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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital das ferrovias brasileiras
concedidas apos o fim da Rede Ferroviaria Federal S.A (RFFSA) a luz de duas teorias principais:
a teoria de Pecking Order ¢ a teoria do Trade-off. A primeira teoria defende que as empresas
tendem a utilizar recursos proprios para financiar seus investimentos. A segunda explica que
existe um equilibrio 6timo entre capital proprio e de terceiros que maximiza o valor da empresa,
utilizando-se dos beneficios fiscais na aquisi¢ao de divida externa. A metodologia foi realizada
através do estudo das duas teorias e andlise de trés modelos econométricos com varidveis
consideradas determinantes do endividamento (tamanho, tangibilidade, lucratividade e
crescimento) de 12 ferrovias ao longo de 12 anos. Pela complexidade do mercado analisado,
como resultado, a depender da variavel presente no modelo, a pesquisa indicou a utiliza¢ao de

uma combinag¢do das duas teorias.

Palavras-chave: ferrovias concedidas; estrutura de capital; Pecking Order; Trade-off.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the capital structure of Brazilian railways granted concessions after
the end of Rede Ferroviaria Federal S.A (RFFSA) in light of two main theories: the Pecking
Order Theory and the Trade-off Theory. The first one suggests that companies tend to use
internal funds to finance their investments. The second explains that there is an optimal
equilibrium between equity and third-party capital that maximizes the firm's value, taking
advantage of tax benefits from acquiring external debt. The methodology involved studying the
two theories and analyzing three econometric models with variables considered determinants
of leverage (size, tangibility, profitability, and growth) of 12 railways over a period of 12 years.
Given the complexity of the analyzed market, the results revealed a combination of both

theories, depending on the variables present in the model.

Keywords: railways granted concessions; capital structure; Pecking Order; Trade-off.
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1 INTRODUCAO

O transporte ferrovidrio exerce, desde o Império, no transporte de carga, papel
primordial para movimentagao de commodities tais como: soja, milho e minério (Brasileiro et
al., 2001). Entre o periodo imperial até a atualidade este modo foi administrado tanto pelo
governo como pela iniciativa privada, embora atualmente quase sua totalidade esteja sob
administragao privada.

Nas ultimas décadas, ocorreram mudangas administrativas na esfera federal, sendo
descentralizada a administracdo de empresas publicas ou a efetiva desativacao destas. No caso
ferroviario, estes anos de reforma institucional foram caracterizados pela substitui¢do da Rede
Ferroviaria Federal S.A. — RFFSA por operadores privados (Castro, 2000). O aparato juridico
desta reforma se encontra na teoria da regulacao (Viscusi, Vernon e Harrington, 2000 e Kon,
2000) e a justificativa da substitui¢do da provisao de um bem publico pela iniciativa privada ¢
a melhoria da eficiéncia da operagdo no transporte ferroviario e a abertura comercial do Brasil
no final da década de 1990, por seu turno proveniente da teoria econdmica (Schumpeter, 1961;
Manheim, 1980; Scherer, 1980; Stendl, 1983; Coelli et al., 2003; e Rus, Campos ¢ Nombela,
2006). Hoje, a maioria das ferrovias nacionais ¢ de responsabilidade de empresas privadas,
cabendo a Unido, estados ou municipios ampliacdo da rede existente e podendo repassar a
operacao destas novas por concessao a quem interesse.

Ap6s mais de 25 do fim da RFFSA, a presente pesquisa propde analisar os dados
divulgados pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres — ANTT das ferrovias selecionadas
durante o periodo que se estende entre 2007 e 2018.

A estrutura de capital ¢ definida como a forma que as empresas utilizam capital proprio
e de terceiro para investir e financiar os seus ativos. Dessa forma, a partir dessa proporgao,
pode-se estudar as teorias existentes e seus fundamentos para averiguar resultados como valor
da empresa, risco de insolvéncia e eficiéncia. Ou seja, a estrutura de capital ¢ de suma
importancia para a compreensdo da “saude” de uma empresa. Com essa finalidade, serdo
analisadas as estruturas de capital das ferrovias concedidas no Brasil e selecionadas por esse
trabalho.

As principais teorias existentes sobre endividamento sdo: a Teoria Tradicional (Durand),
a Teoria Moderna (Modigliani e Miller), a Teoria de Pecking Order e a Teoria do Trade-off.
Sendo as duas ultimas as teorias utilizadas como arcabougo teérico para analise das estruturas
observadas nas ferrovias. A Teoria de Pecking Order defende que ndo existe um endividamento

otimo para que a empresa tenha maximizagdo de resultados, o que ¢ o exato oposto do que
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defende a Teoria do Trade-off.

Tendo como fundo a andlise das mudangas institucionais no transporte ferroviario no
Brasil nestes ultimos anos e a hipotese de que, ao mudar a operacao das ferrovias do publico
para privado, geraria ganhos de eficiéncia, este trabalho tem como objetivo principal estudar
quais fatores impactam a estrutura de capital das ferrovias concedidas, a proporcdo de
endividamento por capital proprio e de terceiros sob a luz das Teorias de Pecking Order ¢ a

Teoria do Trade-off.
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2 RFFSA E O POS-CONCESSAO

Este capitulo apresenta o histérico do setor ferroviario no Brasil, o processo de
privatizagdo e suas consequéncias. Descreve brevemente o periodo pos-concessoes, focando na

constitui¢do e destituicdo da RFFSA.

2.1 Um breve historico das ferrovias no Brasil

2.1.1 Ferrovias pré-RFFSA

O primeiro ato para construgdes de ferrovias no Brasil foi a autorizagdo para a
construgdo de estradas de ferro da capital do Império para Minas Gerais, Rio Grande do Sul e
Bahia em 31 de outubro de 1835 (Brasileiro et al., 2001), sendo o prazo de concessiao de 40
anos. Naquela época o Brasil era interligado ou por viagens a navio ou por pequenas trilhas.
Em 1854, o Barfio de Maua inaugurou sua ferrovia. E interessante observar que ja no Império
as iniciativas privada e publica se interessavam pelo investimento em infraestruturas de
transportes, isto perdurou até a atualidade. A primeira, para garantia de expansdo das suas
atividades produtivas, a segunda, por questdes de interligacdes geopoliticas. Detalhe ¢ que o
primeiro trecho inaugurado de ferrovia pelo Império s6 se deu em 1958 com o trecho inicial da
Estrada de Ferro D. Pedro II.

De 1852 a 1873 foram construidos 1.100 km de ferrovias no Brasil (Coimbra, 1974).
Neste periodo muitas propostas de concessdes ferrovidrias foram decretadas com varias
vantagens operacionais a quem se prontificasse a construir as estradas de ferro, contudo sem
pouco interesse ao publico, ora por deficiéncias financeiras para investir em construgdes tao
caras, ora pelo fato que os trechos a serem explorados ndo eram atrativos. Além disso, as
concessOes nacionais eram restritivas, diferentemente das americanas (Ferreira Neto, 1974).

Ap6s o periodo 1852 a 1873, ocorreu uma expansao da rede ferroviaria que em 1889,
conforme Brasileiro et al. (2001), possuia exatos 9.437,79 km de ferrovias, mas sem formar
uma rede contundente. Outro problema que aflorava era o padrao da bitola nacional que ndo
era estipulado em decreto, cabendo a concessdo decidir qual adotar e tendo a maioria adotado
o padrao métrico. Entre 1886 e 1896 houve investimento em ferrovias com a constru¢ao de
6.546 km. Sequencialmente, de 1897 a 1914 foram construidas mais 12.386 km de ferrovias.
Conforme Brasileiro (1981), em 1914 o Brasil possuia 26.062 km de ferrovias. Estas ferrovias

impulsionaram a exportacdo brasileira de café, mostrando o potencial transportador das
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ferrovias no transporte de commodities.

Na década de 1920 a 1930 foram construidas 3.943 km de estradas de ferro, passando o
Brasil a ter um total de 32.478 km de ferrovias. Mas ainda neste momento nao havia uma
configuragdo de uma rede nacional e sim quatro redes independentes (Ferreira Neto, 1974).
Note ainda que nesta década houve uma reducdo de investimento em ferrovias e o que se
confirmaria nas décadas que seguem principalmente com a inser¢do das rodovias na agenda de
investimentos do governo. Neste periodo, conforme Brasileiro et al. (2001), o Brasil ja possuia
65% das ferrovias que iria possuir na década de 1990.

Para os periodos posteriores a 1930, os principais fatos na ferrovia foram de carater
tecnologico: introdugdo da tracdo elétrica em 1937 e a diesel em 1939; instalacdo de novos
sistemas de sinalizagdo com bloqueios automaticos. Estes melhoramentos tecnologicos
garantiram reducdo de custos ¢ melhora na qualidade do servigo tornando o transporte
ferrovidrio mais atrativo. Teve também mudangas institucionais: criagdo do Departamento
Nacional de Estradas de Ferro — DNEF, 1941; Contadoria Central Ferroviaria e o Conselho de
Tarifas de Transportes (Brasileiro et al, 2001). Estas mudancas favoreceram uma politica
nacional mais uniforme e um maior controle das tarifas pelo governo, pois as empresas
poderiam abusar de seus poderes de monopolistas e dos ganhos decorrentes de aquisi¢des
tecnoldgicas para lucrar mais.

O pos-guerra, de 1946 a 1950, foi delineado por agdes de planejamento com vistas a
retomada do crescimento nacional. O ministro de Viagao de Obras Publicas de 1945, Mauricio
Joppert da Silva, deflagrou que as ferrovias brasileiras se encontravam em descaso. Assim, o
governo passou a uma tentativa de recuperacdo das ferrovias brasileiras. Neste interim, as
ferrovias cresceram em extensao para 36.681 km (Brasileiro et al., 2001). Contudo, com saldos
negativos nos equipamentos (vagoes, carros € locomotivas). As ferrovias necessitavam de uma
industria de reposicdo de seus equipamentos. De 1950 para 1955, a ampliagdo da rede
ferroviaria foi de apenas 411 km de rodovia, conforme anudrio estatistico do Ministério dos
Transportes de 1970.

No ultimo ano do Governo Vargas foi extensamente debatida a retomada do crescimento
em ferrovias. Neste periodo, estabeleceu-se uma comissao Mista Brasil-Estados Unidos e
recomendou a reestrutura¢do administrativa das ferrovias do Governo Federal com a proposta
da criagdo da Rede Ferrovidria Federal S.A. — RFFSA, que seria concretizada em 1958

(Brasileiro et al., 2001).

2.1.2. RFFSA e seu historico
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Constituida em 1958, a RFFSA teve sua criagdo outorgada pela Lei n°. 3.115/57. Sua
composi¢ao acionaria era: 87% do Governo Federal, 10,2% dos Governos Estaduais e 2,6%
dos Municipios. E possivel notar que a iniciativa privada estava totalmente de fora da RFFSA.

Conforme Brasileiro et al. (2001), a RFFSA assumiria as seguintes redes:

e Estrada de Ferro Madeira — Mamoré;

e Estrada de Ferro Sdo Luis — Teresina;

e Rede de Viacao Cearense;

e Rede Ferroviaria do Nordeste;

e Viagao Férrea Federal Leste Brasileiro;
e Viagao Férrea Centro-Oeste;

e Estrada de Ferro Leopoldina;

e Estrada de Ferro Central do Brasil;

e Estrada de Ferro Santos — Jundiai;

e Estrada de Ferro Noroeste do Brasil,;

e Rede de Viagao Parana — Santa Catarina;
e Estrada de Ferro Dona Teresa Cristina;
e Estrada de Ferro Santa Catarina; e

e Viacdo Férrea do Rio Grande do Sul.

Estes trechos somavam 26.519 km e foram reduzidos, por questdes economicas, para
25.093 km no periodo militar (77% de toda a rede nacional). Além disso, em 1962 foi criado o
Fundo Nacional de Investimento Ferroviario ¢ o DNEF foi transformado em autarquia. Este
ultimo gerenciava o sistema ferroviario tendo em vista que existiam ferrovias fora da
administracdo da RFFSA, inclusive sob administracdo de empresas.

No periodo militar, a RFFSA contava com a Rede Federal de Armazéns Ferroviarios
S.A — AGEF, e a Urbanizadora Ferroviaria S.A. No governo de 1964 a 1967, a RFFSA fez
melhoramentos de ramais economicamente vidveis e desativacdo de alguns ndo rentdveis e
conseguiu expandir a densidade média de trafego na sua malha em 24% (Brasileiro e al., 2001).

Os militares queriam reduzir as ineficiéncias do sistema ferroviario e, para tanto,
erradicaram ramais antieconomicos. Assim, até 1971 foram erradicados ou estavam em

processo 5.243 km de ramais da RFFSA (Brasileiro ef al, 2001). Saliente-se que durante o
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segundo mandato militar a RFFSA apresentou melhoras de produtividade. Pelo processo de
erradicacdo em 1973 a malha ferroviaria nacional em operacdo contava com 30.192 km de
ferrovias das quais 23.862 km estavam sob a responsabilidade da RFFSA.

Em 1974, a RFFSA juntamente com o Grupo de Estudos para Integragao da Politica de
Transportes — GEIPOT elaborou o Plano de Desenvolvimento Ferrovidario — PDF. Este
objetivava atualizar as tecnologias e modernizar o gerenciamento e operagdo das ferrovias e
direcionar investimentos para atender a expansao da siderurgia nacional. Ao final da década de
1970 a RFFSA ampliou sua produgdo em 56% (Brasileiro et al., 2001).

De 1979 a 1985 ocorreu uma mudanca nas perspectivas de governo e novamente a
bonanga era perpassada por um periodo de crise. Neste momento a RFFSA passou a concentrar
esfor¢os em ferrovias com maior trafego e as agcdes para melhoria de eficiéncia e produtividade
foram colocadas em segundo plano. O material rodante ndo atingiu sua meta de aquisicdes em
65 locomotivas. Aqui se inicia o processo de bancarrota da RFFSA onde os recursos
escasseavam e as despesas aumentavam (Brasileiro et al., 2001). As principais fontes destes
déficits eram a malha ferrovidria do Nordeste, subsidios ao transporte de passageiros, gastos
com a Ferrovia do Aco ¢ a Estrada de Ferro Leopoldina. Um alivio foi dado com o Decreto-lei
n° 4.178 em que o Governo assume as dividas da RFFSA contraidas até 31 de dezembro de
1984.

No final da década de 1980, a RFFSA havia contraido dividas e se encontrava com
problemas organizacionais decorrentes da falta de investimento governamental. O ato de
desfecho ¢ a inclusdao da RFFSA no Programa Nacional de Desestatizacdo — PND de 1992.
Instaurado no Decreto 473 a RFFSA como constituinte do PND, se inseriu o primeiro servigo
publico no processo de privatizagcdo. Souza e Prates (1997) afirmam que a RFFSA possuia
quadro de pessoal superdimensionado e que a privatizacao viria com a reducao destes postos
de trabalho. Estes autores afirmavam que a RFFSA era um gargalo para o crescimento do

Brasil e apresentam um retrospecto dos problemas da empresa, com destaque para:

e O volume de agdes judiciais contra a empresa acentuava-se diante do agravamento de
suas dificuldades financeiras;

e A RFFSA possui um volume de cerca de R$ 4 bilhdes em ativos nao-operacionais,
basicamente estacdes ferroviarias desativadas, terrenos, hortos florestais ¢ imdveis
diversos;

e O valor econdmico da RFFSA, em seu status quo, era negativo;
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e Parte relevante desse endividamento, cerca de R$ 1 bilhdo, correspondia a passivos
trabalhistas, cuja comprovagao era considerada dificil por auditoria; e

e A configuracdo operacional da malha ferroviaria da RFFSA — estendendo-se por 22 mil
quilometros, do Maranhdo até o Rio Grande do Sul —, por si sd, dificultava uma
administracdo eficiente e integrada, resultando em permanente conflito entre interesses

e peculiaridades locais com os interesses da administracao central da empresa.

Cabe destacar que a RFFSA tinha em torno de 44 mil empregados, cuja despesa
representava 70% de seu faturamento. Apds as concessdes foram transferidos 25 mil
empregados para as seis concessiondrias constituidas em decorréncia do processo de
desestatizagdo. Sequencialmente, até inicio de 2000, essa suposigdo se confirmou e sabe-se que
todas as concessionarias, em conjunto, demitiram cerca de 9 mil dos empregados transferidos.

Note que do exposto, concomitante a Castro (2000), a criagdo da RFFSA veio para sanar
os problemas das ferrovias no primeiro ciclo de expansdo. Contudo, a RFFSA adquiriu dividas
que culminaram com a absor¢ao destas pelo Governo em 1984 e transferéncia do transporte de
pessoas para a Companhia Brasileira de Trens Urbanos — CBTU. Neste momento entra a
intervengao estatal, nos governos de Sarney, Collor e Itamar Franco, o Estado abandona fungdes
empresariais, em prol de maior eficiéncia do setor privado nestas fungdes, portanto destituindo
empresas publicas tais como a RFFSA.

O sancamento das dividas, a realizacao de investimentos e a movimentagao dos ativos
da RFFSA eram necessarios, mas o governo ndo possuia recursos suficientes para fornecer todo
o0 aparato de investimento necessario a manutencao da empresa publica. Isso demandava uma
intervencdo para aliviar o governo e assegurar a sustentabilidade do setor. Entretanto, a
legislacao de concessdes ainda era incipiente. Em 13 de fevereiro de 1995 e 7 de julho de 1995,
foram promulgadas as Leis n° 8.987 e n® 9.074, respectivamente, ambas estabelecendo o regime
de concessdo e permissdo dos servigos publicos, conferindo maior credibilidade ao processo
(Silva, 2006). A Unido outorgaria a concessao do servigo de transporte ferroviario de carga,
enquanto a RFFSA arrendaria os bens vinculados a operagao desse servico e venderia os bens
de pequeno valor.

A empresa permaneceria como controlada pela Unido, mas com o objeto social
esvaziado, ja que sua atividade econdmica seria transferida ao setor privado (A RFFSA estaria
sob liquidagao). Deveria ser criado um 6rgao para dirimir, no ambito administrativo, eventuais
conflitos existentes entre o poder concedente, as concessionarias e 0S usuarios.

Os ativos da RFFSA, que se constituiam originalmente em uma tinica malha ferroviaria,
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estendendo-se por aproximadamente 22 mil quildmetros, foram agrupados em seis malhas,
representativas de igual nimero de novos empreendimentos independentes e autossuficientes.
Estas foram transferidas através de leildes publicos, pelo valor global de R$ 1,5 bilhdo. O
primeiro leildo, o da Malha Oeste, ocorreu em 5 de mar¢o de 1995. E o ultimo trecho,
denominado Malha Nordeste, foi leiloado em 18 de julho de 1997. Alids, esse leildo marcou o

fim da RFFSA.

2.2 As Concessoes Ferroviarias

O modelo de desestatizacdo da RFFSA foi aprovado em novembro de 1993 pela entdo
Comissao Diretora do Programa Nacional de Desestatizagdo e ratificado posteriormente pelo
Conselho Nacional de Desestatizagao. O processo de licitagdo das ferrovias, conforme Souza e

Prates (1997), seguiu a seguinte estrutura:

e Licitagdo, no mesmo leildo, da concessao do servigo publico de transporte ferroviario
de carga prestado pela RFFSA, pelo prazo de 30 anos, do arrendamento dos ativos
operacionais e da venda de bens de pequeno valor de propriedade da empresa;

e Agrupamento das 12 superintendéncias regionais da RFFSA em seis malhas ferroviarias
a serem desestatizadas, as quais representariam a melhor configuracao operacional para
se constituirem em unidades de negocio independentes e autossuficientes;

e Manutencdo da empresa como estatal, encarregada de administrar seus ativos nao-
operacionais de modo a auferir receita sobre eles e amortizar o seu endividamento, que
ndo seria repassado a iniciativa privada; e

e C(Criacao de uma entidade encarregada de resolver, em carater administrativo, eventuais

conflitos entre concessionarias, usudrios e o poder concedente.

Ainda segundo os autores, além das caracteristicas acima, os editais induziram os
interessados a se associar para participar dos leildes em consorcios, cujas decisdes s6 poderiam
vir do consenso dos membros, € ndo como uma imposi¢ao de um determinado grupo, pois ndo
seria possivel existir a figura do controlador isolado do negécio. Os editais impuseram como
obrigacdo para as futuras concessionarias a limitagdo da participacdo de cada acionista no
capital votante da empresa de acordo com o porte e atratividade de cada uma delas, sendo de

20% no caso das Malhas Oeste, Centro-Leste, Sudeste e Sul, de 40% na Malha Nordeste e de
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45% na Estrada de Ferro Tereza Cristina.

Souza e Prates (1997) apresentam o resumo do processo de concessdes das malhas da
RFFSA. A operagdo ocorreu de 1996 a 1998, entdo a andlise que usa dados até 2004 cobre trés
anos de concessoes. Como houve um intervalo entre a primeira entrada de concessiondria e a
ultima ocupacdo efetiva da RFFSA, os dados anteriores a ultima entrada sdo relevantes para

analise, segundo os autores.

1. Com a diferenca de tempo, pode-se verificar se ocorreram ajustes mais rapidos em
produtividade e eficiéncia dos operadores novos frente aos antigos, ou seja, se a
velocidade com que a melhora de eficiéncia se configura nas concessiondrias que
entraram por ultimo ¢ mais rapida que nas primeiras, caso iSso ocorra, estaria
comprovado o comportamento eficiente e de ajuste de eficiéncia no tempo;

2. Verificar se ocorreu uma mudanga de comportamento posterior a operagdo da ANTT,
pois o processo de licitacao foi até¢ 1998 e ANTT passou a operar em 2001 com a Lei
10.233 e a responsabilidade de fiscalizacdo e regulacdo das ferrovias concedidas era
atribuicao do Ministério dos Transportes;

3. Se a diferenca de anos de entrada garante maior produtividade para os operadores que

entraram primeiro no mercado de transporte ferroviario.

Abaixo, o0 Quadro 1 mostra a distribuicdo das malhas por concessiondrias e o periodo.

Quadro 1 — Distribui¢c@o das malhas por concessionaria

Concessionaria

Malha Data do | Inicio da

orm - Principais acionistas
leilao Operacao P

Ferrovia Novoeste S.A: Noel Group, Inc; Brazil Rail Partners,
Inc; Western Rail Investors, LLC; Bankamerica Intern. Invest.
Corp; DK Partners; Chemical Latin America

Equity Assoc.

Ferrovia Centro-Atlantica S.A: Mineracdo Tacuma Ltda;
Interférrea S.A Servigos Intermodais; CSN - Compania
Siderurgica Nacional; Tupinambarana S.A; Railtex
Internacional Holdings, Inc; Varbra S.A; Ralph Partners, Inc;
Judori Adm. Empr. e Part. Ltda; Fund. Vale do Rio Doce de
Seguridade Social e Banco de Boston S. A.

MRS Logistica S.A: CSN - Companhia Sidertrgica Nacional;
MBR -Minira¢des Brasileiras Reunidas; Ferteco Mineragao S.
Sudeste 26/09/1996 [ 01/12/1996 | A.; Usiminas; Funcape - Fund. Caemi de Prev. Social; Cosigua
- Cia. Sider. da Guanabara; Celato Integragdo Multimodal S.A;
Ultrafértil S.A e ABS - Empr. Imob. Particip. e Servigos S. A.

Oeste 05/03/1996 | 01/07/1996

Centro-Oeste |14/06/1996|01/09/1996
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Ferrovia Tereza Cristina S.A: Santa Lucia Agro-Ind e Com.

Te.re.za 22/11/1996 | 01/02/1997 | Ltda; Banco Interfinance S.A e Gemon Geral de Eng. e
Cristina M
ontagem S. A.
Ferrovia Sul-Atlantico S.A: Varbra S.A; Judori - Adm.
Sul 13/12/1996 | 01/03/1997 Empreend. e Part. Ltda; Interférrea S.A; Ralph Partners I;

Railtex Internacional Holding Inc.; Brasil Private Equity;
Brazilian Equity Invest. III Lod e Brazilian Equities Lo.
Consorcio Moscow: Taquari Participagdes; Cia. Sidertrgica
Nordeste 18/07/1997 *) Nacional; Cia. Vale do Rio Doce ¢ BS - Empr. Imob. Particip.
e Servigos S. A.

Fonte: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

Souza e Prates (1997) indicam que nos primeiros anos de concessao ocorreram ganhos
em investimentos obrigatdrios via contrato e que provavelmente ocorreu ganhos de escala pela
conformag¢do das sociedades das concessdes, que apresentavam operadores tais como
siderurgicas, mineradoras, entre outros, que utilizariam da economia de escala em virtude de

possuirem o seu proprio transporte.

3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital consiste na propor¢do que uma empresa utiliza capital proprio
(recurso aplicado pelos socios e acionistas) e de terceiros (recursos adquiridos através de
empréstimos ou emissdo de acdes) para financiar seus investimentos e operagdes. Essa
propor¢ao ¢ de suma importancia para gerenciar ¢ analisar empresas como um todo, tanto para
discussdo sobre alavancagem financeira quanto sobre detectar riscos de insolvéncia, ou seja, o
estudo sobre a estrutura de capital pode avaliar a “satide” das companhias (Myers, 1984).

As teorias sobre estrutura de capital ao longo dos anos se referem a discussdo quanto a
existéncia de um endividamento 6timo e a sua importancia para o calculo do valor da empresa.
Sao elas a Teoria Tradicional, a Teoria Moderna, a Teoria de Pecking Order e a Teoria do Trade-

off, que serdo revisadas nas subsecdes seguintes.
3.2 A Teoria Tradicional e a Teoria Moderna
A Teoria Tradicional, proposta inicialmente por Durand (1952), defende que a forma

como uma empresa se financia determina o seu valor de mercado. Para Durand, o custo de

capital proprio supera o custo de capital de terceiros, e por isso, ha vantagens no endividamento
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até certo ponto. O ponto 6timo seria quanto o Custo Médio de Capital Ponderado ¢ minimo. A
Teoria Tradicional esta baseada, segundo Ferreira (2022, p. 25 apud Gitman 1987), em cinco
principios “o primeiro diz respeito ao financiamento através de debéntures e agdes; o segundo,
que a empresa distribua todos os seus lucros em formas de dividendos; o terceiro, que haja
inexisténcia de imposto de renda; o quarto, que o risco do negocio seja constante, € o quinto,
que ha variagdes na alavancagem financeira das empresas”.

Em contrapartida, a Teoria Moderna, defendida por Modigliani e Miller primeiramente
em 1958, afirma que a forma de financiamento nao € pertinente para verificar o valor das
companhias. Os autores propdem que nao ha mudanga no valor da empresa considerando que
o custo de capital € igual, seja qual for o nivel de endividamento. Rodrigues (2022, p. 15 apud
Perobelli e Fama, 2003), elenca as principais premissas defendidas por Modigliani e Miller
(1958), a auséncia de custos de faléncia, de custos de agéncia, de tributacdo pessoal, de
assimetria de informacao e de crescimento de fluxo de caixa, além disso, a classe de risco deve

ser igual para todas as empresas.

3.3 A Teoria de Pecking Order

A teoria de Pecking Order foi criada e defendida primeiramente por Donaldson (1961)
e anos depois foi publicada novamente por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). A teoria tem
como base a hierarquizacao das fontes de financiamento. A teoria segue que nao existe uma
proporcao Otima entre capital proprio e de terceiros, mas que ha uma prioridade para buscar
recursos. As empresas primeiramente se utilizam dos recursos internos, segundamente usam
capital externo e por tltimo emitem agoes.

A principal premissa que baseia a teoria de Pecking Order ¢ a assimetria de informacao.
Myers e Majluf (1984) afirmam que o custo de capital interno se torna menor do que o custo
de capital externo, isso se da pela falta de informacao entre os agentes. Partindo desse principio,

quanto mais lucrativa ¢ a empresa, menor ¢ a necessidade de se endividar.

3.4 A Teoria do Trade-off

A teoria do Trade-off, defendida e criada por Miller (1977), afirma que existe um
equilibrio 6timo para utilizacdo de capital proprio e de capital de terceiros, a medida que
maximiza o valor de mercado. Entretanto, as companhias deveriam permanecer atentas a certos

aspectos da alavancagem, como os custos de agéncia, aumento da taxa de juros em futuros
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empréstimos, além de custos indiretos, tais como perda de credibilidade no mercado, conforme
afirmam Oliveira et al. (2012).

Para essa teoria, as empresas devem utilizar os beneficios fiscais advindos da aquisi¢ao
de divida. Assim como existe o encorajamento para o aumento de capital de terceiros e emissao
de a¢des devido aos incentivos fiscais, os ganhos devem estar em equilibrio com os custos da

divida para que seja maximizado o valor da empresa, ¢ minimizado o risco de insolvéncia.

3.5 Determinantes do Endividamento

Conforme o trabalho de Rodrigues (2022, p. 16, apud Rajan e Zingales, 1995), os
determinantes do endividamento, representado pela razdo entre passivo total e ativo total
(Leverage), sao: tamanho da empresa (Log Sales), que seria o logaritmo da receita operacional
liquida; tangibilidade (7angibility), razdo entre ativo tangivel e ativo total; lucratividade
(Profitability), razao entre EBITDA e ativo total; e crescimento (Market to_book ratio), razao
entre o valor de mercado das agdes e o valor contabil das a¢des. Em que i ¢ a empresa e t o

periodo. Como a equagao abaixo:

Leverage, = P; + PyLog Sales;y + BsTangibility;, + PBsProfitability;, +

PsMarket_to_book_ratio;; + &;;

Dessa forma, pode-se utilizar o Tabela 1 abaixo, conforme Oliveira et al. (2012) e

Bressan et al. (2009) para interpretar os coeficientes estimados.

Tabela 1 - Relagao dos sinais das variaveis com o endividamento

Variavel Pecking Order Trade-Off

Tamanho P, <0 B, >0
Tangibilidade pz >0 B3>0
Lucratividade Pa <O Bs>0
Crescimento s >0 Ps <0

Fonte: Oliveira et al. (2012) e Bressan et al. (2009).

1. Se [, <0 a variavel segue Teoria de Pecking Order em que ¢ esperado que as
empresas de maior tamanho tendem a usar do capital proprio para se financiar,

paralelamente, caso [, > 0 segue-se a Teoria do Trade-off.
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2. Se B3 > 0, ambas as teorias sdo seguidas pelo conjunto de dados estudados, por um
lado uma empresa com tangibilidade maior tende a se financiar por ndo haver
necessidade de endividamento, porém, por outro lado, uma empresa com maior
tangibilidade pode contrair mais dividas, ja que possui ativos para garantias. Se [3 >

0, nenhuma das teorias se aplica.

3. Se B, <0, a Teoria de Pecking Order ¢ mais adequada, j& que empresas com lucro
maior tendem a se autofinanciar. De modo semelhante, se [, > 0, a Teoria do Trade-
off prevalece, porque as empresas com maior lucratividade podem utilizar dos

beneficios fiscais da divida.

4. Se P5 <0, a Teoria do Trade-off predomina, j4 que maior crescimento implica em
empresas que correm mais riscos € que tendem a utilizar o capital proprio por ndo

conseguirem obter financiamento.

4 DADOS E METODOLOGIA

A presente pesquisa tem abordagem quantitativa. Sao utilizados modelos de regressao
em painel, com dados transversais e horizontais, para calcular e interpretar a questao do

endividamento das ferrovias concedidas selecionadas ao longo do periodo amostral de 12 anos.

4.1 Base de dados

A amostra utilizada tem periodo entre 2007 ¢ 2018 e tem como objeto de analise 12
ferrovias. Logo, tem-se um total de 144 observacdes, com dados fornecidos pela Agéncia

Nacional de Transportes Terrestres. Abaixo, a lista de ferrovias selecionadas:

e Estrada de Ferro Carajas;

e Estrada de Ferro Parana Oeste S. A;
e FEstrada de Ferro Vitoria a Minas;

e Ferrovia Centro-Atlantica S. A;

e Ferrovia Norte Sul Tramo Norte S. A
e Ferrovia Tereza Cristina S. A;

e Ferrovia Transnordestina Logistica S. A;
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e MRS Logistica S. A;

e RMN - Rumo Malha Norte S. A;

e RMO - Rumo Malha Oeste S. A;

e RMP - Rumo Malha Paulista S. A;
e RMS - Rumo Malha Sul S.A.

4.2 Metodologia

No caso desta pesquisa, foram utilizadas varidveis diferentes das utilizadas por Rajan e
Zingales, para representar tamanho, tangibilidade, lucratividade e crescimento em trés modelos
distintos. Cada equagdo foi analisada levando em consideracdo a modelagem em painel mais
ajustada aos dados fornecidos. Dessa forma, foram realizados testes de Hausman e Brench-
Pagan para escolha entre os modelos Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios. Abaixo, as

equacdes analisadas:

Log E = B+ Bzlog PL;j + Bslog PNC;j + Bslog ROE;j + Bslog d_TKU;; + €;; (1)
Log E = B+ Bzlog PL;j + Bslog AT;j + Bylog LL;; + Bslog d_TKU;; + &;; (2)
Log E = B+ Bzlog PL;j + Bslog AT;j + Bslog ROE;j + Bslog d_TKU;; + €;; (3)

Considerando log o logaritmo neperiano, E o endividamento (calculado pela razao do
passivo total e ativo total), LL o lucro liquido, PL o patrimonio liquido, PNC o passivo nao
circulante, ROE o retorno sobre o patrimonio liquido, AT o ativo total, e d TKU a variagao de
tonelada por quilometro util (calculado pela multiplicacdo de tonelada 1til transportada e a
distancia percorrida).

As variaveis que multiplicam o coeficiente [, representam o tamanho da empresa, que
multiplicam f; representam tangibilidade, que multiplicam f, a lucratividade e fBs o
crescimento da empresa. Sendo i e ¢, os objetos de andlise, empresa e tempo, respectivamente,
e varlamde 1 a 12. E ¢ o termo do erro.

Foram realizadas as estima¢des dos modelos no programa RStudio, dessa forma, pode-
se verificar qual teoria (Pecking Order ou Trade-off) representa melhor a realidade do mercado

analisado através da Tabela 1 presente no capitulo 3.

5 RESULTADOS
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A Tabela 2 abaixo resume os resultados encontrados nos modelos selecionados:

Tabela 2 - Resultados dos modelos selecionados

Varidvel Modelo 1 Modelo 2 Modelos 3
(Pooled) (Efeitos Aleatorios)  (Efeitos Aleatorios)
log PL -0,338564 *** -0,418261 *** -0,232202 **
log PNC 0,487177 *** - -
log ROE 0,062932 * - 0,186059 ***
log AT - -0,019459 -0,019459
log LL - 0,186059 *** -
logd TKU -0,029113 0,079965 0,079965
R? 0,943500 0,464520 0,464520
R? Ajustado 0,937390 0,406630 0,406630
Fonte: Elaborado pelos autores.
Observagoes:

* Para nivel de significancia de 5%
** Para nivel de significancia de 1%
**% Para nivel de significancia de 0,1%

No primeiro modelo, a varidvel patrimonio liquido, em logaritmo, ¢ varidvel negativa e
estatisticamente significante, ou seja, uma diminui¢@o nessa variavel implica em aumento no
endividamento. As varidveis positivas e estatisticamente significantes do modelo sdo o passivo
nao circulante ¢ o ROE, ambas em logaritmo. Um aumento nessas varidveis significa um
aumento do endividamento. A varidvel que mede o logaritmo da variacdo de TKU nao ¢
estatisticamente significante. Dados os testes de Breusch-Pagan e Hausman, o modelo Pooled
se mostrou mais ajustado para representar os dados coletados.

No segundo modelo, as varidveis estatisticamente significantes sdo, em logaritmo,
patriménio liquido e lucro liquido. A primeira tem coeficiente negativo, indicando que um
aumento nessa variavel, implica em diminui¢do do endividamento. J4 a segunda tem coeficiente
positivo, ou seja, um aumento no lucro liquido indica aumento no endividamento. As varidveis
do ativo total e variagao de TKU ndo sdo estatisticamente significantes. Os testes de Breusch-
Pagan e Hausman indicam que o modelo de Efeitos Aleatorios se mostrou mais ajustado para
representar os dados coletados.

O terceiro modelo tem as varidveis patrimdénio liquido e ROE estatisticamente
significantes com coeficientes positivos, em logaritmo, indicando que um aumento nessas

variaveis impulsiona a variavel endividamento. As varidveis do ativo total e da variacao de
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TKU ndo sdo significantes a 1%. Os testes de Breusch-Pagan e Hausman indicam que o modelo
de Efeitos Aleatorios se mostrou mais ajustado para representar os dados coletados.
Seguindo as Teorias de Pecking Order e Trade-off conforme a Tabela 1 apresentada no

capitulo 3, os dados podem ser analisados como mostra a Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados dos sinais dos coeficientes dos modelos

Modelo 1 Modelo 2 Modelos 3

Variavel (Pooled) (Efeitos Aleatdrios) (Efeitos Aleatorios)

log PL Pecking Order: [ <0 Pecking Order:f < 0  Pecking Order: < 0

Pecking Order ou
log PNC Trade-off: f >0 i i
log ROE Trade-off: B >0 - Trade-off: B >0
log AT - NA: <0 NA: <0
log LL - Trade-off: B >0 -

logd TKU Trade-off: p <0 Pecking Order: f > 0 Pecking Order:[ > 0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Vale salientar que para algumas varidveis os dados coletados podem ser representados
por mais de uma teoria, dependendo do modelo que a varidvel esta inserida.

Dessa forma:

a. A variavel Log PL, presente nos trés modelos, representa o tamanho da empresa. Em
todos os modelos, essa variavel ¢ negativa, indicando que a teoria Pecking Order retrata
melhor os dados analisados;

b. A variavel log PNC representa a tangibilidade no modelo 1 e tem coeficiente positivo,
o que indica que ambas as teorias podem explicar os dados analisados. Empresas com
mais ativos tangiveis tendem a se endividar mais.

c. A variavel log AT, presente nos modelos 2 e 3, representa a tangibilidade e ndo
apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos.

d. A variavel log ROE, presente nos modelos 1 e 3 representando a lucratividade e com
coeficiente positivo em ambos, indicando que a teoria do Trade-off corresponde melhor
a base de dados utilizada;

e. A variavel log LL, presente no modelo 2, representa a lucratividade e tem coeficiente
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positivo, corroborando a andlise anterior do log ROE, indica que a teoria do Trade-off
descreve melhor os dados da pesquisa;
f. A variavel log d TKU, presente nos trés modelos, ndo ¢ estatisticamente significante

em nenhum dos casos.

Logo, os resultados apresentados nos trés modelos sdo considerados distintos quanto ao
endividamento das empresas. Os padrdes foram analisados com base em duas teorias principais:
a Teoria Pecking Order ¢ a Teoria do Trade-off.

A varidvel que representa o tamanho da empresa nos trés modelos, log PL, apresenta
como resultado coeficientes negativos e € estatisticamente significante, ou seja, assim como
Teoria Pecking Order sugere, empresas maiores tendem a se financiar com recursos internos.

A variavel log PNC, que representa tangibilidade no modelo 1, tem coeficiente positivo
e ¢ estatisticamente significante. Nesse caso, as teorias Pecking Order e Trade-off podem
explicar os dados, considerando que maior tangibilidade sugere maior endividamento externo,
justificado pelas garantias adquiridas através da presenga de ativos tangiveis.

A variavel que representa tangibilidade nos modelos 2 e 3, log AT, tem coeficientes
negativos, mas ndo ¢ estatisticamente significante.

Nos modelos 1 e 3, a variavel que representa a lucratividade, log ROE, tem coeficientes
positivos. Ou seja, para esses casos, maior lucratividade significa maior endividamento, o que
se aplica a Teoria do Trade-off na qual empresas com maior rentabilidade se endividam,
aproveitando dos beneficios fiscais sem comprometer a solvéncia. A variavel log LL, que no
modelo 2 representa a lucratividade, tem coeficiente positivo, logo, assim como a variavel log
ROE, mostra arcabougo para a Teoria do Trade-off.

A variavel d TKU estd presente nos trés modelos representando o crescimento das
empresas, nao se mostrou estatisticamente significante.

Portanto, com base nos resultados, a relacdo de endividamento das empresas e suas
caracteristicas analisadas, tamanho, tangibilidade, lucratividade e crescimento, ¢ complexa na
medida em que pode ser explicada por duas teorias, Pecking Order ¢ Trade-off, o que depende
das varidveis consideradas. Logo, a estrutura de capital das ferrovias analisadas parece ser

influenciada por uma combinagao das duas teorias.

6 CONSIDERACOES FINAIS
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Desde o imperialismo, o transporte ferroviario brasileiro € parte importante da economia
do pais, uma vez que ¢ utilizado primordialmente para transportar commodities, que ¢ uma das
principais fontes de receita de exportagao e fornecimento de matérias-primas, o que afeta todos
os setores da sociedade.

Tendo em vista essa relevancia, as ferrovias brasileiras concedidas foram objeto de
estudo do presente trabalho, que teve como objetivo analisar a estrutura de capital dessas
empresas a luz de duas principais vertentes: a teoria de Pecking Order, na qual explica que
empresas mais lucrativas tendem a utilizar do capital proprio para financiar seus investimentos,
e a teoria do Trade-off, na qual existe um equilibrio entre capital proprio e capital de terceiros
que maximiza o valor da empresa.

A pesquisa teve como resultado principal que as ferrovias analisadas utilizam uma
combinagdo das duas teorias. Com base na equacgdo de Rajan e Zingales (1995), que determina
quatro elementos de endividamento (tamanho da empresa, tangibilidade, lucratividade e
crescimento), trés modelos econométricos foram selecionados.

Nos trés modelos, a varidvel que representa o tamanho da empresa, apresentou
coeficientes negativos em todos os resultados, convergindo para a teoria de Pecking Order, em
que empresas menores tendem a se endividar mais.

As variaveis que representam tangibilidade, apresentaram resultados distintos. No
modelo 1, o coeficiente € positivo, ou seja, os dados podem ser interpretados pelas duas teorias.
As empresas com mais ativos tangiveis tendem a se endividar mais, ja que possuem mais
garantias para adquirir crédito. Nos modelos 2 e 3, a varidvel ndo ¢ estatisticamente significante.

Representando a lucratividade, as varidveis nos trés modelos tém coeficientes positivos.
A teoria do Trade-off retrata melhor os dados analisados nesse caso, pois empresas com maior
renda, tendem a utilizar os beneficios fiscais para adquirir mais dividas.

A variavel que representa o crescimento da empresa nos trés modelos naos se mostrou
estatisticamente significante em nenhuma das regressodes analisadas.

Logo, pode ser observado que ambas as teorias sdo capazes de retratar a relacdo de
endividamento das empresas selecionadas, conforme as variaveis utilizadas. Com aparato dos
resultados encontrados, a propor¢do entre capital proprio e de terceiros pode ser analisada por
uma combinagdo entre as duas teorias.

Para pesquisas futuras, ¢ sugerida a utilizagdo de outras varidveis para representar
tangibilidade, além de log PNC. Podendo ser inserido o ativo imobilizado, nesse caso. Além
disso, investigar outra variavel para representar crescimento, ja que log d TKU mostrou nao

ter significancia estatistica.
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