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RESUMO

O objetivo do estudo foi analisar a relacéo entre o risco sistémico, ou coeficiente 3, e
as variaveis do modelo contabil no que concerne as empresas do setor energético
brasileiro. A amostra compreende 47 empresas do setor de geragéo, transmissao e
distribuicao de energia elétrica que possuem agdes negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. A variavel dependente € representada pelo coeficiente beta (8), as
variaveis explicativas sao representadas por sete variaveis contabeis. O periodo de
analise compreende o periodo de 2011 a 2021, totalizando 11 anos. Os resultados
sugerem que maiores retornos, evidenciados pelo Lucro Liquido, aumentam o risco.
A mesma relagdo ocorre com o aumento da Receita Liquida e do EBIT. Maiores
retornos proporcionados pelo aumento da Receita Liquida e aumento dos lucros
operacionais identificados no EBIT provocam medidas de risco mais elevadas,
enquanto sugere que a redugdo do Grau de Alavancagem Operacional aumenta a
percepcao de risco, diferente daquilo compreendido na teoria. Por outro lado, maior
Grau de Alavancagem Financeira infere na elevagdo no valor do coeficiente 3. A
informacado de que uma menor Liquidez esta relacionada a maiores valores de 8 é
confirmada, ao passo que o fator de Endividamento apresenta uma associacao direta
com o risco sistémico.

Palavras chave: Risco sistémico. Coeficiente beta (B). Variaveis contabeis.
ABSTRACT

The objective of the study was to analyze the relationship between systemic risk, or
coefficient B, and the variables of the accounting model regarding Brazilian companies
in the energy sector. A sample comprises 47 companies in the electricity generation,
transmission and distribution sector that have shares traded on the Sdo Paulo Stock
Exchange. The main variable is represented by the beta coefficient (8), the explanatory
variables are represented by seven accounting variables. The period of analysis
comprises the period from 2011 to 2021, totaling 11 years. The results suggest that
higher returns, evidenced by Net Income, increase risk. The same relationship occurs
with the increase in Net Revenue and EBIT. Higher returns provided by the increase
in Net Revenue and the increase in operating profits identified in EBIT lead to higher
risk measures, while the reduction in the Degree of Operating Leverage the perception
of risk suggests, different from what is understood in theory. Otherwise, Degree of
Financial Leverage inferred in the value of coefficient B. The information that a lower
net value is related to higher 8 is confirmed, while the Indebtedness factor has a direct
association with the systemic risk.

Keywords: Systemic risk. Beta coefficient (). Accounting variables.



1. Introdugao

A partir da Teoria de Portfélios desenvolvida por Markowitz (1952), a qual
baseia-se nos critérios de média e variancia de retornos, Sharpe (1964) e Lintner
(1965) desenvolveram o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou modelo de
precificagao de ativos de capital em tradugéo para a lingua portuguesa.

Um dos modelos mais debatidos na literatura de finangas € o modelo CAPM
(ARAUJO; OLIVEIRA; SILVA, 2012). O CAPM mostra que o retorno esperado de
determinado ativo depende de trés fundamentos: (1) o valor puro do dinheiro no
tempo, este medido pela taxa livre de risco; (2) a recompensa por assumir um risco
sistémico, medido pelo prémio por risco de mercado; e (3) o nivel de risco sistémico,
este medido pelo coeficiente beta (8) (ROSS, 2008).

Em suma, no modelo desenvolvido a partir das premissas da Teoria de Portfélio
de Markowitz, o risco de qualquer ativo, refletido pelo coeficiente 3, € o risco adicional
de sua inclusdo no portfélio de mercado (DAMODARAN, 2018). O coeficiente 8 é
caracterizado como o risco de um ativo, ou seja, como “uma medida da contribuicdo
de um ativo individual para o risco de um ja diversificado portfélio” ou “a sua
sensibilidade aos movimentos do mercado”, portanto, ele compreende o risco
sistémico a que estdo expostos os ativos (AMORIM; SIQUEIRA; MURCIA, 2012).

Ainda segundo Amorim, Siqueira e Murcia (2012), neste cenario, as
informagdes contabeis tém papel fundamental, posto que a divulgacdo das
demonstragdes contabeis possui conteudo informacional e de impacto no preco dos
ativos. Segundo Matarazzo (2003), a analise das demonstragbes visa extrair
informacdes para a tomada de decisao.

Para Marion (2009), as demonstragdes contabeis permitem aos interessados
conhecer a situagdo da companhia na data ou periodo em que se apresenta,
recordarem os fatos acontecidos, analisar resultados obtidos e suas causas além de
tomar decisdes para o futuro.

Mendes (2003) complementa ao afirmar que o principal objetivo da informagao
contabil é possibilitar que seus usuarios tomem decisdes 6timas. As informacdes
contidas nas demonstra¢des financeiras, em especial no Balango Patrimonial e na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio, sdo fontes significativas para o processo
de avaliacdo das empresas e titulos.

Stickney e Weil (2012) concluem que as demonstragdes financeiras procuram
medir 0 sucesso das atividades de uma empresa, proporcionando informacdes sobre
a posicao financeira (Balango Patrimonial); lucratividade (Demonstragdo do Resultado
do Exercicio); e capacidade de geracao de caixa (Demonstracado do Fluxo de caixa).

Logo, as demonstragdes contabeis, pareceres de auditoria e seus
apontamentos atestam a informagao para os investidores pemitindo-lhes melhores
decisdes de investimento (ALVES; GALDI, 2019).

Fundamentado nesses pressupostos, o presente estudo se propde a investigar
evidéncias empiricas da relagao entre as informacgdes contabeis e o risco sistémico
das ag¢des de empresas, buscando, portanto, responder ao seguinte problema de
pesquisa: Ha relagcao entre o coeficiente 8 e as variaveis do modelo contabil no que
concerne as empresas do setor energético brasileiro? Justifica-se a realizagcao desta
pesquisa a medida que os resultados empiricos podem revelar a importancia dessas
variaveis para a mensuragcao do risco e subsidiar a decisdo dos usuarios da
informagéo contabil, gestores e acionistas. Do mesmo modo, a relevancia do estudo
contribui com aqueles que unem as informagdes contabeis ao risco sistémico,
estimulando pesquisas dessa natureza.



As contribui¢cdes tedricas e metodoldgicas da presente pesquisa revelam a
importancia da informagéao contabil no que concerne a analise da relagao de suas
diferentes variaveis e do impacto destas sobre o risco sistémico. Para as empresas, o
estudo contribui para o entendimento de como aspectos contabeis/financeiros podem
impactar nos seus resultados e na percepcao do mercado no que diz respeito ao risco
e as perspectivas de retorno de potenciais investimentos.

Esta pesquisa possui a seguinte estrutura: esta introdugédo, onde constam a
problematizacdo, a questdo de pesquisa, os objetivos e a justificativa. Na secéo
seguinte, o referencial teorico, que aborda como tema central, os conceitos
relacionados ao coeficiente B, a aplicagao da contabilidade e suas informagdes nas
decisdes dos gestores e uma breve contextualizagdo das empresas do setor elétrico
no mercado de agdes e acerca dos procedimentos e pronunciamentos contabeis,
estes em consondncia aos padrbes internacionais deliberados pela International
Financial Reporting Standards (IFRS). Na sequéncia o0s procedimentos
metodoldgicos, a analise dos dados e discussao dos resultados. A pesquisa encerra-
se com as as consideracdes finais, as limitagcbes encontradas, oportunidade para
pesquisas futuras e referéncias.

2. Referencial Teérico
2.1 CAPM e Coeficiente 8

O CAPM parte da premissa que o risco total de um titulo pode ser dividido em
duas partes: risco sistémico, que € uma medida de como o ativo varia com a
economia, e risco nao sistémico (COPELAND,1946). O risco diversificavel é o risco
especifico da empresa que se esta analisando, influenciado por fatores randémicos,
e que pode ser eliminado (ou pelo menos minimizado) pela diversificagdo das agdes
que compdem um portfélio. O risco nao diversificavel, por sua vez, € comum a todas
as empresas inseridas naquele mercado, ndo podendo, portanto, ser eliminado por
meio da diversificacdo (MARKOWITZ, 1952).

O modelo CAPM associa o risco nao diversificavel e o retorno de todos os
ativos. Para Copeland (1946), o unico risco que os investidores pagarao um prémio
para evitar € o risco de covariancia. Para medir o risco nao diversificavel, o modelo
faz uso do chamado coeficiente 5. O modelo propde que, em condi¢cdes de equilibrio
de mercado, o prémio de retorno esperado de determinado ativo sobre a taxa livre de
risco deve ser igual ao seu risco nao diversificavel, ou risco de mercado (medido pelo
coeficiente ) multiplicado pelo prémio esperado para o portfélio de mercado.

Na condigéo apresentada, considera-se que o ativo livre de risco n&o apresenta
variancia de retornos enquanto o portfélio de mercado compreende todos os ativos
disponiveis proporcionalmente a seu valor de mercado (VEIGA; CRUZ, 2009). Gitman
(1997), denomina o coeficiente 8 como um indice do grau de movimento do retorno
de um ativo em resposta a mudanca no retorno de mercado. Logo, o coeficiente 8 de
um ativo é o coeficiente angular da regresséao utilizando os retornos do mesmo ativo
como variavel dependente além da taxa livre de risco e os retornos do portfélio de
mercado como variaveis explicativas.

Em suma, o coeficiente 8 € um indice usado para relacionar a sensibilidade de
um ativo em um portfélio, e desse modo, util para evidenciar o desempenho desse
ativo num determinado periodo. O retorno de mercado € obtido por meio do retorno
meédio ponderado de todos os titulos negociados naquele mercado. No caso do Brasil,
seria o retorno de um portfélio de agbées composto por todos os titulos negociados na



Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

A BOVESPA, por meio de seus atributos, sistemas de informacdo e
processamento operacional, efetua rigoroso acompanhamento das transagdes em
todos os aspectos, cujo objetivo € assegurar aos investidores, as companhias abertas
e aos demais stakeholders e intermediarios do mercado, elevado padrao ético na
realizacao dos negdcios executados no ambito de uma bolsa de valores (CARVALHO;
STEFANI, 2008).

Embora seja despropositado entrar em detalhes acerca do desdobramento da
férmula para calculo do coeficiente B, esta é apresentada na Figura 1.

Figura 1 — Férmula para calculo do coeficiente 8

Onde:
B = M B, - Coeficiente Beta do ativo i

Cov(R ,R,, ) - ¢ a covaridncia entre os retornos do ativo i e as taxas
de retorno do mercado;
e

¢’ (RM ) - € a varidncia ou risco das taxas de retorno do mercado.
Fonte: Adaptado de Carvalho e Stefani (2008)

2.2 Informagao Contabil

A contabilidade € uma ciéncia social aplicada que possui como objeto proprio
de estudo o patrimdnio das entidades e tem como um dos seus objetivos a divulgacao
financeira compreensivel aos usuarios para tomada de decisdes. Deste modo, a
contabilidade pode fornecer informagdes uteis que influenciam a tomada de decisao
e o comportamento dos investidores no mercado de capitais (BARROSO, 2018).

A conjuntura macroeconémica e a competitividade de mercado exigem dos
gestores uma posigcao estratégica. Esta necessidade de visdo estratégica vai de
encontro com o objetivos dos relatérios financeiros fornecidos pela contabilidade que
consiste no fornecimento de informacgdes da entidade preservando sua qualidade para
atuar como fator determinante nas tomadas de decisbes (PRAIA; OLIVEIRA;
CAVALCANTE, 2021).

Montoto (2018) refere-se aos usuarios das demonstragbes contabeis como
aqueles que estao direta ou indiretamente sob a influéncia dos resultados da entidade:
usuarios internos, fornecedores, investidores, agéncias financeiras, clientes, entre
outros. Para o autor, os usuarios utilizam de forma especifica ao seu interesse
avaliacdo das estratégias utilizadas para aumento de lucro e competitividade de
mercado.

O mercado de capitais € onde se concentram um dos mais importantes
usuarios da divulgacéo financeira, os acionistas. Para Longo (2017), os usuarios das
demonstragdes financeiras almejam alteragdes significantes a fim de cobrir aspectos
adicionais, algo além de mera opinido acerca das normas contabeis, legais e as
questdes conjunturais.

Os indicadores contabeis e variaveis de mercado sao Uuteis para a
previsibilidade da dificuldade e contribuem para que os gestores tomem agdes que
retornem as empresas ao caminho da prosperidade financeira (INEKWE; JIN;
VALENZUELA, 2018).



Por meio das informacgdes contabeis € possivel realizar a previsao de receitas
e de despesas, a selegcao de melhores fontes e usos de recursos de curto e de longo
prazo, a administracdo da analise de investimentos e a analise da situacao financeira
da empresa (SOUZA et al., 2008).

ludicibus e Lopes (2004) concordam que ha uma relagao direta entre os dados
contabeis e o CAPM , pois a contabilidade fornece dados sobre os diversos fluxos de
caixa e informagdes que possibilitam a projecéo de dados futuros. Logo, o CAPM e a
contabilidade sdo componentes essenciais para a formagao do valor de uma empresa
e operam juntos na formula de avaliacdo de ativos e riscos associados. Ainda, de
acordo com os autores, outro aspecto relevante entre o CAPM e as informacoes
contabeis s&o indicacdes de risco que essas informacdes podem possuir.

Na linguagem dos negdcios, a informacao financeira correta de uma empresa
representada na estrutura das contas de ativo (pelo capital investido na operacéo); de
passivo (pelo capital financeiro do negdcio); e nas contas da DRE que compdem o
resultado (Receita Liquida, Lucro Bruto, EBITDA, Lucro Operacional, LOLIR e Lucro
Liquido) sdo a matéria-prima para a tomada de decisbes assertivas por parte de
executivos e gestores (MARTINS; MALVESSI, 2022, p. 41).

Portanto, o CAPM e a contabilidade fornecem ferramentas importantes para se
testar, empiricamente, o impacto das informacdes contabeis nos precos dos titulos.
Ademais, as informacgdes oriundas da contabilidade, como exemplo estrutura de
capital, podem apurar o nivel de endividamento da empresa, os riscos financeiros
assumidos e taxas de retorno sobre o capital préprio (MODIGLIANI; MILLER, 1963).

2.3 Empresas Objetos do Estudo

As principais vantagens de investir em ag¢des do segmento de geracgao,
transmissao e distribuigdo de energia elétrica deve se a alguns fatores como (TORO
INVESTIMENTOS, 2022):

i. Longos contratos e concessbdes, com possibilidade de renovacgao,
permitindo a exploraragao dos recursos com mais previsibilidade de receita
por muitos anos;

ii. Maior previsibilidade de receita devida natureza essencial do servigo
oferecido para as familias e para as empresas, o que garante maior
previsibilidade do quanto a empresa vai faturar, mesmo em tempos de
menor consumo;

iii.  Monopdlios naturais e dificuldade de novos entrantes, uma vez que atuam
naqueles mercados onde dificimente ha concessdo a um novo
concorrente;

iv. Boas pagadoras de dividendos, pois possuem receitas, margens e lucros
mais previsiveis; e

v. Matriz energética brasileira ainda concentrada na geragao por meio hidrico.

O setor de energia elétrica reuni, ao longo do tempo, profissionais de
contabilidade, os quais tém deixado um legado que, certamente, pode ser considerado
como referéncia na area contabil com relagdo as atividades sujeitas a regulagao e a
fiscalizagao por parte do Poder Publico (ANEEL, 2015).

O Orgéo Regulador (Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica -
DNAEE até 26 de dezembro de 1996 e Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL
a partir da referida data), em sua missao institucional, mantém os procedimentos



contabeis atualizados e catalogados no Plano de Contas. Esses procedimentos séo
utilizados pelas concessionarias do servigo publico de energia elétrica para registro
de suas operacdes, possibilitando ao Orgdo Regulador o efetivo exercicio das
atribuicbes de regulacao e fiscalizagao estabelecidas pela legislacdo aplicavel as
atividades do servico publico de energia elétrica (ANEEL, 2015).

Com a convergéncia das normas contabeis brasileiras as IFRS e como parte
do processo de permanente atualizacdo do Plano de Contas, a ANEEL identificou, em
2012, a necessidade de revisa-lo em observancia as significativas alteragdes
ocorridas na area contabil. Deste modo, reformulou o Plano de Contas e, por
conseguinte, o Manual de Contabilidade do Setor Elétrico adaptando os
procedimentos contabeis e de divulgacdo das Outorgadas aos padrbes da IFRS e a
legislagao societaria brasileira (ANEEL, 2015).

No Brasil foi criado o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) com o
objetivo de uniformizar os procedimentos contdbeis aplicando a convergéncia da
contabilidade brasileira aos padrdes internacionais (BARROSO, 2018).

Adicionalmente, houve modificagdes ocorridas no setor elétrico brasileiro, no
qual varias alteracbes no modelo em vigor vém sendo promovidas por meio de novos
textos legais e de regulamentacao que contemplam, inclusive, novas situagdes desde
0 processo de privatizagao implementado pelo Governo Federal. Nesse novo cenario
estdo inseridos aspectos de extrema relevancia relacionados a necessidade de
absoluta transparéncia na divulgacao de dados e informagdes sobre o desempenho
das concessionarias e permissionarias para uma grande variedade de partes
interessadas e usuarios (Orgdos Reguladores, acionistas, analistas, empregados,
consumidores, instituicbes financeiras nacionais e internacionais, investidores
nacionais e estrangeiros, credores e publico em geral) (ANEEL, 2015).

Nesse contexto a ANEEL promoveu a revisdo do Plano de Contas, sob a
coordenacgao de técnicos lotados na Superintendéncia de Fiscalizagdo Econémica e
Financeira (SFF) e instituiu o documento "Manual de Contabilidade do Setor Elétrico".
O Manual contempla o novo Plano de Contas do Setor Elétrico, objetivos, instru¢des
gerais, instrugdes contabeis, instru¢des de divulgacdo de dados e informacgdes
contabeis, financeiras, administrativas e de responsabilidade social entre outras
(ANEEL, 2015).

3. Procedimentos Metodolégicos

Esta pesquisa é de carater descritivo, posto que, tem por objetivo descrever a
potencial existéncia da correlacdo entre determinadas variaveis do modelo
contabil/financeiro e o coeficiente 8 do modelo CAPM. Deste modo analisar-se-a a
correlagao, por meio de uma abordagem empirico-analitica, com aplicacéo da técnica
estatistica de analise de regressdo em painel para mensuragao da relagcédo entre as
variaveis definidas no modelo e assim responder o problema de pesquisa.

Para o estudo foram utilizados dados do coeficiente 8 e de demonstrativos
contabeis das empresas, ambos obtidos a partir da base de dados da plataforma
Economatica, e estes inseridos no programa Stata de analise econométrica. Em
seguida os dados foram computados por meio de regressao multivariada e
posteriormente realizada a analise dos resultados obtidos.

Para operacionalizar a relagao entre as variaveis foi utilizado um modelo de
regressao com dados em painel cuja finalidade é poder permitir ao pesquisador maior
flexibilidade para modelar diferengcas entre os comportamentos individuais
(GUJARATI, 2006). Este método combina dados de corte transversal com séries



temporais e desta maneira consegue eliminar o efeito de variaveis omitidas, mesmo
sem observa-las de fato, por meio do estudo de variagbes na variavel dependente ao
longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2003).

O modelo de efeitos fixos foi definido a partir dos testes de Breush-Pagan e
Hausman, corroborado pelo teste de Chow. Para tratamento dos outliers das
variaveis, utilizou-se a técnica de "Winsorizagao", que consiste em aparar os valores
extremos (acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos), substituindo-
os pelos valores menores e maiores remanescentes na distribuicdo (FORTUNATO;
FUNCHAL; MOTTA, 2012). Nesta pesquisa foram considerados extremos: 5% (2,5%
para cada extremo, inferior e superior) das observagdes de cada variavel. A
heterocedasticidade foi rejeitada por meio do teste de Wald, enquanto a
multicolinearidade foi testada por meio do Variance Inflation Factor (VIF), que permite
avaliar o quanto a variancia de um coeficiente de regresséo estimado aumenta se as
suas preditoras estiverem correlacionadas (MONTGOMERY; PECK; VINING, 2006).
Por fim, para o teste de autocorrelagao foi utlizado o teste de Wooldridge.

Neste estudo, os dados referem-se as mesmas empresas nos anos, no recorte
longitudinal, e portanto ndo se pode assumir que as observagbes sejam
independentes para a finalidade de analise econométrica (WOOLDRIDGE, 2003).

Os dados da amostra referem-se a populacdo composta por 47 empresas do
setor energético brasileiro, de capital aberto e com a¢des na BOVESPA. Para o
intervalo temporal da amostra foi considerado o periodo entre 2011 (apdés a
consolidagdo d o processo de convergéncia do modelo contabil brasileiro para os
padrdes internacionais deliberados pela IFRS) e 2021.

Para coleta de dados, adotou-se as pesquisas bibliografica e documental, por
meio de buscas realizadas nos sitios: Google Académico, JSTOR, Spell,
ScienceDirect, Scientific Electronic Library Online (SciELQO), Scopus e Portal de
Periédicos Capes.

3.1 Variaveis da Pesquisa

Como variavel dependente utilizou-se o coeficiente B e para atendimento ao
objetivo da pesquisa sete variaveis contabeis foram selecionadas como possiveis
explicativas do risco determinado pelo mercado. As variaveis contabeis consideradas
foram: Lucro Liquido, EBIT (Earnings Before Interest and Tax), Endividamento,
Receita Liquida, Liquidez Corrente e os Graus de Alavancagem Operacional e
Financeira, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Relagao entre as variaveis
Variaveis Relagao com 8
Dependente Coeficiente B (BETA)
Lucro Liquido (LLQ)
Earnings Before Interest and Tax (EBIT)
Receita Liquida (RLQ)
Explicativas Endividamento (EDV)
Liquidez (LQZ)
Grau de Alavancagem Operacional (GAO)
Grau de Alavancagem Financeira (GAF)
Fonte: elaborado pelos autores

+ 4+ 0+ 4+ o+

O Lucro liquido € a variavel mais comumente encontrada nos estudos ja
publicados, como os de Ball e Brown (1969), Beaver et al. (1970) e Gonedes (1973),
como possivel explicativa do risco de mercado, assim como sua variabilidade,



presente nos estudos de Elgers (1980) e Laveren et al. (1997) (AMORIM; SIQUEIRA;
MURCIA, 2012). Stickney e Weil (2001) destacam que a principal informagéao contabil
isolada divulgada pelas empresas € o Lucro Liquido. (TAKAMATSU; LAMOUNIER;
COLAUTO, 2008) evidenciam a grande importancia dessa informacdao para os
stakeholders, especialmente, no mercado de agdes brasileiro.

O EBIT representa uma medida de Lucro Operacional antes do Imposto de
Renda (ASSAF NETO, 2014). E considerada como uma proxy do fluxo de caixa
fortemente usada nos modelos de avaliagao e previsdao de pregos. Assim como o
Lucro Liquido, o EBIT foi utilizado em artigos anteriores, como os de Pettit e
Westerfield (1972) e Minardi et al. (2007).

A segunda variavel contabil mais comumente estudada em relagdo ao risco
sistémico é o Endividamento. A medida que as dividas aumentam, os ganhos dos
acionistas se tornam mais volateis. Dessa maneira, o Endividamento pode ser usado
como uma medida do risco criado pela estrutura de capital da empresa. Dentre os
indices de endividamento estudados, o que apresentou maior relacdo, em estudos
anteriores, foi o indicador de divida total sobre o ativo total (AMORIM; SIQUEIRA;
MURCIA, 2012).

A Receita Liquida em sua forma nominal, além de possuir significado para o
mercado, sao elementos bastante comuns em diversos indicadores de desempenho,
como, por exemplo, no Giro do Ativo (Vendas/Ativo) e estdo presentes em varios
estudos anteriores sobre sua associagdao com o risco sistémico (AMORIM; SIQUEIRA,;
MURCIA, 2012).

Ainda conforme Amorim, Siqueira e Murcia (2012), outra variavel, com a qual o
risco sistémico tem potencial relacéo € a Liquidez Corrente calculada pela razao entre
o Ativo Circulante e Passivo Circulante, uma vez que, segundo Oda (2004), ignorando
o risco inflacionario, o caixa pode ser visto como um ativo livre de risco com retorno
igual a zero e volatividade nula. Para Assaf Neto (2005), os acionistas demonstram
interesse na liquidez, informagao por meio da qual a empresa fornece a capacidade
financeira de distribuir dividendos.

Por fim, foram utilizados o Grau de Alavancagem Operacional e o Grau de
Alavancagem Financeira como variaveis. O Grau de Alavancagem Operacional, neste
estudo mensurado pela razéo entre o EBIT e a Receita Liquida (WESTON; BRIGHAM,
2000, p. 352), € um reflexo do risco do negadcio (risco operacional) de uma empresa
apresentando, em consequéncia, uma relacdo com seu coeficiente beta apurado de
dados de mercado. Alteracbes no Grau de Alavancagem Operacional de uma
empresa podem repercutir sobre o comportamento do beta (ASSAF NETO, 2014). O
Grau de Alavancagem Financeira, mensurado pela razédo entre o Lucro Liquido e o
EBIT (WESTON; BRIGHAM, 2000, p. 678), representa a intensidade com que uma
variacdo no resultado operacional afeta o Lucro Liquido (AMORIM; SIQUEIRA;
MURCIA, 2012).

4. Analise dos Resultados

Os dados da estatistica descritiva inerentes as variaveis abordadas nesta
pesquisa, a medida de tendéncia (Média) e as medidas de dispersao (Desvio Padrao,
Valores Minimo e Maximo) sdo apresentados na Tabela 2. A amostra é composta por
252 observagbes em relagdo a variavel dependente BETA. As variaveis
independentes apresentaram entre 438 e 514 observacoes.



Tabela 2 — Estatistica descritiva

Variavel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
BETA 252 .5513439 3756217 -.0578335 1.587666
LLQ 471 525351.7 938552.1 -1101472 3904202
EBIT 514 1029383 1480741 -557551 6951171
RLQ 471 6040078 7488625 0 3.20e+07
EDV 471 29.57056 17.29726 0 63.75306
LQZ 470 1.991108 2.812554 .2692657 17.39419
GAO 438 .1839484 3182772 -1.025073 1.0132
GAF 467 .6150352 1.383967 -5.650602 5.206197

Fonte: elaborado pelos autores

Legenda: BETA: Coeficiente 8; LLQ: Lucro Liquido; EBIT: Earnings Before Interest and Tax; RLQ: Receita
Liquida; EDV: Endividamento; LQZ: Liquidez; GAO: Grau de Alavancagem Operacional; GAF: Grau de
Alavancagem Financeira.

A Tabela 3 demonstra a correlagao entre as variaveis utilizadas no estudo,
verificando-se que apenas a variavel EDV nao apresentou relagéo significativa com a
variavel BETA. As variaveis LLQ, EBT, RLQ e GAF apresentaram relagédo positiva,
enquanto as variaveis LQZ e GAO relagao negativa.

Tabela 3 — Correlagao entre as variaveis
Variavel BETA LLQ EBIT RLQ EDV LQZ GAO GAF
BETA 1.0000
LLQ 0.2366* 1.0000
EBIT 0.3095* 0.8552*  1.0000
RLQ 0.4446* 0.6164* 0.7048* 1.0000
EDV 0.0062  0.1000* 0.1708* 0.2266*  1.0000
LQz -0.0809 -0.0796 -0.1214* -0.2096* -0.3834* 1.0000
GAO -0.0271  0.3022* 0.3309* -0.0907 -0.1045* 0.2386* 1.0000
GAF 0.1159 0.0784  -0.0055 -0.0040 -0.1558* 0.0681 -0.0268 1.0000
Fonte: elaborado pelos autores
Nota: * (significancia a 5%). Legenda: BETA: Coeficiente ; LLQ: Lucro Liquido; EBIT: Earnings Before

Interest and Tax; RLQ: Receita Liquida; EDV: Endividamento; LQZ: Liquidez; GAO: Grau de Alavancagem
Operacional; GAF: Grau de Alavancagem Financeira.

O modelo de regressdao com dados em painel € apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Regressoes

BETA Coefficient Std. Error z P>z [95% Conf. Interval]
LLQ -3.03e-08 2.16e-08 -1.40 0.160 -7.25e-08 1.20e-08
EBIT 4.13e-08 5.84e-08 0.71 0.479 -7.31e-08 1.56e-07
RLQ 2.29e-08 1.30e-08 1.76 0.078 -2.57e-09  4.84e-08
EDV .000885 .002888 0.31 0.759 -.0047753  .0065454
LQz .0070726 .025441 0.28 0.781 -.0427908  .0569361
GAO .012362 .2383641 0.05 0.959 -4548231 4795472
GAF .0202987 .0122982 1.65 0.099 -.0038053  .0444028
_cons .2910553 .098259 2.96 0.003 .0984712 4836395
VIF médio 2.37
Wooldridge 0.0000
Wald 0.0000
Breusch—Pagan 0.0000
Chow 0.0000
Hausman 0.2480

Fonte: elaborado pelos autores

Legenda: BETA: Coeficiente 8; LLQ: Lucro Liquido; EBIT: Earnings Before Interest and Tax; RLQ: Receita
Liquida; EDV: Endividamento; LQZ: Liquidez; GAO: Grau de Alavancagem Operacional; GAF: Grau de
Alavancagem Financeira.



Observando a Tabela 4, constata-se que as variaveis correspondentes ao
Lucro Liquido, EBIT, Endividamento, Liquidez e Grau de Alavancagem nao
apresentaram significancia estatistica, enquanto Receita Liquida e Grau de
Alavancagem Financeira apresentaram significancia ao nivel de 10%.

Risco e retorno séo variaveis elementares da tomada de decis&do. Deste modo,
quanto maior a volatilidade dos retornos de um investimento, maior sera o risco
associado (AMORIM; SIQUEIRA; MURCIA, 2012). Empresas com melhores
resultados contabeis/financeiros sdo boas pagadoras de dividendos. Em
contrapartida, estdo sujeitas a maior volatividade.

Para os potenciais e atuais acionistas, o objetivo da analise financeira centra-
se com maior nivel de preferéncia sobre seus lucros liquidos, desempenho de suas
agdes no mercado e dividendos (ASSAF NETO, 2005). O Lucro Liquido € utilizado
como referéncia para varios indicadores de rentabilidade (retorno), pois mensura o
desempenho alcangado pela empresa num determinado periodo (COELHO, 2016). A
analise da correlagéo entre as variaveis LLQ e BETA permite concluir, neste estudo,
que maiores retornos aumentam o risco. As variaveis apresentaram uma relacao sem
significancia.

A Receita Liquida é a parcela que efetivamente pertence a empresa pela venda
de seus produtos e servigos (ASSAF NETO, 2014). A Receita Liquida é um indicador
para a analise vertical das contas de resultado. Neste sentido, o resultado aponta que
o0 aumento da Receita Liquida implica aumento do risco, numa relagao de significancia
ao nivel de 10%, reiterando observacgao anterior.

O EBIT evidencia o verdadeiro lucro contabil a partir das atividades
efetivamente ligadas a natureza do negdcio, isto €, representa o lucro considerando
somente as operacoes realizadas pela atividade fim da empresa. Nesta pesquisa, o
resultado revela que maiores lucros operacionais provocam medidas de risco mais
elevadas, embora numa relacdo estatisticamente sem significancia.

Retomando Amorim, Siqueira e Murcia (2012), o Endividamento pode ser
usado como uma medida do risco criado pela estrutura de capital da empresa, visto
que, a medida que as dividas aumentam, os ganhos dos acionistas se tornam mais
volateis. Nota-se que o fator de Endividamento apresenta uma associacao direta com
o risco de sistémico, porém, a auséncia de significancia estatistica ndo permite inferir
que a relacao realmente ocorra.

A informacao de que uma menor Liquidez esta relacionada a valores maiores
de B é confirmada, pois, esta ligada a capacidade financeira da empresa em distribuir
dividendos (ASSAF NETO, 2005), ou seja, na capacidade que a empresa possui de
ser lucrativa, das decisbes estratégicas com relacdo a aplicacdo de dinheiro,
empréstimos e também pela boa administracdo de seu ciclo financeiro como um todo
(POLI; SCHVIRCK, 2010). Retomando a Tabela 4, entretanto, observa-se que a
relacdo ndo possui significancia estatistica.

Uma maior alavancagem operacional implica também em maior volatilidade de
seus resultados e, por esta razdo, maior risco operacional (ASSAF NETO, 2014, p.
316). Para Assaf Neto (2005), os acionistas demonstram interesse também no risco
financeiro (visualizado pelo dimensionamento de alavancagem financeira), como
formas de melhor avaliar a taxa de retorno exigida. Nos dados deste estudo, o GAO
apresentou relagcdo negativa com a variavel dependente BETA. Nesta condigéo, o
resultado sugere que a redugdo do Grau de Alavancagem Operacional aumenta a
percepcao de risco, diferente daquilo compreendido na teoria. Em contrapartida, os
dados inferem que aumentos no GAF provocam elevagdes no valor de BETA, numa
relac&o significante ao nivel de 10%.



5. Consideragoes Finais

A partir do deste estudo, pretendeu-se investigar evidéncias empiricas da
relacao entre as informacdes contabeis e o risco sistémico das agdes de empresas do
setor energético brasileiro e compreender a potencial relagdo entre seus respectivos
coeficientes B e variaveis contabeis.

Para a realizacdo do estudo foram incluidas todas as 47 empresas do
segmento de geracgao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Os dados da
amostra consideraram o periodo entre 2011, apds o processo de convergéncia do
modelo contabil brasileiro para os padrées internacionais deliberados pela IFRS, e
2021, ultimo exercicio completo até a submissao do estudo.

Com o intuito de estudar a relacdo entre a informacao contabil e o risco
sistémico, este estudo utilizou as variaveis contabeis e o coeficiente B, ambos
extraidos e calculados por meio da base de dados Economatica. Para tanto, prop0ds-
se verificar as respectivas variaveis possuem associagdo com os coeficiente
utilizando ferramenta estatistica de correlacédo e analise de dados em painel.

Os resultados sugerem que maiores retornos, evidenciados pelo Lucro Liquido,
aumentam o risco. A mesma relagao ocorre com o aumento da Receita Liquida e do
EBIT. Maiores retornos proporcionados pelo aumento da Receita Liquida e aumento
dos lucros operacionais identificados no EBIT provocam medidas de risco mais
elevadas, enquanto que a reducado do Grau de Alavancagem Operacional aumenta a
percepcao de risco, diferente daquilo compreendido na teoria. Por outro lado, maior
Grau de Alavancagem Financeira infere elevacédo no valor do coeficiente B. A
informacédo de que uma menor Liquidez esta relacionada a maiores coeficientes 8 é
confirmada, ao passo que o fator de Endividamento apresenta uma associacao direta
com o risco de sistémico.

Portanto, considerando a amostra, as variaveis analisadas e retomando o titulo
do presente artigo, os resultados evidenciam a correlagao entre as variaveis contabeis
e o coeficiente 8. Ambos possuem relevancias informacionais, sdo componentes
essenciais para a formacgao do valor de uma empresa e operam juntos na férmula de
avaliacdo de ativos e riscos associados. A compreensao desses aspectos e do
impacto de seus resultados € de suma importancia para a tomada de decisao de
gestores e investidores.

Uma das limitagbes encontradas no decorrer do estudo foi a critica acerca da
aceitagao do modelo CAPM e, por conseguinte, o coefieciente 8 como medida de risco
de ativos.

A partir dos resultados discutidos, como oportunidade para estudos futuros,
sugerimos a realizagdo de um estudo abordando outros segmentos de negdcio, a
inclusdo de novas variaveis, bem como de outros modelos de precificagao de ativos
de capital.
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