureza dos ativos e as decisdes
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sobre alavancagem tem um papel secundario, o
gue vai de encontro as evidencias para empresas
imobilidrias brasileiras.

Além disso, é possivel notar que os indicadores
de rentabilidade apresentam dire¢des distintas.
Ambos sdo estatisticamente significativos, ROE a
99% e ROl e 95%. Os indicadores possuem uma certa
semelhanca, o que fica claro que ROI, por considerar,
de fato, o capital oneroso aplicado na companhia,
influencia de forma inversa o grau de diversificacdo
do endividamento. Tais evidéncias podem ser
complementadas pelos resultados de Gerlach,
Obaydin e Zurbruegg (2015), que encontraram
uma relacdo significativa e ndo linear entre o grau
de endividamento e os retornos, de modo que os
investidores devem preocupar-se com a influéncia
gue a alavancagem tem sobre a fixacdo dos precos
das acgdes.

O EBTIDA demonstra a geragao operacional de
caixa da empresa. A relacao inversa entre o EBTIDA
e a diversificagdo mostra que as empresas que
possuem maior fluxo operacional tendem a ser
menos diversificada, o que sinalizauma aderéncia aos
pressupostos da Pecking Order Theory. Ao analisar
empresas americanas, Dudley (2012) encontrou
relacao inversa entre endividamento e o EBTIDA, da
mesma forma que Jong, Verbeek e Varwijmanren
(2011) verificaram relacdo inversa utilizando o EBIT
(Earning Before Interest and Taxes). lquiapaza,
Amaral e Aratdjo (2008) mostraram que as empresas
com lucros operacionais negativos foram as que
mais financiaram seu déficit com endividamento -
comportamento previsto pela Pecking Order.

Ainda de acordo com a Tabela 03, observa-se uma
relacao estatisticamente positiva entre a receita e o
nivel de diversificacdo das dividas das empresas do
setor imobiliario brasileiro. Tal evidéncia sugere que
os aumentos esperados na receita influenciam de
forma direta as opg¢des de fontes de financiamento
por parte das firmas do setor imobiliario.

Como esperado, pelo alto grau de correlagao,
o nivel de endividamento foi a que apresentou
o maior coeficiente com significancia ao nivel de
99%. A influéncia negativa denota que o maior grau
de diversificagdo das fontes de endividamento é
determinado pelo crescimento do endividamento,
assim, asempresas procuram crescer sua estruturade
capital com diferentes estratégias de endividamento,
o que incluir a elevada participacao dos Fundo
de Investimento Imobiliario (Fll) e Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI). Esses resultados
estdo alinhados com os estudos de Hardin Ill e Wu
(2010) e Zhang et al. (2015). Os primeiros apontam
para a importancia da diversificacdo da divida para
empresas maduras no mercado e Zhang et al. (2015)
alertam que as empresas mobiliarias chinesas com
financiamentos concentrados tém dificuldades em
renovar os financiamentos.

Os resultados mostram que a estratégia na
diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas do setor imobilidrio é determinada pelo
crescimento da divida e pode também, ter sido
influenciada pela oferta de recursos no mercado.
Tarantin Junior e Valle (2015) ja sinalizavam que a
maior oferta de recursos pode exercer diferentes
impactos na estrutura de capital das empresas
brasileiras, tendo em vista, a uma maior quantidade
deinstrumentos financeiros de divida e possibilidade.

Ao analisar a evolugdao dos indicadores das
empresas, observa-se a manutencdo média da
composicao das dividas durante o periodo estudado.
As empresas adotam estratégias de estruturas de
capital diferentes, algumas empresas optam por
aumentar a participacdo de seu capital prdprio,
como foram os casos principalmente das empresas
CR2, Trisul, Rodobens e Cyrela. As que aumentaram
o capital de terceiros em sua estrutura de capital
foram a Eztec, Viver, Mendes Jr., e Direcional. Essa
evolucdo é demonstrada no Grafico 07.
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Grafico 07 — Evolugdo do Financiamento de Terceiros Sobre o PL no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

Ao comparar os Graficos 08 e o 07 percebe-se

que apesar da elevada evolucdo percentual do
endividamento com terceiros, no caso especifico

da Eztec, essa empresa continua sendo a que, em
média, possui a maior parte de seu endividamento
total financiado pelo Patriménio Liquido.

Grafico 08 — Média do Financiamento de Terceiros Sobre o PL no Periodo de 2011 a 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos resultados da pesquisa (2017).

Percebe-se a hierarquizacdo das fontes de
financiamento, como prevé a teoria do Pecking
Order, que no primeiro momento as empresas
buscam financiamento préprio, por possuir
menos riscos e somente depois procuram capital

de terceiros. Esse comportamento identificado
principalmente para as empresas Eztec, Lix, CR2,
Azevedo e Direcional, que possuem, em geral,
mais de 65% de seu endividamento financiado por
recursos internos. Essa informagdo coaduna com os
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dados apresentados no Grafico 04, que demonstra
tais empresas com menores indices de diversificacdo
da divida.

Outrossim, pela influéncia negativa do ROl na
diversificacdo, ou seja, quanto maior o retorno dos
investimentos, menor é o grau de diversificacdo,
as empresas tendem a priorizar o uso dos recursos
gerados pelosinvestimentos atuais nosinvestimentos
futuros, resultados que vai de encontro aos sinalados
por Harrison, Panasian e Seiler (2011) que verificaram
aderéncia as correntes tedricas prevalecentes,
com excecdo a Pecking Order Theory para o setor
imobilidrio. Nesta mesma direcdo, a influéncia
negativa da Margem EBTIDA na diversificacdo, no
qual empresas com maior capacidade de geragao
de caixa priorizam os recursos internos (Patriménio
Liquido, por meio de Lucros Acumulados) nas fontes
de financiamento.

Faz sentido o enquadramento do argumento
diante da Pecking Order ja que as fontes de terceiros
podem ser consideradas recursos alternativos,
pois as empresas que mantém mais caixa usariam
essas reservas para financiar projetos, com menor
necessidade de financiamento externo e, portanto,
empregando menos divida junto a terceiros
(SHYHAM-SUNDER; MYERS, 1999).

Além disso, os resultados desta pesquisa
estdo em linha com Tarantin Junior e Valle (2015),
que asseveram que a rentabilidade indica que
firmas com melhores resultados, por possuir uma
quantidade maior de recursos gerados por suas
atividades, buscam menos financiamento externo,
evitando os problemas oriundos da informacgao
assimétrica, em linha com a teoria de pecking order.
Estas empresas ndo necessitam de grandes quantias
de financiamento externo, pois teriam poucas
oportunidades de diluir os maiores custos fixos
associados aos recursos de longo prazo, captando,
portanto, em recursos com prazos menores.

Entretanto, a influéncia positiva do ROE na
diversificacdo traz um contraponto a analise, pois o
maior retorno para os acionistas influenciaria uma
maior diversificacdo das empresas. De forma estrita,
essa influéncia significaria uma aproximacéao a Trade-
off Theory (SANTOS et al., 2014), todavia, como a
varidavel dependente é o grau de diversificacdo, a
reducdo do ROE gera maior grau de diversificacdo
das fontes de endividamento, o que direciona
para uma estrutura de prioridades na formacao do
endividamento.

Essa perspectiva encontrarespaldo pelainfluéncia
negativa da relacdo entre PL/Endividamento, com
efeito, quanto maiora participacao do PL na estrutura
de financiamento da firma, menor é a diversificacdo
daempresa. Desta forma, o ROE positivo permite que
a empresa tenha mais flexibilidade no seu processo
de diversificacdo, com o cuidado, certamente, com
o custo da divida e a sua capacidade de geragdo de
caixa onde ambos apresentam influéncia negativa,
em pese a significancia de 88% do Kd.

Outra forma de explicar o aumento do
endividamento por fontes de terceiros nessas
empresas pode ser pelo fraco desempenho
financeiro, pois as empresas com menores
condicdes de gerar fluxos de caixa, precisariam
recorrer ao financiamento de terceiros para ndo
incorrer em risco de subinvestimento. Desse modo,
se enquadrariam na teoria do Pecking Order,
porque uma vez esgotada a opgdo de financiamento
préprio, as empresas recorrem aos financiamentos
de terceiros.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) constataram
gue as empresas com maiores oportunidades de
crescimento precisam de mais recursos, que muitas
vezes ndo é compensado pelo lucro da operagdo ou
lucros retidos. Sendo assim, empresas com valores
de market to book mais altos tendem a apresentar
niveis mais elevados de endividamento, fator
esse que favorece a diversificagdo da estrutura de
divida. Ao que parece, maiores oportunidades de
crescimento quando associadas ao maior porte da
empresa e a presenca de grau de rating favorecem o
acesso a fontes de financiamento mais diversificadas,
provavelmente em func¢do do potencial retorno do
investimento para o credor, como parece ser 0 caso
das grandes empresas imobilidrias no Brasil.

Os resultados deste trabalho permitem
afirmar que os modelos tedricos que defendem a
concentracdo ou diversificacdo do endividamento
ndo sao concorrentes entre si, mas explicam
diferentes estratégias de tomada de recursos para
empresas inseridas em um mesmo setor. A literatura
sobre estrutura de capital continua controversa
acerca dos fatores que podem explicar a composicao
da estrutura de endividamento das empresas.

5. CONCLUSAO

O setor das empresas de construcdo e
empreendimentos imobilidrios tem uma posicdo
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importante na economia, sejam realizando obras
de infraestrutura, moradias e mesmo empregando
grande parcela da populagdo. Com o crescimento
das empresas do setor imobilidrio ao longo da
ultima década, essas empresas foram ao mercado
de capitais para conseguir ampliar sua estrutura de
financiamento a fim de realizar os investimentos.
Desse modo, o presente estudo teve como objetivo
verificar os efeitos da diversificacdo das fontes de
endividamento no desempenho das empresas de
construcdo e empreendimentos imobiliarios listados
na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2014.

Notou-se que quanto menor o indice de
diversificacdo, melhores sdo os indicadores de
rentabilidade médios, ou seja, as 5 empresas com
menores indices de diversificacdo, sdo as que
apresentam melhores indices de rentabilidade. Com
isso, a empresa que apresenta o maior indice de
diversificacdo, tem os piores indices de rentabilidade.
Desse modo, em geral, pode-se concluir que quanto
maior a diversificacdo, maior o custo da divida.

Destaca-se, também, a associa¢do positiva, ainda
que inferior a 0,5 entre Receita e Diversificagdo, que
sugere que o crescimento da empresa ocorre com
o crescimento da concentragao das suas fontes de
financiamento, o que em teoria ndo seria uma boa
estratégia em funcdo da auséncia de diversificagdo
do risco de faléncia.

Por conseguinte, a rentabilidade indicou que
firmas com melhores resultados, por possuir uma
quantidade maior de recursos gerados por suas
préprias atividades, buscam menos financiamento
externo, evitando os problemas oriundos da
informacdo assimétrica, em linha com a teoria de
pecking order.

Diante disso, a hipétese de que quanto maior
a diversificacdo das fontes de endividamento
melhor serda o desempenho das empresas nao foi
confirmada. Isso porque a estrutura de capital
diversificada se assemelha mais a uma consequéncia
do que uma estratégia de financiamento em si, uma
Vez que parece que as empresas mais diversificadas
buscam novas fontes de financiamento justamente
para pagar dividas antigas, e assim diversificam, mas
ndo significando necessariamente uma estratégia
para melhores resultados.

Os resultados do estudo contribuem para a
compreensdo sobre o funcionamento das diferentes
estruturas de capital que as empresas do setor
imobilidrio brasileiro, além de auxiliar na opcdo
da composicdo da divida e os impactos que tal

diversificacdo exerce no desempenho das empresas
do setor. Contribuiu ainda para o entendimento mais
detalhado do comportamento dos determinantes da
estrutura de capital das empresas.

Com relacdo as limitagGes da pesquisa, pode-se
dizer que os dados analisados compreendem um
curto periodo de tempo (4 anos) e séries mais longas
talvez apresentem resultados mais abrangentes. A
amostra utilizada precisou ser reduzida ao numero
de 20 empresas que publicaram demonstragdes
financeiras na BM&FBOVESPA no periodo que
contemplou a pesquisa.

Como sugestao para a realizacdao de trabalhos
futuros, recomenda-se o uso de outras técnicas
de andlise estatistica, de modo que seja possivel
associar a diversificacdo do endividamento com a
diversificacdo de investimento, analisar aspectos
comportamentais que envolvem a perspectiva
individual dos administradores nas decisdes de
estrutura de capital, bem como aplicacdo deste
estudo em outros setores econdmicos.
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