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RESUMO

Este estudo explora a influéncia da estrutura de capital e da politica de dividendos no
valor de mercado de empresas do setor de Ultilities em paises emergentes, com foco
nos BRICS, entre 2018 e 2023. A pesquisa procura suprir lacunas na literatura
financeira, que geralmente se concentra em mercados desenvolvidos, mais estaveis
e previsiveis. Em contraste, os mercados emergentes enfrentam desafios como alta
volatilidade, governanga fragil e dependéncia de capitais externos, aspectos que
podem impactar a efetividade das estratégias financeiras tradicionais. A amostra é
composta por 266 empresas, com dados obtidos através da plataforma Eikon Refinitiv,
complementados por relatorios anuais e registros de bolsas de valores. A metodologia
inclui uma abordagem quantitativa, descritiva e explicativa, com modelagem
econométrica para analisar a relagdo entre alavancagem financeira, politica de
dividendos e valor de mercado. O estudo também considera o impacto de variaveis
macroecondémicas regionais, como inflacdo e o PIB, e segue uma abordagem
hipotético-dedutiva. A estrutura de capital e a politica de dividendos séo vistas como
fatores cruciais para o valor de mercado, especialmente em cenarios mais arriscados
tipicos dos mercados emergentes. O periodo analisado inclui eventos econdmicos
significativos que permitem avaliar a resiliéncia das empresas nesses contextos frente
a choques externos. Os resultados indicam que a alavancagem financeira impacta
positivamente o valor de mercado, enquanto a politica de dividendos apresenta efeito
negativo, sugerindo que investidores associam altos dividendos a menor crescimento
futuro. A interagcdo entre essas variaveis mostrou-se complexa, exigindo analise
criteriosa, especialmente em setores regulados. Além disso, a inflagao revelou-se um
fator relevante, ampliando a percepgao de risco. O estudo contribui para a
compreensao dos efeitos da estrutura de capital e da politica de dividendos em
mercados emergentes, oferecendo subsidios para académicos e gestores
desenvolverem estratégias financeiras mais adaptaveis a ambientes volateis e

incertos.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Politica de Dividendos. Valor de Mercado.

Alavancagem Financeira. Variaveis Macroeconémicas.



ABSTRACT

This study explores the influence of capital structure and dividend policy on the market
value of companies in the Utilities sector in emerging markets, focusing on the BRICS
countries from 2018 to 2023. The research aims to fill gaps in the financial literature,
which typically concentrates on developed markets that are more stable and
predictable. In contrast, emerging markets face challenges such as high volatility, weak
governance, and reliance on external capital, factors that can impact the effectiveness
of traditional financial strategies. The sample consists of 266 companies, with data
obtained from the Eikon Refinitiv platform, complemented by annual reports and stock
exchange records. The methodology employs a quantitative, descriptive, and
explanatory approach, utilizing econometric modeling to analyze the relationship
between financial leverage, dividend policy, and market value. The study also
considers the impact of regional macroeconomic variables, such as inflation and GDP,
following a hypothetical-deductive approach. Capital structure and dividend policy are
regarded as crucial factors for market value, especially in riskier environments typical
of emerging markets. The analyzed period includes significant economic events,
allowing an assessment of corporate resilience in response to external shocks. The
results indicate that financial leverage positively impacts market value, whereas
dividend policy has a negative effect, suggesting that investors associate high
dividends with lower future growth. The interaction between these variables proved to
be complex, requiring careful analysis, particularly in regulated sectors. Additionally,
inflation emerged as a relevant factor, increasing risk perception. This study
contributes to understanding the effects of capital structure and dividend policy in
emerging markets, providing insights for academics and managers to develop financial

strategies better suited to volatile and uncertain environments.

Keywords: Capital Structure. Dividend Policy. Market Value. Financial Leverage.

Macroeconomic Variables.
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1. INTRODUCAO

Compreender os elementos que influenciam o valor de mercado das empresas
€ um aspecto crucial tanto na teoria quanto na pratica financeira (Modigliani & Miller,
1958). Em particular, a estrutura de capital e as politicas de dividendos tém sido objeto
de extensas analises devido a sua relevancia na gestao financeira e nas decisées
estratégicas (Modigliani & Miller, 1961; Myers, 1984). No entanto, a maior parte das
pesquisas sobre esses assuntos focam em mercados desenvolvidos (Fama & French,
1998; Achim, 2015), onde as condi¢des econdmicas, regulatorias e institucionais

podem ser mais estaveis e previsiveis.

Por outro lado, os mercados emergentes, particularmente no setor de Utilities,
apresentam caracteristicas singulares, como uma volatilidade econémica elevada,
estruturas de governanga menos consolidadas e incertezas politicas mais declaradas
(Bekaert et al, 2023; Khanna & Palepu, 2010). Esses fatores podem afetar
significativamente a relagcédo entre a estrutura de capital, a politica de dividendos e o

valor de mercado (Figueiredo & Camargos, 2024).

O setor de Utilities (Utilidades ou Servigos Publicos) desempenha um papel
fundamental na economia global, pois oferece servigos indispensaveis e
frequentemente lidera questbes relacionadas a sustentabilidade e inovacgao
tecnolégica (World Bank, 2021; IEA, 2023). No entanto, as particularidades deste setor
em mercados emergentes, como a instabilidade macroeconémica, limitagdes no
financiamento e sensibilidade a choques externos, tornam o estudo das empresas de
Utilities desafiador e repleto de incertezas (Bricefio-Garmendia & Shkaratan, 2011;
Foster & Rana, 2020).

Essas companhias geralmente enfrentam ambientes regulatérios que estdo em
constante transformagao e possuem estruturas de governanga corporativa distintas
das observadas em mercados desenvolvidos. Essas caracteristicas sugerem que
estratégias financeiras eficazes em economias desenvolvidas podem nao ser
adequadas ou podem produzir resultados diferentes em mercados emergentes
(Khanna & Palepu, 2010).

Nesse contexto, a estrutura de capital, que diz respeito a combinacgao de divida
e patrimdnio usada para financiar as operacdes de uma empresa, se torna um aspecto

essencial. Ela impacta tanto o custo do capital quanto o valor de mercado da empresa.
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Teorias classicas, como a da irrelevancia da estrutura de capital (Modigliani & Miller,
1958), a Teoria do Trade-off e a Teoria do Pecking Order descritas por Myers (1984)

oferecem perspectivas sobre como as empresas definem sua estrutura de capital.

No entanto, essas teorias foram elaboradas principalmente com foco nas
economias desenvolvidas, e sua aplicabilidade ao setor de Utilities em mercados
emergentes ainda requer uma investigagdo mais aprofundada. Fatores como altos
custos de financiamento e maior risco percebido pelos investidores afetam as

decisdes relacionadas a alavancagem nesse segmento (Bekaert & Harvey, 2003).

Por sua vez, a politica de dividendos refere-se a escolha que as empresas
fazem sobre a porcentagem dos lucros que sera distribuida aos acionistas em
comparagao ao montante que sera reinvestido na propria organizacgao (Lintner, 1956).
Essa escolha é fundamental, pois afeta a percepcdo dos investidores acerca da

lucratividade e estabilidade da empresa, influenciando, assim, seu valor no mercado.

Embora a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos de Modigliani e Miller aborde
que essa politica ndo deveria impactar o valor da empresa em um mercado ideal
(Modigliani & Miller, 1961), as condigdes reais de mercados emergentes, repletos de
imperfei¢cdes e incertezas, reduzem a relevancia dessa hipotese (La Porta et al., 2000;
Bekaert & Harvey, 2003). Em contextos financeiros mais arriscados, os dividendos
podem ser vistos como um indicativo positivo da saude financeira da empresa e

também uma estratégia para atrair investidores (Fama & French 2001).

Diante dessas circunstancias, este estudo busca explorar a relagdo entre a
estrutura de capital, a politica de dividendos e o valor de mercado das empresas do
setor de Utilities nos paises emergentes do BRICS, considerando as particularidades
desse segmento em um contexto de maior instabilidade financeira em comparagao
com as economias desenvolvidas. Ao concentrar a analise nesse setor e nesse recorte
temporal, pretende-se oferecer contribuicbes relevantes tanto para a literatura

académica quanto para a pratica empresarial e regulatéria.

Esta investigacdo revela-se relevante ao examinar minuciosamente as
interacoes entre a estrutura de capital, a politica de dividendos e o valor de mercado
dentro do setor de Ultilities, onde essas relacdes podem variar consideravelmente em
comparagao aos padroes encontrados em economias desenvolvidas (Cheng et al.,
2007; Bortolotti et al., 2011). Ao levar em conta um periodo caracterizado por eventos
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econdmicos globais e regionais significativos, como crises financeiras, alteragbes
politicas e variagbes nas taxas de cambio, o estudo permitira avaliar a capacidade de
resisténcia das empresas do setor Utilities em cenarios desafiadores (Reinhart &
Rogoff, 2009). Esta abordagem alinha-se com pesquisas recentes que destacam a
importancia de considerar fatores macroeconémicos e institucionais na analise
financeira de empresas em mercados emergentes (La Porta et al., 2000; Fan et al.,
2012).

O foco em mercados emergentes € particularmente relevante, dado que estes
mercados apresentam caracteristicas unicas que podem influenciar significativamente
as decisbes financeiras corporativas (Booth et al., 2001; Mitton, 2004). No setor de
Utilities, essas particularidades sao acentuadas pela natureza essencial dos servigcos
prestados e pelo alto grau de intervengdao governamental (von Eije & Megginson,
2008).

Diante desse contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: Qual o efeito
da estrutura de capital e da politica de dividendos sobre o valor de mercado das
empresas do setor de Utilities nos paises emergentes do BRICS no periodo de
2018 a 20237

Dessa forma, este estudo pode contribuir para o entendimento académico
sobre o tema e fornecer informagdes que podem ser utilizadas na administragcéao
financeira de empresas do setor de Ultilities em mercados emergentes. Isso pode
auxiliar na tomada de decisdes mais fundamentadas em ambientes dindmicos e
desafiadores, ampliando a literatura sobre gestdo financeira em mercados

emergentes e a pratica de gestdo no setor de Utilities (Bekaert & Harvey, 2003).

1.1 DELIMITACAO DO TEMA

Este estudo se concentra na avaliagcdo de empresas do setor de Ultilities
localizadas em mercados emergentes, com énfase nos paises que fazem parte do
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) entre os anos de 2018 e 2023. A
pesquisa examina como a estrutura de capital e as politicas de dividendos afetam o
valor de mercado dessas companhias, alinhando-se a abordagem de investigagéao
iniciada por Modigliani e Miller (1958) e ampliada posteriormente por Myers (1984),
Jensen (1986) e diversos outros estudiosos.
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A investigacao ocorre dentro de um contexto particular do setor de Ultilities em
nagdes em desenvolvimento, marcado por uma elevada volatilidade econémica,
obstaculos no acesso ao financiamento e um risco maior percebido pelos investidores
(Bekaert & Harvey, 2003). Focando nas empresas de Ultilities nos mercados dos
BRICS, o estudo busca identificar caracteristicas e dindmicas que podem diferir
daquelas encontradas em economias desenvolvidas, visando entender as estratégias
financeiras empregadas em ambientes emergentes (La Porta et al., 1999; Khanna e
Palepu, 2010).

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar qual o efeito da estrutura de capital e da politica de dividendos sobre
o valor de mercado das empresas do setor de Ultilities nos paises emergentes do
BRICS no periodo de 2018 a 2023.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

I.  Examinar a relagdo entre alavancagem financeira e valor de mercado das
empresas do setor de Utilities em paises emergentes.

[I.  Avaliar, por meio de métodos econométricos, os impactos da politica de
dividendos no valor de mercado das empresas do setor de Ultilities,
considerando variaveis de controle, como tamanho da empresa, alavancagem
e condigdes macroecondémicas.

[ll.  Analisar a interacédo entre estrutura de capital e politica de dividendos e seus
efeitos combinados sobre o valor de mercado das empresas de Ulilities.

IV. Identificar a influéncia das variaveis macroeconémicas regionais na relagao
entre estrutura de capital, politica de dividendos e valor de mercado no setor
de Ultilities.

1.4 JUSTIFICATIVA

A relevancia desta pesquisa esta na necessidade de entender as complexas
dindmicas financeiras que afetam as empresas do setor de Utilities em mercados
emergentes, uma area que ainda requer investigacbes mais detalhadas (Bekaert &
Harvey, 2000; Khanna & Palepu, 2010).
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Ao contrario dos mercados desenvolvidos, onde as condicbes econémicas e
financeiras tendem a ser mais estaveis, os mercados emergentes enfrentam desafios
particulares, como alta volatilidade, mudangas constantes nas regulamentacdes e
uma grande dependéncia de investimentos estrangeiros. Esses aspectos tornam a
gestdo financeira nesses cenarios especialmente dificii e essencial para a

sobrevivéncia e o crescimento das empresas (Barki, Botelho & Parente, 2013).

Além disso, a composicdo do capital e a estratégia de distribuicdo de
dividendos sao ferramentas essenciais que as empresas empregam para influenciar
seu valor no mercado (Myers, 1984; Lintner, 1956; Fama & French, 2001). No entanto,
em mercados emergentes, a eficacia dessas ferramentas pode ser bastante diferente
devido a fatores especificos, como altos custos de capital e uma maior aversao ao
risco entre os investidores. Este estudo busca ajudar a preencher uma lacuna na
literatura ao concentrar-se nas empresas do setor de Utilities, fornecendo informacgdes
que podem ser uteis tanto para o ambiente académico quanto para gestores e

investidores.

A pesquisa se mostra significativa para aqueles que elaboram politicas e para
administradores financeiros em mercados emergentes, pois oferece uma analise
minuciosa e contextualizada das estratégias financeiras que podem ser mais eficazes
nesse ambiente. O BRICS constitui um bloco com grande potencial de influenciar a
economia global, apresentando perspectivas de crescimento acelerado e uma

possivel ascensdo como poténcia mundial (Jacobs & Rossem, 2014).

Ademais, ao levar em conta o impacto de variaveis macroeconémicas, como
inflacdo e flutuagdo cambial, o estudo oferece uma perspectiva abrangente sobre
como as condigdes econbmicas da regiao afetam a relagao entre estrutura de capital,
politica de dividendos e valor de mercado no setor de Ultilities (Reinhart & Rogoff,
2009). Esta abordagem holistica & crucial para entender as complexidades dos
mercados emergentes e suas implicagdes para as decisdes financeiras corporativas
(Bekaert et al, 2023).

Os dados foram obtidos através da plataforma Eikon Refinitiv, englobando 266
empresas do setor de Ultilities nos paises emergentes que fazem parte do BRICS, com
excecado da Africa do Sul, que ndo forneceu informacdes sobre empresas desse setor

no periodo analisado. E importante destacar que os paises que foram incorporados
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ao BRICS em janeiro de 2024 (Arabia Saudita, Egito, Emirados Arabes Unidos, Etidpia
e Ird) nao foram incluidos na amostra, pois o periodo de analise (2018-2023) é anterior

a sua adesao ao bloco.

Além disso, a inclusdo desses novos membros poderia criar uma
heterogeneidade significativa na amostra, uma vez que esses paises apresentam
caracteristicas institucionais e regulatorias distintas dos membros originais do BRICS,

0 que poderia impactar a consisténcia dos resultados e a comparabilidade dos dados.

A escolha do periodo de seis anos (2018 a 2023) mostra-se particularmente
pertinente porque abrange eventos econémicos e politicos recentes que impactaram
diretamente o setor de Ultilities em mercados emergentes. Esse intervalo temporal
permite observar como as empresas reagiram a choques econémicos significativos,
como a pandemia de COVID-19 e mudancgas nas politicas regulatérias, oferecendo

uma visao atualizada das dindmicas do setor.

Essa delimitagdo temporal oferece uma analise mais pertinente e aplicavel,
contribuindo de forma significativa para as praticas de gestéo financeira em contextos
emergentes, além de capturar as tendéncias mais recentes do setor em um periodo

de transformacgdes globais relevantes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, serado discutidos a Estrutura de Capital, a Politica de Dividendos
e as variaveis macroecondmicas, como inflacdo e PIB, com énfase nos mercados
emergentes e no BRICS. Além disso, a caracterizacdo do setor de Ultilities sera

abordada, assim como a revisdo de estudos anteriores relevantes para a pesquisa.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital refere-se a maneira como uma empresa obtém
financiamento, especialmente em termos da combinacéo entre dividas e patriménio
liquido que utiliza para sustentar suas operacdes e crescimento. Essa decisao
estratégica é fundamental, pois afeta o custo do capital e, consequentemente, o valor

de mercado da empresa (Santos et al., 2018).

A evolucdo das teorias sobre estrutura de capital das empresas reflete a
complexidade e dinamismo do ambiente financeiro corporativo. Inicialmente, a Teoria
da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958), propde que, em
um mercado perfeito sem impostos ou custos de faléncia, a estrutura de capital ndo
altera o valor total da empresa. De acordo com essa teoria, os investidores conseguem
criar suas proprias estruturas de capital ajustando suas carteiras, o que implica que a
empresa nao precisa se preocupar com a proporgao entre divida e patriménio liquido
(Modigliani & Miller, 1958; Frank & Goyal, 2009).

Contudo, essa teoria foi posteriormente revisada para incluir os efeitos dos
impostos. Em 1963, Modigliani e Miller revisaram seu modelo ao incluir os beneficios
fiscais do endividamento, indicando que o valor da empresa cresce quando ha uso de
dividas devido a deducao dos juros pagos na tributagdo (Graham, 2003; Korteweg,
2010).

Essa revisdo abriu caminho para o desenvolvimento da Teoria do Trade-off,
que, conforme Fama e French (2002) e Marcon et al. (2007), sugere que as empresas
buscam um ponto de equilibrio entre as vantagens fiscais do endividamento e os
custos associados a faléncia. Segundo essa perspectiva, as empresas podem se
beneficiar das dedugdes fiscais relacionadas aos juros das dividas, mas também
enfrentam custos crescentes conforme aumenta a alavancagem, como riscos de

faléncia e despesas ligadas a dificuldades financeiras. Assim sendo, a estrutura de
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capital ideal seria aquela que harmoniza esses beneficios e custos para maximizar o

valor da empresa (Strebulaev & Yang, 2013).

Complementando essas abordagens, a Teoria do Pecking Order, conforme
indicado por Kaveski, Zittei e Scarpin (2014) e Myers e Majluf (1984), apontam que as
empresas tendem a financiar novos investimentos primeiramente com recursos
proprios, depois com dividas e somente por ultimo com emissao de novas agdes. Essa
preferéncia se baseia na percepcao de que emitir agdes pode transmitir informacgdes

negativas sobre a empresa e diluir o valor para os acionistas ja existentes.

A teoria tem especial relevancia em cenarios onde ha assimetria informacional
e altos custos transacionais. Em mercados emergentes, onde frequentemente ha
pouca transparéncia e dificuldade no acesso ao crédito, a aplicacdo da Teoria do
Pecking Order pode esclarecer as escolhas financeiras das empresas em relagao a
sua estrutura de capital (Myers & Majluf 1984; Booth et al., 2001).

Essas teorias apresentam diferentes visbes sobre como as empresas devem
organizar seu financiamento para otimizar seu valor de mercado. Entretanto, em
mercados emergentes onde aspectos como instabilidade econdmica, acesso restrito
ao crédito e maior aversao ao risco podem influenciar intensamente essas escolhas é
fundamental adaptar essas teorias as realidades locais e regionais (Bekaert & Harvey,
2023; Khanna & Palepu, 2010).

De maneira exemplificada, uma maior volatilidade econémica pode resultar em
uma preferéncia por estruturas de capital mais conservadoras (Mitton, 2008),
enquanto incertezas politicas podem impactar as decisbes relacionadas ao
financiamento (Pastor & Veronesi, 2013). Além disso, caracteristicas especificas
desses mercados como a qualidade das instituicbes financeiras, o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais e a estabilidade macroeconémica tém
influéncia significativa nas decisdes sobre estrutura de capital das empresas (La Porta
et al., 1998).

2.2 POLITICA DE DIVIDENDOS
A politica de dividendos trata da maneira como uma empresa decide distribuir

seus lucros entre os acionistas. As escolhas relativas a dividendos s&o cruciais, pois
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podem influenciar a percepgdo do mercado sobre a saude financeira da empresa e,
por consequéncia, seu valor de mercado (Loss; Sarlo Neto, 2003). As empresas
podem optar por pagar dividendos regulares, extraordinarios ou ndo pagar nenhum

dividendo, dependendo de sua estratégia e das condigbes do mercado.

Ao longo do tempo, diversas teorias foram desenvolvidas para explicar e
analisar as politicas de dividendos e seus impactos. Uma das primeiras € mais
influentes foi a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, proposta por Modigliani e Miller
(1961). Esta teoria sustenta que, em um mercado ideal sem impostos e custos de

transacao, a politica de dividendos nao altera o valor da empresa.

Segundo essa teoria, os investidores podem ajustar suas receitas vendendo
acdes para receber dividendos, tornando assim a politica de dividendos irrelevante
para o valor empresarial. No entanto, na pratica, fatores como impostos, custos de
transacao e outras imperfeicbes do mercado podem modificar essa perspectiva
(DeAngelo & DeAngelo, 2006)

Contrastando com a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, a Teoria do Passaro
na Mao, elaborada por Myron Gordon e John Lintner, defende que os dividendos tém
um valor significativo para os investidores. Essa teoria sugere que os investidores
preferem receber dividendos imediatamente em vez de aguardar retornos futuros

incertos.

Os dividendos oferecem uma forma garantida de retorno, ao passo que os
retornos futuros dependem das projecdes da empresa e das condigdes do mercado.
Assim sendo, empresas que pagam dividendos costumam ser vistas mais favorecidas
pelos investidores devido ao retorno imediato e previsivel que oferecem (Gordon,
1963; Lintner 1962).

Complementando essas perspectivas, a Teoria da Sinalizagao criada por
Michael Spence (1973) e aplicada aos dividendos por Bhattacharya (1979), argumenta
que as empresas utilizam os dividendos como uma forma de comunicar sua saude

financeira e perspectivas futuras ao mercado.

Em um cenario onde ha assimetria de informagdes em que os investidores néo
tém acesso completo as informacdes da empresa o pagamento de dividendos pode

ser visto como um indicio positivo de lucros suficientes e fluxo de caixa estavel. Dessa
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forma, os dividendos podem servir como um sinal favoravel da solidez financeira da

empresa (Spence, 1973; Bhattacharya, 1979).

Por fim, a teoria do Ciclo de Vida dos Dividendos sugere que a politica adotada
em relacao aos dividendos evolui conforme a empresa passa por diferentes fases em
seu ciclo de vida. Empresas em fase inicial ou crescimento normalmente optam por
reinvestir seus lucros para viabilizar expansao e desenvolvimento. Ja as empresas
maduras tendem a distribuir regularmente seus lucros na forma de dividendos devido
a sua capacidade pré-estabelecida para gerar fluxo de caixa constante sem

comprometer seu crescimento (Fama & French, 2001).

Essas teorias oferecem uma visdo abrangente sobre as razdes pelas quais as
empresas implementam politicas relacionadas aos dividendos considerando aspectos
como preferéncias dos investidores, comunicagao sobre saude financeira e o estagio
evolutivo da empresa. Em mercados emergentes com condi¢des econbmicas mais
volateis, a politica acerca dos dividendos pode ter implicagdes especificas refletindo
como as empresas se adaptam as incertezas e riscos presentes no ambiente

econdmico (Martins, Sousa e Girao, 2022)

2.3 VARIAVEIS MACROECONOMICAS E CONTEXTO REGIONAL

As variaveis macroecondmicas, como a inflagao e as oscilagées do cambio, sao
fundamentais na definigdo do valor de mercado das empresas, especialmente em
mercados emergentes, onde a incerteza e a volatilidade econémica se destacam (Erb
et al., 1996; Harvey, 2000).

Uma inflacdo elevada tende a reduzir o poder de compra dos consumidores,
afetando negativamente os retornos reais dos investimentos. Com uma inflagao alta,
os custos operacionais e de insumos das empresas costumam aumentar, o que pode
levar a diminuicdo das margens de lucro e, por consequéncia, ao seu valor no
mercado (Modigliani e Cohn, 1979). Além disso, uma inflagdo crescente pode
modificar o custo do capital; conforme a inflagdo avanga, os investidores exigem um
retorno mais alto para compensar a desvalorizagdo da moeda ao longo do tempo
(Suryani e Mardiana, 2022).
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Isso geralmente resulta em taxas de juros mais altas e aumenta o custo da
divida para as empresas. Estudos como os de Fama (1981) e Boudoukh e Richardson
(1993) reforcgam que a inflagdo pode impactar significativamente as decisdes
corporativas relacionadas a estrutura de capital e a politica de dividendos. As
empresas podem ter dificuldades para equilibrar o pagamento de dividendos com a
necessidade de reinvestir para manter sua competitividade diante da inflagdo (Jensen,
1986)

As oscilagbes nas taxas de cambio também podem impactar substancialmente
o valor das organizagbes no mercado, especialmente aquelas que operam com
receitas e despesas em moedas estrangeiras. Mudangas na taxa cambial podem
afetar diretamente a lucratividade ao alterar o valor das receitas e despesas expressas
em outras moedas. Como exemplo, uma desvalorizagdo da moeda local pode
aumentar os custos das importa¢des, enquanto uma valorizagdo pode prejudicar a

competitividade das exportagdes.

A teoria do Hedge de Risco Cambial proposta por Jorion (1990, 1991) e
Allayannis e Ofek (2001) discute como as empresas podem adotar estratégias de
hedge para mitigar os impactos dessas flutuagbes cambiais. Essas estratégias
incluem contratos futuros de cambio, op¢des e swaps que permitem as organizagdes
se proteger contra a volatilidade nas taxas cambiais, estabilizando seus fluxos
financeiros e garantindo sua rentabilidade. O uso eficaz desses instrumentos pode
influenciar consideravelmente o valor da empresa ao diminuir as incertezas

associadas as mudancgas nas taxas cambiais (Allayannis & Ofek, 2001).

Essas variaveis macroeconbmicas nao somente afetam as decisdes internas
das empresas sobre estrutura de capital e politica de dividendos, mas também tém
implicagcbes mais amplas para a gestdo financeira nos mercados emergentes.
Entender esses fatores é fundamental para criar estratégias que auxiliem as
organizacbes na navegacao por ambientes econdmicos volateis e incertos,
maximizando seu valor no mercado e assegurando sua sustentabilidade no longo
prazo (Bokpin, 2009; Frank e Goyal, 2009).

Além disso, companhias localizadas em mercados emergentes precisam
analisar cuidadosamente como essas variaveis macroecondmicas influenciam suas

decisdes relacionadas a internacionalizagdo (Cuervo-Cazurra et al., 2007) e suas
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taticas de diversificacdo (Khanna e Yafeh, 2007). A habilidade de se adaptar
rapidamente as mudangas nas condigdes macroeconémicas pode ser um diferencial

competitivo significativo (Guillén e Garcia-Canal, 2009).

2.4 CONTEXTO DE MERCADOS EMERGENTES

Os paises emergentes estdo em um estagio intermediario de desenvolvimento,
entre as economias mais avangadas e as que ainda estdo em desenvolvimento. Um
dos grupos mais relevantes nesse contexto sdo os BRICS. A concepgéo dos BRICS
foi inicialmente sugerida pelo economista-chefe da Goldman Sachs, Jim O'Neil, em
um estudo realizado em 2001, intitulado “Building Better Global Economic BRICS”
(O'Neill, 2001).

Esse conceito rapidamente se destacou nos setores econdmico-financeiro,
empresarial, académico e na midia. Em 2006, a ideia passou a ser um agrupamento
formal com Brasil, Russia, india e China formando um bloco na politica externa. Em
2011, durante a lll Cupula, a Africa do Sul foi integrada ao grupo, que ent&o recebeu
o nome de BRICS (BRICS, 2011).

Em agosto de 2023, durante uma cupula realizada na Africa do Sul, foi
anunciada uma nova ampliagdo do grupo com a inclusdo de mais seis paises a partir
de janeiro de 2024: Argentina, Arabia Saudita, Egito, Etiépia, Emirados Arabes Unidos
e Ira. Contudo, a Argentina decidiu posteriormente nao integrar o grupo, resultando na
adesao dos cinco paises restantes ao BRICS a partir de 1° de janeiro de 2024
(Reuters, 2023).

Essas economias dindmicas mostram grande potencial de crescimento,
impulsionadas pela industrializagdo e urbanizagado, resultando em melhorias nas
condi¢cdes de vida e infraestrutura. Contudo, conforme constatado por Huang e
Osborne (2017), os paises do BRICS enfrentam desafios como volatilidade
econbmica, instabilidade politica e sistemas regulatérios em desenvolvimento, o que
complica o ambiente de negdcios e afeta a operacao e avaliagdo das empresas

nesses mercados.

Os paises membros do BRICS trazem caracteristicas especificas que

influenciam o ambiente de negdcios de forma diferenciada, com a volatilidade
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econdmica sendo uma caracteristica comum entre eles. Flutuagcdes nas taxas de
crescimento, inflagdo e nas condigdes dos mercados financeiros sao frequentes,
criando um cenario econdmico instavel que impacta as decisbes empresariais sobre
estrutura de capital e politica de dividendos (Demir; Ersan, 2017). Essa instabilidade
resulta em custos de financiamento mais altos e maior risco percebido pelos
investidores, 0 que leva as empresas a adotarem uma postura mais cautelosa em

suas estratégias financeiras (Mensi et al., 2014).

A instabilidade politica € uma caracteristica marcante nos mercados
emergentes, como os paises do BRICS, resultando em mudangas frequentes nas
politicas governamentais, riscos de reformas econémicas e crises politicas que podem
minar a confianga dos investidores e afetar a previsibilidade das operacdes
empresariais. Essa instabilidade influencia a qualidade da governanga corporativa,
repercutindo na eficiéncia das estratégias financeiras das empresas. Conforme La
Porta et al. (2000), a qualidade da governanga corporativa e o ambiente regulatério
nos mercados emergentes tém um impacto substancial em praticas empresariais

eficientes, incluindo a estrutura de capital e a politica de dividendos.

Os paises do BRICS enfrentam desafios regulatérios significativos, como
sistemas legais em desenvolvimento, falta de transparéncia e mudangas frequentes
nas normas (Machado et al., 2015). Embora sejam economias em crescimento e com
influéncia global, esses paises compartiiham caracteristicas de volatilidade e

instabilidade que complicam o ambiente de negdcios.

Para o sucesso estratégico na estrutura de capital e na politica de dividendos,
as empresas precisam se adaptar as condigdes regulatérias especificas de cada pais
do BRICS, considerando tanto as condicbes econdmicas locais quanto o contexto

regulatorio unico de cada membro (Estrin & Prevezer, 2011).

Dessa forma, os mercados emergentes e o grupo BRICS apresentam um
cenario desafiador para as empresas, exigindo uma gestéo financeira que se adapte
as suas particularidades (Booth et al., 2001). E fundamental entender essas
caracteristicas para ajustar a estrutura de capital e as politicas de dividendos, com o
objetivo de maximizar o valor das empresas frente as incertezas econbmicas e

regulatorias (Fan et al., 2012).



25

241 CONTEXTO DE MERCADOS EMERGENTES: HETEROGENEIDADE
INSTITUCIONAL E ECONOMICA NOS BRICS

Os paises do BRICS (Brasil, Russia, india e China) apresentam diferengas
estruturais significativas em governanga corporativa e acesso a capital, o que
influencia diretamente as estratégias financeiras no setor de Utilities (OECD, 2021).
Na China e na Russia, predominam modelos estatais, com aproximadamente 80% e
70% das Utilities sob controle governamental, respectivamente (World Bank, 2022;
EBRD, 2021).

Esses modelos sado marcados por intervencdo estatal em decisdes
estratégicas, conselhos administrativos com participagcdo de funcionarios publicos e
alinhamento a politicas macroeconémicas. Ja no Brasile naindia, ha maior
participagdo privada (em torno de 60% do setor), com governanga focada em
transparéncia, retorno aos acionistas e compliance regulatério (IMF, 2022; OECD,
2022).

Em relacdo ao acesso a capital, a China destaca-se pelo elevado crédito
domeéstico (220% do PIB em 2022), com 75% do financiamento do setor proveniente

de bancos estatais (China Banking and Insurance Regulatory Commission, 2022).

No Brasil e na india, observa-se maior dependéncia de capitais externos: cerca
de 40% do endividamento do setor € lastreado em moeda estrangeira, principalmente
via emissdes de bonds internacionais (BIS, 2022; Reserve Bank of India, 2023).
Na Russia, as sang¢des internacionais reduziram o financiamento externo de 45% para
15% entre 2014 e 2022, com realocagao para bancos asiaticos e domésticos (Central
Bank of Russia, 2023).

O quadro abaixo sintetiza indicadores-chave que refletem a heterogeneidade

econdmica e institucional do grupo:

Quadro 1 - Indicadores Macroeconémicos e Financeiros Comparativos dos BRICs
(2023)

Indicador Brasil Russia india China

PIB per capita (USD) 9.386 13.021 2.610 | 12.720

Rating Soberano (Moody’s) Ba2 Ca Baa3 Al
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% Divida em Moeda Estrangeira 42% 12% 38% 6%
Alavancagem Média (Divida/EBITDA) 3,4x 2,7x 3,0x 3,8x
% Utilities Estatais 43% 74% 36% 83%

Fonte: Elaboracao propria com base em World Bank (2023), Moody’s (2023), IMF (2023) e
Banco Central da Russia (2023).

Essa diversidade reflete-se em politicas financeiras distintas: as Ulilities
chinesas mantém alta alavancagem (3,8x), sustentada por crédito estatal subsidiado
e politicas de longo prazo (IEA, 2022), enquanto as russas adotam uma postura
conservadora (2,7x), influenciada por riscos geopoliticos e restrigdes de financiamento
externo (EBRD, 2023). No Brasil, a volatilidade de dividendos (coeficiente de variacao
de 0,31) esta associada a ciclos econémicos instaveis e a dependéncia de mercados
internacionais (OECD, 2023).

Ja a India enfrenta desafios na expansdo de infraestrutura devido a
necessidade de captagéo externa, que responde por 38% do endividamento do setor
(ADB, 2023). Como ressalta o Banco Mundial (2023), "a eficacia das estratégias
financeiras no setor de Ulilities esta intrinsecamente ligada a adaptagdo aos contextos
institucionais locais", evidenciando que as idiossincrasias de cada pais moldam

decisdes de financiamento, governanca e alocagao de recursos.

2.5 CARACTERIZACAO DO SETOR DE UTILITIES

O setor de Utilities, que abrange servigos essenciais como o fornecimento de
agua, energia elétrica e gas, representa um pilar crucial da infraestrutura econémica
mundial, abrangendo também as economias em desenvolvimento. Esse setor &
caracterizado por suas peculiaridades, incluindo a necessidade de grandes
investimentos em infraestrutura, uma forte regulamentagdo governamental e uma
demanda ciclica que pode variar conforme as flutuagcdes econdmicas, politicas e
sociais (Cambini e Rondi, 2010).

Nas empresas do setor de Ultilities, a composicao do capital é frequentemente
influenciada pelo ambiente regulatério. Atuando sob regimes de pregos controlados,

essas companhias tém acesso a fluxos de receita mais estaveis. Essa solidez
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financeira possibilita que elas implementem estratégias com maior alavancagem,
aproveitando as vantagens fiscais ligadas ao endividamento (Bortolotti et al., 2011).
Assim, o financiamento por meio de divida se torna uma estratégia comum para
maximizar o valor da empresa, sustentada pela previsibilidade das receitas e pela

capacidade de cumprir obrigacdes financeiras.

A politica de dividendos no setor de Ulilities costuma apresentar distribuigcdes
altas e constantes. Essa caracteristica esta relacionada a estabilidade e
previsibilidade do fluxo de caixa, que permite a distribuicdo de lucros mesmo em
cenarios econdmicos adversos. A pratica de pagar dividendos regularmente atua
como um sinal positivo para o mercado, demonstrando solidez financeira e

competéncia na geracdo de caixa (von Eije e Megginson, 2008).

O cenario macroeconémico, especialmente fatores como inflagdo e taxas de
juros, exerce um impacto significativo sobre o setor. Um aumento na inflagdo pode
elevar os custos operacionais e afetar as margens de lucro; ja as flutuagdes nas taxas
de juros interferem no custo do financiamento para projetos de infraestrutura (Grout e
Zalewska, 2006). Nesse contexto, contar com uma estrutura de capital sélida aliada a
uma politica estavel de dividendos pode ser crucial para a sobrevivéncia das

empresas do setor Utilities em tempos econémicos dificeis.

A analise deste setor, com suas idiossincrasias e dinamicas proprias, enriquece
0 panorama da pesquisa ao explorar a interacdo entre estrutura de capital e politica
de dividendos num contexto marcado por intensa regulagcéo e necessidade continua

de investimentos em infraestrutura (Gugler et al., 2003).

2.5.1 REGULAMENTACOES ESPECIFICAS DO SETOR DE UTILITIES NOS BRICS

O setor de utilities nos paises BRICS apresenta estruturas regulatérias
distintas, influenciando estratégias financeiras e operacionais. No Brasil, o setor
elétrico é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), instituida pela
Lei n°® 9.427/1996, com marco atualizado pela Lei n°® 10.848/2004. Esse modelo
combina ambientes de contratagdo regulada e livre, utilizando ciclos tarifarios
quadrienais sob regime de price-cap para incentivar eficiéncia (ANEEL, 2021). O

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) desempenha
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papel central no financiamento de projetos de infraestrutura, oferecendo crédito
subsidiado (BNDES, 2022).

Na China, o setor é controlado pela National Energy Administration (NEA), com
tarifas definidas centralmente. Empresas estatais, como a State Grid Corporation,
dominam o mercado, enquanto politicas como o sistema de tarifagdo dual para
consumidores industriais e residenciais refletem prioridades socioeconémicas (NEA,
2020). O financiamento € majoritariamente estatal, com bancos publicos como o China

Development Bank garantindo alta alavancagem (World Bank, 2021).

Na india, o Electricity Act de 2003 descentralizou a regulagdo, criando
comissdes estaduais (SERCs) e a Central Electricity Regulatory Commission (CERC).
O modelo adota revisdes tarifarias periddicas e metas obrigatérias para energias
renovaveis (National Tariff Policy, 2016). Contudo, a dependéncia de capital préprio

limita a alavancagem das empresas (CERC, 2019).

Na Russia, o setor € marcado por monopdlios estatais como a Gazprom, com
tarifas reguladas pelo Federal Antimonopoly Service (FAS) para fins de estabilidade
social (FAS, 2021). Sangbes internacionais desde 2014 redirecionaram o
financiamento para bancos domésticos e parceiros asiaticos, como o Eurasian
Development Bank (Bank of Russia, 2022).

O presente quadro sintetiza as principais caracteristicas regulatérias do setor
de utilities nos paises do BRICS, destacando as diferengas nos modelos tarifarios e
estruturas de mercado que refletem os distintos niveis de intervencao estatal e

abertura a competicdo em cada economia.

Quadro 2 - Comparativo das Regulamentag¢des no Setor de Utilities nos BRICS

Pais Agéncias Reguladoras | Modelo Tarifario Estrutura de Mercado

Brasil ANEEL, BNDES Price-cap com ciclos Hibrido (competi¢ao parcial)
guadrienais

Russia | FAS, Bank of Russia Controle estatal Monopdlios estatais
discricionario
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india CERC, SERCs Regulacdo por Liberalizacdo parcial com
incentivos presenca estatal
China NEA, China Tarifacdo centralizada Dominio de empresas

Development Bank estatais

Fonte: Elaboragdo propria com base em ANEEL (2021), BNDES (2022), FAS (2021),
Bank of Russia (2022), CERC (2019), NEA (2020), World Bank (2021) e IEA (2020;
2021).

2.6 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE OS TEMAS

Foram selecionados estudos empiricos relacionados aos temas que podem
auxiliar na realizagdo desta pesquisa. A seguir, s&o apresentados de forma resumida
os estudos empiricos sobre estrutura de capital, politicas de dividendos, variaveis

econdmicas e o contexto dos mercados emergentes.

2.6.1 ESTUDOS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

Os estudos sobre estrutura de capital exploram os fatores que afetam o
endividamento das empresas, incluindo aspectos como o tamanho, a rentabilidade e
o risco. Além disso, comparam diferentes teorias, como a Pecking Order Theory e a
Static Trade-Off Theory. A partir dessas analises, observa-se que a composig¢ao da
estrutura de capital das empresas € influenciada por uma série de variaveis, que

variam conforme o contexto e o pais, revelando a complexidade desse processo.

Quadro 3 - Estudos Anteriores Sobre Estrutura De Capital

Autores Ano | Pais/Setor | Principais Achados Teoria/Modelo
Relacionado

Perobellie | 2003 | Brasil Endividamento de curto Pecking Order Theory
Fama prazo inversamente

relacionado a tamanho,

crescimento dos ativos e

lucratividade.
Medeiros e | 2008 | Brasil Pecking Order Theory Pecking Order vs. Static
Daher explica melhor a estrutura | Trade-Off

de capital em comparacao
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com a Static Trade-Off
Theory.

Brito,
Corrar e
Batistella

2007

Brasil

Determinantes do
endividamento: risco,
tamanho, composicao dos
ativos e crescimento.
Rentabilidade ndo teve
impacto significativo.

Fatores determinantes

Bastos e
Nakamura

2009

Brasil,
México,
Chile

Liquidez corrente,
rentabilidade, market-to-
book e tamanho sdo
essenciais. Pecking Order
relevante no Brasil e

México; Trade-Off no Chile.

Pecking Order (BR/MX)
e Trade-Off (CL)

Correa,
Basso e
Nakamura

2013

Brasil

Endividamento associado
negativamente a
tangibilidade e
rentabilidade,
positivamente ao risco.

Pecking Order
Theory (predominante)

Albanez et
al.

2012

Brasil

Menor assimetria de
informacao resulta em
maior endividamento.
Contradiz a Pecking Order
Theory.

Critica a Pecking Order

Oztekin

2015

37 paises
(andlise
global)

Fatores determinantes:
tamanho, tangibilidade,
alavancagem do setor,
lucros e inflacdo. Eficiéncia
e protecdo legal
influenciam ajuste da
alavancagem.

Fatores institucionais e
macroecondmicos

Silva

2021

Setor
Elétrico
Brasileiro

Relagao negativa entre
politica de dividendos e
retorno das agodes.
Estrutura de capital ndo
significativa. PLD e market-
to-book relevantes.

Analise setorial
especifica

Fonte: Elaboracdo do autor.

2.6.2 ESTUDOS SOBRE POLITICA DE DIVIDENDOS

Por outro lado, os estudos sobre politica de dividendos investigam os

elementos que impactam a distribuicdo de lucros pelas empresas, como a

rentabilidade, a eficiéncia operacional, a governanga corporativa e as legislacoes
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tributarias. As teorias que discutem a irrelevancia da politica de dividendos e as
estratégias adotadas pelas empresas para decidir sobre o pagamento de dividendos
sao pontos centrais dessas pesquisas. Os resultados variam conforme os diferentes

contextos, trazendo a tona diferentes abordagens e conclusdes.

Quadro 4 - Estudos Anteriores Sobre Politica De Dividendos

Autores Ano Pais/Setor Principais Achados Teorla{ModeIo
Relacionado

Correiae |[2002 |Brasil (BM&F |Dividendos e risco sistematico Fatores explicativos

Amaral Bovespa) explicam a rentabilidade das da rentabilidade
agoes.

Bruni et al. | 2003 | Brasil Empresas com dividend Relagao dividendos-
yield acima da média tiveram rentabilidade
rentabilidades superiores.

Novis 2003 | Brasil Empresas que pagaram mais Retornos anormais

Neto e dividendos (1998—-2000) tiveram |acumulados

Saito retornos anormais acumulados de
21,9% em 90 dias.

Nossa, 2007 | Brasil Empresas que distribuiram Relacdo dividendos-

Nossa e dividendos (1995-2004) foram eficiéncia

Teixeira mais eficientes, com maior ROA.

Santoset |[2011 |Brasil Nenhuma associagao significativa | Aleatoriedade na

al. entre indicadores financeiros e distribuicao
distribuicdo de dividendos (1994—

2010).

Corso, 2012 | Brasil Relacdo inversa entre distribuicdo | Relagdo inversa

Kassai e de dividendos e remuneragao por |dividendos-JSCP

Lima JSCP + retorno das agbes (1995—

2008).
Silva e 2015 |InstituicOes Hipotese da irrelevancia da Hipotese da
Dantas Financeiras politica de dividendos para o Irrelevancia
(BR) valor de mercado (2000-2014).

Martinse |2012 |Brasil Revisdo da literatura aponta Revisdo critica

Fama controvérsias e necessidade de
mais pesquisas sobre politica de
dividendos.

Viana 2016 |Brasil vs. EUA | Politicas determinadas por lucro |Fatores

Junior e liquido e estabilidade (BR). Nos determinantes

Ponte EUA, influéncia de valor de (lucro vs. mercado)
mercado e fluxo de caixa (2008—

2014).
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Vancin e 2016 | Brasil Empresas que pagam acima do Decisbes
Procianoy minimo legal tomam decisdes estratégicas vs.
estratégicas; as que pagam minimo legal

minimo focam em endividamento
e concentracdo acionaria.
Colombo e [ 2018 |Brasil Lei 11.053/2004 aumentou Impacto da
Caldeira distribuicdo de JSCP, legislacdo tributaria
especialmente em empresas sem
fundos de pensdo como

acionistas.
Zagonel, 2018 |Brasil Governanga corporativa e Governanga
Terra e tributacdo afetam politica de corporativa e
Pasuch dividendos; boas praticas de tributacao
governanga reduzem problemas
de agéncia.
Sonzae 2018 | Brasil Associacao positiva entre Governanga
Granzotto qualidade da governanca corporativa e
corporativa e distribuicao de dividendos
dividendos.

Fonte: Elaboracao do autor.

2.6.3 ESTUDOS SOBRE A INTER-RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE CAPITAL E
POLITICA DE DIVIDENDOS

Em uma abordagem mais integrada, os estudos sobre a inter-relagado entre
estrutura de capital e politica de dividendos buscam compreender como as decisdes
relacionadas ao endividamento e a distribuicdo de lucros se interconectam. Fatores
como lucratividade, alavancagem e oportunidades de crescimento sdo analisados
dentro de teorias como a Pecking Order e a Trade-Off, a fim de entender como as
empresas balanceiam suas estratégias financeiras. A analise desses aspectos revela

resultados distintos, dependendo do contexto em que as pesquisas sao realizadas.

Quadro 5 - Estudos Anteriores Sobre a Inter-Relagdo Entre Estrutura De Capital e

Politica De Dividendos

Teoria/Modelo

Autores Ano |Pais/Setor Principais Achados .
Relacionado

Fama e Testaram as teorias de Trade- Trade-Off vs
Erench 2002 | Analise Geral | Off e Pecking Order, explorando a Pecking Order

relagao entre dividendos e divida.
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Empresas mais lucrativas e com
menos necessidade de investimento

Pecking Order

Brito e Silva | 2005 | Brasil tém menor endividamento, Theor
favorecendo a Pecking Order sobre a ¥
Trade-Off.
Futema, Lucratividade é a varidvel mais
. L Trade-Off e
Basso e 2009 | Brasil relevante para distribuicdo de lucros Pecking Order
Kayo e alavancagem (1995-2004). g
. Lucratividade é crucial para politica
David, . o .
. de dividendos; payout tem relagao Pecking Order e
Nakamura e | 2009 | Brasil . .
negativa com oportunidades de Trade-Off
Bastos . .
investimento.
. Relacao nggatlva entre alf'avancagem Pecking Order
Kayoetal. |2012 |Brasil e oportunidades de crescimento, Theor
reforcando a Pecking Order. ¥
MRV Engenharia mantém estrutura
. Setor de de capital ideal conforme a Teoria .
Pereira et - . - Teoria
2015 | Construgdo | Convencional e politica de .
al. . .. Convencional
(BR) dividendos minimos de 25% desde
2007.
Fatores como tamanho, ROA e
Forti, crescimento dos lucros impactam Fatores
Peixoto e 2015 | Brasil positivamente dividendos; .
. determinantes
Alves alavancagem e Capex impactam
negativamente.
. Alavancagem, liquidez e
K k ’ F -ch
aveski et 2017 | Brasil rentabilidade sdo decisivos para at(?rfzs chavena
al. .. decisdao
pagamento de dividendos.
Empresas com maior flexibilidade .
financeira e capacidade de Teoria da
Rodrigues 2018 | Brasil . L . Flexibilidade
endividamento distribuem mais . .
. Financeira
dividendos.
Garcia, Instituicoes Investimento e tamanho tém efeito . .
. . g s Analise setorial
Arnaud e 2018 | Financeiras | positivo na distribuicdo de cspecifica
Gomes (BR) dividendos. P
Gongalves, Empresas BR | Empresas menos endividadas e mais .
. . . Pecking Order
Lerner e 2022 | com ADRs na | lucrativas distribuem maiores Theor
Souza NYSE dividendos (2015-2018). ¥

Fonte: Elaboracao do autor.

2.6.4 ESTUDOS SOBRE O IMPACTO DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS E
CONTEXTO REGIONAL

Os estudos sobre o impacto das variaveis macroeconémicas e o contexto

regional exploram como fatores econémicos, como a inflagdo, as taxas de juros e o
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PIB, afetam os mercados financeiros e o0 desempenho das empresas. A énfase é dada
ao comportamento dos mercados emergentes, com a identificagado de diferencas nas
reacdes desses mercados em relacdo aos mercados desenvolvidos. Esses estudos
proporcionam uma visdo mais detalhada de como o contexto macroecondédmico

influencia as decisdes empresariais e o desempenho do mercado.

Quadro 6 - Estudos Anteriores Sobre o Impacto Das Variaveis Macroecondmicas e
Contexto Regional

) S Teoria/Modelo
Autores Ano |Pais/Setor Principais Achados .
Relacionado
Variaveis macroecondmicas
. Mercados sdo fontes de risco local, mas | Risco local em
Bilson et al. | 1999 . L A
Emergentes | ndo hd evidéncias robustas de | mercados emergentes
caracteristicas coletivas.
PIB, taxas de juros e
indicadores financeiros sao Indicadores
Mercados . a
Hooker et al.| 2004 preditores de retornos; macroecondmicos
Emergentes . e a .
variacdes cambiais ndo tém como preditores
relevancia.
Conexao entre varidveis
. macroecondmicas e retornos |Impacto
Al-Jafari et Mercados , o P .
2011 € mais intensa em mercados | macroeconémico em
al. Emergentes
emergentes vs. retornos
desenvolvidos.
Mudangas na oferta
monetdria, gastos publicos,
. . Impacto
Chowdhury Mercados taxas de juros e empréstimos .
2017 . macroeconomico na
et al. Emergentes |governamentais afetam a .
. liquidez
liquidez do mercado
acionario.
Inflagdo, cambio, oferta
L. . . Contexto
monetaria e PIB influenciam a
. Mercados C e macroeconomico e
Winful et al. | 2016 significativamente o
Emergentes desempenho do
desempenho dos mercados
N mercado
de acoes.

Fonte: Elaboracao do autor.
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2.6.5 ESTUDOS SOBRE A INTER-RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE CAPITAL E
POLITICA DE DIVIDENDOS EM PAISES EMERGENTES

Finalmente, os estudos que abordam a inter-relagao entre estrutura de capital
e politica de dividendos em paises emergentes analisam como caracteristicas
especificas desses mercados, como a volatilidade dos dividendos, a prote¢cao dos
acionistas e o porte das empresas, influenciam as decisdes financeiras. Além disso,
ha uma comparagao com os mercados desenvolvidos, destacando as diferengas nas
praticas de dividendos e o impacto da estrutura de capital. Esses estudos também
consideram aspectos como a alavancagem e as peculiaridades da governanga nesses

contextos.

Quadro 7 - Estudos Anteriores Sobre A Inter-Relagéo Entre Estrutura De Capital E
Politica De Dividendos Em Paises Emergentes

Teoria/Modelo

Autores |Ano |Pais/Setor Principais Achados .
Relacionado
Maior variabilidade nos
Glen et 1995 Mercados pagamentos de dividendos em | Volatilidade dos
al. Emergentes |comparacdao com mercados dividendos
desenvolvidos.
Dividendos sdo mais volateis e
menos influenciados por
. . Custos de
Aivazian Mercados pagamentos anteriores, sendo . ~
2003 . o Agéncia (comparagao
et al. Emergentes | menos eficazes para indicar
. com EUA)
custos de agéncia vs. empresas
dos EUA.
Estrutura de capital afeta
negativamente ROA e ROE;
Mercados Impacto na

Bokpin 2009 pagamento de dividendos

Emergentes . . rentabilidade
relaciona-se positivamente com
esses retornos.
Baixa proteg¢ao aos acionistas
. BRIC (Brasil, eleva reservas de caixa, com .
Al-Najjar Lt . . Reservas de caixa e
2013 | Russia, India, |impacto conjunto de estrutura
et al. . . e governanca
China) de capital e politica de
dividendos.
Fatores como distribuicdo da
, propriedade, idade, tamanho, |Determinantes da
Mrzygtod . .
ot al 2021 | BRICS lucros retidos e alavancagem suavizagao de

determinam a suavizacgao de dividendos
dividendos.
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Nazarova
et al.

China (setores
2020 | de alto
capital)

Taxas de crescimento e porte
das empresas impactam
positivamente a alavancagem,
especialmente em setores
intensivos em capital.

Alavancagem e
crescimento setorial

Fonte: Elaboracao do autor.
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3. METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, descritiva e
explicativa (Gil, 2008; Vergara, 2016), com abordagem hipotético-dedutiva (Marconi e
Lakatos, 2017). O objetivo &€ examinar como a estrutura de capital e a politica de
dividendos influenciam o valor de mercado de empresas do setor de Utilities situadas
em paises emergentes do BRICS, no periodo de 2018 a 2023. A metodologia adotada
abrange a selegédo da amostra, coleta de dados, técnicas de modelagem econométrica
e analise de variaveis macroeconomicas, além da descricdo das variaveis e das

hipéteses que norteardo a pesquisa.

3.1 DEFINICAO DAAMOSTRA

A amostra da pesquisa compreende 266 empresas do setor de Ultilities listadas
nas bolsas de valores dos paises emergentes do BRICS, excluindo a Africa do Sul
devido a indisponibilidade de dados para esse segmento no periodo de 2018 a 2023.
Esta abordagem de amostragem n&o probabilistica e intencional visa garantir a

representatividade do setor estudado.

A selecdo das empresas considera fatores como disponibilidade de
informacgdes financeiras e representatividade setorial, seguindo os principios de
amostragem estratificada propostos por Cochran (1977). A amostra é estruturada para
incluir uma variedade de subsetores e portes de empresas, assegurando a robustez

e representatividade dos resultados, conforme recomendado por Hair et al. (2014).

Os dados foram obtidos através da plataforma Eikon Refinitiv, complementados
por informagdes dos relatérios anuais das companhias e registros das bolsas de
valores, uma abordagem de triangulacdo de dados que aumenta a confiabilidade do
estudo (Denzin, 2017). Este método de coleta de dados secundarios é consistente
com estudos similares em finangas corporativas, como os realizados por Fama e

French (2002) e Booth et al. (2001) em mercados emergentes.

A escolha do setor de Ultilities e do periodo de estudo (2018-2023) permite uma
analise contemporanea das praticas financeiras em um setor crucial para as
economias emergentes, alinhando-se com pesquisas recentes como as de Mrzygtod
et al. (2021) e Nazarova et al. (2020), que focam em periodos semelhantes para

analisar decisdes financeiras em paises do BRICS.
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Esta abordagem metodoldgica possibilita uma investigacdo abrangente e
atualizada das relagdes entre estrutura de capital, politica de dividendos e valor de
mercado, contribuindo para a literatura existente sobre finangas corporativas em
mercados emergentes (La Porta et al., 2000; Chen, 2004; Mitton, 2004).

As proximas etapas do estudo envolverdo a especificagdo detalhada das
variaveis dependentes, independentes e de controle, a formulacédo das hipdteses de
pesquisa e a descricdo dos modelos econométricos a serem utilizados na analise dos
dados, seguindo relevantes praticas em pesquisa financeira quantitativa (Wooldridge,
2010; Brooks, 2019).

3.2 VARIAVEIS DO ESTUDO

O presente estudo utiliza como variavel dependente o Valor de Mercado
(Market Value for Company), que representa o valor total da empresa baseado no
preco de suas agdes no mercado (Damodaran, 2012; Ross et al., 2015). Entre as
variaveis independentes, foram selecionados indicadores macroeconédmicos como o
PIB (GDP), que mensura o valor total de bens e servigos produzidos em um pais
(Mankiw, 2015; Samuelson & Nordhaus, 2012), e o CPI (indice de Precos ao
Consumidor), que mede a variagao dos precos na economia (Mankiw, 2015; Miller &
VanHoose, 2017).

Para avaliar o desempenho operacional e a rentabilidade, foram incluidos o
EBIT, que representa o lucro operacional antes de juros e impostos (Brigham &
Houston, 2019; Van Horne & Wachowicz, 2008), e o ROA (Return on Assets), que
mede a eficiéncia na utilizagao dos ativos para geracgao de lucros (Brigham & Houston,
2019; Ross et al., 2015).

A estrutura financeira das empresas € analisada através da Alavancagem
Financeira (Leverage), que indica o nivel de endividamento pela relagdo entre divida
e patrimédnio liquido (Brigham & Houston, 2019; Mota et al., 2010), e da Capitalizagao
de Mercado (Company Market Cap), que representa o valor total das agdes da

empresa (Damodaran, 2012; Ross et al., 2015).

O estudo também considera a Divida Total (Total Debt), que engloba todas as
obrigacdes financeiras (Brigham & Houston, 2019; Gitman & Zutter, 2012), e a Receita
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Total (Total Revenue), que representa as receitas operacionais do periodo (Brigham
& Houston, 2019; Garrison et al., 2012). Foram incluidos ainda o Patrimdnio Liquido
(Total Equity), que representa o valor liquido pertencente aos acionistas (Brigham &
Houston, 2019; Ross et al., 2015), e os Passivos Totais (Total Liabilities), que
englobam todas as obrigagdes e dividas da empresa (Brigham & Houston, 2019;
Gitman & Zutter, 2012).

Para uma analise mais completa da situacdo patrimonial, consideram-se os
Ativos Circulantes (Total Current Assets), que sdo 0s recursos conversiveis em caixa
em até um ano (Brigham & Houston, 2019; Gitman & Zutter, 2012), e os Ativos Totais
(Total Assets), que representam todos os recursos controlados pela empresa (Brigham
& Houston, 2019; Gitman & Zutter, 2012).

Por fim, sdo analisados o Dividend Yield, que relaciona os dividendos por acéao
ao prego da acao (Brigham & Houston, 2019; Ross et al.,, 2015), e o Total de
Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash Dividends Paid), que representa o
montante total distribuido aos acionistas (Brigham & Houston, 2019; Van Horne &
Wachowicz, 2008).

Esse conjunto de variaveis visa proporcionar uma compreensao abrangente
sobre o desempenho financeiro e a posigcdo de mercado das empresas analisadas e

€ detalhado no quadro a seguir.

Quadro 8 - Resumo das variaveis da pesquisa (valores em dolar)

Tipo Nome da Variavel Calculo / Descrigdo Autores
., Valor de Mercado | Valor de mercado das agdes em | Damodaran,
Variavel , ~ .
(Market Value for | ddlar (precgo por agcdo x nimero | 2012; Ross et
Dependente N . o
Company) de a¢des em circulacdo) al., 2015
Brigham &
ROA (Return on (Lucro Liquido / Ativos Totais) x | Houston, 2019;
Assets) 100 Ross et al.,
2015
Varidveis Brigham &
Independentes Alavancagem Total de Divida / Patriménio | Houston, 2019;
Financeira (Leverage) Liquido Mota et al.,
2010
. . (Dividendos por Acdo / Preco Brigham &
D
Ividend Yield por Acdo) x 100 Houston, 2019;
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Ross et al.,
2015
Total de Dividendos Brigham &
. . . o, Houston, 2019;
em Dinheiro Pagos Dividendos distribuidos em
. . . . Van Horne &
(Total Cash Dividends dinheiro (em délar) .
Paid) Wachowicz,
2008
Brigham &
Ativos Totais (Total | Ativos Circulantes + Ativos Ndo | Houston, 2019;
Assets) Circulantes (em délar) Gitman &

Zutter, 2012

Soma do valor de mercado de

Mankiw, 2015;
PIB (Produto Interno | todos os bens e servigos finais ankiw, 2015;

Samuelson &

o Bruto - GDP) produzidos e,m um pais (em Nordhaus, 2012
Variaveis de ddlar)
Controle Média ponderada dos precos | Mankiw, 2015;
CPI (indice de Precos de uma cesta fixa de bens e Miller &
ao Consumidor - CPIl) | servicos representativos para o VanHoose,
consumidor 2017

Fonte: Elaboracao do autor.

3.3 HIPOTESES DA PESQUISA E MODELOS ECONOMETRICOS
A pesquisa investiga as seguintes hipoteses relacionadas a interagdo entre
estrutura de capital, politica de dividendos e valor de mercado no setor de Ultilities em

paises emergentes:

» H1: A estrutura de capital exerce efeito significativo sobre o valor de mercado
das empresas de Ultilities em paises emergentes. Esta hipotese analisa se uma
maior alavancagem financeira esta relacionada ao valor de mercado, refletindo
a capacidade das empresas de utilizar recursos externos para financiar

operacoes e projetos de infraestrutura.

O modelo econométrico para testar a Hipotese 1 foi formulado com base nas variaveis

definidas, conforme apresentado na Equacgéao 1:

Market Value for Company_it=a + ; - Leverage_it + 3, - Total Assets_it + 35 - ROA _it
+ B, - CPLit+d& - Year_t+y-Country i+¢ it

Onde:
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o Os subscritos i e t indicam respectivamente a empresa e o periodo de tempo
e € ointercepto

e [B1, B2, B3, B4 sao os coeficientes das variaveis independentes

o O representa o efeito do ano

e Y representa o efeito do pais

e ¢ itéotermo de erro

» H2: A politica de dividendos tem impacto significativo no valor de mercado das
empresas de Utilities em paises emergentes. Esta hipdtese busca entender se
a distribuicao de dividendos é vista como um sinal de estabilidade financeira e
previsibilidade no setor, afetando a percepcéo dos investidores sobre o valor

de mercado.

Para a verificagcao da Hipdtese 2, o modelo econométrico foi estruturado com as

variaveis definidas, como mostrado na Equacgéo 2:

Market Value for Company it = a + 3; - Dividend Yield_it + 3, - Total Cash Dividends
Paid_it + B3 - Total Assets_it + B, - ROA_it + Bs - CPL_it+ ® - Year_t+y - Country i +

e it

Onde:
e Os subscritos i e t indicam respectivamente a empresa e o periodo de tempo
e qaé ointercepto
e PB4, B2, B3, B4, Bs s@o os coeficientes das variaveis independentes
o O representa o efeito do ano

» Yy representa o efeito do pais

¢_it é o termo de erro
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» Ha3: A interacéo entre estrutura de capital e politica de dividendos influencia
significativamente o valor de mercado das empresas de Ultilities em paises
emergentes. Esta hipotese examina se a combinagdo entre alavancagem
financeira e politicas de dividendos impacta conjuntamente o valor de mercado,
especialmente considerando a natureza regulada e intensiva em capital do

setor de Ultilities.

Para testar a Hipdtese 3, o modelo econométrico foi desenvolvido levando em conta

as variaveis previamente definidas, conforme ilustrado na Equacéo 3:

Market Value for Company_it = a + 3, - Leverage it + 3, - Dividend Yield_it + 35 - Total
Cash Dividends Paid_it + B, - (Leverage_it x Dividend Yield_it) + B5 - (Leverage it x
Total Cash Dividends Paid_it) + B¢ - Total Assets it + B, - ROA it + Bg - CPLit + & -
Year_t+vy - Country i+ ¢ it

Onde:
o Os subscritos i e t indicam respectivamente a empresa e o periodo de tempo
e € ointercepto
o [3; até Bg sdo os coeficientes das variaveis independentes
o O representa o efeito do ano
e Y representa o efeito do pais
e ¢ itéotermo de erro

o Os termos com x representam interagdes entre variaveis

» H4: Variaveis macroecondmicas regionais moderam significativamente a
relagcdo entre estrutura de capital, politica de dividendos e valor de mercado
das empresas de Ultilities em paises emergentes. Esta hipotese investiga se
fatores como inflagao e flutuagdo cambial afetam a intensidade da relagéo entre
alavancagem financeira, politica de dividendos e o valor de mercado, podendo

amplificar ou atenuar esses efeitos.
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O teste da Hipdtese 4 foi realizado utilizando o modelo econométrico descrito na

Equacao 4, com base nas variaveis previamente determinadas:

Market Value for Company_it = a + 3; - Leverage it + 3, - CPL_it + 35 - (Leverage_it x
CPL_it) + B, - Total Assets_it + Bs - ROA_it+ 0 - Year_t +y - Country_i + €_it

Onde:
e Os subscritos i e t indicam respectivamente a empresa e o periodo de tempo
e Q€ ointercepto
o [3; até Bs sdo os coeficientes das variaveis independentes
o O representa o efeito do ano
e Y representa o efeito do pais
e ¢ itéotermo de erro

o O termo com x representa a interagao entre as variaveis Leverage e CPI.

3.4 ANALISE ECONOMETRICA

A metodologia estatistica adotada para este estudo foi estruturada para
oferecer uma analise rigorosa das empresas do setor de Ultilities em mercados
emergentes, especificamente nos paises do BRICS, durante o periodo de 2018 a
2023. Com foco nas relagdes entre alavancagem financeira, politica de dividendos,
estrutura de capital e valor de mercado, foram realizadas analises descritivas,
correlagdes e regressdes em painel para testar as hipéteses propostas e investigar a
influéncia de variaveis macroeconémicas, como inflagéo e PIB, seguindo abordagens
estabelecidas por Brooks (2019) e Wooldridge (2020). A unidade de medida utilizada
foi em milhdes de ddlares (USD).

Inicialmente, as analises descritivas foram conduzidas para caracterizar as
variaveis financeiras e macroeconémicas do estudo, incluindo ativos totais, patrimoénio
liquido, receita, alavancagem, yield de dividendos, entre outras. Foram calculadas
medidas de tendéncia central (médias e medianas) e dispersao (desvios padrao),
além dos valores minimo e maximo para cada variavel, separadas por ano e pais,

conforme recomendado por Hair et al. (2019). Essas medidas forneceram uma visao
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geral do comportamento das variaveis ao longo do tempo e entre os paises,
destacando variagdes e tendéncias relevantes.

Para ilustrar as diferencas e variagoes nas variaveis de interesse entre os anos
e paises, foram utilizados graficos de barras para as médias anuais e graficos de box
plot para a distribuicdo das variaveis, seguindo as recomendacdes de Tukey (1977) e
Wickham (2016), visualizando assim a dispersdo dos dados e a identificacdo de
possiveis outliers. Essas visualizagdes ajudaram a clarificar as diferengas anuais e
entre os paises, facilitando uma interpretacdo detalhada das variaveis envolvidas.

Como muitas variaveis ndo seguiram uma distribuicdo normal (p < 0,05, com
base no teste de Shapiro-Wilk), optou-se pelo teste de Kruskal-Wallis para comparar
medianas entre os paises e o teste de Friedman para comparar os anos. Esses testes
nao paramétricos foram utilizados para avaliar a significancia das diferencas
observadas ao longo do tempo e entre as diversas economias, garantindo a robustez
das conclusdes em um cenario de dados ndo normais. Além disso, os outliers foram
identificados com base no método do intervalo interquartil (IQR) e tratados por
winsorizagdo nos percentis garantindo que valores extremos ndo distorcessem os
resultados das analises.

Além das analises descritivas e dos testes de hipétese, foi realizada uma
analise de correlagcéo para explorar as inter-relagdes entre as variaveis financeiras e
macroecondmicas das empresas do setor de Ulilities nos paises do BRICS. A
correlacdo de Spearman foi escolhida para essa etapa, uma vez que os testes de
Shapiro-Wilk indicaram que varias das variaveis nao seguem uma distribuicdo normal
(p <0,05).

Esse método ndo paramétrico foi considerado o mais adequado para cenarios
de distribuicdo ndo normal, pois permite identificar a forga e a diregao das associacoes
entre variaveis, como Total de Ativos, Dividend Yield, Alavancagem, Patriménio
Liquido e PIB.

A analise de correlagdo buscou compreender como variaveis financeiras, como
alavancagem e politica de dividendos, se relacionam com o valor de mercado das
empresas, ao mesmo tempo em que avaliou a influéncia moderadora de variaveis
macroecondémicas (como o CPl e o PIB) sobre essas relagdes, seguindo a
metodologia proposta por Damodaran (2021). Utilizar a correlagdo de Spearman

facilitou a interpretacao das relagdes entre essas variaveis continuas, proporcionando
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uma visao mais clara da interdependéncia entre estrutura de capital, estratégias de
dividendos e fatores macroeconémicos.

Os resultados das correlagbes foram apresentados em um heatmap, que
utilizou a intensidade das cores para representar a magnitude dos coeficientes de
correlagdo. Essa visualizagado facilitou a identificagdo de padrbes e associagbes
relevantes entre as variaveis, destacando as correlagdes mais significativas no
contexto do estudo e permitindo uma interpretacao intuitiva dos dados, especialmente
nas interagcdes que apoiam as hipoteses do estudo.

Para investigar as relagdes entre as variaveis de interesse, foi aplicada uma
analise de regressdo em painel, uma técnica estatistica apropriada para dados com
observagdes ao longo do tempo e em diferentes unidades, como empresas e paises.
Esse método foi essencial para este estudo, pois permitiu capturar tanto as variagées
ao longo dos anos quanto as diferengas entre os paises do BRICS no setor de Utilities.

Os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios foram utilizados para explorar
as associagdes entre as variaveis dependentes e independentes, considerando as
caracteristicas especificas de cada empresa e ano. O modelo de efeitos fixos assume
que as diferengas nao observadas entre as empresas que poderiam influenciar o valor
de mercado sao constantes ao longo do tempo, enquanto o modelo de efeitos
aleatdrios considera essas diferencas como aleatérias e nao correlacionadas com as
variaveis explicativas.

Para escolher o modelo mais adequado, foi aplicado o Teste de Hausman, que
avalia se as variaveis ndo observadas estdo correlacionadas com as variaveis
explicativas. Valores de p < 0,05 indicaram preferéncia pelo modelo de efeitos fixos,
enquanto p > 0,05 sugeriram a adequacao do modelo de efeitos aleatorios.

Diversos testes de pressupostos foram realizados para garantir a validade das

estimativas:

1. Heterocedasticidade: A presenca de heterocedasticidade, que ocorre quando
a variancia dos residuos nao € constante, foi avaliada com o Teste de Breusch-
Pagan. A heterocedasticidade pode distorcer os erros padrdo e comprometer
as inferéncias. Nos casos em que o teste indicou heterocedasticidade (p <
0,05), utilizou-se estimadores robustos para ajustar os erros padréo.

2. Autocorrelagdo: Para verificar se os residuos estavam correlacionados ao

longo do tempo, foi aplicado o Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge para
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painéis. A autocorrelacdo pode prejudicar a eficiéncia dos estimadores,
resultando em estimativas incorretas dos erros padréo.

3. Multicolinearidade: Para identificar correlacbes muito altas entre as variaveis
explicativas, foi calculado o Fator de Inflagdo da Variancia (VIF). Valores de VIF
acima de 10 indicaram multicolinearidade significativa, que poderia

comprometer a precisdo das estimativas.

Nos casos em que os pressupostos de homocedasticidade e auséncia de
autocorrelacdo foram violados, aplicou-se a técnica de erros padrdao robustos,
especificamente a variancia heterocedastica consistente (HAC) de White, seguindo as
recomendagdes de Petersen (2009) para dados em painel. Isso garantiu que as
inferéncias permanecessem validas, mesmo na presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacéo.

ApoOs a realizagao dos testes de pressupostos e os ajustes necessarios, 0s
modelos foram estimados com erros padrao robustos para assegurar a confiabilidade
das inferéncias. Esse procedimento foi fundamental para obter estimativas
consistentes e corrigir possiveis problemas nos dados em painel. Com base nos
resultados dos testes de Hausman, Breusch-Pagan (incluindo a verificagdo da
endogeneidade), Breusch-Godfrey/Wooldridge e nos valores de VIF, o modelo mais
adequado foi escolhido para cada variavel dependente.

Os coeficientes estimados, seus erros padrao robustos e os valores de p foram
reportados para cada variavel. O desempenho dos modelos foi medido pelo R-
quadrado e pelo Teste F, proporcionando uma visao clara e precisa das relagdes entre
as variaveis financeiras e macroecondmicas no contexto do setor de Ulilities em
mercados emergentes.

Para todas as analises foi adotado o nivel de significancia de 0,05. A analise
estatistica foi realizada utilizando o software R (verséo 4.4.0) e a interface RStudio. O

pacote ggplot2 foi utilizado para o desenvolvimento de graficos.
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4. RESULTADOS

Os resultados das anadlises descritivas mostram variagdes significativas ao
longo do tempo nas variaveis financeiras das empresas de Ultilities nos BRICS entre
2018 e 2023. Comecgando pelo Valor de Mercado da Empresa (Market Value for
Company), a média foi maior em 2021, atingindo 3.263 milhdes de ddlares americanos
(USD), com um desvio padrao de 8.082, refletindo uma maior dispersao dos valores
nesse ano. Ja em 2023, houve uma queda consideravel na meédia para 1.999,
acompanhada por um desvio padrdo muito menor, de 3.274, indicando uma menor
variabilidade nos valores de mercado das empresas.

O valor maximo em 2023 foi de 17.224, o que também marca uma queda em
comparagao aos anos anteriores. O valor maximo variou significativamente ao longo
dos anos, com o pico sendo em 2018 (104.347) e uma reducdo expressiva em 2023.
O teste de normalidade (Shapiro-Wilk) indicou que os dados ndao seguem uma
distribuicdo normal em todos os anos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou

que as diferencas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 1 — Distribuigdo e comparacao do valor de mercado, segundo o ano. BRICS
(2018-2023).

Valor de Mercado da Empresa (Market Value for Company)

Ano N Média Mediana Desvio Minimo Maximo Teste de Friedman
Padréo Normalidade*

2018 181  2.656 659 9.048 0,18 104.347 <0,001

2019 242  2.409 752 5.896 0,12 58.083 <0,001

2020 236 2725 934 6.350 0,50 66.779 <0,001

2021 239  3.263 979 8.082 0,42 81.271 <0,001 <0001
2022 233 2946 897 7.266 0,48 69.242 <0,001

2023 40 1.999 613 3.274 0,17 17.224 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Para os Ativos Totais, (Total Assets Reported), a média diminuiu de 8.307
milhdes de dolares em 2018 para 5.957 em 2022, com um desvio padrao de 12.280,
refletindo uma maior variabilidade no ano de 2022. Em 2023, a média caiu para 4.725,
e o desvio padrao também diminuiu para 9.687, sugerindo uma leve redug¢ao no valor

dos ativos totais.
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O valor maximo atingiu 83.868 em 2022, mostrando que algumas empresas
ainda mantiveram altos volumes de ativos naquele ano. O teste de normalidade
também indicou que os dados ndo sdo normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e 0
teste de Friedman revelou que as diferencas entre os anos foram estatisticamente

significativas (p-valor 0,001).

Tabela 2 — Distribuigdo e comparagéao do valor de Ativos Totais, segundo o ano. BRICS
(2018-2023).

Ativos Totais (Total Assets Reported)

Ano N Média Mediana Desvio Minimo  Maximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 191 8.307 1.487 85.616 12,35 58.678 <0,001

2019 250 4.863 1.372 9.747 0,67 59.611 <0,001

2020 254 5.062 1.628 10.447 0,62 67.158 <0,001

2021 253 5.462 1.750 11.260 0,66 77.194 <0,001 0,001
2022 249 5.957 1.878 12.280 0,57 83.868 <0,001

2023 43 4.725 936 9.687 0,79 54.517 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Nos totais de Ativos Circulantes (Total Current Assets), a média foi de 901
milhdes de ddélares em 2018 e subiu até 1.077 em 2022, com um desvio padrao de
1.840 nesse ano, refletindo um crescimento ao longo do periodo. Em 2023, a média
caiu para 888, com um desvio padréao de 1.572, sugerindo uma leve redu¢ao e menor
variabilidade nos ativos circulantes das empresas. O valor maximo de 14.558 foi
registrado em 2021, apontando que algumas empresas tiveram um pico de ativos
circulantes naquele ano. O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem
uma distribuigdo normal em nenhum dos anos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman
revelou que as diferencas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor
0,001).

Tabela 3 — Distribuicdo e comparacao do valor de Ativos Circulantes Totais, segundo
o ano. BRICS (2018-2023).

Ativos Circulantes (Total Current Assets)
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Ano N Média Mediana Desvio Minimo  Méaximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 191 901 367 1.574 10,4 12.104 <0,001

2019 250 857 335 1.478 0,01 10.323 <0,001

2020 254 911 363 1.572 0,07 10.136 <0,001

2021 253 1.018 383 1.821 0,06 14.558 <0,001 0,001
2022 249 1.077 433 1.840 0,04 12.573 <0,001

2023 43 888 315 1.572 0,05 8.494 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Por fim, no Patriménio Liquido (Total Equity), houve um crescimento da média
de 1.520 milhdes (USD) em 2018 para 1.815 em 2022, com um desvio padrao de
3.682, o maior do periodo. Em 2023, a média caiu para 1.556, acompanhada por um
desvio padrdao de 3.285, sugerindo uma redugdo na dispersdo dos valores de
patriménio liquido das empresas.

O valor minimo permaneceu negativo em varios anos, como em 2018 (-651),
enquanto o valor maximo atingiu 33.009 em 2022. O teste de normalidade também
indicou que os dados n&do sao normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de
Friedman revelou que as diferengcas entre os anos foram estatisticamente

significativas (p-valor 0,001).

Tabela 4 — Distribuicdo e comparagéo do valor de Patriménio Liquido, segundo o ano.
BRICS (2018-2023).

Patriménio Liquido (Total Equity)

Ano N Média Mediana Desvio Minimo  Maximo Teste de p-valor**
Padré&o Normalidade*

2018 191 1.520 513 2.746  -651,903 20.683 <0,001

2019 250 1.558 493 3.003 -1479,154  21.476 <0,001

2020 254 1.659 545 3.278  -1105,742  26.378 <0,001

2021 253 1.670 603 3.268  -625,818 28.505 <0,001 <0.001
2022 249 1.815 582 3.682  -519,231 33.009 <0,001

2023 43 1.556 389 3.285 -551,72 17.895 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **
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A Figura 1 ilustra essas diferengas ao longo dos anos, mostrando uma queda
nas medianas do Market Value for Company e dos Total Assets em 2023. As
dispersbes observadas nos graficos confirmam a variabilidade entre os anos, com
maior concentragdo de valores em 2021 e 2022, especialmente no caso dos Total

Current Assets, que apresentaram maior variabilidade em 2021.

Figura 1 — Analise do valor de mercado e dos ativos financeiros, segundo o ano, nas
empresas dos paises do BRICS (2018-2023).
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40001 o ] ¢ s ] .
i H ' i ' . » . !
: H . . 75001 o s 2
> . .
& 30004 ! h . Year o . L ! Year
=% * g
£ B3 2018 3 B 2018
%’ B3 2019 & 50004 B3 2019
‘g 20001 B3 2020 2 BES 2020
g B3 2021 2 B3 2021
5 Bl 202 & BE 2022
x © 2500
S 1000 Bl 2023 F B 2023
=
04 [ T [ o [ T T T
S S S A A SR T
Year Year
Total Current Assets by Year Total Equity by Year
’ . .
1500 $ i } i . : E i
H . .
H M .
. | 3
& s Year 2000 Year
@ B3 2018 E3 2018
10001
£ 1000 B3 2019 g E3 2019
=
e B3 2020 W B3 2020
S4ti6
a3 BES 2021 ks 1000 B3 2021
g 5004 B 2022 Bl 2022
M 2023 M 2023
1|
| |
01
«e S & o @ g RS S 4 N
Year Year

Os resultados das anadlises descritivas das receitas, endividamento e passivos
das empresas de Utilities nos BRICS entre 2018 e 2023 mostram variagdes
importantes ao longo dos anos. Comegando pela Receita Total (Total Revenue), a
média foi maior em 2022, atingindo 2.116,62, milhdes de ddlares e com um desvio
padrao de 4.265,42, sugerindo uma maior dispersdo nos valores nesse ano. Ja em
2023, a média diminuiu para 1.948,03, acompanhada por um desvio padrao
ligeiramente menor de 4.250,40, indicando que, apesar da queda na média, a

variabilidade nos valores de receita continuou alta.



51

O valor minimo foi 0 em todos os anos, enquanto o valor maximo variou
significativamente, alcangando 35.771,73 em 2022 e caindo para 21.446,8 em 2023.
O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal (p-
valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre os anos foram

estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 5 — Evolugdo das receitas totais, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

Receita Total (Total Revenue)

Ano N Média  Mediana Desvio Minimo Maximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 191 1.677,15 667,51  2.991,60 0 24.705,28 <0,001

2019 250 1.664,41 603,187  3.096,36 0 24.933,66 <0,001

2020 254 1.613,02 556,64  3.177,45 0 25.967,69 <0,001

2021 253 1.823,17 614,11  3.690,34 0 32.285,31 <0,001 0,001
2022 250 2.116,62 670,077 4.265,42 0 35.771,73 <0,001

2023 43 1.948,03 393,27  4.250,40 0 21.446,8 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Em relagéo ao Total de Divida (Total Debt), a média também cresceu até 2022,
atingindo 2.752,33, milhdes (USD) com um desvio padrao de 6.473,90, refletindo uma
maior dispersdo nesse ano. Em 2023, a média caiu para 2.080,94, e o desvio padrao
foi reduzido para 4.824,92, sugerindo uma leve reducado tanto no endividamento
quanto na variabilidade.

O valor minimo foi 0 em todos os anos, enquanto o valor maximo variou,
atingindo 47.354,35 em 2021. O teste de normalidade indicou que os dados nao
seguem uma distribuicdo normal (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que

as diferengas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 6 — Evolugéo do total de dividas, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

Total de Divida (Total Debt)

. . Desvio . ) Teste de
Ano N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
2018 191 2.272,81 431,904 5.692,13 0 37.288,71 <0,001
2019 250 2.196,51 431,906 5.223,12 0 35.999,24 <0,001 0,001

2020 254 2.240,37 465,939  5.398,06 0 35.180,33 <0,001
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2021 253 2531,11 514,283 6.112,92 0 47.354,35 <0,001
2022 249 2.752,33 635,182 6.473,90 0 44.970,21 <0,001
2023 43 2.080,94 82,218  4.824,92 0 27.131,59 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Para o Total de Passivos (Total Liabilities), a média foi crescente até 2022,
quando atingiu 4.142,38, com um desvio padrao de 9.009,37, refletindo a alta
dispersao nos passivos das empresas nesse ano. Em 2023, a média caiu para
3.169,10, com o desvio padrao diminuindo para 6.543,07.

O valor minimo foi préximo de zero em todos os anos, enquanto o valor maximo
alcangou 60.580,24 em 2021. O teste de normalidade indicou que os dados nao sao
normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as

diferengas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 7 — Evolugéao do total de passivos, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

Total de Passivos (Total Liabilities)

. . Desvio . ) Teste de
Ano N Média  Mediana Minimo  Méaximo ] p-valor**
Padréo Normalidade*
2018 191 3.363,62 868,26  7.694,26 2,69 46.572,15 <0,001

2019 250 3.304,55 880,28  7.232,59 0,006  45.448,29 <0,001

2020 254 3.403,04 1.002,90 7.613,48 0,006  50.736,72 <0,001
2021 253 3.792,08 917,67  8.494,55 0,009  60.580,24 <0,001 0.001
2022 249 4.142,38 1.077,76  9.009,37 0,009  57.134,85 <0,001
2023 43 3.169,10 474,62  6.543,07 0,002  36.622,45 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Por fim, no Dividend Yield, houve uma diminui¢ao significativa ao longo dos
anos, especialmente entre 2018 e 2023. Em 2018, a média foi de 43,09, com um
desvio padrao elevado de 466,01, refletindo a alta variabilidade nesse ano. No
entanto, em 2023, a média caiu drasticamente para 0,36, com um desvio padréo de
apenas 0,60, sugerindo uma grande queda na distribuicdo de dividendos pelas
empresas.

O valor maximo, que foi de 5.837,41 em 2018, caiu para apenas 1,91 em 2023.

O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal (p-
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valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre os anos foram

estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 8 — Evolugéo do Dividend Yield, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

Dividend Yield

Ano N Média  Mediana Desvio Minimo  Méaximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 158 43,09 0,04 466,01 0 5.837,41 <0,001

2019 182 57,46 0,04 676,34 0 9.098,23 <0,001

2020 182 16,40 0,03 170,35 0 2.259,79 <0,001

2021 191 20,80 0,04 206,20 0 2.801,18 <0,001 0,001

2022 186 7,69 0,04 57,89 0 647,02 <0,001

2023 21 0,36 0,04 0,60 0 1,91 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

A Figura 2 ilustra essas diferencas ao longo dos anos, mostrando uma maior

dispersdo nas receitas e passivos financeiros em 2022, especialmente no Total

Revenue, que atingiu seu pico nesse ano. A queda significativa no Dividend Yield ao

longo dos anos também é claramente visivel, demonstrando uma redugéo substancial

na distribuicdo de dividendos pelas empresas do setor de Ultilities nos BRICS.
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Figura 2 — Analise das receitas, endividamento e passivos financeiros das empresas
dos paises do BRICS (2018-2023).
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desempenho operacional das empresas de Utilities nos BRICS entre 2018 e 2023
revelam variagdes significativas ao longo do tempo. Comecgando pelo Total de
Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash Dividends Paid), a média foi maior em
2021, alcangando 193, com um desvio padrao de 409, milhdes de dolares, o que indica
uma alta disperséo dos valores de dividendos pagos naquele ano.

Em 2023, no entanto, houve uma reducgao consideravel na média, que caiu para
142, com um desvio padrao de 275,9, sugerindo menor variabilidade na distribuicao
de dividendos. O valor minimo foi 0 em todos os anos, enquanto o valor maximo
aumentou de 2.755 em 2018 para 4.773 em 2022, antes de cair para 1.040 em 2023.

O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem uma distribuigao
normal (p-valor <0,001), e o teste de Kruskal-Wallis revelou que as diferengas entre
0os anos nao foram estatisticamente significativas (p-valor 0,816), sugerindo que,
apesar das variagbes ao longo do tempo, os dividendos pagos pelas empresas

mantiveram-se relativamente estaveis
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Tabela 9 — Distribuicdo dos dividendos pagos, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

Total de Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash Dividends Paid)

Ano N Média  Mediana Desvio Minimo  Maximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 166 161 43 386,8 0 2.755 <0,001

2019 189 163 42,4 360,8 0 2.678 <0,001

2020 191 166 46,6 379,5 0 2.940 <0,001

2021 200 193 51,5 409 0 3.146 <0,001 0,001
2022 197 190 49,1 466 0 4,773 <0,001

2023 23 142 30,6 275,9 0 1.040 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Quanto ao EBIT (Lucro antes de Juros e Impostos), a média apresentou picos
em 2019 (358) e 2021 (325), com os maiores desvios padrao em 2019 (760,1) e 2021

(717,3), refletindo uma maior variabilidade no desempenho operacional das empresas

nesses anos. Em 2023, a média foi de 286, com um desvio padrao de 705,8, indicando

que, embora a média tenha sido inferior em relagao a 2019, a dispersdo permaneceu

elevada.

O valor minimo variou de -1429,12 em 2020 a 8,51 em 2023, enquanto o valor

maximo atingiu 5222 em 2021. O teste de normalidade indicou que os dados n&o sao

normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as

diferencas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 10 — Distribuicdo do EBIT, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

EBIT
Ano N Média  Mediana Desvio Minimo  Maximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 168 282 56,9 559,1 -687,29 2.875 <0,001

2019 223 358 87,4 760,1 -569,64 5.199 <0,001

2020 222 245 62 619,2  -1.429,12  5.016 <0,001

2021 222 325 72,3 717,3 -759,07 5.222 <0,001 0,001
2022 217 312 83,2 685,7  -1.165,24  4.472 <0,001

2023 36 286 83,4 705,8 8,51 4.175 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **
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Nos EBITDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao), a
média foi maior em 2019 (583), com um desvio padrao de 1.202,1, refletindo uma
grande variabilidade nesse ano. Em 2023, a média caiu para 440, com um desvio
padrao de 988, o que ainda demonstra alta dispersao.

O valor minimo foi negativo em todos os anos até 2022, com o valor maximo
atingindo 7679 em 2021. O teste de normalidade indicou que os dados nao seguem
uma distribuicdo normal (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as

diferencas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 11 — Distribuigdo do EBITDA, segundo o ano. BRICS (2018-2023).

EBITDA
Ano N Média  Mediana Desvio Minimo  Maximo Teste de p-valor**
Padréo Normalidade*

2018 168 434 119,4 804 -304,2 4.462 <0,001

2019 223 583 165,9 1.202,1  -124,85 6.982 <0,001

2020 222 443 132 967,8  -1.294,63  6.824 <0,001

2021 222 528 139,7 1.153,2  -198,94 7.679 <0,001 0,001
2022 217 534 1447 1.052,7  -198,23 6.250 <0,001

2023 36 440 189,6 988 8,92 5907 <0,001

Shapiro-Wilk*; Friedman **

Por fim, a analise do CPI (indice de Precos ao Consumidor) mostrou um
aumento continuo da média entre 2018 e 2023, com a média passando de 119 em
2018 para 182 em 2023, enquanto o desvio padrao variou de 38 em 2018 para 50,9
em 2022, refletindo uma maior disperséo dos valores de inflagao.

O valor minimo foi relativamente estavel, enquanto o valor maximo aumentou
progressivamente até atingir 247 em 2022. O teste de normalidade indicou que os
dados ndo seguem uma distribuicdo normal (p-valor <0,001), e o teste de Friedman
revelou que as diferengas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor
0,001).

Tabela 12 — Distribuigdo do CPI, segundo o ano. BRICS (2018-2023).
CPI

) ) Desvio ) ) Teste de
Ano N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
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2018 191 119 94,8 38 94,82 195 <0,001

2019 250 125 119,3 36,3 97,57 202 <0,001

2020 254 129 123,3 38 100 208 <0,001

2021 253 136 131,6 44 100,91 226 <0,001 =000t
2022 250 145 149,7 50,9 102,89 247 <0,001

2023 43 182 181,9 0 181,88 182 -

Shapiro-Wilk*; Friedman **

A Figura 3 ilustra essas variagbes ao longo dos anos, mostrando uma maior
disperséo nos Total Cash Dividends Paid em 2022, com uma redugéo acentuada em
2023. No EBIT e EBITDA, é possivel observar a variabilidade nos valores, com picos
em 2019 e 2021. Ja o CPI apresenta uma clara tendéncia de crescimento ao longo

dos anos, refletindo o aumento da inflagdo nos paises do BRICS.

Figura 3 — Analise dos dividendos pagos e desempenho operacional nas empresas
dos paises do BRICS (2018-2023).
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Neste bloco de resultados, € apresentada uma analise detalhada das principais

variaveis financeiras — valor de mercado, ativos financeiros e patriménio liquido —
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comparando os paises que compdem os BRICS (Brasil, Russia, india, China) entre
2018 e 2023. Essa comparacao entre paises € fundamental para compreender como
diferentes ambientes econdémicos e regulatorios afetam o desempenho das empresas
de Utilities em mercados emergentes. Além disso, a analise possibilita identificar
variagcdes significativas no desempenho financeiro entre as nagdes e como essas
diferengas podem refletir politicas locais e fatores externos.

Ao observar o Valor de Mercado (Market Value for Company), nota-se que a
China apresentou a maior média, com 3.329, milhdes (USD) e um desvio padréo
elevado de 8.018, indicando uma maior variabilidade no valor de mercado das
empresas. O valor maximo para a China foi 81.271, significativamente maior em
comparagao aos outros paises.

O Brasil, com uma média de 2.498 e um desvio padrao de 3.470, também
apresentou uma variabilidade consideravel. A india e a Russia tiveram médias de
2.832 e 1.620, respectivamente, com a Russia apresentando a maior dispersao de
valores, refletida pelo desvio padrdo de 7.961 e o valor maximo de 104.347.

O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem uma distribuigao
normal em nenhum dos paises analisados (p-valor <0,001), e o teste de Kruskal-Wallis
revelou diferengas significativas entre os paises, sugerindo que as empresas chinesas
tém um valor de mercado significativamente maior, em média, em comparagao com

as dos outros paises do BRICS.

Tabela 13 — Distribuicdo e comparacao do valor de mercado por pais. BRICS (2018-
2023).

Valor de Mercado (Market Value for Company)

) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 175 2.498 1.154,5 3.470 3,90 19.512 <0,001
China 561 3.329 1.155,4 8.018 0,12 81.271 <0,001 0.001
< 1
India 201 2.832 693,6 6.150 0,17 42.229 <0,001
Russia 234 1.620 164,8 7.961 0,48 104.347 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

Em relagdo aos Ativos Totais (Total Assets), a China novamente lidera, com

uma média de 11.237 milhdes de ddlares e um desvio padrao expressivo de 105.504,
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demonstrando a grande variagao nos ativos financeiros das empresas chinesas. O
Brasil segue com uma média de 5.035 e desvio padrdo de 7.381, e a india apresenta
uma meédia similar de 4.713, com um desvio padrao de 9.647.

ARuUssia, por outro lado, tem a menor média de ativos, com 1.696, e uma menor
variabilidade, refletida pelo desvio padrao de 4.037. O teste de normalidade apontou
gue os dados nao sdo normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de Kruskal-
Wallis confirmou que ha diferengas estatisticamente significativas entre os paises,
sugerindo que as empresas chinesas operam com volumes de ativos

significativamente maiores.

Tabela 14 — Distribuicdo e comparagao dos ativos totais por pais. BRICS (2018-2023).

Ativos Totais (Total Assets)

) ) Desvio ] ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 5.035 2.419,7 7.381 40,00 51.119 <0,001
China 598 11.237 21419  105.504 38,76 58.678 <0,001 0.001
< 1
India 210 4.713 1.109,8 9.647 0,57 55.987 <0,001
Russia 245 1.696 3413 4.037 8,58 40.335 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

No Total de Ativos Circulantes (Total Current Assets), o Brasil apresentou a
maior média, com 1.201, e um desvio padrao de 1.739, seguido pela China, com uma
média de 1.165 e desvio padrdo de 1.874. A india e a Russia apresentaram médias
menores, com 822 e 358, respectivamente, e maior variabilidade em comparagao com
Brasil e China.

A variabilidade dos ativos circulantes no Brasil foi a mais alta, enquanto a
Russia apresentou a maior dispersao de dados. O teste de normalidade indicou que
os dados ndo seguem uma distribuigdo normal (p-valor <0,001), e o teste de Kruskal-
Wallis revelou diferencas significativas entre os paises, com o Brasil se destacando

por ter, em média, os maiores volumes de ativos circulantes.

Tabela 15 — Distribuicdo e comparacao dos ativos circulantes totais por pais. BRICS
(2018-2023).

Total de Ativos Circulantes (Total Current Assets)
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) ) Desvio ] ] Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Mé&ximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 1.201 638,9 1.739 5,27 12.104 <0,001
China 598 1.165 487 1.874 10,96 14.558 <0,001 0.001
< 1
India 210 822 2454 1.489 0,004 8.775 <0,001
Russia 245 358 118,1 846 2,68 6.173 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

No que se refere ao Patriménio Liquido (Total Equity), a China novamente lidera
com uma média de 2015 e desvio padrao de 3.632, milhées (USD) indicando uma
maior dispersdo nos valores de patriménio liquido das empresas chinesas. O Brasil
apresentou uma média de 1.627, seguido pela india com 1.461, e a Rissia com 926,
sendo este ultimo o pais com o menor patriménio liquido médio e maior variabilidade
nos valores minimos.

O teste de normalidade indicou que os dados nao sao normalmente distribuidos
(p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre os anos foram

estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 16 — Distribuicdo e comparagao do patrimdnio liquido por pais. BRICS (2018-
2023).

Patriménio Liquido (Total Equity)

) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 1.627 74,7 2.790  -1.105,74  20.905 <0,001
China 598 2.015 685,1 3.632  -1.479,15  33.009 <0,001 0.001
< 1
India 210 1.461 352,4 3.096 -551,72 17.895 <0,001
Russia 245 926 57,3 2.372 -625,81 16.520 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

A Figura 4 demonstra graficamente essas diferencas entre os paises,
destacando o maior valor de mercado e patriménio liquido das empresas chinesas,
bem como a maior variabilidade nos ativos e patrimonio dessas empresas. As
empresas russas, por outro lado, apresentam menor patrimdnio e ativos, evidenciando

uma disparidade significativa entre os paises do BRICS.
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Figura 4 — Analise do valor de mercado, ativos financeiros e patriménio liquido das
empresas por pais. BRICS (2018-2023).
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A analise comparativa entre os paises do BRICS no que se refere a receita
total, endividamento e passivos financeiros entre 2018 e 2023 permite observar
diferengas substanciais entre as nagdes, refletindo tanto a capacidade de geracgao de
receita quanto as politicas de financiamento e endividamento seguidas pelas
empresas de Utilities nesses mercados.

Ao analisar a Receita Total (Total Revenue), a China lidera com uma média de
2.032,02 e um desvio padrao elevado de 4.269,19, milhdes de doblares, indicando uma
variabilidade substancial na receita das empresas. A mediana € mais baixa, com
561,481, sugerindo que ha empresas com receitas significativamente abaixo da
média, enquanto o valor maximo chega a 35.771,73.

O Brasil segue com média de 1.954,65 e desvio padrao de 2.064,57,
evidenciando uma menor dispersdo em relagdo & China. A india e a Russia
apresentam meédias menores, com 1.560,61 e 1.268,02, respectivamente, e menor
variabilidade comparativa. O teste de normalidade indicou que os dados ndo seguem

uma distribuicdo normal para todos os paises (p-valor <0,001), e o teste de Friedman
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revelou que as diferencas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor
0,001).

Tabela 17 — Evolugéo da receita total por pais. BRICS (2018-2023).

Receita Total (Total Revenue)

. . Desvio . ) Teste de
Pals N Média  Mediana Minimo  Méaximo . p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 1.954,65 115391 2.064,57 0 8.094,4 <0,001
China 598 2.032,02 561,481 4.269,19 15086 35.771,73 <0,001 0.001
< )
India 210 1.560,61 38560  3.226,03 0 21.446,8 <0,001
Russia 246 1.268,02 569,82  2.422,98 4,04 17.448,22 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

Para o Total de Divida (Total Debt), a China novamente apresenta os maiores
valores, com uma média de 3.485,69 e um desvio padrao substancial de 7.417,3,
destacando a amplitude dos niveis de endividamento entre as empresas do pais. A
mediana de 883,184 sugere que uma parte consideravel das empresas tem dividas
menores que a media, enquanto o valor maximo € de 47.354,35.

O Brasil, com média de 1.768,71 e desvio padrao de 2.235,83, mostra um perfil
de endividamento mais moderado, enquanto a india também apresenta um nivel
significativo de divida com média de 2.197,59 e desvio padrao de 5.094,17. A Russia
tem o menor nivel de endividamento entre os paises, com uma média de 370,56 e
desvio padrao de 844,4. O teste de normalidade confirmou a ndo normalidade dos
dados (p-valor <0,001) e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre os anos

foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 18 — Evolugéo do total de dividas por pais. BRICS (2018-2023).
Total de Divida (Total Debt)

) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 1.768,71 955,16  2.235,83 0 14.384,38 <0,001
China 598 3.485,69 883,18 74173 0 47.354,35 <0,001 0.001
< 1
India 210 2.197,59 168,13  5.094,17 0 28.860,61 <0,001
Russia 245 370,56 71,01 844,4 0 8.955,79 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**
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No que tange o Total de Passivos (Total Liabilities), a China lidera com uma
média de 4.935,23 milhdes (USD) e um desvio padrdao elevado de 10.157,85,
refletindo uma alta variabilidade nos passivos das empresas. O Brasil apresenta uma
meédia de 3.407,896 e desvio padrao de 4.755,86, indicando passivos consideraveis,
enquanto a india mostra uma média de 3.251,47 e desvio padrdo de 6.732,37, com a
Russia novamente apresentando o menor valor, 770,33, e um desvio padrao de
1859,48.

O teste de normalidade revelou que os passivos ndo seguem uma distribuigao
normal para todos os paises (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as

diferengas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 19 — Evolugéo do total de passivos por pais. BRICS (2018-2023).

Total de Passivos (Total Liabilities)

) ) Desvio ] ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 3.407,89 1.655/41 4.755,86 2,69 32.608,65 <0,001
China 598 493523 1.305,82 10.157,85 4,63 60.580,24 <0,001 0.001
< 1
India 210 3.251,47 496,42  6.732,37 0,002 38.151,1 <0,001
Russia 245 770,33 252,07  1.859,48 0,80 23.815,21 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

Por fim, no Dividend Yield, a China apresenta a média mais elevada, 46,18,
com um desvio padrao de 498,43, sugerindo uma grande variabilidade na distribuicdo
de dividendos entre as empresas chinesas. O Brasil, com média de 0,694 e desvio
padrao de 6,27, tem uma distribuicdo muito mais concentrada e uma média
significativamente menor. A Russia, com média de 9,325 e desvio padrao de 64,72, e
a India, com média de 0,444 e desvio padrao de 1,08, também apresentam valores de
dividendos mais baixos em relagdo a China.

O teste de normalidade indicou que os dados de Dividend Yield ndo sao
normalmente distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as
diferengas entre os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 20 — Evolugéo do Dividend Yield por pais. BRICS (2018-2023).
Dividend Yield
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) ) Desvio ) ] Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 149 0,69 0,04 6,27 1,99E-06 76,59 <0,001
China 525 46,18 0,04 498,43  1,26E-05 9.098,23 <0,001 0.0357
India 110 0,44 0,03 1,08 0 7,49 <0,001 ’
Russia 136 9,32 0,02 64,72 0 647,02 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

A Figura 5 visualiza essas diferengas entre os paises, destacando a maior
receita, endividamento e passivos financeiros das empresas chinesas, bem como a
elevada variabilidade nos dividendos distribuidos.

Em contraste, as empresas russas apresentam os menores niveis de receita,
divida e passivos, evidenciando uma abordagem financeira mais conservadora em

comparagao com os demais paises do BRICS.

Figura 5 — Analise das receitas totais, endividamento e passivos financeiros por pais.
BRICS (2018-2023).
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A analise dos dividendos pagos e do desempenho operacional por pais,
apresentada na Tabela 6, destaca as variagdes entre os paises do BRICS,
evidenciando as diferengcas nos niveis de distribuicdo de dividendos, eficiéncia
operacional e impacto econdmico nas empresas de Ultilities entre 2018 e 2023.

Em relagcédo ao Total de Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash Dividends
Paid), a China lidera com uma média de 229,2 milhées (USD) e um desvio padrao
substancial de 504,01, indicando uma grande variabilidade na distribuicdo de
dividendos entre as empresas do pais.

A mediana de 59,56 € bem inferior a média, sugerindo que muitas empresas
distribuiram dividendos em valores inferiores. O Brasil segue com média de 146,4 e
desvio padrdo de 162, demonstrando uma distribuicdo mais concentrada em
comparacdo com a China. A india apresenta uma média de 127,9 e desvio padréo de
254,39, enquanto a Russia possui 0 menor valor médio, 42,7, e menor variabilidade
(77,71), indicando uma politica de dividendos mais restritiva.

O teste de normalidade confirmou que os dados ndo seguem uma distribuigdo
normal (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre os

anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 21 — Analise dos dividendos pagos por pais. BRICS (2018-2023).

Total de Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash Dividends Paid)

) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 160 146,4 91,3 162 0,007 772 <0,001
China 541 229,2 59,56 504,01 0,04 4,773 <0,001 0.001
< 1
India 116 127,9 26,53 254,39 0 1.424 <0,001
Russia 149 42,7 5,23 77,71 0 326 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

Na analise do EBIT, a Russia possui o maior valor médio de 343,5 e desvio
padrao de 709,7, indicando uma consideravel variabilidade no desempenho
operacional das empresas do pais. A China e o Brasil seguem com médias de 312,4
e 274.,9, respectivamente, enquanto a india apresenta média de 267,6, com o maior
desvio padrao de 788,25, refletindo uma ampla dispersdo nos valores de EBIT das

empresas indianas.
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A mediana mais baixa na Russia (29,61) e as distribuicbes indicam que o
desempenho operacional, apesar de alto em média, varia substancialmente. O teste
de normalidade confirmou a ndo normalidade dos dados (p-valor <0,001) e o teste de
Friedman revelou que as diferengcas entre os anos foram estatisticamente

significativas (p-valor 0,001).

Tabela 22 — Analise do EBIT por pais. BRICS (2018-2023).

EBIT
) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*

Brazil 172 2749 82,5 536,81 -334,52 3.708 <0,001

China 517 312,4 81,75 664,44 -1.429,12 3.954 <0,001 0.2756
India 186 267,6 67,71 788,25 -338,56 5.222 <0,001 ’
Russia 213 3435 29,61 709,7 -870,73 4121 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

Para o EBITDA, a Russia lidera novamente com média de 577,8 e desvio
padrdao de 1.174,63, seguido pela China com média de 531,4 e desvio padrao de
1.059,1, sugerindo que as empresas desses paises apresentam uma variabilidade
elevada no desempenho operacional. O Brasil e a india apresentam valores médios
similares, com 424,1 e 426, respectivamente, mas o desvio padrdo € um pouco menor
no Brasil (760,15) em relac&o & india (1.121,81).

O teste de normalidade indicou a ndo normalidade dos dados (p-valor <0,001),
e o teste de Friedman revelou que as diferencgas entre os anos foram estatisticamente

significativas (p-valor 0,001).

Tabela 23 — Analise do EBITDA por pais. BRICS (2018-2023).

EBITDA
) ) Desvio ) ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Mé&ximo . p-valor**
Padréo Normalidade*

Brazil 172 424,1 163,92 760,15 -198,93 5.874 <0,001

China 517 531,4 158,04 1.059,1 -1.294,63 6.681 <0,001 0.0537
India 186 426 133,98 1.121,81  -197,02 7.679 <0,001 ’
Russia 213 577,8 82,06 1.174,63 -74,72 6.107 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**
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Por fim, a analise do CPI mostra o Brasil com a média mais elevada, 215,8, e
desvio padrdo de 18,79, refletindo uma inflagdo média maior no pais. A india
apresenta um valor médio de 162,7 e desvio padrédo de 13,43, enquanto a Russia e a
China tém valores menores, com meédias de 127,2 e 99,4, respectivamente. A
variabilidade no CPI é maior no Brasil e india, refletindo um cenario econémico mais
instavel nesses paises.

O teste de normalidade indicou que os dados do CPIl ndo s&o normalmente
distribuidos (p-valor <0,001), e o teste de Friedman revelou que as diferengas entre

os anos foram estatisticamente significativas (p-valor 0,001).

Tabela 24 — Analise do CPI por pais. BRICS (2018-2023).

CPI
) ) Desvio ] ) Teste de
Pais N Média  Mediana Minimo  Maximo ) p-valor**
Padréo Normalidade*
Brazil 187 215,8 208,48 18,79 194,72 247 <0,001
China 598 99,4 100 2,72 94,82 103 <0,001 0.001
< 1
India 210 162,7 161,35 13,43 143,93 182 <0,001
Russia 246 127,2 123,32 12,21 114,17 150 <0,001

Shapiro-Wilk*; Kruskal-Wallis**

A Figura 6 ilustra essas diferengas, destacando a maior distribuicdo de
dividendos e desempenho operacional nas empresas chinesas, enquanto o Brasil
apresenta um CPI elevado, evidenciando as condicoes econdmicas desafiadoras

enfrentadas pelas empresas de Utilities no contexto inflacionario.
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Figura 6 — Analise dos dividendos pagos e desempenho operacional por pais. BRICS
(2018-2023).
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Para analisar a relagcao entre alavancagem financeira, politica de dividendos,
estrutura de capital e valor de mercado, bem como o impacto de variaveis
macroecondmicas sobre essas interagdes, foi conduzida uma analise de correlacéo
de Spearman. Essa analise buscou testar as hipéteses propostas no estudo, incluindo
o efeito da alavancagem financeira sobre o valor de mercado (H1), o impacto da
politica de dividendos sobre o valor de mercado (H2), a interagao entre estrutura de
capital e politica de dividendos (H3), e o papel moderador de variaveis
macroecondmicas, como inflagdo e cambio, sobre essas rela¢des (H4).

Os resultados obtidos fornecem achados relevantes sobre como essas
variaveis estao associadas e seus possiveis efeitos no setor de Utilities em mercados
emergentes.

Os resultados da analise de correlagdo de Spearman revelam importantes
interacdes entre as variaveis financeiras e macroecondmicas que sustentam as
hipoteses propostas no estudo. A correlagao positiva extremamente forte entre Ativos
Totais (Total Assets) e Total de Passivos (Total Liabilities) (0,98) sugere que empresas

com maiores ativos reportados também apresentam maiores passivos, 0 que pode
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indicar um equilibrio entre o crescimento dos ativos e o aumento das obrigagbes
financeiras. Essa relagao, por sua vez, reflete uma forte estrutura de capital que pode
influenciar a percepcéao de valor de mercado.

Da mesma forma, a correlacao significativa entre Total de Divida (Total Debt) e
Total de Passivos (Total Liabilities) (0,97) demonstra a contribui¢cao significativa da
divida no total de passivos, sugerindo que o endividamento € um fator chave na
estrutura de capital das empresas.

No contexto da alavancagem, uma correlagao positiva moderada de 0,64 entre
Alavancagem Financeira (Leverage) e Total de Divida (Total Debt) sugere que o
aumento da alavancagem esta diretamente relacionado ao nivel de endividamento
das empresas, apoiando a hipétese de que a alavancagem financeira tem um impacto
significativo no valor de mercado das empresas do setor de Ulilities.

Essa relagao corrobora a ideia de que, em ambientes de alta volatilidade, como
os mercados emergentes, a forma como as empresas utilizam capital externo pode
influenciar as percep¢des do mercado sobre o valor da empresa.

Além disso, a relagéo entre Total de Dividendos em Dinheiro Pagos (Total Cash
Dividends Paid) e Ativos Totais (Total Assets), com uma correlacéo de 0,86, sugere
que empresas que pagam mais dividendos tendem a ter maiores ativos, o que pode
ser visto como um sinal de estabilidade financeira.

Este resultado fortalece a hipotese de que a politica de dividendos impacta
significativamente o valor de mercado das empresas, especialmente em setores de
alta incerteza regulatoria, como o de Utilities. A correlagao positiva entre Receita Total
(Total Revenue) e Patriménio Liquido (Total Equity) (0,80) também sugere que o
aumento da receita esta fortemente ligado ao aumento do patriménio liquido,
indicando que empresas mais rentaveis tém uma base financeira mais solida.

Outro ponto importante é a correlagao negativa de -0,52 entre Dividend Yield e
Valor de Mercado (Market Value for Company), o que indica que empresas com maior
rendimento de dividendos tendem a ter uma menor valorizagdo de mercado. Esse
resultado sugere que o mercado pode interpretar altos rendimentos de dividendos
como um sinal de menos oportunidades de reinvestimento ou de crescimento futuro,
especialmente em um setor capital-intensivo. Essa descoberta reforga a ideia de que
a politica de dividendos e a estrutura de capital estdo fortemente relacionadas ao valor

de mercado.
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Por fim, a correlagcao negativa significativa entre CPI (inflacdo) e GDP (PIB) de
-0,63 sugere que uma alta inflagdo pode ter um impacto negativo no crescimento
econdmico, 0 que, por sua vez, pode moderar a relagdo entre alavancagem, politica
de dividendos e valor de mercado, conforme descrito na quarta hipétese do estudo.

Isso demonstra que variaveis macroecondémicas desempenham um papel
importante na adaptagdo das empresas em mercados emergentes, moldando suas

estratégias financeiras e suas percepgdes no mercado.
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Figura 7 - Correlagdo de Spearman entre Variaveis Financeiras e Macroecondmicas nas Empresas de Ultilities dos BRICS (2018-

2023).
GDP 0.22* 0.18*
cPl -0.09* -0.07*
EBT  -0.02 0.03
ROA Total Assets, Percent  0.02 0.11*
Leverage = 0.48* 0.40*
Company Market Cap  0.20*  0.15*
Total Debt |0.95%  0.81*
Total Revenue = 0.85*  0.73*
Total Equity | 0.92*% | 0.82*
Total Liabiliies 0.98* 1| 0.83*
Total Current Assets |~ 0.95*  0.80*
Dividend Yield = 0.59*  0.71*
Market Value for Company 0.18* 0.11*
Total Cash Dividends Paid, Discrete | 0.86*
Total Assets Reported 0.86*
8‘?{\86 60\50‘6’\6
58 3O <
<3 #* -\4\69066? i&ex“ 2"
\0@5‘0 We
<8

0.18*
-0.07*
0.04
0.06*
0.10*
0.95*
0.15*
0.07*
0.22*
0.15*
0.18*

0.11*
0.18*

Spearman Correlation Coefficient
Matriz de correlacéo entre diferentes variaveis do estudo

0.06
-0.07*
0.01
0.05
0.31*
-0.47*
0.57*
0.55*
0.53*
0.58*
0.54*

I

0.71*
0.59*

0.24*
-0.08*
-0.03
0.03
0.46*
0.20*
0.89*
0.84*
0.86*
0.94*

0.54*

| 0.18*

0.80*
0.95*

0.20*
-0.06*
-0.02
-0.03
0.55*
0172
0.97*
0.84*
0.83*

0.94*
0.58*
0.15*
0.83*
0.98*

0.24* 0.08* 0.23*
-0.13* 0.03 -0.10*
-0.03 -0.03 -0.01
0.13* 0.10* -0.09*
0.34* 0.39* 064"
024 0.11* 047
0:807(H0:79"
0.77* 0.79*
077 B:8O*
0.83* 0.84* 0.97F
0.86* 0.84* 0.89*
05358 N0 5550 W0 5
8228 0.07* | 045*
0:82588 073" HO8i*
0:92* || 0.85* F0:95*
Q\S\\\‘ @6&(\\@ e oot
a2 3 on\!
S
Correlagéo v

-1.0 -05 00 05 1.0

0.16% | 0:16*
-0.06* -0.12*
0.04 -0.04
0.05 -0.18*
0.12*
0.12*
0.17*  0.64*
0.11* | 0.39*
0.24* 0.34*
0.17* OS5t
0.20* BO46*
-047* 0.31*
OSSN 0.10*
0.15* 0.40*
0.20* 0.48*
o® e"“(f
\& 2
«0@\%%
"

-0.06*
0.19*
0.05

-0.00
0.19*
-0.12*
-0.06*
-0.10*
0.03
-0.13*
-0.06*
-0.08*
-0.07*
-0.07*
-0.07*
-0.09*

C?\

0.03
-0.06*
0.16*
0.16*
0.23*
0.08*
0.24*
0.20*
0.24*

0.06
0.18*
0.18*
0.22*

¥

Nota: Valores com significancia estatistica (p<0,05) contém asterisco (*)



72

4.1 ANALISE DE REGRESSAO

Para investigar a hipotese de que a alavancagem financeira influéncia de
forma significativa o valor de mercado das empresas de Utilities em mercados
emergentes, foi realizada uma analise de regressdo em painel utilizando um
modelo de efeitos aleatérios, com a China como pais de referéncia. A escolha da
China como referéncia previne a multicolinearidade, garantindo que as variaveis
de pais ndo sejam linearmente dependentes e preservando a estabilidade do

modelo.

O ano de 2018 foi utilizado como referéncia temporal para permitir a
analise das variagdes ao longo do periodo de estudo (2018-2023), facilitando a
interpretacéo dos coeficientes das variaveis de tempo em relagdo a um ponto de

partida fixo e consistente.

A variavel dependente foi o valor de mercado das empresas (Market Value
for Company), enquanto as variaveis independentes incluiram a alavancagem
(Leverage), o ativo total (Total Assets), o retorno sobre ativos (ROA), o indice de
precos ao consumidor (CPl), e o PIB per capita, além de efeitos fixos para o ano
e o pais. Aiinclusao do PIB per capita foi motivada pela necessidade de capturar
os efeitos macroecondmicos que podem impactar a avaliagdo das empresas nos

mercados emergentes.

O modelo apresentou um R? ajustado 0,006, indicando que as variaveis
explicam cerca de 0,6% da variagdo no valor de mercado. Essa baixa
capacidade explicativa sugere que outros fatores nao incluidos no modelo
podem ter um papel relevante na determinacdo do valor de mercado das

empresas.

A alavancagem (Leverage) teve um coeficiente positivo de 42,56, mas néo
foi estatisticamente significativa (p = 0,112), sugerindo que sua relagdo com o
valor de mercado pode nao ser robusta o suficiente para confirmar a hipétese de

gue maior alavancagem esta associada a uma valorizagao do mercado.

Entre as variaveis macroeconémicas, o PIB per capita apresentou um
coeficiente positivo de 343,58 e um valor-p marginalmente significativo (p =
0,058). Esse resultado indica que o crescimento econdmico dos paises,

representado pelo aumento no PIB per capita, pode estar associado a um maior
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valor de mercado das empresas, embora essa relagdo ainda n&o seja
estatisticamente forte. Ja o indice de pregos ao consumidor (CPIl) teve um
coeficiente negativo de -12,74, mas nao foi estatisticamente significativo (p =
0,594), sugerindo que a inflagcdo pode ndo ter um impacto direto e relevante

sobre o valor de mercado das empresas no periodo analisado.

Com relacio as variaveis de pais, observa-se que a india apresentou um
coeficiente positivo de 4454,32 e um valor-p de 0,060, proximo ao limite de
significancia estatistica, sugerindo que empresas sediadas na india podem ter
um maior valor de mercado em comparagdo com a China. Ja a Russia
apresentou um coeficiente negativo de -1989,71 (p = 0,110), sugerindo um efeito

contrario, ainda que nao estatisticamente significativo.

Ao considerar os pressupostos do modelo, foi realizada uma série de
testes diagndsticos. O teste de multicolinearidade (VIF) indicou valores elevados
para algumas variaveis, como CPI (GVIF = 7,38) e PIB per capita (GVIF = 5,85),

sugerindo uma possivel correlagao entre essas variaveis macroeconémicas.

O teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan n&o indicou problemas
significativos (p = 0,7747), confirmando a suposicédo de homocedasticidade. O
teste de normalidade dos residuos (Shapiro-Wilk) também apontou uma

distribuicdo normal (p < 0,08).

Tabela 25 — Efeitos da Alavancagem Financeira sobre o Valor de Mercado:
Anadlise de Regressao para Empresas de Utilities em Mercados Emergentes.
BRICS (2018-2023)

Hipotese H1: A alavancagem financeira tem um efeito significativo sobre o valor de mercado das

empresas de Utilidades em paises emergentes

Market Value for Company _it = a + B: - Leverage it + B2 - Total Assets_it + s - ROA it + Ba - CPI it
B5 - PIB_it+6 - Year_t+vy - Country i+e¢_it

Market Value for Company

Variavel (R? ajustado 0,006) Estimativa Erro Padrao p-valor
(Intercept) 984,88 3270,64 0,003
Leverage 42,56 26,79 0,112
Ano 2019 -497,88 483,61 0,303

Ano 2020 -24,22 506,07 0,962
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Ano 2021 -82,98 686,32 0,904
Ano 2022 -518,36 926,78 0,576
Ano 2023 -757,52 1314,21 0,564
Pais: Brasil 1660,59 2912,73 0,569
Pais: India 445432 2369,88 0,06

Pais: Russia -1989,71 1245 0,11

Total Assets -0,0002 0,002 0,931
ROA -17,69 9,22 0,055
CPI -12,74 23,88 0,594
PIB per capita 343,58 181,6 0,058

Para analisar a hipotese de que a politica de dividendos afeta
significativamente o valor de mercado das empresas de Ultilities em mercados
emergentes, foi conduzida uma analise de regressdao em painel usando um
modelo de efeitos aleatdrios. A variavel dependente foi o valor de mercado das
empresas (Market Value for Company), enquanto as variaveis independentes
incluiram o rendimento de dividendos (Dividend Yield) e o total de dividendos
pagos (Total Cash Dividends Paid, Discrete), além de variaveis de controle como
o ativo total (Total Assets), o retorno sobre ativos (ROA) e o indice de pregos ao
consumidor (CPI), com efeitos fixos para o ano e o pais.

O modelo apresentou um R? ajustado de aproximadamente 0,0046,
indicando que as variaveis explicam apenas uma fragcdo muito pequena da
variabilidade no valor de mercado, sugerindo que outros fatores podem ser
necessarios para melhorar a capacidade explicativa do modelo.

Este baixo R? ajustado aponta que a politica de dividendos, conforme
modelada aqui, tem uma influéncia limitada no valor de mercado, sugerindo que
outros fatores ou variaveis nao incluidas neste modelo podem desempenhar
papéis mais significativos.

O rendimento de dividendos (Dividend Yield) apresentou um coeficiente
negativo de -0,0697 e um valor-p de 0,0742, levemente acima do nivel usual de
significancia (0,05). Este resultado sugere que um aumento no rendimento de
dividendos poderia estar associado a uma leve redug¢ao no valor de mercado,

embora a significancia estatistica seja marginal.
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Este efeito, ainda que fraco, pode refletir a percep¢ado do mercado de que
altos dividendos estao relacionados a uma menor retencdo de capital para
reinvestimento.

O total de dividendos pagos (Total Cash Dividends Paid, Discrete) também
apresentou um coeficiente negativo de -0,3778 e um valor-p de 0,087, o que,
assim como o rendimento de dividendos, sugere uma associagdo negativa
marginal entre o valor total de dividendos pagos e o valor de mercado.

Esse resultado pode indicar que empresas que pagam altos dividendos
podem estar percebidas como menos propensas a investir em crescimento
futuro, o que poderia impactar negativamente o valor de mercado.

Entre as variaveis de controle, o ROA foi significativo com um coeficiente
de -21,61 e um valor-p de 0,0417, sugerindo que o aumento na eficiéncia
operacional (medida pelo retorno sobre ativos) esta associado a uma reducéo
no valor de mercado neste contexto, o que pode indicar um efeito inesperado e
que pode ser influenciado por particularidades do setor de Ultilities e do mercado
emergente.

Quanto aos testes de pressupostos, o diagnostico de multicolinearidade
indicou que as variaveis estdo adequadamente representadas, com o VIF em
niveis aceitaveis. O teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan teve um
valor-p de 0,9494, indicando auséncia de heterocedasticidade significativa. O
teste de autocorrelagdo de Breusch-Godfrey resultou que ndo ha autocorrelagao
importantes nos residuos.

Em resumo, os resultados indicam uma relagédo marginalmente negativa
entre a politica de dividendos e o valor de mercado, alinhando-se parcialmente
com a hipotese de que altos dividendos podem afetar a percepgao de valor pelo

mercado.

Contudo, a baixa capacidade explicativa do modelo sugere que outros
fatores adicionais devem ser investigados para aprimorar a compreensao dos
determinantes do valor de mercado das empresas de Ulilities em mercados

emergentes.
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Tabela 26 — Impacto da Politica de Dividendos no Valor de Mercado: Analise de

Regressao com Foco no Setor de Utilities. BRICS (2018-2023)

Hipotese H2: A politica de dividendos impacta significativamente o valor de mercado das empresas

Market Value for Company_it = a + B: - Dividend Yield it + B2 - Total Cash Dividends Paid_it + s -
Total Assets_it + B4 - ROA it +Bs - CPI_it+ 3 - Year_t+vy - Country_i + ¢_it

Market Value for Company

Variavel (R? ajustado 0,0046) Estimativa Erro Padrio p-valor
(Intercept) 6.379,4 2.518,10 0,011
Dividend Yield -0,06 0,64 0,074
Total Cash Dividends Paid Discrete -0,37 1,00 0,087
Ano 2019 -250,51 555,15 0,652
Ano 2020 65,3 585,91 0,911
Ano 2021 999,85 649,08 0,123
Ano 2022 894,4 786,41 0,255
Ano 2023 -440 1.602 0,784
Pais: Brasil 3.212 3.411,9 0,346
Pais: India 3.165,6 2.102,7 0,132
Pais: Russia -822,7 1.477,6 0,578
Total Assets -0,0002 0,0021 0,912
ROA -21,61 10,61 0,042
CPI -32,38 26,84 0,228

Para analisar a hip6tese de que a interacédo entre a estrutura de capital

(alavancagem) e a politica de dividendos influencia o valor de mercado das

empresas do setor de Utilites em mercados emergentes, foi conduzida uma

analise de regressdo em painel utilizando um modelo de efeitos aleatorios.

O valor de mercado das empresas (Market Value for Company) foi

utilizado como variavel dependente, enquanto as variaveis independentes

incluiram a alavancagem (Leverage), o rendimento de dividendos (Dividend

Yield), o total de dividendos pagos (Total Cash Dividends Paid, Discrete), além

das interagbes entre alavancagem e essas variaveis de dividendos. As variaveis

de controle incluiram o total de ativos (Total Assets), o retorno sobre ativos

(ROA), o indice de pregos ao consumidor (CPI), com efeitos fixos para o ano e

0 pais.
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O modelo apresentou um R? ajustado de aproximadamente 0,0052,
indicando que as variaveis explicam uma fragdo muito pequena da variabilidade
no valor de mercado, sugerindo que outros fatores podem ser necessarios para
melhorar a capacidade explicativa do modelo.

Esse baixo R? ajustado indica que a interagdo entre alavancagem e
politica de dividendos, conforme modelada, tem uma influéncia limitada no valor
de mercado, o que sugere que fatores adicionais devem ser considerados para
melhor entender os determinantes do valor de mercado.

A variavel alavancagem (Leverage) apresentou um coeficiente positivo de
72,22, com valor-p de 0,0404, indicando que niveis mais elevados de
alavancagem estao significativamente associados a um maior valor de mercado
entre as empresas do setor de Ultilities nos mercados emergentes analisados.
Este achado confirma que, isoladamente, a estrutura de capital baseada em
divida pode ser percebida positivamente pelo mercado, possivelmente refletindo
uma maior confianga em empresas capazes de alavancar seus recursos

financeiros de forma eficiente.

Entretanto, as interagbes entre alavancagem e rendimento de dividendos
(Leverage:Dividend.Yield) e entre alavancagem e o montante de dividendos
pagos (Leverage:Total Cash Dividends Paid) ndo se mostraram estatisticamente
significativas (coeficiente da interacdo Leverage:Dividend.Yield de -0,0857 e
valor-p de 0,9332), sugerindo que a combinagao entre altos niveis de divida e
altos pagamentos de dividendos nao contribui adicionalmente para a valorizagéo
de mercado. Isso indica que o mercado parece avaliar alavancagem e politica
de dividendos como fatores independentes, ndo atribuindo um efeito sinérgico

entre essas estratégias financeiras no contexto analisado.

A variavel de desempenho operacional (ROA) também foi significativa
(coeficiente de -21,88; valor-p de 0,0389), revelando que aumentos no retorno
sobre ativos estdo associados a uma leve reducao no valor de mercado. Embora
contraintuitivo em um primeiro momento, esse comportamento pode refletir
caracteristicas especificas do setor de Utilities em mercados emergentes, onde
margens mais altas de eficiéncia operacional ndo necessariamente se traduzem
em maior valorizagdo das agdes, possivelmente devido a natureza regulada e

menos dindmica do crescimento desses mercados.
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Quanto aos pressupostos econométricos, os testes indicaram boas
condigdes do modelo. O diagndstico de multicolinearidade nao revelou valores
de VIF elevados, indicando auséncia de correlagbes preocupantes entre os
regressores. O teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan resultou em
valor-p de 0,8759, n&o evidenciando heterocedasticidade significativa. De forma
similar, o teste de autocorrelagao serial de Breusch-Godfrey apontou um valor-p

de 0,375, indicando auséncia de autocorrelacdo nos residuos.

Em conjunto, os resultados sugerem que a terceira hipotese (H3) foi
parcialmente confirmada: a estrutura de capital isoladamente (Leverage)
influencia positivamente o valor de mercado das empresas analisadas, enquanto
a interacao entre alavancagem e politica de dividendos nao apresentou efeito
conjunto significativo. Assim, no setor de Ultilities dos BRICS, o mercado
reconhece a alavancagem como um fator relevante na avaliagdo de valor, mas

nao atribui efeito adicional a combinacao desta com a politica de dividendos.

Tabela 27 — Interagao entre Estrutura de Capital e Politica de Dividendos e Seus
Efeitos no Valor de Mercado: Modelo de Regressao para Empresas de Ulilities.
BRICS (2018-2023)

Hipdtese H3: A combinacgéo entre estrutura de capital (alavancagem) e politica de dividendos

influencia conjuntamente o valor de mercado

Market Value for Company _it = a + B: - Leverage it + B2 - Dividend Yield it + Bs - Total Cash
Dividends Paid_it + B. - (Leverage it x Dividend Yield_it) + Bs - (Leverage it X Total Cash Dividends
Paid_it) + Bs - Total Assets it + 7 - ROA_it+ Ps - CPI it+ & - Year_t+vy - Country i+ ¢_it

Market Value for Company

Variavel (R? ajustado 0,0052) Estimativa Erro Padrio p-valor
(Intercept) 6.361,6 2.516,5 0,0115
Leverage 72,21 38,45 0,0404
Dividend Yield 0,27 3,55 0,9391
Total Cash Dividends Paid Discrete 0,39 1,39 0,7758
Ano 2019 -312,87 555,49 0,5733
Ano 2020 -11,94 586,52 0,9838
Ano 2021 898,34 651,29 0,1678
Ano 2022 844,03 786,7 0,2833
Ano 2023 -513,5 1.599,4 0,7482

Pais: Brasil 3.216,9 3.409,4 0,3454
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Pais: India 3.176,8 2.106,2 0,1315
Pais: Russia -731,07 1.485,2 0,6226
Total Assets -0,0001 0,0021 0,9481
ROA -21,88 10,596 0,0389
CPI -32,50 26,799 0,2251
Leverage: Dividend Yield -0,08 1,0229 0,0857

Leverage: Total Cash Dividends Paid
) -0,41 0,49 0,3968
Discrete

Para analisar a hipotese de que variaveis macroecondémicas, como o
indice de pregos ao consumidor (CPIl), moderam a relagdo entre alavancagem
financeira e valor de mercado no setor de Utilities em mercados emergentes, foi
conduzida uma analise de regressao em painel com efeitos aleatérios. O valor
de mercado das empresas (Market Value for Company) foi considerado a
variavel dependente, enquanto a alavancagem (Leverage), o CPI e a interacéo
entre ambos foram as variaveis independentes de interesse. As variaveis de
controle incluiram o total de ativos (Total Assets), o retorno sobre ativos (ROA),
além de efeitos fixos para ano e pais.

O modelo apresentou um R? ajustado de aproximadamente 0,0031,
sugerindo que apenas uma fragdo muito pequena da variabilidade no valor de
mercado é explicada pelas variaveis independentes e de controle. Esse valor
indica que, embora a interacédo entre alavancagem e CPI tenha sido incluida,
fatores adicionais provavelmente sdo necessarios para aumentar a capacidade
preditiva do modelo e explicar melhor o valor de mercado.

A alavancagem (Leverage) ndo foi significativa, com um valor-p de
0,0732, indicando que, isoladamente, a alavancagem nao apresenta uma
influéncia relevante sobre o valor de mercado neste contexto. O CPIl também
nao foi significativo, com um valor-p de 0,2751, sugerindo que o nivel de pregos
ao consumidor ndo estd diretamente associado ao valor de mercado das
empresas.

A interacdo entre alavancagem e CPI apresentou um coeficiente nao
significativo, com valor-p de 0,9536, sugerindo que o efeito da alavancagem
sobre o valor de mercado ndo € moderado de maneira relevante pelo CPI.

Esse resultado indica que, no contexto de mercados emergentes, a
variacdo do CPI nao influencia a relacdo entre a estrutura de capital e a
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percepgao de valor no mercado, sugerindo uma independéncia entre esses
fatores macroecondémicos e financeiros.

Em termos dos pressupostos, o diagnostico de multicolinearidade nao
apresentou valores de VIF elevados. O teste de heterocedasticidade de Breusch-
Pagan ndo mostrou heterocedasticidade significativa, com um valor-p de 0,8298,
sugerindo variancias residuais consistentes. O teste de autocorrelacdo de
Breusch-Godfrey apresentou um valor-p 0,653.

Em conclusdo, os resultados ndo fornecem evidéncias de que o CPI
modere a relagcdo entre alavancagem e valor de mercado, sugerindo que a
influéncia de variaveis macroeconémicas pode ser limitada ou dependente de

outros fatores contextuais neste setor especifico.

Tabela 28 — Influéncia das Variaveis Macroecondmicas sobre a Relagao entre
Alavancagem, Politica de Dividendos e Valor de Mercado em Mercados
Emergentes. BRICS (2018-2023)

Hipotese H4: Varidveis macroecondmicas (como inflagdo e cAmbio) moderam a relagéo entre

alavancagem, politica de dividendos e valor de mercado

Market Value for Company_it = a + i - Leverage it + 2 - CPI_it + s - (Leverage it x CPI it) + B4 -
Total Assets_it + Bs - ROA it +8 - Year_t+ vy - Country i+ ¢_it

Market Value for Company

Variavel (R? ajustado 0,0031) Estimativa Erro Padrio p-valor
(Intercept) 5.664,4 2.155,5 0,0086
Leverage 32,02 161,85 0,0732
CPI -25,15 23,048 0,2751
Ano 2019 -345,99 477,97 0,4691
Ano 2020 48,35 505,76 0,9238
Ano 2021 647,01 569,64 0,256

Ano 2022 609,73 711,26 0,3913
Ano 2023 84,18 1240 0,9459
Pais: Brasil 2.096,6 2.909,2 0,4711
Pais: India 1.265,5 1.669,5 0,4484
Pais: Russia -1.198,4 1.172,8 0,3069
Total Assets -0,0002 0,0020 0,9146
ROA -17,351 9,23 0,0603

Leverage: CPI 0,07 1,32 0,9536
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5. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar como a estrutura de capital, a
politica de dividendos e variaveis macroecondmicas influenciam o valor de
mercado das empresas do setor de Ultilities nos paises emergentes do BRICS
entre 2018 e 2023. A partir desse objetivo central, quatro hipoteses principais
foram formuladas e testadas por meio de analise de regressdao em painel,
considerando o contexto de volatilidade e incerteza caracteristico desses
mercados.

A primeira hipotese (H1) propés que a alavancagem financeira teria um
efeito significativo sobre o valor de mercado das empresas. Os resultados
encontrados revelaram que, embora o coeficiente da variavel Leverage tenha
sido positivo (42,56), o valor-p associado foi de 0,112, acima do nivel
convencional de significancia de 5%. Dessa forma, ndo foi possivel rejeitar a
hipétese nula, indicando que a alavancagem, isoladamente, ndo apresentou
evidéncias estatisticamente robustas de influenciar de maneira significativa o
valor de mercado das empresas no periodo analisado. Este resultado sugere
que, embora a utilizacdo de capital de terceiros possa ser interpretada como um
instrumento para ampliagdo do valor da empresa em determinadas situagdes, no
contexto de mercados emergentes e setores altamente regulados, essa
associagao nao é suficientemente forte para ser generalizada.

A segunda hipétese (H2) considerou que a politica de dividendos
impactaria significativamente o valor de mercado das empresas. Na analise, o
Dividend Yield apresentou coeficiente negativo (-0,0697) com valor-p de 0,0742,
e o Total Cash Dividends Paid também teve coeficiente negativo (-0,3778) e
valor-p de 0,0874. Apesar da direcdo esperada das relagdes — indicando que
maiores distribui¢gdes de dividendos podem ser vistas como um sinal de menor
perspectiva de crescimento — ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de
auséncia de impacto significativo, dado que os valores-p ficaram acima do limite
de 5%. Ainda assim, a proximidade desses valores com o nivel de significancia
e a consisténcia nos sinais dos coeficientes sugerem uma tendéncia que merece
atencgéao: altos pagamentos de dividendos podem, de fato, ser percebidos pelo
mercado como uma limitagdo ao potencial de reinvestimento e expansao,

enfraquecendo a valorizacdo das empresas.
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A terceira hipotese (H3) buscou explorar se a interagédo entre a estrutura
de capital (alavancagem) e a politica de dividendos influenciaria conjuntamente
o valor de mercado. Os resultados indicaram que a variavel Leverage apresentou
um efeito significativo sobre o valor de mercado, com coeficiente positivo (72,21)
e valor-p de 0,0404, confirmando parcialmente a hipétese de que a estrutura de
capital influencia o valor de mercado das empresas de Ultilities em mercados
emergentes. No entanto, as interacdes entre Leverage e Dividend Yield, bem
como entre Leverage e Total Cash Dividends Paid, ndo apresentaram
significancia estatistica (p > 0,90). Assim, ndo se verificou evidéncia robusta de
que a combinacao entre alavancagem e politica de dividendos gere um efeito
conjunto adicional no valor de mercado. Esses achados sugerem que, embora a
estrutura de capital isoladamente tenha impacto positivo, o mercado tende a
avaliar alavancagem e distribuicdo de dividendos como dimensdes
independentes, sem efeito sinérgico relevante sobre a avaliagao de valor das
empresas analisadas.

Por fim, a quarta hipétese (H4) avaliou se variaveis macroecondémicas,
como o indice de pregcos ao consumidor (CPIl), moderariam a relagcdo entre
alavancagem e valor de mercado. A interacdo entre Leverage e CPI, embora
incluida no modelo, nao foi estatisticamente significativa (coeficiente 0,07; p-
valor 0,9536), levando a n&o rejeicdo da hipotese nula de auséncia de
moderacdo. Este resultado indica que, no periodo e contexto analisados, a
inflacdo, medida pelo CPIl, ndo alterou de maneira relevante o efeito da
alavancagem sobre o valor de mercado das empresas do setor. Tal evidéncia
aponta que, apesar da relevancia macroeconémica geral da inflagdo, sua
interagdo com estratégias financeiras especificas, como a alavancagem, pode
nao ter o peso esperado na percepgao de valor de mercado das empresas de
Utilities em mercados emergentes.

De maneira geral, os resultados encontrados mostram que, embora a
estrutura de capital, a politica de dividendos e as condi¢gdes macroeconémicas
sejam importantes no desenho estratégico das empresas, seu impacto sobre o
valor de mercado é mais complexo e menos direto do que inicialmente proposto.
As hipéteses formuladas foram em sua maioria ndo confirmadas no rigor
estatistico, embora algumas tendéncias observadas (como o impacto marginal

da alavancagem e da politica de dividendos) sejam relevantes para
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interpretacdes futuras e para o refinamento de modelos teoricos aplicados a
mercados emergentes.

Esses achados reforcam a necessidade de analises mais profundas que
considerem outros fatores, como governanga corporativa, expectativas de
crescimento setorial, riscos regulatérios e variagdes institucionais entre paises
emergentes. Para a pratica empresarial, recomenda-se cautela na formulagéo
de estratégias de capital e dividendos, atentando-se ndo apenas para
fundamentos financeiros internos, mas também para a percepcdo de
investidores frente a um ambiente econdmico volatil e de alta incerteza.

Apesar dos achados consistentes, algumas limitagdes devem ser
consideradas. A presenca de dados faltantes em algumas variaveis pode ter
reduzido o poder explicativo de determinados modelos, e a heterogeneidade
inerente aos mercados emergentes — particularmente em setores regulados que
operam sob caracteristicas de monopodlio natural — pode ter introduzido
variagdes estruturais que nao foram plenamente capturadas pelos modelos.
Essas diferencas institucionais e regulatorias entre os paises do BRICS limitam

a generalizagao direta dos resultados para todos os contextos emergentes.

Do ponto de vista pratico e de formulacdo de politicas, os resultados
fornecem achados relevantes. Para gestores e investidores, o achado de que a
alavancagem impacta positivamente o valor de mercado, mas que sua interagéo
com dividendos nao potencializa esse efeito, sugere a necessidade de
estratégias financeiras mais focadas na gestao isolada da estrutura de capital,
ao invés de politicas combinadas de dividendos e endividamento. Para
formuladores de politicas publicas, os resultados reforcam a importancia de
entender como as condigdes macroeconémicas e as regulacdes setoriais
moldam a sensibilidade do mercado as estratégias financeiras, oferecendo
subsidios para o desenvolvimento de ambientes institucionais que favorecam a
estabilidade e o crescimento das empresas de Ulilities em economias

emergentes.
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