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RESUMO

Este estudo analisa a influéncia da taxa Selic sobre as decis6es de financiamento e a estrutura
de capital de empresas de transmissdo de energia elétrica listadas na B3, no periodo de 2015 a
2024, a luz das teorias Pecking Order e Trade-Off. Adota-se abordagem quantitativa, descritiva
e comparativa, com base em dados secundarios obtidos nas demonstracfes financeiras das
empresas Cemig, Enel e Eletrobras, e nas séries histdricas da Selic divulgadas pelo Banco
Central do Brasil. O indicador utilizado é o Endividamento (Passivo Total/Patriménio Liquido),
analisado em conjunto com a média anual da taxa Selic. Os resultados evidenciam correlacfes
negativas (Cemig e Enel) e uma correlacdo positiva fraca (Eletrobras), confirmando
parcialmente a hipotese da Teoria da Pecking Order, segundo a qual elevacdes da Selic reduzem
0 uso de capital de terceiros. De forma complementar, observou-se aderéncia a l6gica da Teoria
do Trade-Off, na medida em que determinadas decisdes estratégicas refletem a busca por
equilibrio entre o custo da divida e o beneficio fiscal dos encargos financeiros. Além disso,
incorporou-se o coeficiente de determinagdo (R?) como medida complementar, permitindo
avaliar o quanto a variacdo do endividamento pode ser explicada pela taxa Selic. Verificou-se
que, embora exista relacdo entre as variaveis, o poder explicativo da Selic é limitado, reforgcando
a presenca de outros fatores determinantes na estrutura de capital das empresas analisadas.
Conclui-se que a politica monetaria exerce influéncia significativa sobre a estrutura de capital
no setor elétrico, embora condicionantes institucionais e estratégicos também desempenhem
papel relevante nas decisfes de financiamento.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de capital; Taxa Selic; Trade-Off; Pecking Order; Setor
elétrico.

ABSTRACT

This study investigates the influence of the Selic rate on financing decisions and capital
structure in electricity transmission companies listed on B3 between 2015 and 2024, based on
the Pecking Order and Trade-Off theories. A quantitative, descriptive, and comparative
approach was adopted, using secondary data obtained from the financial statements of Cemig,
Enel, and Eletrobras, as well as historical Selic series released by the Central Bank of Brazil.
Leverage (Total Liabilities/Equity) was used as the indicator of indebtedness and analyzed in
conjunction with the annual average Selic rate. The results indicate negative correlations for
Cemig and Enel and a weak positive correlation for Eletrobras, partially supporting the Pecking
Order Theory, which states that increases in interest rates reduce the use of external financing.
Additionally, evidence consistent with the Trade-Off Theory was identified, as certain strategic
decisions reflected firms’ efforts to balance debt costs with the tax benefits associated with
financial expenses. The coefficient of determination (R?) was incorporated as an additional
measure to assess the extent to which variations in leverage could be explained by the Selic
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rate. Although a relationship between the variables was observed, the Selic rate demonstrated
limited explanatory power, suggesting the influence of other determinants on capital structure.
Overall, the findings indicate that monetary policy affects capital structure in the electricity
sector, although institutional and strategic factors also play a relevant role in financing
decisions.
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1 INTRODUCAO

O setor elétrico brasileiro constitui um dos pilares estratégicos para o desenvolvimento
econémico do pais, sendo responsavel por sustentar e impulsionar diversas cadeias produtivas.
Por se tratar de um segmento intensivo em capital, as empresas que nele atuam necessitam de
investimentos continuos em infraestrutura, modernizacéo, expansdo das redes de transmissdo e
distribuicdo de energia. Nesse contexto, 0 mercado financeiro exerce um papel fundamental ao
intermediar a alocacdo de recursos entre investidores e agentes econémicos, sendo crucial para
viabilizar tais investimentos (FARIA, 2021).

A estrutura de capital das organizacdes, definida pela proporcéo entre capital proprio e
de terceiros, assume papel estratégico na gestdo financeira empresarial. A escolha dessa
composicdo reflete uma decisdo estratégica que afeta diretamente o custo do capital, a
rentabilidade e o risco financeiro das companhias. Setores altamente regulados e dependentes
de financiamento, como o elétrico, tornam-se particularmente sensiveis as condicoes
macroecondémicas e as politicas monetérias vigentes (BERNARDINO; PEIXOTO;
FERREIRA, 2014).

Entre os fatores determinantes do custo de capital, destaca-se a taxa Selic, principal
instrumento da politica monetaria brasileira. Esta taxa influencia diretamente as condigdes de
financiamento no pais, afetando os niveis de endividamento das empresas. Apds o periodo da
pandemia de Covid-19, observou-se significativa elevacdo da Selic, encarecendo o crédito e
pressionando a gestdo financeira das companhias do setor elétrico (JUNIOR; NETO, 2022).

Diante desse cenario, a presente pesquisa tem como proposito investigar a influéncia da
taxa Selic sobre as decisfes de financiamento e a estrutura de capital de empresas do setor de
transmissao de energia elétrica listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), ao longo do periodo de
2015 a 2024. A pesquisa sera norteada pela seguinte questdo-problema: “De que forma as
variacOes da taxa Selic impactam o nivel de endividamento e as decisdes de financiamento de
empresas de transmissdo de energia elétrica listadas na bolsa de valores entre 2015 e 2024?”.
Para tanto, sera realizada uma analise da evolucdo dos indicadores financeiros das companhias
Grupo Enel, Cemig e Eletrobras, com o objetivo de identificar os impactos decorrentes das
oscilacBes da taxa basica de juros sobre a composicao de suas estruturas de capital.

Com base em Junior e Neto (2022), formula-se a hipotese teorica de que elevagbes na
taxa Selic impactam diretamente os custos de financiamento das empresas, uma vez que
aumentam as taxas de juros praticadas no mercado e, consequentemente, o custo da divida.
Periodos de alta na taxa Selic estdo associados a redugéo do uso de capital de terceiros por parte
das empresas de transmissdo de energia elétrica, em virtude do encarecimento do crédito e da
elevacdo dos encargos financeiros.

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo é analisar de que maneira as variagfes da
taxa de juros, com énfase na taxa Selic, principal instrumento da politica monetaria brasileira,
influenciam as decisdes de financiamento e a estrutura de capital de trés empresas de
transmisséo de energia elétrica listadas na bolsa de valores. Para alcangar esse proposito, foram
definidos os seguintes objetivos especificos: (i) analisar 0 comportamento da estrutura de
capital das empresas em diferentes periodos de oscilacéo da taxa basica de juros; e (ii) investigar



a influéncia das variagdes das taxas de juros sobre a escolha entre capital proprio e capital de
terceiros, a luz das teorias Trade-Off e Pecking Order. Para alcancar esse objetivo, o estudo
emprega técnicas estatisticas que permitem mensurar a dire¢do, intensidade e capacidade
explicativa da relacdo entre taxa de juros e endividamento no periodo analisado.

A abordagem tedrico-metodoldgica deste estudo foi realizada mediante pesquisa
bibliogréfica, quantitativa, descritiva e exploratoria, com a utilizacdo de dados secundarios. A
base conceitual da pesquisa apoia-se em autores contemporaneos como Junior e Neto (2022),
cujos trabalhos analisam a relacdo entre as variaces da taxa Selic e as decisdes de
financiamento nas empresas brasileiras. Tais estudos fornecem suporte tedrico para
compreender a dinamica entre variaveis macroecondmicas e a estrutura de capital,
especialmente em setores intensivos em capital, como o de transmisséo de energia elétrica.

Por fim, o presente trabalho esta estruturado da seguinte forma: (i) Introducdo, em que
se apresenta o tema, a justificativa, o problema de pesquisa e os objetivos gerais e especificos;
(if) Desenvolvimento, composto pelo referencial tedrico que fundamenta o estudo; (iii)
Metodologia, onde sdo descritos os procedimentos técnicos adotados e as estratégias de analise
dos dados; (iv) Resultados e Discussdo, secdo destinada a apresentacdo e interpretacdo dos
dados obtidos; (v) Conclusdo, que retoma os objetivos propostos e responde a questdo de
pesquisa; e, por fim, (vi) Referéncias, que retne as fontes bibliograficas utilizadas ao longo
deste estudo.

2 DESENVOLVIMENTO

Com o objetivo de fornecer a base tedrica necesséria para o desenvolvimento deste
estudo, esta secdo apresenta 0s principais conceitos relacionados a estrutura de capital, a taxa
Selic e ao setor de energia elétrica. A estrutura de capital das empresas, especialmente daquelas
pertencentes ao setor elétrico, esta profundamente condicionada ao cenario macroecondmico e
as dinamicas do mercado financeiro. Nesse contexto, as taxas de juros, com destaque para a
taxa Selic, exercem influéncia significativa sobre as decisdes de financiamento, afetando
diretamente o custo do capital e a composicao dos recursos financeiros.

A partir dessa fundamentacdo, a pesquisa sera estruturada da seguinte forma: o
Referencial Tedrico (i) abordara as principais teorias relacionadas a estrutura de capital e ao
custo do capital; a secdo de Metodologia (ii) descrevera os procedimentos adotados para a
coleta, tratamento e analise dos dados; e, por fim, a secdo de Resultados e Discussdo (iii)
apresentara a analise dos dados financeiros das empresas selecionadas, sendo elas, Grupo Enel,
Cemig e Eletrobras e sua relacdo com as variac@es da taxa Selic no periodo de 2015 a 2024.

2.1 Referencial Teorico

Nesse capitulo, busca-se construir a base tedrica do estudo, explorando os principais
conceitos sobre estrutura de capital e as teorias Pecking Order e Trade-Off. Além disso, séo
discutidas as implicacbes das taxas de juros e da politica monetaria nas decisdes de
financiamento, com foco nas particularidades do setor elétrico brasileiro, sua elevada
necessidade de capital e o impacto das regulagdes no comportamento financeiro das empresas
de transmissdo de energia. Esse referencial fornece o suporte conceitual necessario para
compreender a relacdo entre a taxa Selic e o nivel de endividamento das companhias analisadas.

2.1.1 A evolucéo da contabilidade e o papel da anélise financeira

Ao longo do tempo, a contabilidade passou por significativas transformagdes, evoluindo
de um sistema essencialmente voltado para o registro de transacdes para um instrumento



estratégico de andlise e interpretacdo de informacGes financeiras. Nesse contexto, a analise
financeira desempenha um papel fundamental no processo de tomada de decisdo, fornecendo
suporte para escolhas que impactam diretamente a sustentabilidade e a competitividade das
organizagOes. Para isso, as demonstracOes contabeis sdo utilizadas como fonte priméaria de
informagdes, tendo como objetivo fornecer dados relevantes e confidveis aos usuarios da
informacdo contabil, conforme estabelece o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2) do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (2019).

2.1.1.1 Demonstracdes contdbeis

As demonstracBes contdbeis desempenham um papel essencial na promogdo da
transparéncia e na gestdo eficiente das organizacdes, ao fornecerem informacdes estruturadas,
normatizadas e comparaveis. Tais informacfes sdo indispensaveis para que investidores,
gestores, analistas e credores possam embasar suas decisGes de forma criteriosa, permitindo a
identificacdo de riscos, oportunidades e tendéncias no ambiente corporativo, contribuindo para
estratégias mais solidas e sustentaveis. A qualidade e a fidedignidade dos dados contabeis séo,
portanto, determinantes para a longevidade das empresas, impactando diretamente sua
capacidade de adaptacdo as dinamicas do mercado e de crescimento ao longo prazo (ASSAF
NETO, 2020).

Dentre os principais relatorios contabeis, destacam-se o Balan¢o Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC),
0s quais constituem instrumentos fundamentais para a analise da situacdo econdémico-financeira
das entidades. Esses demonstrativos possibilitam a avaliagdo da estrutura de capital ao
fornecerem dados sobre niveis de endividamento, liquidez, rentabilidade e exposi¢édo a riscos
operacionais e financeiros. A partir dessas informacdes, torna-se viavel mensurar a capacidade
de a empresa honrar suas obrigagdes, gerar lucros consistentes e operar de forma eficiente no
curto e no longo prazo (DA SILVA BICALHO et al., 2016).

Além disso, conforme estabelece a NBC TG 26 (R5), as demonstracBes contabeis
devem ser apresentadas de maneira estruturada, compreensivel e comparavel, de forma a
proporcionar uma visao fiel da posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos
de caixa da entidade. Tais informac6es sao especialmente relevantes para 0s usuarios externos,
como investidores, credores, analistas e 6rgaos reguladores, que, embora ndo facam parte da
gestdo da empresa, tomam decisdes importantes com base nos dados divulgados. Para esses
agentes, a qualidade e a transparéncia das informacdes contabeis sdo fundamentais para avaliar
a capacidade da organizacdo em gerar resultados, honrar compromissos financeiros e manter-
se sustentavel no longo prazo. Nesse contexto, a apresentacdo adequada das demonstracBes
contribui diretamente para a analise da estrutura de capital, elemento central deste estudo.

2.1.2 Estrutura de capital: capital préprio e de terceiros

Segundo Souza et al. (2023), as organizag¢Oes podem financiar suas atividades por meio
de distintas fontes de recursos, sendo as principais o capital proprio e o capital de terceiros. O
capital préprio é formado pelos aportes dos sécios ou acionistas, incluindo os investimentos
iniciais e os lucros retidos ao longo do tempo. Essa modalidade ndo implica, diretamente, em
encargos financeiros como juros, o que tende a conferir maior estabilidade patrimonial a
empresa. No entanto, quando utilizada de forma exclusiva, pode limitar a capacidade de
expansao, j& que depende unicamente da geragdo interna de recursos.

Em contrapartida, o capital de terceiros envolve o uso de recursos obtidos por meio de
empréstimos, financiamentos e emissdo de titulos de divida. Essa alternativa permite acelerar o
crescimento empresarial por meio da alavancagem financeira, ou seja, ampliando os



investimentos sem diluir a participacdo dos sécios. Por outro lado, essa forma de capitalizacdo
acarreta obrigacdes contratuais, como o pagamento de juros e amortizacdes, 0 que demanda
uma gestdo financeira criteriosa para evitar riscos de insolvéncia e preservar a saide financeira
da organizacdo (VARGAS et al., 2021).

A definicdo da composicdo ideal entre capital proprio e de terceiros tem sido
amplamente debatida pelas teorias de estrutura de capital. Entre elas, destaca-se a Teoria do
Trade-Off, que sugere a busca por um ponto de equilibrio entre os beneficios fiscais
proporcionados pela divida e os custos associados a possibilidade de faléncia. J& a Teoria da
Pecking Order propde uma ordem de preferéncia nas fontes de financiamento, priorizando
inicialmente os recursos internos, em seguida o endividamento e, por ultimo, a emissdo de
acOes. Essas abordagens fornecem importantes subsidios para compreender o comportamento
das empresas diante das decisdes de financiamento e os impactos que tais escolhas exercem
sobre sua estrutura de capital (COLOMBO et al., 2021).

2.1.2.1 Abordagens tedricas sobre endividamento

A Teoria do Trade-Off defende que existe um ponto de equilibrio na estrutura de capital
em que os beneficios e os custos do endividamento se compensam. No entanto, esse mesmo
endividamento também traz riscos, especialmente os custos ligados a faléncia, que podem ser
diretos ou indiretos. Por isso, a teoria busca um equilibrio entre essas vantagens e desvantagens,
definindo uma estrutura de capital considerada ideal. De acordo com essa abordagem, empresas
com maior porte e resultados mais estaveis tendem a suportar niveis mais altos de
endividamento, enquanto aquelas mais expostas a riscos, 0 que pode ser observado pela
volatilidade dos seus resultados operacionais, devem manter niveis menores de divida para
evitar comprometer sua sadde financeira (SOUZA et al., 2023).

A Teoria da Pecking Order propde que as empresas sigam uma hierarquia no uso das
fontes de financiamento, priorizando inicialmente os recursos internos, como os lucros retidos.
Quando esses ndo sdo suficientes, recorrem a divida, deixando a emisséo de a¢es como ultima
alternativa. Diferente da Teoria do Trade-Off, essa abordagem ndo busca um nivel ideal de
endividamento, mas entende que a estrutura de capital é construida ao longo do tempo com base
nessa ordem preferencial. Essa escolha esta relacionada a tentativa de evitar custos de transacao
e problemas de assimetria de informagdes, uma vez que 0s gestores, por possuirem mais
conhecimento sobre a real situacdo da empresa, transmitem sinais ao mercado ao optar por
captar recursos externos, o que pode ser interpretado pelos investidores como um indicativo de
fragilidade ou necessidade de capital (FODRA, 2022).

Considerando as teorias apresentadas, observa-se que a estrutura de capital das
organizacbes ndo é determinada apenas pelas condi¢bes de mercado, mas também pela
dindmica interna e pelos processos decisorios adotados. Nesse cenario, o endividamento pode
exercer um papel dual: como instrumento disciplinador da gestdo, ao impor maior rigor no uso
dos recursos e inibir gastos ineficazes; ou como fonte de vulnerabilidade, caso conduza a
decisdes que priorizem interesses individuais dos gestores em detrimento da estabilidade
financeira da empresa. Dessa forma, diante da habilidade continua de se investir frente as
oscilacBes macroeconémicas, essas abordagens se tornam fundamentais para assegurar a
sustentabilidade operacional e a competitividade no ambiente corporativo (CORREA et al.,
2024).

2.1.2.2 Indices de Endividamento (Estrutura de Capital)

Os indices de estrutura de capital ajudam a entender como as empresas financiam suas
atividades, mostrando a proporgdo entre recursos proprios e de terceiros. Eles permitem



identificar se a organizagdo depende mais de capital préprio ou de dividas, e ainda distinguem
se essas obrigacdes sdo de curto ou longo prazo. Com base nesses indicadores, € possivel avaliar
o0 grau de endividamento e a politica de financiamento adotada, observando a participacéo de
investidores e credores. Essa andlise € essencial para compreender a salde financeira da
empresa, especialmente em setores que exigem muito investimento, como o setor elétrico
(SANTOS, 2025).

Um dos principais indicadores de endividamento esta evidenciado no quadro abaixo:

Quadro 1 - indice de Endividamento (Estrutura de Capital).
Estrutura de Capital

indice Formula Indica Interpretacgéo

Indica quanto a empresa

Passivo Total/  |[tomou de capital de
Patrimonio Liquido |terceiros para cada R$ 1 de
capital proprio.

Endividamento Quanto menor, melhor.

Fonte: Assaf Neto (2020).

A analise desse indicador de endividamento traca um panorama relevante sobre as
decisbes financeiras adotadas pelas empresas. No entanto, esses dados ndo devem ser
interpretados de forma isolada, pois sofrem influéncia de variaveis macroecondémicas. Entre
elas, destaca-se a taxa Selic, que impacta diretamente o custo do crédito e, consequentemente,
as estratégias de financiamento. Como destaca Oliveira (2021), compreender a relacdo entre 0s
indicadores financeiros e 0 ambiente econémico é essencial para uma analise mais completa.
Nesse contexto, a Selic assume papel central na definigdo da estrutura de capital, sobretudo em
setores que exigem altos investimentos, como o de energia elétrica.

2.1.3 Taxa Selic

A taxa Selic, definida a cada 45 dias pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), é o
principal instrumento do Banco Central para controlar a inflagéo e regular a economia. Como
taxa basica de juros, influencia diretamente os juros de empréstimos, financiamentos e
investimentos no pais. Suas variacfes afetam o custo do crédito, impactando as decisdes das
empresas quanto a investimentos e formas de financiamento, o que interfere na estrutura de
capital adotada (BACEN, 2025).

Nesse contexto, a estrutura de capital das empresas ndo € influenciada apenas por fatores
internos, mas também por variaveis macroecondmicas como as taxas de juros. Alteracdes na
Selic impactam decis@es de financiamento, uma vez que interferem na atratividade entre capital
préprio e capital de terceiros. Quando a Selic estd elevada, o custo do dinheiro aumenta,
desestimulando a concessdo de crédito e elevando os encargos financeiros. Por outro lado, taxas
mais altas tambeém tornam investimentos financeiros mais atrativos, o que pode reduzir o
interesse em investimentos produtivos por parte dos agentes econdmicos (OLIVEIRA, 2023).

As taxas de juros desempenham um papel essencial na economia, influenciando
diretamente decisbes de consumo, investimentos e, como resultado, o desempenho das
empresas. No Brasil, elas sdo peca-chave da politica monetaria, que tem como objetivo
principal manter a inflacdo sob controle. Nesse cenério, ao impactar diretamente o custo de
empréstimos e financiamentos, alem de influenciar o rendimento das aplica¢Ges financeiras a
Selic exerce uma funcgéo central ao afetar o comportamento de pessoas, empresas e investidores
(FENJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022).



2.1.4 O setor elétrico brasileiro e a influéncia dos fatores macroeconémicos

Diante desse cenario, é essencial compreender como os fatores macroeconémicos
impactam setores estratégicos da economia, especialmente aqueles altamente dependentes de
capital, como o setor elétrico. Além de ser intensivo em investimentos, esse segmento ocupa
posicao central no desenvolvimento nacional, pois a indUstria de energia sustenta e movimenta
diversas outras cadeias produtivas. Por sua natureza, o setor exige aportes continuos para
expansdo, modernizacdo e manutencdo da infraestrutura, sendo fortemente influenciado pelas
condicdes do mercado financeiro (CAVALCANTE; LEITAO, 2021).

As empresas do setor elétrico enfrentam fortes exigéncias fiscais e regulatorias, como o
cumprimento da legislacdo tributaria e o atendimento as normas da ANEEL. Além disso,
precisam apresentar suas demonstracdes contabeis em dois formatos: o societario, baseado em
normas internacionais, voltado aos investidores; e o regulatério, que segue critérios definidos
no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) e atende as exigéncias especificas do
6rgdo regulador. Essa dupla obrigacdo pode gerar diferengas nos resultados contébeis, o que
influencia a andlise dos investidores e o valor das acdes no mercado. Por ser um setor que
demanda altos investimentos, fatores macroeconémicos como juros e inflagdo impactam
diretamente suas decisdes de financiamento e estrutura de capital (FERREIRA et al., 2021)

Sendo assim, essas companhias apresentam uma demanda significativa por capital,
impulsionada pela necessidade de investimentos continuos em infraestrutura, tanto para a
modernizacdo quanto para a manutencdo e expansao dos servigos prestados. Por isso, essas
empresas mantém uma relacdo estreita com o mercado financeiro, recorrendo a diversas fontes
de financiamento, incluindo instrumentos com beneficios fiscais. No entanto, o0 acesso a esses
recursos esta diretamente condicionado ao custo do capital, definido pelas condi¢Ges impostas
pelos agentes financeiros, impactando a estrutura de endividamento e a gestéo financeira das
companhias (SIMOES et al., 2022).

Devido a constante necessidade de investimentos, a gestdo do endividamento torna-se
crucial no setor elétrico, pois o desempenho financeiro tem impacto direto sobre a geracao de
valor. Essa gestdo define a estrutura de capital, orientando o uso equilibrado entre recursos
préprios e de terceiros, considerando a influéncia de variaveis macroecondmicas. Para que seja
eficaz, € necessario manter um balanceamento adequado entre os indicadores financeiros, 0s
quais fornecem insights para decisdes estratégicas e refletem a salde econémica da empresa
(PINHEIRO; PINHEIRO; PAIVA, 2023).

Conclui-se que a estrutura de capital das empresas é significativamente influenciada por
variaveis macroecondmicas, como a taxa Selic e as fases do ciclo econdmico, que afetam o
custo do capital e as decisfes de financiamento. No setor elétrico, caracterizado por elevados
investimentos continuos, essas decisdes sdo cruciais para a sustentabilidade financeira das
companhias. Portanto, compreender a relacdo entre estrutura de capital e fatores
macroecondmicos é essencial para analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas
listadas na B3, especialmente em setores estratégicos para o desenvolvimento nacional
(FODRA, 2022).

2.2 Metodologia

Segundo Guerra (2023) pesquisar € um verdadeiro mergulho intelectual em busca de
descobertas que ampliam nosso conhecimento e possibilitam avancgos cientificos e académicos.
A metodologia de pesquisa busca conduzir, por meio de métodos e instrumentos adequados,
uma investigaco. E importante compreender a pesquisa como um processo de aprendizado que
ajuda a superar dificuldades e a escolher os métodos mais adequados para responder as
perguntas do estudo, garantindo resultados confiaveis e consistentes.



2.2.1 Tipo de pesquisa e abordagem do problema

Esta pesquisa caracteriza-se por uma abordagem quantitativa, de natureza exploratdria,
descritiva, bibliografica, documental e comparativa. A abordagem quantitativa, segundo
Rodrigues, Oliveira e Santos (2021), envolve a utilizacdo de métodos e materiais mais precisos,
com foco na mensuracgdo e analise de variaveis por meio de dados numéricos. O pesquisador
deve analisar e avaliar a aplicabilidade de recursos a partir do uso de instrumentos estruturados
de coleta e tratamento de dados, 0 que permite uma investigacdo objetiva e fundamentada em
evidéncias estatisticas.

2.2.2 Objetivos da pesquisa

O caréater exploratorio da pesquisa se baseia em uma maior proximidade com a
problematica tratada, com o objetivo de definir questdes e levantar informaces relevantes para
0 aprofundamento do tema. Neste sentido, se propdem a uma investigacdo em relacdo as
variaveis macroecondmicas e a estrutura de capital das empresas do setor elétrico. Além disso,
a pesquisa possui uma abordagem descritiva, que facilita a anélise ao empregar técnicas
padronizadas para apresentar as caracteristicas e 0s comportamentos financeiros e econdmicos
das empresas analisadas (NUNES, 2021).

2.2.3 Procedimentos técnicos e fontes de dados

Ademais, a pesquisa utiliza procedimentos metodoldgicos de natureza bibliogréfica e
documental. A pesquisa bibliografica parte da selecdo e analise de materiais ja publicados,
como livros, artigos cientificos, teses e dissertacdes, com o objetivo de delimitar a tematica e
aprofundar o conhecimento acumulado sobre o tema. Esse tipo de pesquisa desempenha um
papel crucial na construcdo do conhecimento cientifico, funcionando como um instrumento de
fundamentacéo teorica que busca oferecer ao pesquisador maior compreensao e embasamento
para o desenvolvimento do estudo (BRAUCKS; AZEVEDO; NEUBAUER; ECKER, 2025).

Conforme Lima Junior, Oliveira, Omena dos Santos e Schnekenberg (2021), a analise
documental parte de um procedimento que se utiliza de métodos e técnicas para a compreensdo
e analise de documentos dos mais variados. Ela pode ser desenvolvida a partir de diversas fontes
e tipos de documentos, buscando informacdes concretas nos materiais selecionados como
corpus da pesquisa. Sendo assim, a analise documental foi aplicada para investigar os dados
econémicos e financeiros das empresas do setor elétrico, possibilitando uma base sélida para
comparacao e interpretacdo dos resultados obtidos.

2.2.4 Unidade de analise e coleta de dados

Este trabalho adota a metodologia comparativa, cujo objetivo ¢ identificar semelhancas
e diferencas entre os casos analisados, a fim de verificar se diferentes abordagens tedricas se
confirmam na producao de resultados concretos. A comparagéo entre contextos distintos amplia
as possibilidades de interpretacdo dos dados, favorecendo uma analise critica e mais abrangente
sobre os fatores que influenciam a estrutura de capital das empresas (LAKATOS; MARCONI,
MEDEIROS, 2021).

Para tanto, foram selecionadas trés empresas do setor elétrico brasileiro com capital
aberto: Cemig, Enel e Eletrobras. A analise se baseara nos indicadores financeiros de
endividamento (estrutura de capital) das empresas analisadas, como também na variavel
macroecondmica Taxa Selic, observando seu comportamento ao longo do periodo de 2015 a
2024, com base nos dados anuais encerrados em dezembro de cada exercicio. As informagdes



coletadas serdo organizadas e tratadas em planilhas eletrénicas no Microsoft Excel,
possibilitando uma andlise longitudinal que busca evidenciar possiveis padrfes, variagcdes e
correlagdes relevantes para o estudo.

2.2.5 Tratamento de dados

De acordo com Nunes (2021), a abordagem quantitativa, quando aplicada a uma
investigacdo cientifica, permite a utilizacdo de métodos estatisticos para demonstrar 0s
resultados observados na realidade estudada. Nesse contexto, € vélida a aplicacdo de testes,
analises de tendéncia e regressdes com o apoio de ferramentas computacionais, como 0
Microsoft Excel.

O tratamento dos dados nesta pesquisa foi conduzido com base no problema
investigado, nas variaveis estabelecidas e nos objetivos propostos, priorizando critérios de
racionalidade e objetividade. Os dados coletados foram submetidos a andlises estatisticas, por
meio do Coeficiente de Correlagdo de Pearson (r) e do Coeficiente de Determinacdo (R?),
utilizando-se o recurso Anélise de Dados do Microsoft Office Excel. Os resultados obtidos estdo
apresentados na Tabela 3.

A correlacdo entre as variaveis foi mensurada por meio do Coeficiente de Correlacdo de
Pearson (r), que variade -1 a +1. Com isso, valores proximos de +1 indicam correlagéo positiva
forte, ou seja, as varidveis crescem simultaneamente, enquanto valores proximos de -1
representam correlacdo negativa, quando uma variavel aumenta a medida que a outra diminui.
Ja valores préximos de zero indicam auséncia de relacdo linear entre as variaveis (PARANHOS
etal., 2014).

L __LGa-DO-7)
V=X X (= T)?

Onde:
X = os valores da variavel independente

X = a média da variavel independente
Y = os valores da variavel dependente

Y = a média da variavel dependente

A magnitude da correlacdo pode ser classificada, conforme Paranhos et al. (2014), como
pequena (0,10 < r < 0,29), moderada (0,30 < r < 0,49) e forte (r > 0,50). Em termos gerais,
valores até 0,30 sdo considerados fracos, entre 0,40 e 0,60 moderados e acima de 0,70 fortes.
Ressalta-se, ainda, que o coeficiente é simétrico entre as variaveis X e Y e que a existéncia de
correlagdo ndo implica, necessariamente, uma relacdo de causa e efeito, exigindo, portanto,
interpretacado criteriosa.

Além do coeficiente de correlagéo, utilizado para mensurar a intensidade e a direcdo da
relagdo entre a Selic e o endividamento, o estudo incorpora o Coeficiente de Determinacdo (R?).
Essa medida estatistica expressa a proporcéo da variabilidade do endividamento que pode ser
explicada pela Selic dentro do modelo estimado, variando entre 0 e 1, de modo que valores
mais proximos de 1 indicam maior ajuste do modelo aos dados observados. Por sua vez, o R?
corresponde ao quadrado do coeficiente de correlacdo entre as varidveis, constituindo, segundo
Chiode (2021), um indicador essencial para avaliar o desempenho de modelos estatisticos,
expresso pela formula:



2 s ?
R® = 1%,

Enquanto a correlagdo revela apenas o grau de associacdo, 0 R?2 complementa a anélise
ao demonstrar a capacidade explicativa do modelo, permitindo uma compreensdo mais clara do
ajuste entre valores observados e estimados. Dessa forma, sua inclusdo fortalece a robustez da
analise conduzida e mantém coeréncia com o escopo metodologico adotado. Os valores de R2
serdo apresentados e discutidos na secdo de Resultados, aprimorando a interpretacdo das
relacGes observadas para cada empresa analisada.

2.3 Resultados e discussao

A presente secdo tem como finalidade expor e discutir os principais achados da
pesquisa, por meio de uma analise empirica. Inicialmente, sdo descritos os resultados referentes
ao comportamento da taxa Selic e dos indicadores de endividamento das empresas analisadas,
permitindo identificar padrfes, tendéncias e variagdes ao longo do periodo estudado. Em
seguida, procede-se a investigacdo da relacdo entre essas variaveis, por meio do calculo dos
coeficientes de correlagdo (r) e determinacdo (R2), de modo a avaliar em que medida a politica
monetaria, expressa pela taxa basica de juros, influencia a estrutura de capital das companhias
do setor elétrico.

2.3.1 Anélise descritiva

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da analise do indicador de
Endividamento, em conjunto com a média anual da taxa Selic no periodo de 2015 a 2024,
considerando as empresas Cemig, Enel e Eletrobras. A analise tem como objetivo compreender
0 comportamento da estrutura de capital dessas companhias, que atuam em um setor intensivo
em capital e sujeito a influéncia direta das oscilagdes da taxa bésica de juros. Inicialmente,
realiza-se uma avaliacdo descritiva dos dados, contemplando médias, variacdes e tendéncias
observadas ao longo do periodo, a fim de evidenciar o padrdo de endividamento adotado por
cada empresa.

Na sequéncia, procede-se a investigacdo da relacdo entre o endividamento e a taxa Selic,
utilizando-se a medida de correlacéo para identificar o grau e a direcdo da associacao entre as
varidveis. Essa analise busca compreender se as variacGes na taxa de juros influenciam as
decisdes de financiamento, especialmente na escolha entre capital prdprio e de terceiros,
fornecendo uma visdo empirica sobre a dindmica financeira das empresas do setor elétrico.

A discusséo dos resultados € fundamentada na teoria de Pecking Order, segundo a qual
as organizacdes estabelecem uma hierarquia de preferéncia nas fontes de financiamento,
priorizando recursos internos antes do endividamento e, por ultimo, a emissao de a¢des. Assim,
espera-se que altas na taxa Selic, que elevam o custo do crédito, resultem em reducdo do
endividamento, enquanto periodos de juros mais baixos favorecam maior uso de capital de
terceiros. Dessa forma, os resultados apresentados visam verificar se 0 comportamento das
empresas analisadas esta em conformidade com as previsoes tedricas, considerando também as
particularidades do setor elétrico brasileiro, como sua dependéncia de investimentos de longo
prazo e sensibilidade as politicas econdmicas.

2.3.1.1. Taxa Selic

Observa-se através da Tabela 1, que a taxa Selic apresentou varia¢des expressivas entre
2015 e 2024, refletindo os diferentes ciclos da politica monetaria brasileira e os ajustes



implementados pelo Banco Central do Brasil com o intuito de controlar a inflagéo e estimular
a atividade econémica. Segundo o BACEN (2025), a Selic constitui o principal instrumento de
regulacéo da liquidez e do custo do crédito, exercendo influéncia direta sobre as decisdes de
consumo, investimento e financiamento das empresas.

Tabela 1 — Média anual da taxa Selic (2015-2024).

Ano Média anual da Selic (% a.a.)
2015 13,37
2016 14,08
2017 10,08
2018 6,48
2019 5,94
2020 2,79
2021 4,42
2022 12,43
2023 13,20
2024 10,84

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN, 2025). Elaboracéo propria.

Em 2015, a taxa média anual situou-se em 13,37%, elevando-se em 2016 para 14,08%,
0 maior patamar do periodo, em um contexto marcado por inflacdo elevada e recessao
econdmica. Tal movimento refletiu a politica monetéaria restritiva adotada pelo Comité de
Politica Monetéaria (Copom), que buscava conter as pressdes inflacionarias e preservar o poder
de compra da moeda. A partir de 2017, iniciou-se um processo continuo de reducdo da taxa
basica, em linha com a desaceleracdo da economia e o controle dos indices de precos. Nesse
cenario, a Selic recuou para 6,48% em 2018 e 5,94% em 2019, configurando um periodo de
estimulo a atividade produtiva e ao consumo (OLIVEIRA, 2023).

Em 2020, diante dos impactos econdmicos provocados pela pandemia de COVID-19, a
Selic atingiu 2,79%, o menor valor da série analisada. Essa reducdo histérica visou estimular a
liquidez e o crédito, mitigando os efeitos da crise sanitaria e fomentando a recuperagédo
econdmica. Contudo, nos anos seguintes, a necessidade de conter o avango da inflacdo, somada
a instabilidade do cenério internacional, levou o Copom a retomar a elevacao dos juros, que
alcancaram 12,43% em 2022 e 13,20% em 2023, configurando o segundo ciclo de alta do
periodo. Em 2024, observou-se uma leve reducdo para 10,84%, sinalizando o inicio de uma
fase de flexibilizacdo monetéaria, apos o controle parcial da inflag&o.

De forma geral, a média da Selic entre 2015 e 2024 foi de aproximadamente 9,96% ao
ano, evidenciando a predominéncia de uma politica monetaria de carater restritivo, intercalada
por breves periodos de afrouxamento entre 2017 e 2020. Tais oscilacbes exerceram influéncia
direta sobre o custo do capital de terceiros, afetando o comportamento de endividamento das
empresas do setor elétrico analisadas neste estudo. Como destacam Feijé, Aradjo e Bresser-
Pereira (2022), as taxas de juros desempenham papel central na dindmica econdmica, ao
impactarem simultaneamente o custo do crédito, a atratividade dos investimentos e a
composicao da estrutura de capital das organizacgdes; relacdo que sera observada na sequéncia.

2.3.1.2. Analise descritiva do endividamento das empresas

Esta secdo apresenta a analise descritiva do indicador Endividamento, utilizado para
mensurar o nivel de participagdo do capital de terceiros das empresas analisadas, sendo elas,
Cemig, Eletrobras e Enel, no periodo de 2015 a 2024. O indice expressa a propor¢ao de recursos
obtidos junto a terceiros em relacdo ao capital proprio, possibilitando compreender o



comportamento do endividamento e a estrutura de financiamento adotada pelas companhias ao
longo do tempo. Os valores sdo demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2 - Endividamento.
Empresas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cemig 215 225 195 276 263 264 167 146 123 0,54

Eletrobras 2,59 287 3,05 224 151 143 146 143 137 1,15

Enel 053 103 150 345 187 208 178 141 108 0,76
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

De acordo com Assaf Neto (2020), o indicador Endividamento é amplamente
empregado na analise financeira por refletir a composicdo da estrutura de capital, sendo (util
para avaliar o grau de dependéncia de recursos de terceiros e o nivel de risco financeiro das
organizacOes. Valores mais elevados indicam maior comprometimento com capital alheio,
enquanto indices reduzidos demonstram predominancia de recursos proprios e maior autonomia
financeira.

Conforme o Gréfico 1, a Cemig apresentou oscilacBes expressivas no periodo
analisado, atingindo seu valor maximo em 2018 (2,75), 0 que evidencia um aumento
significativo no uso de capital de terceiros. Em contrapartida, o menor indice foi registrado em
2024 (0,54), confirmando uma reducdo continua do endividamento a partir de 2019. Essa
tendéncia sugere um processo de reorganizacdo financeira e maior equilibrio na composicao do
capital, possivelmente associado a gestdo mais eficiente dos passivos.

Graéfico 1 — Indice de Endividamento da Cemig (2015-2024).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas Demonstracfes Financeiras
da Cemig (2015-2024).

Observa-se também que a tendéncia de reducdo do endividamento da empresa, coincide
com o aumento da Selic a partir de 2021 (Tabela 1). Tal comportamento esta alinhado a Teoria
da Pecking Order, indicando preferéncia pelo uso de recursos proprios em contextos de crédito
mais caro.

O Gréfico 2 evidencia que a Eletrobras também demonstrou variacfes relevantes em
seu nivel de endividamento, alcangando o valor mais alto em 2017 (3,04), periodo em que houve
maior dependéncia de financiamento externo. A partir desse ano, observou-se reducao gradual



e consistente, chegando ao menor indice em 2024 (1,14). Tal comportamento indica um esfor¢o
de reestruturacédo financeira e controle do endividamento, sobretudo ap6s 2018, refletindo uma
postura voltada a sustentabilidade econémica e a otimizagdo do capital proprio.

Gréfico 2 — indice de Endividamento da Eletrobras (2015-2024).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas Demonstracfes Financeiras
da Eletrobras (2015-2024).

Nota-se que 0 movimento de queda do indicador, se da especialmente apds as medidas
de governanca e privatizacdo ocorridas na empresa em 2022. A queda do Endividamento entre
2018 e 2024 também coincide com os ciclos de alta da Selic, reforcando a hipdtese de que juros
mais elevados desestimulam o uso de capital de terceiros.

A Enel apresentou 0 menor nivel médio de endividamento entre as trés empresas ao
longo do periodo analisado, conforme exposto no Grafico 3. Seu valor maximo ocorreu em
2018 (3,45), indicando um aumento pontual no endividamento, seguido de uma reducédo
constante até 2024 (0,76), ano em que registrou o menor indice da série. Essa trajetdria
demonstra um comportamento de diminui¢do gradual do endividamento, sobretudo ap6s 2019,
apontando para uma gestdo mais cautelosa no uso de capital de terceiros.

Gréfico 3 — indice de Endividamento da Enel (2015-2024).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nas Demonstracfes Financeiras
da Enel (2015-2024).



A tendéncia de queda do endividamento da empresa sugere uma politica de
financiamento mais conservadora, com foco na reducdo de passivos e fortalecimento da
estrutura patrimonial, bem como reforca o impacto das condi¢fes monetarias mais restritivas
sobre a estrutura de capital.

De forma geral, as trés companhias evidenciaram uma tendéncia de reducdo nos niveis
de endividamento ao longo da série histdrica, especialmente nos ultimos anos. Essa trajetoria
revela uma mudanca gradual na estrutura de capital, marcada pelo maior equilibrio entre capital
préprio e de terceiros, e possivelmente influenciada pelo comportamento da taxa Selic e pelas
condi¢cBes macroecondmicas do periodo. A andlise descritiva, portanto, fornece subsidios
relevantes para a etapa seguinte deste estudo, que examina a relacdo entre o endividamento e a
taxa basica de juros, permitindo avaliar em que medida as variagcdes observadas podem ser
associadas a politica monetaria vigente.

2.3.1.3 Analise da relagdo entre as variaveis (Selic x Endividamento)

Para investigar a relacdo entre a taxa basica de juros (Selic) e o nivel de endividamento
das empresas Cemig, Enel e Eletrobras presentes no setor elétrico, foi calculado o coeficiente
de correlacdo de Pearson entre as varidveis Selic e Endividamento, conforme demonstrado na
Tabela 3. Além disso, foi incorporado o coeficiente de determinacdo (R2), que indica a
proporcdo da variacdo do endividamento que pode ser explicada pela Selic, reforcando a
avaliacdo do grau de ajuste da relagéo analisada.

Tabela 3 — Correlacdo entre as variaveis.

CORRELACAO
EMPRESA SELIC x INTERPRETACAO (R?)
ENDIVIDAMENTO
Cemig -0.456398434 Correlacéo negativa 0,208299531
moderada
Eletrobras 0,35297936 Correlagao positiva fraca 0,124594429
Enel -0,686928875 Correlagéo negativa forte 0.471871279

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Os resultados indicam correlagdes distintas entre as companhias analisadas. A Cemig
apresentou um coeficiente de —0,4563, representando uma correlagdo negativa moderada entre
a taxa Selic e o seu nivel de endividamento. Isso sugere que, a medida que a taxa de juros
aumentava, o endividamento da empresa tendia a reduzir, o que estd em conformidade com o
comportamento esperado segundo a Teoria da Pecking Order, a qual propde que as
organizagdes priorizam fontes internas de financiamento em periodos de maior custo de capital
externo (SOUZA; AVILA; PRADO, 2025).

O coeficiente de determinagdo (R* = 0,2083) reforca essa interpretacdo ao indicar que
aproximadamente 20,8% da variagdo do endividamento da Cemig pode ser explicada pela Selic.
Embora ndo represente um ajuste elevado, esse valor ¢ coerente com estudos do setor que
apontam que decisdes de financiamento sdo influenciadas por multiplos fatores além do custo
de capital, mas ainda assim evidencia impacto relevante da politica monetaria. Assim, em
periodos de Selic elevada (Tabela 1), observa-se a redu¢dao do Endividamento na Cemig
(Tabela 2), reforgando o impacto da politica monetaria sobre sua estrutura de capital.



Por sua vez, a Eletrobras apresentou uma correlagao positiva fraca (0,3529), indicando
que o aumento da Selic esteve associado, de forma leve, ao aumento do endividamento. Esse
resultado se afasta parcialmente das previsdes da Pecking Order, podendo ser justificado pela
reestruturacao corporativa e privatizagdo vivenciadas pela companhia durante o periodo
analisado, o que pode ter levado a necessidade de novos financiamentos, independentemente
do comportamento da taxa basica de juros. Esse comportamento demonstra que variaveis
institucionais e decisdes estratégicas podem sobrepor-se ao efeito direto das taxas de juros
(FODRA, 2022).

Esse achado ¢ refor¢ado pelo R? = 0,1246, que indica que apenas 12,4% da variagdo do
endividamento da empresa ¢ explicada pela Selic. Esse baixo poder explicativo demonstra que,
para a Eletrobras, fatores internos e estruturais exerceram influéncia mais significativa sobre a
decisdo de financiamento do que o custo da divida em si.

Ja a Enel registrou a maior correlagdo em magnitude (—0,6869), caracterizando uma
relacdo negativa forte entre as varidveis. Esse resultado indica que a empresa reduziu
significativamente o uso de capital de terceiros a medida que os juros aumentaram,
comportamento alinhado a 16gica da Pecking Order e também a Teoria do Trade-Off, segundo
a qual as companhias ajustam seu nivel de endividamento buscando equilibrio entre o custo da
divida e o beneficio fiscal dos juros (SOUZA et al., 2023).

O R? = 0,4719 confirma esse padrio ao demonstrar que 47,2% da variagdo do
endividamento da Enel ¢ explicada pela Selic, representando o maior grau de ajuste entre as
empresas analisadas. Tal postura pode refletir uma gestdo mais conservadora da estrutura de
capital e maior dependéncia de recursos proprios, coerente com a politica financeira da empresa
e com o ambiente de crédito mais restritivo observado apos 2021.

De modo geral, os resultados demonstram que duas das trés empresas, sendo elas Cemig
e Enel, apresentaram correlagdes negativas entre Selic e Endividamento, o que confirma
parcialmente confirmando parcialmente a hipotese da pesquisa de que a elevacao da taxa basica
de juros reduz o uso de capital de terceiros. A confirmagao parcial decorre do comportamento
divergente da Eletrobras, cuja correlagdo positiva indica que fatores institucionais, decisoes de
investimento e politicas de financiamento especificas também exercem influéncia sobre a
estrutura de capital.

Os valores de R? contribuem para aprofundar essa andlise, evidenciando que a Selic
explica uma parcela relevante da variacdo do endividamento na Enel e na Cemig, mas
desempenha papel secundario na Eletrobras. Esse padrao refor¢a a natureza multifatorial da
estrutura de capital no setor elétrico e a necessidade de considerar condicionantes distintos para
cada empresa.

Essas divergéncias indicam que as decisdes de financiamento das companhias do setor
elétrico ndo dependem exclusivamente pelas varidveis macroecondmicas, mas também de
condicionantes internos e externos, como reestruturagoes, politicas de investimento, capacidade
de geracdo de caixa, e acesso a linhas de crédito subsidiadas. Assim, embora a politica
monetaria, expressa pela taxa Selic, exerca influéncia determinante sobre o custo de capital e
as decisdes de financiamento, as empresas do setor elétrico demonstram estrutura de capital
multifatorial, sensivel a fatores internos e externos.

Portanto, conclui-se que a variacdo da taxa Selic exerce influéncia significativa sobre o
indice de Envidamento das empresas analisadas, confirmando parcialmente as previsdes da
Teoria da Pecking Order. Em periodos de juros elevados, as companhias tendem a reduzir o uso
de recursos de terceiros e a priorizar fontes internas de financiamento. Ainda que de forma
secundaria, observa-se alinhamento com a l6gica da Teoria do Trade-Off, a medida que decisdes
estratégicas especificas refletem a busca por equilibrio entre o custo da divida e o beneficio
fiscal dos encargos financeiros. Dessa forma, as decisdes de financiamento ndo se explicam
apenas pela busca por minimizagdo do custo do capital, mas também pela necessidade de



garantir continuidade operacional, expansdo e cumprimento de exigéncias regulatorias,
aspectos que tornam a estrutura de capital dessas empresas mais complexa e multifacetada.

3 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a influéncia da taxa Selic sobre as
decisbes de financiamento e a estrutura de capital das empresas de transmissdo de energia
elétrica listadas na B3, no periodo de 2015 a 2024, considerando as companhias Cemig, Enel e
Eletrobras. Para isso, adotou-se uma abordagem quantitativa, descritiva, documental e
comparativa, baseada na analise dos demonstrativos financeiros das empresas e nos dados
historicos da taxa basica de juros divulgados pelo Banco Central do Brasil. Esse conjunto
metodol6gico permitiu investigar o comportamento do endividamento em diferentes ciclos
monetarios e identificar padrdes, consisténcias e divergéncias nas relacdes entre as variaveis
analisadas.

Os resultados evidenciaram que as trés empresas apresentaram tendéncia de reducédo do
endividamento ao longo da série histdrica, especialmente nos periodos de elevagdo da taxa Selic
a partir de 2021. Esse movimento reflete a maior cautela das companhias diante do
encarecimento do crédito, reforcando a sensibilidade da estrutura de capital as oscilacGes
macroeconémicas. Por outro lado, observou-se que entre 2017 e 2020, fase marcada por queda
significativa dos juros, houve, de maneira geral, maior estabilidade e, em alguns casos, aumento
do uso de capital de terceiros, sugerindo que o ambiente monetario mais favoravel estimulou
decisfes de financiamento baseadas no custo de oportunidade.

A analise da correlacdo de Pearson revelou comportamentos distintos entre as empresas.
A Cemig e a Enel apresentaram correlagdes negativas moderada e forte, respectivamente,
confirmando que aumentos da taxa Selic estiveram associados a reducdo do endividamento.
Esse resultado estd alinhado as previsdes da Teoria da Pecking Order, que pressupde
preferéncia por recursos internos em periodos de maior custo de capital externo. Além disso, o
comportamento da Enel também demonstra aderéncia aos pressupostos da Teoria do Trade-Off,
sugerindo que a empresa buscou ajustar seu nivel de divida a um ponto de equilibrio entre custo
da divida e beneficio fiscal dos encargos financeiros, especialmente em ambientes nos quais a
concessao de crédito é mais restrita.

Em contrapartida, a Eletrobras apresentou correlacdo positiva fraca, indicando que o
aumento da Selic esteve associado ao aumento do endividamento. Esse resultado, que contraria
parcialmente a Pecking Order, revela a influéncia de condicionantes institucionais e
estratégicos, como reestruturac@es internas, privatizacao e decisGes de investimento, que podem
sobrepor-se aos efeitos diretos da politica monetaria. Assim, torna-se evidente que a estrutura
de capital ndo depende exclusivamente das taxas de juros, mas também de variaveis internas e
regulatdrias, alinhando-se as proposicdes da Teoria do Trade-Off, segundo a qual fatores como
risco, estabilidade dos fluxos de caixa e governanga influenciam o nivel étimo de
endividamento.

Dessa forma, conclui-se que a hipotese central da pesquisa foi parcialmente confirmada:
a taxa Selic exerceu influéncia significativa sobre as decisdes de financiamento e sobre o nivel
de endividamento na maior parte das empresas analisadas, mas sua atuacdo ndo se mostrou
homogénea entre as companhias. A inclusdo do coeficiente de determinagéo (R?) refor¢ou essa
concluséo ao evidenciar que, embora exista relacdo estatistica entre as variaveis, a Selic explica
apenas parte da variacdo do endividamento, indicando que outros elementos também exercem
papel relevante na composicdo da estrutura de capital. Observou-se ainda que as decisdes de
estrutura de capital sdo multifatoriais e resultam da interacdo entre variaveis macroecondmicas,
caracteristicas operacionais, estratégias corporativas e condicionantes institucionais.



O estudo, portanto, contribui para o entendimento da relacéo entre politica monetéria e
estrutura de capital no setor elétrico brasileiro, evidenciando que ambientes de juros elevados
tendem a reduzir o uso de capital de terceiros, enquanto periodos de flexibilizacdo monetéria
podem estimular maior uso de capital de terceiros. Esses achados reforcam a importancia de
politicas financeiras ajustadas as condi¢Bes econémicas vigentes, sobretudo em setores
regulados, intensivos em capital e altamente dependentes de financiamento de longo prazo.

Como possibilidade para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o escopo da analise,
incorporando outros setores econdmicos, periodos distintos ou varidveis adicionais, como
inflacdo, taxa de cdmbio, custos regulatérios e indicadores de rentabilidade, a fim de aprofundar
a compreensdo sobre os fatores que influenciam a estrutura de capital. Também se sugere a
inclusdo de um ndmero maior de empresas ou a comparagdo entre segmentos especificos do
setor elétrico, o que pode proporcionar uma visdo mais abrangente das dindmicas de
financiamento.

Quanto as limitacdes, destaca-se a utilizacdo de dados secundarios e a dependéncia das
informacdes divulgadas nas demonstracfes contabeis, o que pode restringir a observacdo de
aspectos internos de decisdo. Ainda assim, os resultados apresentados oferecem evidéncias
relevantes para o debate sobre a influéncia da politica monetéria e contribuem para o
aprofundamento da literatura sobre estrutura de capital em setores regulados e intensivos em
capital.
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