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Resumo

O setor de energia brasileiro envolve um passado com grandes endividamentos, principalmente
daquelas advindas de estatais que foram privatizadas ao longo do tempo, além disso, o setor
tem naturalmente niveis de endividamento acima da média por caracteristicas setoriais. Um
dos modelos financeiros mais utilizados para descrever retornos dos ativos € o Capital Asset
Princing Model desenvolvido simultaneamente por Sharpe(1963 e 1964), Tobin(1958), Trey-
nor(1961) e Lintner(1965). Porém o primeiro autor a considerar algo préximo a precificag@o
de ativos foi Henry Markowitz (1952), com um artigo considerado percursor e idealizador das
finangas modernas.Por meio do modelo CAPM € possivel estimar o beta de mercado, que seria
a medida de do risco que as empresas nao podem e nem os investidores diversificar, e que de-
veria, realmente premiar o investidor. O presente trabalho testou a relacdo de indicadores
contdbeis de endividamento no beta de mercado das agdes do setor de energia na B3. Por meio
de uma metodologia de dados em painel foi possivel inferir que os indicadores de ala-
vancagem afetam positivamente os betas de mercado, indicado que tais fundamentos contdbeis
sao importantes para explicar o risco das agOes. Contudo, outros fatores importantes como
intervengoes setoriais, estrutura de capital e regulacdo governamental devem ser consideradas

para analisar o setor.



Abstract

The Brazilian energy sector involves a past with large indebtedness, especially from state-owned
companies that have been privatized over time. In addition, the sector has naturally above-average
levels of indebtedness due to sectoral characteristics. One of the most widely used financial
models to describe asset returns is the Capital Asset Principle Model developed by Sharpe (1963
and 1964), Tobin (1958), Treynor (1961) and Lintner (1965). However, the first author to consider
something close to asset pricing was Henry Markowitz (1952), with an article considered a
precursor and idealizer of modern finance. Through the CAPM model it is possible to estimate the
market beta, which would be the risk measure that companies can’t and investors don’t diversify,
and that should really reward the investor. The present paper tested the relation of accounting
indicators of indebtedness in the market beta of the shares of the energy sector in B3. Through a
panel data methodology it was possible to infer that the profitability indicators positively affect the
market betas, indicating that such accounting fundamentals are important to explain the risk of the
actions. However, other important factors such as sector interventions, capital structure and

government regulation should be considered to analyze this sector.
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1 Introducao

Nos mercados financeiros o risco e sua relagdo com o retorno deu seus primeiros passos
com a teoria moderna do portfélio por meio de Markowitz (1952) com a cldssica percep¢ao
da diversificagdo de carteira. Posteriormente o seu aluno e discipulo Sharpe(1963 e 1964),
desenvolveu a Teoria do CAPM (capital asset pricing model), que contou com contribui¢des
de Tobin(1958), Treynor(1961) e Lintner(1965). Nesse modelo Sharpe propde a precificagao de
ativos de capital com o objetivo de estabelecer a relagao entre risco e retorno, partindo de duas
premissas fundamentais o risco diversificavel e o nao-diversificavel representado pelo beta. Esse
conjunto de trabalhos gerou uma das maiores contribui¢des para o mundo financeiro atual, e
€ o grande ponto de partida para a mensuracao do retorno de uma carteira de investimento
admitindo um risco, sendo mensurado por uma varidvel conhecida como beta.

Este beta varia de acordo com a empresa a qual o ativo representa no caso do mercado de
capitais brasileiro, pois o risco de cada uma pode ser diferente (BODIE; KANE; MARCUS,
2016), porém, existe outra varidavel que pode oferecer grande causalidade na mensuragdo do risco
de um ativo que seria a alavancagem financeira que um determinado ativo estaria associado,
naquele mercado.

A alavancagem financeira traduz o risco de insolvéncia da empresa e € uma métrica contabil
amplamente difundida entre os administradores de empresas e analistas de mercado. Molina
(2005) estudou a relagdo entre alavancagem e o risco de insolvéncia mensurado pelas notas das
agéncias de rating por meio de varidvel instrumental e encontrou forte efeito de alavancagem.
O beta, por sua vez, traduz a percepgao dos investidores que atuam no mercado de capitais em
relacdo ao risco sist€mico ao qual estdo expostas as empresas. Esta € uma varidvel de mercado
também amplamente difundida pelos profissionais do mercado de capitais (BODIE; KANE;
MARCUS, 2016, p. 305).

A teoria moderna de finangas atesta existir uma relagdo tedrica entre a alavancagem finan-
ceira e o beta das empresas. Segundo Watson e Head (1998), os textos de finangas tradicio-
nalmente fazem ajustes para a alavancagem ao abordarem o cdlculo do beta. Desde o trabalho
seminal de Modigliani e Miller (1958) sobre estrutura de capital, diversos autores estudaram
empiricamente essa relacdo, onde eles testam duas hipéteses sobre o valor da firma e o risco
associado a alavancagem que podera gerar maiores retornos.

Em 2008 por exemplo, a mensuracao de risco equivocada aliada a uma alavancagem fi-
nanceira de cerca de trinta e trés vezes no mercado americano, gerou uma das maiores crises
financeiras mundiais ja vistas, desencadeando impactos catastroficos para milhdes de pessoas
que ficaram desempregadas e algumas até desabrigadas (SPOLADOR; MELLO, 2016).

Portanto, a mensuragao desse risco, apresenta lacunas, principalmente sobre qual peso e

volatilidade certas varidveis podem impactar todo o processo. O presente trabalho foca-se no



efeito da alavancagem financeira, sobre o risco das empresas, que € medido pelo Beta, — variavel
de mercado mais utilizada — esperando encontrar relagdo positiva e significativa entre essas duas
varidveis em um setor especifico, o de Energia.

Sob uma &tica setorial, segundo Damodaran (2002, p.102) a alavancagem pode ter efeitos
distintos, dependendo do ntvel de estabilidade de cada setor. Seguindo nessa linha, Raifur e
Ferreira de Sousa (2010) afirmam que setores mais estdveis e previsiveis, os quais estao
assegurados por grandes contratos de concessao e algum tipo de concentragao de mercado,
seja por monopdlio ou oligopdlio, devem apresentar niveis de endividamento mais elevados,
do que outros setores, que possuem uma maior instabilidade, com demandas mais volateis e
ainda imaturos. Isso € razodvel de imaginar, ja que setores mais estaveis e maduros dao uma
seguranca maior para as institui¢Oes financeiras, quanto ao retorno do capital investido. Por
outro lado, as empresas nas decisoes de estrutura de capital buscam a maximizagao de efici€ncia
resultante do uso dos beneficios da divida associada ao risco simultaneo que ele produz sobre o
custo do capital préprio, ou seja, tentam sempre equilibrar a balanca do custo de captagao de
recursos.

Segundo a pesquisa realizada pelos pesquisadores citados acima, o teste feito para verificar
o nivel de influéncia que a alavancagem financeira exerce sobre o beta de empresas de capital
aberto da bolsa brasileira do setor de siderurgia e metalurgia, € significativo e explica até
27,2% das variagoes do risco das empresas deste setor. Observando, esta linha de pensamento ,
o setor de energia com sua demanda razoavelmente estdvel e seu monopdlio ou oligopdlio natural
na maioria dos contratos de concessao, tem possibilidade de ser um segmento com niveis de
explicagdo significativos quando testarmos a relagdao entre alavancagem financeira e o beta das
empresas de capital aberto deste setor, € assim a pesquisa poderia contribuir para entender o
comportamento de endividamento do setor.

Paralelamente, como objetivos secundarios, o estudo verifica a existéncia de relagao positiva
entre a alavancagem financeira e os retornos das empresas no mercado de capital brasileiro,

para entender se existe um padrao de comportamento dentro desse meio que gere resultados



positivos perante o mercado e ainda testa qual indicador de alavancagem tem maior n'tvel de
explicagdo sobre o beta: (i) Divida Financeira Bruta/Patrimdnio Liquido ou (ii) Exigivel
Total/Patrimdnio Liquido . Assim como Bhandari (1988) com um artigo pioneiro, testou
para o mercado americano, a relagao entre alavancagem financeira e os retornos das empresas,
constatando sua significancia positivamente. Na literatura o uso de regressdes com Fama e
French (1992) e ainda com Sharpe (1964) confirmaram que o tamanho, a relacao P/L, D/PL e
P/PL contribuem para a explicagao do retorno esperado das ac¢des obtido pelo beta de mercado.
Seus resultados n3ao confirmaram, no entanto, que o retorno médio das acOes € positivamente
relacionado ao beta de mercado.

Portanto, tendo o contexto histérico do setor de energia brasileiro em mente, com um pas-
sado com grandes endividamentos, principalmente daquelas advindas de estatais que foram
privatizadas ao longo do tempo (PINTO, 2008), a visdo abrangente do presente trabalho €
colaborar com o entendimento de como a alavancagem financeira influencia o risco dessas em-
presas, ajudando futuras pesquisas na constru¢ado de um padrao de atuacdao quanto a divida
dessas companhias, e como isso pode melhorar o processo de precificacdo de ativos desse setor.
Este trabalho, estd dividido em seis sec¢Oes, a contar com essa primeira de carater introdutdrio.
Na segunda seccao, hd uma explicacdo mais ampla do risco e da alavancagem financeir, assim
como de outros indicadores, além disso, uma visao mais detalhada do historico, a qual foi le-
vantado, sobre a industria el€trica nacional e dos fatores determinantes no seu risSCo como um
todo.

A terceira parte, virda com explicacOes sobre a cronologia e o referencial tedrico maior do
modelo utilizado para captagao do comportamento das varidveis elucidadas, e ainda colocara
os parametros da pesquisa ((i) periodo de tempo; (ii) carteira de mercado; (iii) intervalo de
retorno). A quarta sec¢do discorrera sobre a metodologia (cdlculos) e as adaptagdes da amostra
que foram feitas. A andlise de resultados vird logo a seguir, onde poderemos avaliar o que as
regressoes nos revelam, e por dltimo a conclusao do trabalho proposto, com suas respectivas

referéncias bibliograficas.



2 Revisao bibliografica

2.1 Setor elétrico brasileiro - risco e alavancagem

A crise americana de 2008 fez o mundo tremer e atentar para a corrup¢ao e para a liber-
dade que existe no mercado financeiro internacional para os mais poderosos, os chamados “big
players”, concedidas principalmente pelas agéncias de rating (institui¢Oes privadas, que forne-
cem uma avaliagdo do risco detalhada de diversos ativos), e dentre tantas partes que fizeram a
economia desmoronar, uma em particular seria a ma avaliacdo de risco de alguns ativos aliada
a alavancagem financeira, que se torna comum nos mercados ao redor do mundo, dado suas
devidas proporcoes (A GRANDE APOSTA, 2015, cap. 11).

Essa crise atentou as autoridades monetdrias para o risco iminente da alavancagem e da
dependéncia financeira que poucos tinham controle, com isso muitos mecanismos foram criados
para evitarem que algo ocorresse novamente neste sentido. Além disso, deixou ainda mais claro
o que diversos pesquisadores concluiram, a alavancagem exerce influéncia sobre o risco, mas
para construirmos o pensamento de como se da essa relacdo e quanto isto verdadeiramente
se transforma em realidade para o cendrio brasileiro, este risco precisa ser compreendido e
elucidado, para entendermos o comportamento que uma varidvel o possa causar.

Ap6s essa explicacao, a alavancagem serd compreendida de maneira mais aprofundada evi-
denciando sua possivel influéncia na mensuracao de risco, além de outros fatores que serao
apresentados como vetores na hora de explicar os riscos associados as companhias. Damoda-
ran (2006) sugere que o risco possa estar associado com as competéncias gerenciais, a relacdao
entre trabalho e administracdo, o desempenho de programas de marketing, porte, diversidade
de clientes, e produtos. Evidenciando que existem muitos outros riscos, que nao o financeiro,
especificamente o de endividamento.

Posteriormente nesta sec¢ao, o contexto histdrico da inddstria elétrica brasileira sera discu-
tido, levantando os principais fatores, que possam contribuir para a influéncia da alavancagem

no risco associado a esse setor.

2.2 Risco

Para Brigham e Ehrhardt (2006, p. 203) risco € a exposi¢cao a um perigo, perda ou dano.
Refere-se a chance de que algum evento desfavoravel ocorra. Em finangas, o termo risco €
geralmente usado para explicar as chances de perdas de dinheiro. Damodaran (2007, p. 19)
ainda observa que risco refere-se a probabilidade da obtencao de retornos diferentes dos que
foram previstos, incluindo os maus e os bons resultados. O risco de um investimento no mercado

de acdes € medido pela dispersao dos resultados possiveis. Usualmente essa dispersao € medida



pelo desvio-padrao ou pela varidancia (BREALEY; MYERS, 1998, p. 173). O risco pode ser
classificado como (a) sistematico, de mercado ou nao diversificavel e (b) nao sistematico, isolado
ou diversificavel (N; BRIGHAM, 2000, p. 579).

O risco sistemdtico afeta ao mesmo tempo um grande ndmero de ativos, em iguais ou
diferentes intensidades e nao pode ser minimizado ou eliminado pela diversificagado. O Risco
nao sistematico afeta especificamente um ativo ou pequeno grupo de ativos e pode ser eliminado
pela diversificagdo (ROSS et. al., 1995, p. 233). Weston e Brigham (2000, p. 580) observam

que o risco de mercado e o risco especifico geralmente estao correlacionados.

2.3 Alavancagem Financeira associada a mensuragao de risco

Mas afinal quais fatores influenciam o risco? O que a literatura ja apresentou para o mercado
brasileiro? Onde a alavancagem financeira entra nesse calculo? Esse risco representado pelo
Beta em modelos econométricos, possui diversas variacdes que nao obrigatoriamente seguem um
mesmo padrao em setores e em paises diferentes, portanto em cada mercado, fatores diferentes
podem exercer influéncia sobre sua mensuragao.

Analisando a metodologia do CAPM e suas premissas, o modelo parte do pressuposto de que os
agentes do mercado assimilam novas informacdes de modo eficiente, além de ter
expectativas homogeéneas. Entretanto, esses pressupostos nao estao fortemente apoiados no
mercado brasileiro (??). Pelo menos quatro varidveis afetam significativamente o mercado
de agdes como um todo: concentragao de mercado, altas taxas de juros, alta volatilidade de
mercado e alavancagem financeira. Desses quatro pontos apresentados, dois iram fazer parte do
presente trabalho para verificar a influéncia da alavancagem financeira na mensuragao de
risco sistemadtico.

O trabalho classico de Modigliani e Miller (1958) € a grande referéncia sobre estrutura de
capital e que serd usado nesse projeto. A proposicao I dos autores, que estabelece que o valor
da firma € completamente independente de seu grau de alavancagem. Como derivagao, ha a
proposicao II, segundo a qual um maior grau de alavancagem (exigibilidades/capital proprio)
da empresa estda associado a um maior retorno de seu ativo e, consequentemente, a um maior
risco. Argumenta-se que a alavancagem eleva o grau de exposi¢cao da firma ao risco sistematico
da economia (beta) por representar risco financeiro.

A medida que a firma se endivida, mais comprometido fica seu lucro operacional (LAJIR) e,
portanto, seu fluxo de caixa. Assim, cresceria a probabilidade da empresa se tornar insolvente e
haveria a necessidade, por parte dos “stakeholders™ - definidos como todos e quaisquer agentes
interessados no desempenho da empresa -, de trazer esses fluxos mais incertos a valor presente
por meio de uma taxa de desconto maior. No caso dos credores, isso implicaria exigir taxas de
juros mais elevadas para conceder empréstimos. No caso dos acionistas, implicaria reclamar
maiores taxas de retorno para o capital aplicado. Tem-se, entdo, que os encargos financeiros

das d'rvidas comprometem antecipadamente o fluxo de caixa incerto a ser gerado pela empresa,



gerando o risco de ela nao conseguir honra-los, ou seja, a divida eleva o risco de insolvéncia
por representar sa'idas de caixa certas e cont'inuas que financiam entradas de caixa incertas
(RIBEIRO; MACHADO; ROSSI, 2013).

Esse raciocinio estd fortemente amparado pela teoria econdmica. Harris e Raviv (1990) rea-
lizaram um survey sobre a teoria da estrutura de capital e identificaram quatro modelos tedricos
principais: estratégias mercadologicas, disputas por poder corporativo, assimetria informacional
e a teoria da agéncia. Segundo o autor, a assimetria de informac¢ao (ROSS; WESTERFIELD:;
JORDAN; LAMB, 2015) e a teoria da agéncia (HARRIS; RAVIV, 1990) predizem que uma
maior alavancagem elevaria o risco de insolvéncia e, assim, aumentaria o beta.

Pode-se perceber entao que a teoria de finangas atesta que a alavancagem representa risco
passivel de maior remunerac¢ao via bindmio risco/retorno. No escopo do modelo CAPM, tem-
se que apenas o risco sistemdtico (beta) € passivel de remuneracao pelo mercado, pois todo
risco isolado, caracteristico da propria empresa, pode ser eliminado por meio da diversificagao.
Pode-se deduzir, entdo, que o efeito da alavancagem se faz sentir por meio de seu impacto
sobre o beta, aumentando a exposi¢ao das firmas ao risco sist€émico da economia. Isso pode ser
atestado pela equacao (BOWMAN, 1980, p. 244):

D4
B =0+")p 2.1)
A Sa N
Onde: fa € o beta de firma alavancada; fn seria o beta dessa mesma firma se ala nao se

Vi Jo DA ..
endividasse e a equagao 5, explicita que a alavancagem eleva o beta.
A

2.4 Outros Fatores que incluenciam no processo de mensuracao
de risco

Existem diversas varidveis, as quais o risco pode ser moldado e alterado, a alavancagem
financeira, Ja4 comentada, definitivamente € o foco do presente trabalho, mas conhecer e avaliar
as outras variaveis impacta o trato dos dados, além de atentar para futuros trabalhos seguirem
e testarem qual o nivel de explicacao que esses fatores possam ter.

Damodaran (2004) destaca o fato de a maior alavancagem nao representar o maior beta,
pois, além da alavancagem financeira, o cdlculo do beta € influenciado por fatores diversos,
como a variabilidade no faturamento e a alavancagem operacional, trazendo que apesar da
alavancagem na maioria das observacgoes ter obtido papel de destaque ndo € apenas, essa variavel
que influencia no risco das companhias, € que o processo € ainda mais complexo.

Para Baum et al. (2008) as incertezas macroeconomicas exercem efeitos diferentes nas de-
cisoes de alavancagem financeira entre empresas com diferentes niveis de governanga corporativa
e custos de agéncia.

No mercado brasileiro, Oda et al. (2005) conclu’'iram que o grau de alavancagem financeira e

a estrutura de capital estao positivamente associadas com os betas de mercado, enquanto o



crescimento do ativo e a taxa de pagamento de dividendos apresentam associacOes negativas.

crescimento do ativo e a taxa de pagamento de dividendos apresentam associagOes negati-
vas. Fernandes (2007), em estudos seccionais, concluiu que além da alavancagem financeira, o
tamanho dos ativos e a variabilidade da liquidez elevam o risco sistematico, enquanto a ren-
tabilidade, varia¢des na alavancagem financeira e na rentabilidade e o crescimento dos ativos
estao associados a diminui¢@o do risco.

Stewart III (2005, p. 405) aponta razdes para o uso agressivo de divida mesmo que associado
a um risco maior, destacando que o endividamento (1) economiza impostos, (2) saneia o risco
de reinvestimento improdutivo do fluxo caixa excedente, (3) reforca os incentivos para o sucesso
e as penalidades pelo fracasso, (4) forca a venda de ativos ou empresas nao-relacionadas aos
negocios essenciais da empresa ou de desempenho insuficiente e (5) cria uma compulsdo para
a melhoria do desempenho, para a concentragdao do fluxo de caixa, em vez de lucros contabeis,
e para eliminagdo de subsidios cruzados improdutivos entre unidades. Entdo para esse autor,
a alavancagem financeira pode apresentar maiores riscos, mas vem acompanhada de beneficios
relevantes para as companhias operarem e se desenvolverem.

Para (ANTUNES; GUEDES, 2006) nao se pode relacionar beta e endividamento sem con-
sideracao de outras varidveis. A nao introduc¢ao dessas varidveis impede isolamento dos efeitos
do endividamento.

Entao, em todas essas citagOes, a variavel alavancagem financeira se repete quando o assunto
€ risco, assim fica evidenciado que ela estd pelo menos entre os fatores mais importantes quando
o assunto € o risco da companhias, apesar disso como frisado por um dos artigos ela nao € a
Unica, o que pode significar que seu poder de explicacdo nao seja tao alto dado a confluéncia
de varidveis existentes.

Mas por qué o setor elétrico brasileiro seria um bom incipiente de testes? Qual a relagdao

que a alavancagem exerce nesse setor? Como isso impacta nos retornos?

2.5 Background do setor elétrico brasileiro

Esta sec¢ao aborda de maneira sucinta a evolugao recente do setor elétrico brasileiro, tendo
como foco os fatos que levam a este setor ser escolhido para esta pesquisa, assim sendo, os fatos
que fazem com que a alavancagem financeira seja tao relevante para este setor.

O setor elétrico brasileiro pode ser dividido em tré€s periodos: um primeiro periodo onde se
deu inicio as atividades envolvendo energia elétrica no pafs, correspondente a primeira metade
do século XX; um segundo periodo onde o Estado esteve muito presente na execugao das
atividades do setor elétrico, que foi até o final do século XX; e um terceiro periodo onde
ocorreu a reestrutura¢ao do setor elétrico para um modelo com maior participagao da iniciativa

privada e que permanece até os dias de hoje.
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Conforme a figura acima, no primeiro periodo deu-se inicio as atividades de geragdo e
consumo de energia el€trica, assim como a instalagcdo de empresas que participam ativamente
do mercado elétrico até hoje como Light, CPFL, CEMIG, CEEE e GE. (ALMEIDA, 2008).

Neste periodo ocorreu também a criagdo das primeiras leis buscando a regulamentagdo das
atividades do setor e do controle do uso das fontes energéticas, como o Codigo das Aguas, 0
qual foi promulgado pelo Presidente Getulio Vargas no ano de 1934 e concedeu ao governo
o poder de controlar rigorosamente as concessiondrias de energia elétrica. (BRASIL, 1934).
Entretanto, este controle ndo foi suficiente para o bom funcionamento do setor, uma vez que,
nas décadas seguintes ocorreram diversas medidas com intuito de racionamento de energia
elétrica. O segundo periodo foi marcado pela forte interven¢ao do Estado com a criagao de
empresas, agentes reguladores e financiamentos de empreendimentos de gera¢ao de energia
elétrica buscando a estruturacdo do setor. Destacam-se neste periodo a funda¢ao do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) em Junho de 1952, o qual forneceu um
grande ndmero de empréstimos a empresas para investimento em geragao de eletricidade, a
criagdo do Ministério de Minas e Energia — MME, a adog¢ao da frequéncia de 60 hz para o sistema
de energia elétrica no territorio nacional na década de 60 e a fundagdao de empresas como a

Central Elétrica de Furnas S.A., Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS, Centrais
Elétricas do Norte — ELETRONORTE, Centrais Elétricas do Sul — ELETROSUL, Empresas
Nucleares Brasileiras S.A - NUCLEBRAS durante as décadas de 70 e 80. (CAMARGQO, 2005).

Nos década de 70, houveram grandes investimentos no setor energético, neste periodo o



crescimento intensivo na €poca do chamado milagre economico brasileiro fez com que algumas
dividas fossem feitas nesse setor. Mas com os sucessivos aumentos de preco do petrdleo, advin-
dos do primeiro e do segundo choques, de 1973 e 1979, respectivamente, os anos de crescimento
se extinguiram rapidamente. Devido a essas choques, o governo tinha a tarefa de conter uma in-
flacdo latente, assim, ele optou por uma combinag¢do que se mostrou critica para o setor elétrico
brasileiro - Controle das tarifas de energia muitas vezes abaixo de seus custos; O uso de uma
série de empresas ligadas a infraestrutura energética, para alavancar empréstimos em moedas
fortes, numa tentativa de recompor as reservas brasileiras e manter a pauta de importagoes de
petroleo. Essas medidas alteraram a estrutura de endividamento aplicada ao setor até aquele
momento, além de incorrer em maiores riscos.

O ano de 1984 foi marcante tanto para o setor elétrico brasileiro, como internacional, com
a entrada em operagao da primeira das 20 unidades geradoras da Usina Hidrelétrica a Itaipu
Binacional, a maior usina hidrelétrica do mundo até entao, e a segunda maior da atualidade.
(ITAIPU BINACIONAL, 2015). O projeto praticamente dobrou a capacidade de geracao de
eletricidade no Brasil que naquele ano era de 16,7 mil megawatts e a usina de Itaipu Bina-
cional sozinha acrescentou ao sistema 14 mil megawatts. O ano seguinte teve a entrada em
operacao da primeira Usina Termonuclear Brasileira — Angra I. (ELETRONUCLEAR, 2015).
Dois anos depois, em 1988, foi criado o Programa Nacional de Conservagao de Energia Elétrica
(PROCEL) e a Revisao Institucional do Setor Elétrico (REVISE), que foi fundamental para
que ocorressem as grandes alteracdes que o setor elétrico sofreu na década de 90. (CAMARGO,
2005). O terceiro periodo corresponde desde a década de 90 até os dias de hoje. Este foi o
periodo onde o governo deixou, em grande parte, o papel de executor dos servicos, para ter a
fun¢do de regulador do mercado. Esse processo aconteceu por meio do Programa Nacional de
Desestatizacao (PND) que foi criado no ano de 1990 durante o mandato de Fernando Collor,
mas que teve resultados efetivos apenas no governo de Fernando Henrique Cardoso, com os
seguintes acontecimentos: (ALMEIDA, 2008).

e Em 1995, uma lei foi sancionada uma lei, dispondo sobre regime de concessao e permissao

da prestacao de servigos publicos.

* Em seguida ja em 1997 houve a criacao da Eletrobrds Termonuclear S.A. — Eletronuclear,
para ser responsdavel pelas usinas termonucleares brasileiras e instituicao do Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE).

e Ainda em 1997, houve a institui¢do da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
com base na lei N° 9.427, que deu um respaldo maior a regulamentac¢ao do setor.

e QOutro fato importante foi a regulamentacdo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica
(MAE) e do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) por meio do decreto N° 2.655
em 1998.



A década de 90 foi um periodo de mudancas importantes para o setor elétrico brasileiro,
onde o governo procurou tomar medidas que pudessem atrair investidores para a ampliacao do
parque gerador de energia elétrica do pais, e dessa forma fomentar o desenvolvimento econdmico
da nagdo. Estes investimentos, porém, ndao ocorreram da maneira esperada devido as estratégias
antigas e equivocadas com objetivo de absorver prejuizos para nao repassar reajustes ao consu-
midor. Desta forma a capacidade de geracao e transmissao de energia elétrica do pais nao rece-
beu investimentos adequados, resultando num sistema defasado que nao atendia a demanda de
energia. (ALMEIDA, 2008). Diante deste cendrio, bastou um periodo hidrolégico desfavoravel
para que o sistema brasileiro, fortemente dependente de hidroeletricidade, gerasse aquém do que
era necessdrio, forcando o governo federal a implementar dois programas de racionamento de
energia elétrica, um direcionado a regido Norte e outro direcionado as regides Sudeste, Centro-
Oeste e Nordeste. Os programas de racionamento foram de junho de 2001 até fevereiro de 2002
e ocorreram em paralelo a outras agoes que buscavam a melhoria do sistema, como por exemplo,
o Programa Prioritdrio de Termeletricidade, que conseguiu acrescentar 1.527 megawatts no sis-
tema, gerados a partir de termelétricas que tinham gas natural como combustivel. (CUBEROS,
2008).

Como medida para solu¢dao dos problemas listados anteriormente e para melhoria do sistema
brasileiro de energia elétrica, no ano de 2004 foi elaborado o Novo Modelo do Setor Elétrico
através das leis N° 10.847 e N° 10.848, sendo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) criada
pela primeira, e a regulamenta¢cdao da comercializagdo de energia elétrica, pela segunda. Este
novo modelo de comercializagdo proposto pelo Ministério de Minas e Energia (MME) € baseado
em quatro objetivos principais: (ALMEIDA, 2008).

* A busca pela modicidade tarifaria;

= A garantia da seguranca de suprimento de energia elétrica;

A estabilizagao do mercado para a atragao de novos investidores;
= A universalizagdo do fornecimento de energia elétrica.

Apesar deste novo modelo, matriz energética brasileira se mantém predominantemente
hidrica. Desde 2001, o governo tem incentivado a constru¢do de usinas termelétricas, como
forma de garantir o suprimento de energia elétrica em periodos de hidrologia desfavoravel
(WALVIS, ALIDA; 2014). Este fato, s6 atenta para o alto risco de oferta do setor, que nos anos
de 2013 e 2014, teve niveis baixissimos de energia, sendo necessdrio um inicio de racionamento.

Outro fato relevante sobre o modelo atual, € que as distribuidoras de energia elétrica sao
autorizadas a reajustar as tarifas por dois mecanismos: os reajustes tarifarios anuais e as
revisOes tarifarias periddicas (BRASIL. Ministério de Minas e Energia, 2014). Apesar disso, no
governo brasileiro de Dilma Rouseff (2011-2014) houveram intervengOes politicas que impediram
o repasse ao publico desses reajustes. Essas medidas tinham como objetivo segurar as tarifas

de energia via aportes do tesouro nacional nas distribuidoras, o que prejudicou o setor.
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Atualmente a energia de fonte hidraulica tem papel de destaque na geragdao de energia do
pais, correspondendo a 65% do valor total gerado no pais. A energia edlica e a energia da
biomassa correspondem a 9% da eletricidade gerada, o que faz com que o Brasil tenha em
torno de 75% da sua necessidade de energia elétrica suprida por fontes renovaveis, restando
pouco mais de 23% de geragdo com combustiveis nao renovaveis € em torno de 2% de energia
nuclear (BEN, 2015).

Visando a diversificagdo da matriz energé€tica, de forma a evitar transtornos causados por
condi¢Oes hidroldgicas desfavoraveis dado a concentragao do setor em energia advindas de hi-
drelétricas, o Governo Federal tem buscado o aumento da capacidade instalada de geracao de
energia elétrica a partir de fontes que nao sejam hidricas, mas que sejam preferencialmente de
origem renovavel. Segundo o Plano Decenal de Expansao de Energia 2023, a matriz de geracao
de energia elétrica deve ter um acréscimo de 10% com relagdo a contribui¢ao das fontes re-
novaveis até 2023, sendo a energia edlica responsavel por um papel importante nesta mudanca,
devendo passar dos atuais 2% de contribui¢ao para algo em torno de 8%. (EPE, 2014).

Segundo Caldeira Pinto (2008) empresas do setor de “utilities” — empresas as quais prestam
servico de utilidade publica — apresentam uma menor volatilidade nos precos de suas acOes
como observado em outros setores, pelo contexto de previsibilidade associado a demanda de
seus produtos e servigos. Quando analisasse o setor de energia especificamente, ele tem uma
correlacao maior com o crescimento populacional do que com crescimento economico. Percebe-
se ainda que o crescimento da demanda nao € explosivo, portanto a previsibilidade se estende
mesmo que em um n'ivel menor.

Entende-se que por essa demanda sem grandes oscilagdes, proveniente de grandes contratos
de concessao com periodo razoavelmente longo e diversas clausulas de prestacdo de servigo,

operando ainda como um oligopdlio ou monopdlio natural, essas companhias do setor elétrico,



possuem uma capacidade de endividamento maior do que a maioria dos outros setores, pelo
menor risco associado as suas receitas futuras, além da constancia na geragao de caixa. Outro
fator importante que pode trazer, vantagens para estas empresas, ¢ a quantidade de ativos
que alguns ramos possam possuir, 0 que significaria mais garantias aos seus credores, que se
sentiriam mais seguros na hora da liberagao de recursos.

Entretanto em pafses em desenvolvimento, o setor energético enfrenta uma realidade na
sua oscilagdo de demanda com o crescimento econdmico mais acelerado, ou ainda com um
risco maior devido a fragilidade nos contratos de concessao, além do risco politico em pafses
como o Brasil, que afeta o mercado, principalmente em dreas ligadas ao servigo publico de
alguma forma. Outro ponto importante que pode levar uma maior oscilagao nesse setor no
Brasil, s2o os mecanismos de revisao tarifarios que podem alterar desde indexadores utilizados
nas revisoes tarifarias, mudando as frequéncias das mesmas ou ainda com a criagao de novos
impostos, modificando totalmente a carga tributaria ao longo da vida util dessas concessoes
publicas, prejudicando assim o fluxo de caixa dos investimentos previstos, aumentando o risco
da operagdo (PINTO RINALDO; 2008).

No brasil os anos de 1970, trouxeram grandes investimentos no setor como ja foi visto, que
posteriormente se converteram em dividas estruturais pesadas com os choques do petréleo de
1973 e 1979 como apresenta o ultimo ponto deste trabalho. Pires& Piccinini (1998) assinalaram
que a década de 80 marcou a escalada desse endividamento setorial, oriundo de uma série de
razdes, como o uso das empresas do setor para alavancar empréstimos em moedas fortes, numa
tentativa de recompor as reservas brasileiras e manter a pauta de importagdes de petréleo, assim
como diversas politicas antigas que faziam com que as empresas do setor elétrico absorvessem
prejuizos para ndo repassar reajustes aos consumidores, consequentemente essas companhias
chegaram aos anos 2000, com elevado endividamento externo e interno.

Assim o contexto historico do setor de energia brasileiro como visto, envolve um passado com
grandes endividamentos, principalmente daquelas advindas de estatais que foram privatizadas
ao longo do tempo, além disso, explicou-se que o setor tem capacidade de endividamento
naturalmente acima da média por caracteristicas setoriais. Entao entender como a alavancagem
financeira influéncia o seu risco de maneira minuciosa, pode colaborar para futuras pesquisas
na constru¢ao de um padrao de atuacao quanto a divida dessas empresas, e como isso pode

afetar o retorno das companhias para os investidores.



3 Metodologia

O presente projeto, enquadra-se como pesquisa explicativa com viés experimental segundo
Gil (2002, p. 47) descreve: “... pois essencialmente, a pesquisa experimental consiste em
determinar um objeto de estudo, selecionar varidveis que seriam capazes de influencid-lo, definir
as formas de controle e de observa¢ao dos efeitos que a variavel produz no objeto.”

O que vai de encontro com o objetivo desse trabalho, ja que busca-se identificar fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia do risco das empresas percebido pelos investidores
na bolsa de valores, aprofundando nas explicagOes acerca da realidade.

Para proceder a busca explicativa, utiliza-se das metodologias baseadas no modelo CAPM,
o qual serd explicado e contextualizado inicialmente, trazendo suas principais premissas para
tornar claro o seu poder e suas limitagdoes. A partir dai, serd apresentado os parametros da

pesquisa e a metodologia que utiliza-se nesse trabalho de maneira mais especifica.

3.1 O modelo CAPM e suas premissas

Um dos modelos financeiros mais utilizados, hoje, para descrever os retornos dos ativos € o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido simultaneamente por Sharpe(1963 e 1964),
Tobin(1958), Treynor(1961) e Lintner(1965). Porém o primeiro autor a considerar algo préximo
a precificagdo de ativos foi Henry Markowitz (1952), com um artigo considerado percursor e
idealizador das finangas modernas. Ele difundiu a no¢ao de que um investidor deve formar um
portfolio com base em seu retorno esperado (desejavel) e na variancia dos retornos (indesejavel),
de modo a maximizar o primeiro € minimizar o dltimo, por meio da diversificagdo de ativos
com reduzido nivel de covariancia.

Ele observou que, num plano entre retorno esperado e risco, os ativos se distribuem de
tal forma que uns dominam outros, ou seja, para um retorno maior, mas com o mesmo n'rvel de
risco, um ativo serd dominante em relagdo a outro. Assim, as escolhas entre ativos ou as
escolhas das carteiras de ativos, dependeriam dos graus de aversao ao risco dos investidores,
que passariam a escolher suas carteiras ao longo de uma regido chamada “fronteira eficiente”,
onde se encontram os ativos que dominam os demais, com os melhores para cada n'tvel de risco
(portfdlios eficientes). No artigo publicado nos anos 50, ele ainda discorre sobre a medida de
risco, a qual seria mais complexa que a soma basica dos riscos dos ativos, pois deveria considerar
as inter-rela¢Oes entre os ativos, nessa carteira (covariancia). Este € o principio da diversificagao
das carteiras, que com uma andlise de relacionamento existente entre os ativos (agdes) o risco
pode ser mitigado.

Sharpe (1963 e 1964) foi disc’ipulo de Markowitz, mas tinha um objetivo diferente do mentor,

que era dar preco nos ativos por meio de um modelo estatistico. Ele foi responsavel por trazer



o Beta (f3), que seria a medida do risco que as empresas nao podem evitar e nem os investidores
diversificar, e que deveria, realmente, premiar o investidor. Ele ao simplificar o modelo de
Markowitz, permitiu visualizar que o risco total do ativo € composto do risco sist€mico e do
risco nao sist€émico (ou diversificavel), ampliando a compreensao sobre esse assunto.

Sharpe (1964) esclareceu que, diante de uma mesma taxa de juros livre de risco para
captagdes ou para investimentos, ha um ponto na Fronteira Eficiente de Markowitz no qual
estd situado um portfélio que todos os investidores manterao independentemente de seu perfil
de risco. O CAPM explica que o portfélio supereficiente a ser obtido pela combinagdo entre um
ativo livre de risco e ativos com risco se situa no mesmo ponto em que a Linha do Mercado de
Capitais (LMC) tangencia a Fronteira Eficiente de Markowitz. A LMC representa um conjunto
de combinacOes entre o ativo livre de risco e os ativos com risco, o qual todos os investidores
irdo considerar (expectativas homogéneas), e o ponto de encontro entre a LMC e a Fronteira
Eficiente de Markowitz € denominado de Equilibrio de Mercado.

Nesse sentido, Sharpe (1964) concluiu que o portfélio supereficiente € o proprio mercado e
que os investidores nao poderiam manter retornos superiores ao portfélio do mercado de forma
consistente, pois o mercado se comporta para atingir o seu estdgio de equilibrio, considerando-
se a premissa de que todos os investidores estao sujeitos a uma mesma taxa de juros livre de
risco.

Ressalta-se que o CAPM introduziu o conceito de beta como ja foi dito, o qual mensura o
nivel de relagao (covariancia) existente entre o retorno de um ativo e o mercado e se configura no
risco sistémico (nao diversificavel) do ativo, representando a sua contribui¢ao para o risco de
uma carteira diversificada. Portanto, Sharpe menciona de forma expl’icita o conceito de risco
sist€mico, diferentemente de Markowitz (1952).

O CAPM foi constituido e fundamentado nas premissas das teorias da utilidade e da hipotese
da eficiéncia de mercado, e considerava que, em situagdo de equilibrio, a expectativa de retorno
de um ativo seria igual ao retorno de um ativo livre de risco, somado a um prémio pelo risco
assumido, prémio esse resultado da diferenca entre o retorno da carteira de mercado e ativo
livre de risco, ponderado pelo beta (coeficiente de risco sistematico), o qual € a medida de
sensibilidade de risco da empresa (BRUNI, 1998).

O modelo apresenta vantagens, pois apesar de simples, tem poder estatistico, além de ser
de facil compreensao e rapidamente aplicavel. No entanto, observa-se que, apesar da extensa
bibliografia sobre o assunto, os resultados das pesquisas ainda sao controversos. As evidéncias
empiricas apontam para outros fatores de risco além do beta, que representa o modelo CAPM,
de mercado, mas os resultados nao sao unanimes. As hipdteses para retornos andmalos ao
modelo passam nao s6 pelo relaxamento das premissas racionais da formulagdo original do
CAPM, como também pela possibilidade de comportamento irracional por parte dos agentes.

A seguir, as premissas basicas do modelo:

* As informacgdes do mercado sao livres, conhecidas e acessiveis a todos, sem custos;



e os investidores concordam em suas previsoes sobre as taxas de retorno esperadas, os
desvios padrao e a correlagao dos ativos de risco; assim, mantém, de forma 6tima, ativos

de risco nas mesmas proporgoes relativas;

= os investidores sao racionais e se comportam de forma otimizada. No equilibrio, os precos
dos titulos ajustam-se, de modo que, quando os investidores estao mantendo suas carteiras

Otimas, a demanda agregada para cada titulo € equivalente a sua oferta;
* nenhum investidor € forte o suficiente para provocar oscilacdes nas taxas de mercado;

* nao ha restri¢des a entrada de novos investidores no mercado, e estes podem emprestar

ou tomar emprestado;
* nao existem custos ou impostos sobre as transagoes.

Como principal resultado deste arcabougo, o retorno excedente esperado de qualquer ativo
seria uma fungao linear do beta (coeficiente de sensibilidade do ativo em relagdo a carteira de

mercado) e do retorno excedente esperado de mercado, conforme a seguinte formula:
E(Ri) = Rr+ Bi(Rm — RF) 3.1

Sendo: Rro retorno do ativo livre de risco; Ry o retorno de mercado e [5i o beta do ativo

A relagao expressa pela equacao (1) se chama linha de mercado de titulos (LMT). A diferenca
entre a taxa de retorno média de um titulo ou de uma carteira de acOes e a relagao de sua LMT
€ chamada de alfa. Se um gerente de carteira puder produzir consistentemente um alfa positivo,
seu desempenho € tido como superior.

Dada essas premissas, diversas criticas sdao feitas ao modelo inclusive, algumas bastante
pertinentes, como as famosas criticas de Roll (1977) , segundo o qual o modelo nao seria
testavel pelo fato de a carteira de mercado nao ser observavel, ou as de Hansen (1999), o qual
questiona os conjuntos de informagOes dos agentes e as respectivas expectativas, incontdveis
sao as evidéncias que apontam para a ma especificagado do CAPM, introduzindo outros fatores
importantes na determina¢ao do retorno esperado dos ativos. Mas até hoje € um modelo muito
utilizado em mercados, e apesar de apresentar certas limitagOes quanto as suas estimagoes,
ainda pode ser eficiente.

Para o presente trabalho, inicialmente imaginou-se a utilizagdo da metodologia do cross-
section para atingir o objetivo apresentado como foi utilizado por Antunes e Guedes (2006)
para tentar relacionar o risco das empresas e suas respectivas alavancagem, porém, fez-se o teste
estat’istico de Breusch-Pagan para verificar a heteroscedasticidade do modelo, o qual mostrou-
se ter uma alta heterogeneidade. Assim optou-se por prosseguir com uma outra abordagem e
propor dados em painel para encontrar os possiveis resultados.

A escolha de dados em painel levanta questionamentos quanto a modelagem utilizar, fazer

por meio de efeitos fixos ou aleatérios, isto costuma ser algo dificil de responder. Portanto,



rodou-se o modelo para ambos os casos para entendermos qual seria mais interessante. Mas,
os modelos apresentaram resultados bastante semelhantes, o que pode ser considerado comum
segundo Gujarati e Poter (2011, p.597).

Adiante sera apresentado os parametros que influem no modelo e que serdo utilizados nas

estimagoes deste trabalho, e a partir dai o modelo serd apresentada em detalhes.

3.2 Parédmetros da pesquisa

e Periodo de Tempo;
e Carteira de mercado a ser utilizada;

e Intervalo de Retorno.

Periodo de tempo: A extensdo de tempo que vai ser feita a coleta de dados. O mais
comum no mercado € utilizar uma amostra de dados de pelo menos cinco anos, que consiga
trazer observagoes suficientes para identificarmos variacoOes e entendermos certos padroes.
Neste estudo, foram utilizados sete anos de amostras, onde os dados foram retirados da
ferramenta “Valor Pro” com fins unicamente acadé€micos. Tomou-se cuidado em nao
utilizar um periodo de tempo muito longo para nao prejudicar os resultados, assim como
foram checados todos os dados através de calculos estatisticos que serao demonstrados ao

longo do presente trabalho.

Carteira de Mercado: O IEEX € um indice setorial, que € o resultado de uma carteira
tedrica de ativos, sendo composto pelas acdes e units exclusivamente de agdes de com-
panhias listadas na BOVESPA (atual B3); O Objetivo desse indice € ser o indicador do
desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade

do setor de energia elétrica.

Alguns Critérios sao utilizados para formar a carteira, sendo os principais a participagao
em pelo menos 0,01% em volume financeiro nos pregoes, e ainda ser negociada em pelo
menos 80% dos dias de negociagao, com no minimo duas negociacOes por dia, além disso,
nao pode ser considerada uma “Penny Stock” (Ac¢ao que € negociada a centavos, onde
a volatilidade pode ser muita alta em dias com maiores volumes de negociagdo). Consi-
derando que o objetivo € entender o comportamento das empresas do setor de energia,
compreende-se ser mais coerente comparar o padrao das empresas com seus pares, € assim

avaliar-se melhor seu comportamento.



Figura 3 — Atual Composicao do IEEX

Codigo Acéo Part. (%)
ALUP11 ALUPAR 50
CESP6 CESP 50
CMIGA CEMIG 63
COCES COELCE 4,6
CPFE3 CPH. ENERGIA 51
CPLEG COPEL 53
CPRE3 CPFL RENGVAV 44
EGIE3 ENGIE BRASIL 48
ELET3 ELETROBRAS 6,2
ELPL3 ELETROPAULO 4,6
ENBR3 ENERGIAS BR 4.5
ENEV3 ENEVA a,7
ENGI11 ENERGISA 50
EQTL3 EQUATORIAL 52
LGI3 LIGHT S/A 52
OMGE3 OMEGA GER 43
RNEW11 RENOVA 4.5
TAEE11 TAESA 49
TIET11 AESTIETEE 4,7
TRPLA TRAN PAULIST 51

Porém, para observa-se como o mercado energético se comporta em relacdo ao resto do
mercado brasileiro, utiliza-se no presente trabalho também o IBOVESPA como carteira de
mercado.

Para exemplificar as diferencas que podem ocorrer devido a utilizagao de carteiras de mer-
cado diferentes na determinacao dos betas. Na tabela a seguir, veremos as distor¢des nos
betas encontrados em varias carteiras de mercado bastante utilizadas, com base em indices de

mercado americano e retorno das ac¢oes da Disney.



Figura 4 — Influéncia do Intervalo de Retorno da Determina¢ao dos Betas

Intervalo de retorno Beta
Diario 133
Semanal 1.38
Mensal 1.13
Quadnmesiral 0.44
Anual 0.77

Fonte: Damodaran (2007).
3.3 Estrategia Econométrica

3.3.1  Modelo Tradicional de Precificacao de Ativos:

Bodie, Kane e Marcus (2016, p. 307), afirmam que : “...o Capital Asset Princing Model
(CAPM) € centrado na hipdtese de mercado homogéneo e na relagao linear risco/retorno, além de
pressupor indiv'iduos avessos ao risco que avaliam o trade-off entre risco e retorno.” Assim,
agentes racionais deveriam maximizar o retorno esperado € minimizar o risco de seus investi-
mentos. Supondo-se que todos os investidores possuem o mesmo horizonte de investimentos
com expectativas iguais. Além disso, o modelo pressupde também a existéncia de um ativo livre
de risco, que a informacao seja simétrica, que nao existam impostos nem custos de transagdo e
que ainda os ativos sejam divisiveis. O CAPM prescreve que apenas o risco nao diversificavel €
remunerado pelo mercado. Esse risco sistematico € medido pela relagdo entre as oscilagoes do

ativo e da economia, ou seja, pelo beta, por meio da equagao:
E(Ri) = Rr+ Bi(Rm — RF) (3.2)

Sendo: Rro retorno do ativo livre de risco; Ry o retorno de mercado e [B; o beta do ativo

Para este trabalho foi utilizado a poupanga como ativo livre de risco, por entender-se que

este ativo € a mais proximo ao risco zero no mercado brasileiro.

3.3.2 Teste de correlagao

Para se testar a relacdo entre a alavancagem de cada uma das acgdes (Exigivel Total/PL
ou D’wvida Financeira Bruta/PL) e seu respectivo beta - calculado ao longo do mesmo ano do
indicador ou ao longo do ano seguinte - procedeu-se ao teste de Spearman.

O teste € montado a partir do ranqueamento das variaveis Yi(Y1i;...; Yni) e Yi(Y1j;...; Ymj)

. Se chamarmos o ranqueamento de Y; por R1, sendoi=1, ede Yj por R2,comj= 2, o



coeficiente ranqueado de correlagao deépearman, rs, € dado por:
(Ry1 =R )(R22 —R,)
rs = NX ! (3.3)
(Ry1 —Ri)*(R2 — Ry)?

O coeficiente, rs, varia entre -1 e +1, assim como o coeficiente de correlagao de Pearson. As

hipéteses testaveis sdo:
e Ho: Nao hd associacao entre Yi(beta) e Y2(alavancagem)

e Hg: Ha associagao positiva (negativa) entre Y1 e Y2 (monocaudal).

3.3.3 Regressao linear (painel com efeitos aleatorios)

Inicialmente foi proposto a utilizagdo da metodologia do cross-section para atingir o objetivo
deste trabalho, porém tendo em vista a diversidade das acOes (quanto ao tamanho, estrutura de
capital e ainda ramo energético principal) e dos periodos analisados, parece ser relevante lidar
com a possibilidade de heterogeneidade na dimensao transversal e com a possivel omissao de
variaveis explicativas, observaveis ou nao, especificas dos retornos dos ativos a serem modelados.
Assim, visando a estimagdo de parametros robustos as diferencas sistematicas nao consideradas
nos arcabougos lineares propostos, faz-se uso da técnica de estimag¢ao para dados em painel.

Assim como em regressoes lineares estimadas por MQO, atenta-se para a estacionariedade
das séries temporais utilizadas, assim como para a multicolinearidade das variaveis explicativas.
A especificag@o mais adequada € adotada somente apds os devidos testes essenciais.

Neste trabalho, o objetivo € comparar quanto do risco € possivel explicar utilizando os
indicadores de endividamento (total e financeiro), além da diferenca de explicagdo que possa

existir entre duas entdao a equagao a ser estimada € a seguinte:
Pit=ao+ai1Endividamentoit+uit (3.4)

Sendo: fit o beta da empresa i no tempo t; Endividamentoi: o indicador de endividamento

da empresa 1 no tempo t; apea sao os parametros a serem estimados; Ui+ o termo de erro.

3.4 Base de Dados

Os dados - betas anuais e os indicadores Exig'1vel Total/ PL e D"1vida Financeira Bruta/PL
- foram coletados na base de dados Valor Pro e nos Relat6rios Trimestrais de Mercado dispo-
nibilizados pelas Companhias. Optou-se por analisar apenas o periodo pds-Crise Financeira
Mundial, no intervalo entre 2011 e 2017, para que a pesquisa tenha uma boa amostra de anos
de atividade.

A amostra inicial encontrada para o setor de energia possuia 70 ac¢Oes, dentre as quais compu-

nham quase 50 empresas de capital aberto listadas em bolsa. Porém, diversas dessas empresas



possuem informagOes incompletas e liquidez pouco representativa o que poderia contaminar
os resultados das estimagdes. Para dar-se qualidade ao trabalho, consideraram-se critérios de
liquidez, como um percentual minimo de 15% de presenca nos pregdes € com no minimo 2 ou
mais negociagdes, além disso, empresas com falta de informagOes contdbeis para mais de um
trimestre foram descartadas. Outro cuidado feito, foi a checagem de informagdes no site da B3
e dos sites das empresas de maneira pontual. Assim, o trabalho contou com 43 acdes, de 32

empresas diferentes, as quais tiveram seus dados tratados para gerar-se as estimagoes.



Tabela 1 — Métricas Estatisticas das agoes

Meétricas | Minimum | Arithmetic Mean | Geometric Mean | Maximum | Variance | Stdev | Skewness | Kurtosis | Monthly Std Dev | Downside Deviation | Maximum Drawdown | Historical VaR (95%) | Downside potential | Sortino | Calmar | Sharpe | Tracking Error | Annualised Tracking Error | Information Ratio |Treynor
ELPL3 -0,4625 0,0008 -0,0003 1,2222 0,0025 | 0,0495 | 8,5656 237,3534 0,0495 0,0282 0.8784 -0,0049 0,0042 0,0295 | -0,0706 |-0,0055 0,0327 0,5194 -0,0284 -4,6491
EMAE4 -0,1830 0.0006 0,0002 0,2227 0,0010 | 0,0311 | 0,3642 8,4786 0,0311 0,0212 0,7359 -0,0514 0,0076 0,0299 | 0,0529 |-0,0088 0,0250 0,3963 0,2856 -0.2413
CSRN3 -0,2087 0,0009 0,0006 0,2492 0,0005 | 0,0221 0,9104 42,7907 0,0221 0,0145 0.4294 0.0000 0,0021 0,0590 | 0,3886 |-0,0124 0,0211 0,3350 0,0379 5.8990
ENBR3 -0,0778 0,0004 0,0003 0,0866 0,0003 | 0,0184 | 0,0578 13229 0.0184 0,0128 0.3844 -0,0294 0,0067 0,0333 | 0,1726 |-0,0121 0,0150 0,2387 -0,3025 -0,0487
CEEB3 -0,0765 0,0000 -0,0001 01248 0,0001 | 0,009 | 0,7801 32,3075 0,0096 0,0067 0,5557 -0,0084 0,0014 -0,0042 | -0,0334 |-0,0285 0,0235 0,3723 -0,4209 -4,3014
CEPES -0,3025 -0,0002 -0,0004 0,2786 0,0004 | 0,0208 | -0,1397 71,7213 0,0208 0.0151 0,7383 -0,0063 0,0025 -0,0140 | -0,1395 [-0,0132 0,0326 0,5182 -0,3868 -2,1037
RNEWI1 | -0,1901 -0,0002 -0,0006 0,2975 0,0010 | 0,0309 | 1,6238 14,9711 0,0309 0,0197 09192 -0,0455 0,0095 -0,0084 | -0,1596 | -0,0095 0,0410 0,6502 0,2053 -2,0702
ENMT3 -0,3363 0,0014 0,0007 0.8490 0,0016 | 0,0394 | 18,3485 168,0953 0.0394 0,0197 0,4988 0.0000 0,0031 0,0687 | 0,3753 |-0,0070 0,0247 0,3917 -0,1036 2,0614
CLSC4 -0,0961 0.0003 0,0001 0,3624 0,0005 | 0,0229 | 3,5766 46,0979 0,0229 0,0134 0,7341 -0,0301 0,0070 0,0227 | 0,0179 |-0,0397 0,0199 0,3159 -0,0101 -0,2750
TRPL3 -0,3307 0,0004 0,0002 0,1214 0,0003 | 0,0175 | -5,5903 90,9554 00175 0,0144 05157 -0,0167 0,0028 0,0251 | 0,0979 |-0,0156 0,0202 0,3200 0,0981 -0,1134
TRPL4 -0,2406 0,0005 0,0003 0,1023 0,0003 | 0,0180 | -1,3064 20,8239 0.0180 0.0130 0.6274 -0,0257 0,0061 0,0377 | 0,1356 |-0,0052 0,0242 0,3843 -0,1671 0.,0574
CESP3 -0,2755 0.0002 0,0000 0,2892 0,0005 | 0,0228 | 0,0740 28,9279 0,0228 0,0160 0,5751 -0,0331 0,0069 0,0137 |-0,0183 |-0,0120 0,0264 0.4199 0,0568 -0,2979
CESP5 -0,2599 0.0006 0,0003 0.1582 0.0006 | 0,0250 | -0,5248 15,1636 0,0250 0.0177 0.5818 -0,0382 00050 0,0346 | 0,1333 |-0,0110 0,0240 0.3817 -0.2087 0.0202
CESP6 -0,2753 0.0002 -0,0001 0.1882 0.0005 | 0,0228 | -0.8040 16,8696 00228 00164 0.5880 -0,0334 0,0080 0,0097 | -0,0442 |-0,0113 0,0189 0.3006 0,9480 -0,3208
EQTL3 -0,0646 0,0013 0,0012 0,0836 0,0002 | 0,0157 | 0,1084 2,1999 0,0157 0,0104 0,2375 -0,0245 0,0052 0,1229 | 1,4258 | 0,0523 0,0229 0,3641 0,4411 2,5072
ENGI11 -0,1709 0,0010 0,0008 0,1607 0,0004 | 0,0207 | 0,0844 14,8192 0,0207 0,0140 0,2444 -0,0262 0,0043 0,0704 | 0,8767 |-0,0133 0,0518 0,8230 0,3352 09111
ENGI3 -0.4310 0.0024 0,0011 0.6327 0.0026 | 0,0511 | 27115 36,6854 0,0511 0.0295 0.5072 -0,0511 0,0081 0,0803 | 0,6496 |-0,0054 0,0358 0.5685 0.2440 1,0601
ENGI4 -0,2379 0,0013 0,0007 0,2009 0,0012 | 0,0340 | 0,0476 8,0079 0,0340 0,0233 0,3769 -0,0541 0,0079 0,0549 | 0,5104 |-0,0081 0,0162 0,2568 -0,1491 3,1748
CPRE3 -0,0924 0,0001 0,0001 0,0688 0,0001 | 0,0115 | -0,0985 8,6679 0,0115 0,0080 0,2778 -0,0177 0,0030 0,0159 | 0,0554 |-0,0235 0,0189 0,3005 -0,1351 -1,7001
TIET11 -0,1571 0.0002 0,0001 0.0984 0,0003 | 0,0171 | -0.3169 5.1103 00171 00121 0.4892 -0,0265 00063 0,0164 | 0,0267 |-0,0130 0,0212 0.3364 -0.1516 -0.2118
REDE3 -0,3548 0,0014 -0,0002 0,9892 0,0035 | 0,0590 | 3,9307 64,2250 0,0590 0,0348 0,8827 -0,0690 0,0093 0,0395 | -0,0614 |-0,0046 0,0203 0,3215 -0,0709 -0,2893
CPFE3 -0,1697 0.0003 0,0001 0.0897 0,0003 | 0,0175 | -0.3906 6.8773 0.0175 00123 04324 -0,0277 0,0059 0,0222 | 0,0714 |-0,0147 0,0229 0.3638 0.4899 -0,3240
ENMA3B | -0,1504 0,0010 0,0008 0,1868 0,0004 | 0,0200 | 1,2895 21,3771 0,0200 0,0125 0,2051 -0,0269 0,0036 0,0821 | 1,1305 |-0,0137 0,0465 0,7387 -0,1487 2,7904
CBEE3 -0,2593 0.0008 -0,0002 0.4078 0.0021 | 0,0454 | 11,5886 18,0696 0,0454 0,0284 0.7259 -0,0605 0,0087 0,0271 | -0,0774 |-0,0060 0,0247 0.3928 0.2366 -0.8965
COCE3 -0.2776 0.0008 0,0005 0.3611 0.0005 | 0,0222 | 42704 | 1032503 00222 00130 0.4027 -0,0186 0,0032 0,0601 | 0,3641 |-0,0131 0,0188 0.2984 0,3805 0.9602
COCE5 -0,1483 0,0007 0,0006 0,1147 0,0003 | 0,0163 | 0,1524 8,2856 0,0163 0,0108 0,3550 -0,0227 0,0052 0,0691 | 0,4711 |-0,0165 0,0243 0,3856 -0,2098 0,4689
CPLE3 -0,1858 0.0002 -0,0001 0.1116 0.0005 | 0,0234 | -0,3583 4.4472 00234 00167 06173 -0,0369 0,0082 0,0099 | -0,0441 |-0,0117 0,0239 0.3792 -0.2114 -0.2738
CPLE6 -0,1666 0,0001 -0,0001 0,0976 0,0005 | 0,0225 | -0,2333 38153 0,0225 0,0160 0,5650 -0,0324 0,0082 0,0093 | -0,0469 |-0,0224 0,0397 0,6309 -0,4113 -0,3351
CELP3 -0,6498 0.0001 -0,0009 0.2513 0.0015 | 0,0384 | -6,4884 | 112,7418 0,0384 00316 09433 -0,0400 0,0064 0,0022 |-0.2182 |-0,0071 0,0882 14007 0,1690 -2,2362
CELP5 -0,4167 0,0028 0,0010 3,2404 0,0077 | 0,0876 | 29,6313 | 1079,3042 0,0876 0,0238 0,6250 0 0,0036 0,1176 | 0,4647 |-0,0031 0,0265 0,4206 0,0861 1,5825
EKTR4 -0,1721 0,0006 0,0003 0,1944 0,0006 | 0,0237 | 1,4231 23,7633 0,0237 0,0149 0,4893 -0,0140 0,0030 0,0414 | 0,1837 |-0,0115 0,0497 0,7893 -0,4788 7,0647
ENEV3 -0,3571 -0,0005 -0,0016 1.0919 0.,0024 | 0,0487 | 6,5924 151,3489 0,0487 0,0287 0.9880 -0,0650 0,0130 -0,0174 | -0,3282 | -0,0063 0,0193 0,3066 0.7127 -2,6247
TAEEI11 -0,0984 0,0011 0,0010 0,1271 0,0003 | 0,0165 | 0,4402 67212 0,0165 0,0108 0,2654 -0,0242 0,0050 0,1015 | 1,0255 |-0,0176 0,0272 0,4319 -0,1055 1,2995
CEBR5 -0,1419 0,0003 0,0000 0,4972 0,0006 | 0,0249 | 6,9473 120,7922 0,0249 0,0134 0,5197 -0,0123 0,0027 0,0236 | 0,0156 |-0,0110 0,0252 0,4000 -0,0370 -0,7941
CEBR6 -0,2638 0.0004 0,0002 0,1839 0,0005 | 0,0229 | -0,3767 30,3384 0,0229 0.0159 0,5993 -0,0031 0,0028 0,0261 | 0,0648 |-0,0120 0,0272 0.4325 -0,0408 -0,3275
CMIG3 -0,2119 0.0005 0,0001 0,1552 0,0007 | 0,0263 | -0,3459 8.4675 0,0263 0,0185 0,7453 -0,0383 0,0089 0,0265 | 0,0483 |-0,0104 0,0273 0,4326 -0.1193 -0,1057
CMIG4 -0,2105 0.0004 0,0000 0,1473 0,0007 | 0,0264 | -0,6244 7.9856 0,0264 0.0190 0.7552 -0,0391 0,0092 0.,0190 | 0,0027 |-0,0084 0,0179 0,2840 0,1772 -0,1940
EGIE3 -0,0768 0,0005 0,0004 0,0658 0,0002 | 0,0149 | -0,0385 1,6128 0,0149 0,0103 0,2142 -0,0235 0,0054 0,0491 | 0,4855 |-0,0150 0,0327 0,5183 0,0338 0,1964
AFLT3 -0,2829 0.0007 0,0003 0.4821 0,0009 | 0,0307 | 3,1226 62,6041 0,0307 0,0187 0.5304 -0,0020 0,0030 00389 | 0,1342 |-0,0089 0,0320 0,5074 -0,0755 -0,0263
ELET3 -0,2097 0.0005 0,0001 0.4930 0.,0010 | 0,0318 | 2,3052 35,6598 00318 0.0200 0,7862 -0,0426 0,0104 0,0275 | 0,0195 |-0,0232 0,0289 0,4582 0,0027 -0,1157
ELET6 -0,2008 0,0006 0,0002 0,3208 0,0008 | 0,0284 | 11,0431 15,6757 0,0284 0,0187 0,7310 -0,0400 0,0094 0,0327 | 0,0751 |-0,0103 0,0261 0,4142 -0,1423 -0,0407
LIGT3 -0,1957 0.0003 0,0000 0.2926 0,0006 | 0,0254 | 08101 13,1430 0.0254 0.0170 0.7109 -0,0376 0,0088 0.0176 | -0,0074 |-0,0304 0,0180 0,2860 00185 -0,1914
ALUPI11 -0,1090 0,0003 0,0002 0,1198 0,0002 | 0,0152 | 0,2355 7.4035 0,0152 0,0104 0,4425 -0,0238 0,0043 0,0330 | 0,1333 |-0,0170 0,0118 0,1871 0,1014 -0,0806

Fonte: Elaboragdo prépria.




As séries temporais do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) e da Poupanga,
Proxy da taxa livre de risco foram extra'idas do software Valor Pro.

A poupanga, cuja remuneragao € estabelecida pela Taxa Referencial (TR) e um percentual
fixo de 0,5% capitalizados mensalmente, possui um desempenho de 62,1% em termos acumu-
lados, sendo essa remuneracgao entendida como algo sem risco, e prémio de risco deveria ser a
diferenca da rentabilidade da poupanca com a taxa de retorno dos ativos arriscados.

Com rela¢ao as estatisticas descritivas dos ativos relevantes quando do uso do CAPM, as
carteiras de mercado IEEX e Ibovespa apresentaram rentabilidade de 43,2% e 10,24% res-
pectivamente, o que foi inferior a poupanca, o que pode ser explicado pelos anos de recessao
encontrados no periodo e mudancga de perspectivas do inicio para o fim do momento estudado.
Um fato relevante € que apenas 15 das 43 acOes presentes na amostra, superam a rentabilidade

acumulada da poupanca.



4 Analise e Discussao de resultados

Por meio do modelo CAPM foi possivel obter betas trimestrais para cada a¢Oes presente no
banco de dados. Em posse dos betas poderemos testar a principal hipdtese do trabalho, mensu-
rar o impacto de indicadores de alavancagem contdbil nos betas de mercado das acdes. Abaixo

segue uma tabela com os betas de todas as acOes analisadas no periodo proposto inicialmente.

Tabela 2 — Estat’1sticas do betas de mercado estimados por meio do CAPM

Estatisticas N Média Desvio Padrio M'mimo  Percentil(25) Percentil(75) Maximo
EMAE4 28 0.15301 0.31573 -0.54086 0.02947 0.35493 0.74668
CSRN3 28 0.00419 0.30429 -1.25356 -0.04576 0.10568 0.49282
ENBR3 28 0.58556 0.31299 =0.00451 0.34440 0.81693 1.22055
CEEB3 28 0.02602 0.17093 -0.26944 -0.02486 0.02874 0.72949
CEPES 28 0.00575 0.16426 —-0.39476 -0.08590 0.10499 0.38453
RNEW11 28 0.27117 0.30392 -0.21077 0.01750 0.40318 1.15662
ENMT3 28 0.13591 0.25064 -0.51127 -0.01970 0.37234 0.53353
CLSC4 28 0.39927 0.28288 -0.05613 0.26535 0.55880 1.13333
TRPL3 28 0.04348 0.18117 —0.34543 -0.01390 0.11617 0.66796
TRPLA 28 0.41718 0.23087 -0.09445 0.27679 0.51263 0.98173
CESP3 28 0.31817 0.24383 =0.15909 0.18267 0.51597 0.82153
CESP5 28 0.19194 0.25858 -0.27261 -0.01717 0.32212 0.91108
CESP6 28 0.66666 0.30265 -0.10555 0.49387 0.86119 1.38270
EQTL3 28 0.41615 0.20425 =0.00831 0.29237 0.51262 0.86973
ENGI11 28 0.21900 0.31869 -0.26847 0.00657 0.49986 0.92739
ENGI3 28 0.25119 0.55186 -0.38826 -0.13250 0.52198 1.78249
ENGI4 28 0.21932 0.29659 -0.48764 0.02266 0.43543 0.74013
CPRE3 28 0.03011 0.12992 0 0 0.1 0

TIET11 28 0.43508 0.23243 -0.14325 0.27529 0.58998 0.79677
TIET3 28 0.12696 0.22462 0 0 0.2 1

TIET4 28 0.12942 0.24942 0 0 0.2 1

REDE3 28 0.04694 0.65628 -2.53121 -0.13171 0.28742 1.23722
CPFE3 28 0.58337 0.37380 0.01307 0.30407 0.81568 1.29631
ENMA3B 28 0.07460 0.20682 -0.32057 -0.06565 0.14858 0.54981
CBEE3 28 0.17044 0.36846 -0.53721 -0.04816 0.35768 0.96437
COCE3 28 0.09264 0.27616 -0.53991 -0.03777 0.21200 0.61446
COCES5 28 0.33752 0.19630 -0.14008 0.20989 0.46907 0.67248
CPLE3 28 0.72476 0.37216 0.02339 0.41188 0.94966 1.29609
CPLE6 28 0.89942 0.35633 0.21871 0.57803 1.18670 1.45152
CELP3 28 0.13703 0.45578 0 0 0.3 2

CELP5 28 -0.09694 0.78970 -3.88815 -0.07665 0.10120 0.97150
EKTR4 28 0.04350 0.23241 -0.54043 -0.09717 0.14450 0.62236
ENEV3 28 0.45501 0.47878 -1.01491 0.16940 0.76165 1.27647
TAEE11 28 0.27032 0.24050 -0.31708 0.14515 0.44217 0.72787
CEBRS 28 0.06450 0.25622 -0.24343 -0.06157 0.13368 0.98235
CEBR6 28 0.12243 0.30064 -0.34718 -0.02495 0.14007 1.02766
CMIG3 28 0.84484 0.50856 0.18933 0.45001 1.13051 1.86437
CMIG4 28 0.95367 0.47798 0.23768 0.53127 1.16065 1.93801
EGIE3 28 0.45578 0.32905 -0.39768 0.27652 0.68267 0.93300
AFLT3 28 -0.02767 0.42439 -1.10114 -0.15577 0.14781 1.07499
ELET3 28 1.11557 0.56504 0.11694 0.72047 1.36012 2.57949
ELET6 28 0.92413 0.43190 0.17424 0.65855 1.19815 1.96253
LIGT3 28 0.78039 0.39055 0.20054 0.49382 1.04770 1.76454
ALUP11 28 0.26259 0.25425 0 0 0.5 1

Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 3 — Betas de mercado estimados (CAPM)

Data EMAE4 CSRN3 ENBR3 CEEB3 CEPES RNEWI11 ENMT3 CLSC4 TRPL3 TRPL4 CESP3. CESP5 CESP6 EQTL3
1 2011-03-31 0.17022821  6.010947e-03  0.505093947 0.233594308 0.001411069 0.40150245 -0.141568676 0.28871720 0.028524675 0.77235729  0.54551915 0.06880544 1.0081358 0.338958707
2 2011-06-30 0.34941617  -2.056619¢-01  0.162525611 0.241087766  0.235026862 0.23826379  0.343968732  0.26757142  0.022033931 0.32460511 0.63278790  0.52069481 0.4387950 0.318322862
3 2011-09-30 0.09043860 8.811400e-02  0.353965368 0.032714733  -0.035970670 0.72594914  0.167253066 0.50157510 -0.006536090 0.28202105 0.33019266 0.46848268 0.5122315 0.188206153
4 2011-12-29 0.23841105 -1.048031e-02  0.203370944  0.007302467 0.092261563 0.47489252  0.273655324 0.45451604 0.063129067 0.33326328 0.15866056 0.40565517  0.8440393  0.195948003
5 2012-03-30 0.32847103  2.100348e-02  -0.004508492 -0.070606716 -0.052336669 -0.02953482 -0.026002572 0.26224875 0.052907517 0.09250518 -0.11108653 0.39045926 0.3140972  0.162879501
6 2012-06-29 0.43023921 -3.106435e-02  0.215360315 0.095117811 0.143187349 0.20931872 -0.071649521 0.57340965 -0.008004146 0.10667352 0.29730187 0.29934684 0.4107387 -0.008310425
7 2012-09-28 0.08993294  4.928168e-01 0.175588751  -0.058851531 -0.013647690 -0.01136271 0.369425415 -0.05613204 -0.188149943 -0.09444997 0.19067008 0.11590039 0.2160293 0.140795363
8 2012-12-28 0.29361041  -2.120090e-01  0.250867412  -0.215172343 -0.163752361 -0.07775704 0.188994214 0.09675025 -0.345430981 0.26109431 0.82152569 0.55225225 0.7018789 0.273001688
9 2013-03-28 -0.06349030 6.294273e-02  0.968207840 0.025650742 -0.394762752 0.02711607  0.409490604 0.35925361 -0.073407163 0.38661153  0.30043218 0.22773599 0.9341001 0.417667168
10 2013-06-28 -0.20602057 1.583863e-01 0.809374338  -0.009551646 -0.169477532 -0.10830155 0.443523041 0.26638984 0.016681876 0.98173479  0.15224259 0.15149237 0.7684873 0.361804075
11 2013-09-30 -0.54085895 1.724861e-01 0.583313549  0.021588133  0.230543226 0.22082430 -0.240576385 0.35427816 -0.011942211 0.40300456 -0.15909312 0.27964770 0.3978092  0.190268583
12 2013-12-30 0.36910420 -8.986075e-02  0.315696945 -0.037303474 0.384532658 0.33738145 0.533532205 0.26708544 -0.051341206 0.78752610 0.06172352  0.05972284 0.5331185 0.444257739
13 2014-03-31 0.17469825  5.152131e-02 1.220549404  -0.269435890 -0.038998722 0.44426105 -0.010894878 0.55683126 0.056959960 0.48084490 0.22060558 0.91108233 1.1219699 0.850072503
14 2014-06-30 -0.26557302  2.085038e-03 1.132786155 0.067076144 -0.070516296 -0.21077060 0.054552176 0.10386666 -0.008349461 0.66498232 -0.01731620 0.49841027 0.6252711 0.473589405
15 2014-09-30 -0.39012971 3.165819e-22  0.839589851 0.028090689 -0.061446162 0.35416615  0.222321083  -0.02741632 0.237468507 0.20018194 0.28191531  0.22032206 0.8596413  0.450017111
16 2014-12-30 0.19396996  4.080030e-01 0.685428219  0.015138568 0.065017835 0.40819719 -0.023453010 0.16112933  0.054500748 0.50378064 0.60857096 -0.01540974 0.6673711 0.443353552
17 2015-03-31 0.35021055 -2.593847e-02  1.000754991 -0.004204542 -0.136978269 -0.02268734 0.003279637 0.87163250 -0.264025965 0.53548443  0.29315755 0.21198250 0.9349462 0.869729894
18 2015-06-30 0.42915652  -1.625630e-01  0.866871626 -0.019148589 -0.149478015 0.48392364 0.423397466 0.01115830 0.267169125 0.41231275 0.05807333  0.19580748 0.6751785 0.298830159
19 2015-09-30 0.37637166  2.992485e-01  0.635090483  0.019724515 -0.008780171 0.08581731  0.023855873  0.50637456 0.143981506 0.61355496 0.38114803 -0.02243115 0.8231044  0.544210959
20 2015-12-30 -0.19808214 6.219427e-02  0.650124367 -0.020707451 -0.132065982 -0.02023263 0.505981947  0.35254606 0.077488555 0.48873861 0.35549180 -0.19109002 0.5476839  0.460356299
21 2016-03-31 0.61731454  3.593772¢-02  0.618727673 0.014857021  0.256177517 0.34259418 -0.511269131 0.36494853  0.138776998  0.39425000 0.51366729 0.17920800 0.7071704  0.378177223
22 2016-06-30 -0.30402034 -1.849169e-01  0.473601581 0.030686275 -0.005089927 0.34271589  0.040862570 0.45340846 -0.114201459 0.18974724 0.52289669 0.04302113 0.9096581 0.461776962
23 2016-09-30 0.06789174  8.785147e-02  0.409836671 0.003683847 0.174136333 1.15662140 0.381097701 0.64126913  0.123444209 0.65179720 0.53764441 -0.03988603 0.5283900 0.721957743
24 2016-12-29 0.65228269  2.142775e-01  0.609904548  0.021027726  0.040656344 0.30849806 0.417430870 0.56471462 -0.019784585 0.22586009 0.24050006 -0.02576260 0.6888882  0.628127990
25 2017-03-31 0.06046008 1.104575e-02  0.509464136 -0.092021615 -0.143061227 0.10917221 -0.018452753 0.27773998 0.113744510 0.50501682 0.41297128 0.29714566 0.3549098 0.458475166
26 2017-06-30 0.74667835  -1.253563e+00 0.952485742 -0.076169874 -0.035571607 0.87065191  0.089999439  0.62891024 0.667962669 0.37612420 0.78248937 -0.05067744 1.3827008 0.553502120
27 2017-09-29 0.11718515 -2.017884e-01  0.649332725 0.729486682 -0.036420065 0.28912839 -0.078239566 1.13333382 0.106358387 0.36497633  0.20857589 -0.27261386 -0.1055542 0.529209994
28 2017-12-28 0.10647857  3.212762e-01 0.602258596  0.014870428 0.186419977 0.24254241 0.034985444  0.94338826 0.137482143 0.43656322 0.28739941 -0.10493742 0.8658229 0.507093817
Fonte: Elaboragdo propria



Tabela 4 — Betas de mercado estimados (CAPM)

Data ENGI11 ENGI3 ENGI4 CPRE3 TIET11 TIET3 TIET4 REDE3 CPFE3 ENMA3B CBEE3 COCE3 COCES5S CPLE3 CPLE6
1 2011-03-31 -0.216632462 0.001089668  0.138852319  2.697396e-19  0.422531914  2.697396e-19  2.697396e-19  -0.01575767 0.50032547 0.201066668 0.27202864 0.431534524  0.66522654 0.26318521 0.5639954
2 2011-06-30 0.019110374  0.616332795 -0.487642362 -3.846385¢-19 0.276034112  -3.846385e-19 -3.846385e-19 0.16034864 0.23341725 -0.043071316 -0.12548448 0.153353526 0.35163211 0.09080583 0.2187059
3 2011-09-30 0.776706774  0.697963185 0.200747323  -8.639317e-20 0.266953459 -8.639317e-20 -8.639317e-20 0.28397217  0.47802550 0.293559900 0.31031050 0.298801993  0.45598636  0.42043127 0.5421295
4 2011-12-29 -0.004855705 -0.164507975 0.455497057 6.115457e-19  0.182663075 6.115457e-19  6.115457e-19  0.17236883  0.34956165 0.013396139  0.96436697 0.069157710 0.12674104  0.13555903 0.5827104
5 2012-03-30 0.085494793  -0.109345499 0.124072244  -1.787907e-19 -0.143250487 -1.787907e-19 -1.787907e-19 0.17206217 0.01306933 0.085524967 0.64100339  0.004804605 -0.14008173 0.38555783 0.2760306
6 2012-06-29 0.067315950  0.052173975 0.079448638 -6.068527¢-20 0.009380368 -6.068527¢-20 -6.068527e-20 0.65605319  0.27739347 -0.083974546 0.14437957 0.316710697 0.32883575 0.38620986 0.4152261
7 2012-09-28 0.123280070  -0.074967881 -0.199202029 1.356652e-19  0.063649169  1.356652e-19  1.356652e-19  -0.05414067 0.55834988 -0.105125809 -0.04769748 0.059829539 0.14030453 0.02338961 0.3984558
8 2012-12-28 -0.026629607 -0.003090231 -0.049470759 -3.250335e-19 0.388790683 -3.250335e-19 -3.250335e-19 1.08115598 0.42631071 0.055313797 0.07068971 0.542636081 0.38482996 0.45859413 0.8579665
9 2013-03-28 -0.151315056 -0.388264556 0.428746634 -1.808880e-18 0.796768574 -1.808880e-18 -1.808880e-18 0.29775993  1.10753129 0.037976276 0.46876625 0.526827131 0.46905499 0.90339412 1.0227156
10 2013-06-28 -0.268466275 -0.294687109 0.344013292  -1.774300e-19 0.556582930 -1.774300e-19 -1.774300e-19 -0.21170184 0.72373787 -0.061993254 0.02879261 0.123768455 0.18299483 1.24148201 1.0952332
11 2013-09-30 0.268980939  -0.286423924 0.227960099 -4.767465e-02 0.454126014  6.894938e-20  6.894938e-20  -0.35359880 0.59681185 -0.076600868 -0.52958873 0.614459158 0.56600067 0.30852528 0.4626695
12 2013-12-30 -0.209855045 0.558911629  0.714906693  -7.941447¢-02 0.616085425  -2.720929e-19 -2.720929¢-19 -0.09816998 0.40405262 0.136333316 -0.04955441 0.267421743 0.18118188 0.61803587 0.8095606
13 2014-03-31 0.010378901  1.782492502  -0.058999605 1.644050e-01 0.459238423 6.156217e-19  6.156217e-19  0.06549562 1.27539371 0.512199097 0.82466470 0.092727081 0.46909632 0.89418243 1.1844622
14 2014-06-30 0.491235891  0.117632387 0.149669941 1.19668%-01 0.757599049 -2.248237e-19 -2.248237e-19 -0.12363702 0.74477983 -0.231795524 0.42355183  0.188844068 0.31269925 0.95761493 1.1435089
15 2014-09-30 0.160594074  0.398833220 0.129782887 1.000354e-01 0.563819646 3.165819e-22  3.165819e-22  0.19616477 1.00146978 0.185308275 0.33571914 0.158505268 0.21885464 0.75098126 0.8874525
16 2014-12-30 -0.012144493 -0.163182401 0.471272109 1.875272e-02 0.273069279 1.141176e-19  1.141176e-19  0.04900447  1.04354638 0.112039598 -0.09420435 -0.273870477 0.23984721 0.61821865 0.7933829
17 2015-03-31 0.421749162  0.239959505 0.547807353 4.295031e-02  0.622632801 2.18689%¢-19  2.186899%-19  0.06279428 1.29631220 0.089347710 -0.33188715 -0.539906123 0.49024822 1.26046866 1.1810565
18 2015-06-30 0.564682431  1.305968092  0.252051611  7.239162e-02  0.744948008  -2.555778e-19 -2.555778e-19 -2.53120564 0.76266351 0.549806432 0.55852033  0.128360797  0.24139209 0.94700879 0.9261755
19 2015-09-30 0.161250082  0.509675866  0.732863658  1.917940e-01  0.581272982  0.000000e+00  0.000000e+00 0.39316299  0.96896173 0.045842342  0.72666913  -0.190047511 0.67248175 0.92246022 0.9222916
20 2015-12-30 0.055138201  0.037090875 -0.210973888 6.186777e-02 0.355683674 1.883800e-19  1.883800e-19  -0.15593106 0.80247035 0.478733760 0.02548102 0.186791437 0.35474271 0.67958521 0.7440608
21 2016-03-31 0.066004813  0.392089172  0.003236974  8.598050e-02  0.271672251  2.275151e-01  2.025585e-01  -0.46245895 0.85532584 -0.001494916 0.05641638 -0.052066068 0.13420871 1.29609096 1.4294159
22 2016-06-30 0.101791868  -0.382184037 0.027741886  2.139305e-01  0.421161291 3.216999¢-01 ~ 2.823900e-01  -0.62128592 0.74084337 -0.320574313 0.20002068 0.043527604 0.42169311 1.14363049 1.2431288
23 2016-09-30 0.383426287  1.175902732  0.254763384  3.755406e-01 0.565961536  7.400345e-01  3.010971e-01  1.23722496 0.31295645 -0.080196747 -0.53721410 0.193522703 0.61780664 1.00413803 1.1934184
24 2016-12-29 0.599177768  0.029818999  0.353987471  -1.734054e-01 0.658352592  6.172831e-01  1.021905e+00 0.80671726  0.16312744 0.302142141 -0.11021273 -0.051792896 0.34042438 0.90310772 1.3625025
25 2017-03-31 0.535667712  -0.124087397 0.007412799  1.117541e-01  0.740913529  4.536825e-01  6.528790e-01  0.30962180  0.05297753 -0.100274555 0.07171243 0.059325821 -0.04571098 0.68724892 1.2333168
26 2017-06-30 0.927386874  1.141436925 0.740125894  6.410955e-02  0.443022028 5.715934e-01  4.886276e-01  0.25607876  0.06084280 0.021390295 -0.02519431 -0.033091636 0.47128601 1.24681562 1.4515237
27 2017-09-29 0.676949890  0.124515645  0.225277279 -1.468610e-01 0.494644950 3.500091e-01  3.527565e-01 -0.01069746 0.06266874 0.089812183 0.33280962 -0.265618363 0.37448090 0.93085599 1.2325165
28 2017-12-28 0.525713125  -0.157722490 0.537048522 -3.327540e-01 0.337908925 2.731978e-01  3.216744e-01 -0.24697075 0.52131069 -0.015962661 0.16749429 -0.460565580 0.42418653 0.81569673 1.0101189
Fonte: Elaboragao propria



Tabela 5 — Betas de mercado estimados (CAPM)

Data CELP3 CELP5 EKTR4 ENEV3 TAEEI11 CEBRS CEBR6 CMIG3 CMIG4 EGIE3 AFLT3 ELET3 ELET6 LIGT3 ALUP11
1 2011-03-31 2.697396e-19  -1.674168e-01  3.802819e-01  0.68633947 0.06635084 2.639151e-01 3.068699e-02  0.4703785 0.5362906 0.60154987 3.578455e-01  0.5518161 0.6642804 0.4990247 2.697396e-19
2 2011-06-30 -3.846385e-19  9.715034e-01 -1.656074e-01  0.65998003  0.12811870 -1.355933e-01 -3.970742e-02 0.5613545 0.3528692 -0.17542764 1.074993e+00  0.2928902 0.2773897 0.3237060 -3.846385¢-19
3 2011-09-30 -8.639317e-20 9.754771e-02  6.223642e-01  0.71107879  0.17639389  6.687084e-02  3.951042¢-02  0.4167324 0.4805578 0.38850026 1.220704e-01  0.6610409 0.5390627 0.5515254 -8.639317e-20
4 2011-12-29 6.115457e-19  3.719628e-01 1.026959¢-01  0.50618159  0.07156032  3.976205e-02  1.170460e-01  0.5382998 0.5162074 0.03077042 3.297061e-01 0.9304497 0.7806430 0.4781862 6.115457e-19
5 2012-03-30 -1.787907e-19  -1.787907e-19  -4.405091e-02 0.58467785 0.15082468 1.773822e-01 3.640197e-02  0.1893315 0.2376817 -0.39768061 -1.075178e+00 0.2610204 0.1742447 0.2719328 -1.787907e-19
6 2012-06-29 -6.068527¢-20 -6.068527e-20  6.096440e-03  1.27647088  -0.08045443 -2.427930e-01 9.572837e-01  0.3596222 0.4591314 0.03955486 -4.958380e-01 0.5690672 0.5199532 0.2563497 -6.068527¢-20
7 2012-09-28 1.356652e-19  1.121640e-01 -9.634567¢-02  0.52717215 -0.18179873 1.462849e-01  1.027657e+00 0.2243654 0.3395434 -0.04506887 -1.463074e-02 0.7402831 0.7292110 0.6355058 1.356652¢-19
8 2012-12-28 -3.250335¢-19  -3.888147¢+00 2.166910e-02  0.62773714 -0.31707865 -2.303179¢-01 4.219381e-02  0.4610984 0.6248147 0.24993294 1.987843e-01  0.1169425 0.3151534 0.2005365 -3.250335e-19
9 2013-03-28 1.940516e+00 -5.891733e-01  8.348697¢-02  0.96826008 0.16895697 9.823513e-01  1.727210e-01  0.8169948 1.1315146 0.38072636 6.160145¢-02 1.9849478 1.3208847 1.2383275 -1.808880e-18
10 2013-06-28 3.215620e-01  1.564507e-02  -3.435580e-02 0.55088687 0.15097460 1.523617e-01 -9.324701e-02 0.8106353 0.8608685 0.61739635 1.228000e-01 1.5534469 1.2573151 1.4168146 1.455325e-01
11 2013-09-30 3.350260e-01  9.059570e-02  6.894938e-20 0.31674980 0.24067312 -1.631756e-01 1.348631e-01  0.2530805 0.4582756 0.28123602 1.032480e-01 1.1151923 0.6413528 0.4517776 5.464546e-01
12 2013-12-30 -2.514642¢-01  -2.720929¢-19  5.749653e-02  1.07720215 0.36298582  6.688005¢-01  1.266404e-01  0.3858471 0.6636872 0.26235419  9.277293e-02  1.1069672 0.9244368 0.3724820 1.179733¢-01
13 2014-03-31 8.535977e-02  1.429718e-01 2.004653e-01  0.97466485 0.43251917 -7.332722e-02 5.420145e-01  1.1043146 1.1095081 0.88143473  5.169769e-03 1.6997523 1.1098988 1.1046287 4.665298e-01
14 2014-06-30 7.741626e-02  -1.193642e-01  3.244284e-02  0.79811375 0.30868680 -2.434319e-01 1.556961e-01  0.7395126 0.9786542 0.61259887  2.344291e-01 1.5850492 1.1784312 0.9178402 6.660033e-02
15 2014-09-30 6.399786e-03  3.165819e-22  -9.963403e-02 0.40684318 0.44162103 -5.764431e-02 -5.628489e-02 0.6849608 0.9135959 0.75681908 -1.327773e-02 1.3697499 0.9561588 0.8163718 5.665338e-01
16 2014-12-30 -1.663487e-01  1.141176e-19 1.644377e-01  0.34268970  0.31719051 -4.828732e-02 1.636971e-03  0.7336636 0.8701155 0.67146126 -1.161186e-01  1.3291102 1.2693941 0.7008611 3.317910e-01
17 2015-03-31 7.065171e-01  -8.459290e-03  -2.647115e-01 -0.32818472 0.31994696 2.186899%¢-19 -1.382163e-03 1.1023360 1.0060532 0.93300096 1.308184e-01  0.9648063 1.0278136 1.0777975 2.263560e-01
18 2015-06-30 -3.677336e-01 -2.228313e-01  2.805807e-01 -1.01490638 0.04492597 -1.598668e-01 2.502064e-01  1.2574484 0.9849798 0.80226617 2.473682e-01  1.3412428 1.4079022 0.7849472 1.585681e-01
19 2015-09-30 4.845031e-01  0.000000e+00  1.944753¢-02  0.74950116  0.46212733  1.833035e-01  -4.596752¢-02 0.7905865 0.8266143 0.73699871  -1.726994e-01  0.8486169 0.8419392 0.6873478 2.877237¢-01
20 2015-12-30 -3.228858e-01 1.883800e-19  -1.651391e-01 0.06751364 0.44382181 5.465643e-02 -2.003691e-02 0.3280231 0.8927608 0.62285673  2.645324e-01 1.2568818 0.9414856 0.5737819 4.936352e-01
21 2016-03-31 3.011336e-01  -3.863172e-19  -1.201849¢-01 0.16640694 0.47572489 1.294762¢-01  3.606014e-02  1.8643713 1.7330263 0.52317761 3.602154e-02  1.2199366 0.8341497 1.3362846 6.484414e-01
22 2016-06-30 6.474892e-01  3.134296e-01 1.287572e-01  0.80814272  0.44062055 3.974105e-19 5.211168e-01  1.2090971 1.2480684 0.50314391 3.974105e-19  0.8818086 0.4975687 0.8686146 3.456694e-01
23 2016-09-30 -3.910566e-01 -7.137597e-02  2.802109e-01  0.82193011 0.51586400 7.645630e-02 -1.058759e-01 1.7833605 1.8571971 0.64886148 -1.687710e-01 1.1733099 0.9773413 1.2439278 5.813776e-01
24 2016-12-29 2.187143e-01  2.659570e-02  8.907941e-02  0.01645978  0.22235992  5.589634e-02 -5.458684e-02 0.7664839 1.0848266 0.71628208 -5.744610e-01  0.6564039 0.6734029 0.9315598 5.419892¢-01
25 2017-03-31 1.990247e-02  4.094011e-01 -2.648840e-01 0.17040391  0.31217790 6.970881e-02  -3.471791e-01 1.5735188 1.5947195 0.46150426 -3.795301e-01 1.0036957 0.7523559 0.7406445 2.600053e-01
26 2017-06-30 3.722798e-01  -9.248415e-02  4.060391e-01  0.40497123  0.65670222 -1.778822e-03 6.560118e-20 1.8415363 1.9380052 0.57415820 1.062385e-01 2.0850905 1.7162577 1.7645422 9.106229¢-01
27 2017-09-29 -4.140425e-01 -3.038092e-01  1.378551e-01 -0.20967604 0.72787029 6.165968e-02  -7.352502e-03 1.5647027 1.6446207 0.33480340 -1.101136e+00 2.5794906 1.9625280 1.0376720 3.613984e-01
28 2017-12-28 2.335998e-01  1.968890e-01 -5.404290e-01 0.07265346  0.50937037  3.334826e-02  7.913400e-03  0.8238519 1.3584771 0.74870455 -1.514416e-01 1.3569071 1.5849597 0.5679391 2.953547e-01
Fonte: Elaboragao propria



Tabela 6 — Correlagao entre as variaveis

Correlagao beta
Divida Financeira Bruta/Patrimonio Liquido | 0.08266613
Exigivel Total/Patrimonio Liquido 0.06948344

Tabela 7 — p-valor da estat’istica de teste

Correlagao beta
Divida Financeira Bruta/Patrimonio Liquido | 0.004116
Exigivel Total/Patrimonio Liquido 0.01594

Pelas tabelas de correlagao € possivel observar que a correlagao estimada € estatisticamente

significante a 0.5% e 1.5% aproximadamente.

4.1 Resultados do Modelo

Ap6s a checagem quanto a base encontrada, partiu-se para os cdlculos do modelo eco-

nométrico proposto na sec¢ao 3.3.3, nos quais encontram-se os seguintes resultados:

Tabela 8 — Resultados para da estimac¢ao do modelo de efeitos aleatorios



Dependent variable:

Beta
Divida Financeira Bruta/Patrimonio Liquido 0.096***
(0.031)
Exigivel Total/Patrimonio Liquido 0.034#x+
(0.012)
Constante 0.292%**
(0.050)
Observacgoes 1,203
R? 0.10
Ajustado R? 0.08

Estatistica F

5.861*** (df = 2; 1200)

Nota:
Fonte:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Elaboragdo propria

As duas variaveis analisadas sobre endividamento t€m impacto positivo e significativo sobre o

risco (beta de mercado) das empresas do setor de energia listadas na bolsa.

A Tabela 4 mostra o resultado dos testes de correlagdo entre o beta e os indicadores de

endividamento. A relacdao entre o Beta e os indicadores de alavancagem ¢ significativa sendo

negativa para a D"vida financeira bruta / PL e positiva para Exigivel total / PL.

Quando volta-se para o modelo de regressao, o coeficiente de divida financeira bruta € maior,

implicando maior importancia explicativa. E possivel afirmar que em média os indicadores

contabeis correspondem a mais de 50% do nivel de risco(beta) das acOes do setor de energia, pois

a média do beta no setor € 0.3287754. Com esses resultados a hipotese de relagao entre o Beta e

a alavancagem financeira deve ser aceita, apesar disso outras varidveis devem proporcionar uma

explicacdo mais completa do risco para este setor. Quanto ao teste de qual indicador € mais

relevante, verificou-se que a drvida financeira bruta tem impacto maior e mais significativo, o

que era esperado pelo referencial tedrico mencionado até aqui.

4.2 Discussao

Em conjunto, tem-se que os testes — correlacdo, regressao e dispersao — confirmam em

partes a hipotese de associagdo entre endividamento e beta. Observou-se também que ambos



os indicadores (D’1vida Financeira Bruta/PL e Exig'tvel Total/PL) apresentaram coeficientes de
regressao e de correlagao significantes. Porém nenhum dos indicadores € suficiente para
aproximar o beta, apesar de exerceram influéncia. Um dos questionamentos do trabalho, seria
de que o endividamento financeiro seria uma proxy melhor que o endividamento total, e isso
foi respondido e corroborado.

Apesar de apresentar relagdao, o modelo € limitado e poderia usar dados em painel de forma
dindmica, o que poderia ser mais interessante ja que captaria o efeito dos indicadores contdbeis
defasados nos betas contemporaneos melhorando os resultados do modelo. De qualquer forma,
hipéteses foram levantadas do porqué do modelo nao explicar o risco (beta) de uma forma mais
significante, ou ainda gerando causalidade, as quais devem servir de sugestdo para trabalhos
futuros: : (a) erro na especificacao da varidavel dependente (beta); (b) erro na especificacao da
variavel independente (endividamento); (c) erro na especificagao do modelo (varidveis omissas);
(d) erro na especificagdo do modelo (varidveis de controle); (e) o risco trazido pelo endivida-
mento pode ser passivel de diversificacao; e (f) baixa relevancia da informagao contdbil no

Brasil. A seguir, discute-se brevemente cada uma delas.

* Os betas calculados através do CAPM, por regressao linear simples, podem ter sido
distorcidos devido a baixa liquidez de grande parte das a¢des utilizadas no modelo.

* Erro na especificagdo da varidvel independente. A adoc¢ao de valores contabeis (exigibili-
dades, divida financeira, e patrimonio liquido apresentados em balango das empresas), em
vez de valores de mercado, como apregoa a teoria, pode justificar esse resultado. Bowman
(1980) pesquisou o assunto e verificou que os ‘'mdices de mercado apresentam efeitos mais

expressivos no sentido de impactar o risco sist€émico.

* O modelo também pode estar mal especificado em fung¢ao de varidveis ausentes que im-
pactem diretamente o beta ou que impactem o beta e o endividamento simultaneamente.
O risco da firma decorre da dtvidae de outros elementos ausentes no presente traba- lho,
portanto se outras varidveis estivessem presentes a explicagao do risco poderia ser mais
relevante. A ndo introdugdo dessas varidveis impede o isolamento dos efeitos do

endividamento.

* O modelo também pode estar mal especificado em fun¢ao da auséncia de varidveis de
controle. Argumenta-se que o perfil da drwvida (d'vida de curto prazo/d’ivida de longo
prazo) e a capacidade de pagamento (divida/ebitda) podem impactar a percep¢ao dos
investidores quanto ao risco do endividamento. Uma empresa muito endividada pode nao
representar grande risco caso tenha grande capacidade de geracdo de caixa (ebitda) ou
caso disponha de prazo suficiente para honrar suas obriga¢des. Essa possibilidade nao foi

abordada neste estudo e merece grande atengao em pesquisas futuras.

= Apesar de a teoria predizer relagdo entre beta e endividamento, hd a possibilidade de o

n'tvelde endividamento representar risco individual e caracter’istico apenas da empresa



endividada, logo, passivel de diversificagdo. Caso os investidores consigam diversificar esse
risco ao adquirir ativos e acoes de empresas com diferentes niveis de endividamento, ele
serd extinto no conjunto dos portfdlios dos investimentos e o beta, que mensura apenas o
risco sist€émico nao diversificavel, ndao sera afetado pelo endividamento. Essa possibilidade

nao tem respaldo tedrico, nem coeréncia logica.

e Outra explicagdo poderia advém de Lopes e Martins (2005). Esses autores afirmam que
a contabilidade € fruto direto da assimetria de informagdo, ou seja, sem assimetria infor-
macional a contabilidade perde importancia. Essa parece ser a situagao no Brasil devido
a concentragao acionaria (Alencar, 2005). Lopes e Martins (2005) colocam essa conclusao
dado o acesso privilegiado do acionista majoritario as informagOes internas das empresas
controladas. Como o acionista majoritdrio estd muito proximo do gestor e participa da
gestao, ele pode acompanhar o gestor de dentro da empresa (insider). Nesse contexto, €
previsivel que a concentrag¢do aciondria brasileira interfira na qualidade contabil de modo
que esta nao atue como instrumento de reducdao da assimetria informacional. A con-
sequéncia € que a contabilidade (informagdo) tende a ser menos relevante. Argumenta-se,
entao, que os investidores majoritarios parecem poder acessar o risco real das empresas
por meio de informacdes internas a empresa devido a concentragdo aciondria, e, assim, 0

indice contabil de endividamento perderia utilidade.

4.3 Analise de Padrao de Comportamento Setorial

O modelo econométrico proposto serviu para responder dois dos trés questionamentos
deste trabalho, mas a verificacdo da existéncia de um comportamento padrao dentro do se-

tor energético, serd observada na tabela a seguir:

Tabela 9 — 20 maiores Indicadores de alavancagem das empresas do setor de energia partici-

pantes



Acoes Betas Acoes Retorno Acumulado Acgoes Exigivel Total/PL. Ac¢oes Div.Bruta Financ./PL
ELET3 0,4633 AFLT3 641.396% CELP3 9,535 CELP3 3,648
REDE3 0,4088 EKTR4 607.411% CELP5 9,535 CELP5 3,648
ELET6 0,4086 CPFE3 476.290% CEBRS5 4,558 ENEV3 2,145
LIGT3 0,3793 TIET3 422.524% CEBR6 4,558 ENGI11 1,246
CPLE3 0,3402 CEBRO6 318.952% ELPL3 4,459 ENGI3 1,246
CMIG4 0,3384 EMAE4 279.542% ENGI11 4,267 ENGI4 1,246
CMIG3 0,3224 CESP5 234.882% ENGI3 4,267 CEEB3 1,228
CESP6 0,2858 ENMA3B 224.941% ENGI4 4,267 CPFE3 1,157
CPLE6 0,2756 ALUPI11 189.278% LIGT3 3,801 RNEWI11 1,104
TIETI11 0,2629 REDE3 188.632% ENEV3 3,707 ENMA3B 0,912
CESP3 0,2592 CMIG4 155.921% CPFE3 3,666 CPRE3 0,880
ENGI3 0,2273 CPRE3 973.180% ENMT3 3,273 EQTL3 0,852
CESP5 0,2241 CESP3 80.632% CLSC4 3,186 LIGT3 0,832
CLSC4 0,2020 ELPL3 75.193% ENMA3B 3,116 CSRN3 0,826
TRPL4 0,2010 CBEE3 67.028% EQTL3 3,077 ENMT3 0,783
COCE5 0,1890 CELP3 60.373% CEEB3 3,006 CEPES 0,768
TRPL3 0,1835 ENMT3 55.475% CEPES 2,906 ELET3 0,746
ALUPI11 0,1583 ENEV3 48.221% CMIG3 2,861 ELET6 0,746
EGIE3 0,1495 RNEWI11 44.375% CMIG4 2,861 EKTR4 0,611
ENGI11 0,1447 CSRN3 40.248% CBEE3 2,854 EGIE3 0,556
Fonte:  Elaboragdo propria

Na tabela, algumas empresas se destacaram seguindo padrOes de comportamento interes-

santes, onde a divida leva a um maior beta ou a um maior retorno da agao, porém nao mostrou

ser algo consistente e conclusivo para o setor, pois na maioria dos casos, a relagao nao ficou

clara, sofrendo com grandes oscilagdes entre os periodos, indicando que outros fatores exercem

grande influéncia sobre o risco e o retorno dessas companbhias.



5 Consideracoes Finais

Pesquisou-se empiricamente a relagdo entre beta e alavancagem no periodo de 2011 a 2017 a
partir de dados do “Valor Pro”. Os graficos de dispersao, os testes de correlagao e as regressoes
sugerem uma relagdo aparentemente clara, apesar de limitada. Desse modo, a pergunta que
motiva o trabalho parece ter resposta positiva, ou seja, o indicador de mercado (beta) tem
influéncia substancial do endividamento, e essa varidavel pode ser base para a tomada de decisao.
Observou-se ainda que ambos os indicadores — D'tvida Financeira Bruta/PL e Exigivel Total/PL
— apresentaram coeficientes de regressao e de correlagao significantes € com sinais opostos
(negativo e positivo, respectivamente). Apesar disso, nenhum dos dois € adequado para estimar
o beta isoladamente, mesmo que exercam influéncia sobre o risco. Observou-se ainda que
o endividamento financeiro seria uma proxy melhor que o endividamento total. O padrdo de
comportamento que esperava-se encontrar nao foi observado para nenhuma das variaveis, apesar
de algumas excegdes pouco representativas dado a amostra.

De qualquer forma, conclui-se que nenhuma das duas varidveis de alavancagem utilizadas
tem poder de explicacao significativo o suficiente para estimar o beta, e que sao necessarias
outras variaveis no modelo para controlar e gerar um resultado mais relevante. Para isso,
sugere-se que as pesquisas futuras utilizem andlise de dados em painel de forma dinamica para
captar o efeito dos indicadores contdbeis defasados nos betas contemporaneos melhorando os
resultados do modelo e que insiram as varidveis Perfil da Divida e Capacidade de Pagamento
como variaveis de controle (Hipotese explicada na sec¢ao 4.2). Por fim, tendo em vista que a
maioria das empresas do Brasil possui capital fechado, sugere-se que mais estudos analisem a

realidade dessas empresas, bem como os efeitos da concentra¢do aciondria na contabilidade.
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