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RESUMO

A distribuicdo de energia elétrica constituiu um servico essencial para a
sociedade e para o desenvolvimento econdmico. A ANEEL, responséavel pela
regulacdo deste setor, tem empenhado esforcos para monitorar as condi¢cdes de
sustentabilidade econdmica das empresas, buscando evitar que as empresas passem
por dificuldades financeiras irreversiveis, como foi o caso do Grupo Rede, que deixou
milhares de consumidores sem o servico. Neste sentido, o regulador emitiu a NT
67/2016 que aponta os indicadores financeiros que serdo monitorados. A0 mesmo
tempo, sabemos que as condi¢cdes macroecondmicas tém influéncia relevante sobre
os resultados financeiros das empresas, especialmente em setores regulados, em que
0 preco ndo pode ser automaticamente ajustado conforme os movimentos de oferta e
demanda. Assim, o presente estudo buscou estimar os efeitos dos ciclos econdmicos
sobre os indicadores econémico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica
brasileiras. A andlise centrou-se no periodo de 2010 a 2016, quando alteragcbes
regulatorias, influéncias politicas e uma relevante recessdo econémica se mostraram
presentes. A populacdo do estudo é composta pelas 63 distribuidoras de energia
elétrica brasileiras. Por meio de estima¢fes de modelos com dados em painel com
efeitos fixos, foi possivel mensurar os efeitos de diversas variaveis macroeconémicas
(uros, cambio, inflacdo, etc.) sobre um conjunto de indicadores financeiros
selecionados. Os resultados apontam que os indicadores endividamento geral, giro
do ativo, margem liquida e ROA, sofreram influencias das variaveis do ciclo

econdmico, corroborando estudos recentes sobre o tema.

Palavras-chave: Distribuidoras de energia elétrica. Indicadores econdmico-

financeiros. Ciclos econdmicos.



ABSTRACT

The distribution of electric energy is an essential service for society and for the
economic development. ANEEL, responsible for regulating this sector, has made
efforts to monitor companies’ economic results, aiming to prevent companies from
experiencing irreversible financial difficulties, as was the case of Grupo Rede, which
left thousands of consumers without the service. Recently ANEEL issued the NT
67/2016 that regulates that financial indicators will be now monitored. At the same time,
we know that macroeconomic conditions have a relevant influence on companies'
financial results, particularly in regulated sectors, where price cannot be adjusted
automatically according to the movements of supply and demand. Thus, the present
study sought to estimate the effects of economic cycles on the economic-financial
indicators of Brazilian electricity distributors. The analysis focused on the period from
2010 to 2016, a period when regulatory changes, political influences and a strong
economic recession were present. The study population has 63 Brazilian electricity
distribution companies. Through estimations of models with panel data with fixed
effects, it was possible to measure the effects of various macroeconomic variables
(interest rate, exchange rate, inflation, etc.) on a set of selected financial indicators.
Results indicate that the indicators general indebtedness, asset turnover, net margin
and ROA were influenced by economic cycle variables, corroborating recent studies

on the topic.

Key-words: Distributors of electricity. Economic and financial indicators.
Economic cycles.
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1 INTRODUCAO

Nesse capitulo apresenta-se a contextualizagdo do tema, o problema de
pesquisa, 0s objetivos, a delimitacdo do tema, a justificativa do estudo e a estrutura

da dissertacao.
11 CONTEXTUALIZAQAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A distribuicdo de energia elétrica € um servigo publico essencial. O acesso a
energia elétrica pela populacdo brasileira chega a 99,6%, sendo distribuida no setor
residencial (27,9%), industrial (37,6%), comercial (19%) e outros (rural, servigo publico
e iluminagdo publica — 15,5%). Este servico é prestado por 63 concessionérias de
distribuicdo, sendo que destas, 67% sdo empresas privadas. Ainda, a participacéo do
setor de energia no produto interno bruto (PIB) anual atinge o percentual de 4,67%.
(EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA (EPE), 2015). Assim, é possivel perceber
a importancia da distribuicdo de energia elétrica para a sociedade e para a economia
do pais.

O setor de distribuicdo de energia elétrica brasileiro é regulado pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), através de resolucdes, que se baseiam nas
diretrizes estabelecidas pelas leis que sdo aprovadas pelo Congresso Nacional e
pelos decretos do poder Executivo Federal. Este setor passou por grandes mudangas
normativas e regulatorias no ambito contabil a partir de 2010, devido principalmente a
convergéncia as normas regulatérias estabelecidas pela ANEEL (2010) através da
Resolucdo Normativa n° 396, de 23 de fevereiro de 2010, determinando praticas e
orientacdes contdbeis constantes no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico.

Adicionalmente a essas mudancgas, em 2013, o governo federal antecipou a
renovacao de grande parte dos contratos de concessfes do setor elétrico brasileiro
que venceriam até 2017, através da Medida Proviséria 579, posteriormente
transformada na Lei n°® 12.783 de 2013 (BRASIL, 2013), cujo objetivo principal era
viabilizar o abatimento do custo da energia elétrica para o consumidor tornando o setor
mais competitivo, contribuindo para a ampliacdo do nivel de emprego e renda no
Brasil. Mesmo com o esforco do governo federal em reduzir as tarifas de energia
elétrica em 2013, esse foi insuficiente diante da crise hidrica e da estrutura mercantil

de comercializacdo de energia, que culminaram no aumento dos pre¢os e dos custos
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como um todo em 2014. (DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E
ESTUDOS SOCIOECONOMICOS (DIEESE), 2015).

Posteriormente, a regulamentacéo instituida pelo Decreto n°8.461, 2 de junho
de 2015 (BRASIL, 2015), que trata da prorrogacéo das concessoes de distribuicdo de
energia elétrica, abordada pelo art. 7° da Lei n° 12.783 de 2013 (BRASIL, 2013), por
trinta anos, teve como objetivo atender a melhoria na prestacdo do servi¢co para 0s
usuarios. Para isso, o Decreto estabelece os critérios que devem ser alcancados,
como: eficiéncia com relacdo a qualidade do servigo prestado, eficiéncia com relacdo
a gestao econdémico-financeira, racionalidade operacional e econémica e modicidade
tarifaria. (ANEEL, 2015).

Um aspecto importante a ser destacado € que cabe também a ANEEL publicar
e fazer cumprir as metas estabelecidas nos novos contratos de concesséo, que
preveem clausulas que lhe permitem estipular novas ferramentas de controle que
busquem garantir a adequada prestacdo do servico de distribuicdo. As referidas
clausulas tratam da sustentabilidade econdmica e financeira; governanga coorporativa
e transparéncia; compromissos do controlador; e demais condi¢cdes de prorrogacéo
condicionada.

A questao de pesquisa esta associada as normatizacfes impostas pela Lei n°

12.783 de 2013 e pelo Decreto n°8.461, 2 de junho de 2015, que incumbe a ANEEL
de definir indicadores que assegurem a sustentabilidade econdémico-financeira e
estabelecam mecanismos efetivos de governanca corporativa para as distribuidoras
de energia elétrica. Apos uma série de estudos e contribui¢cdes de audiéncias publicas
conduzidas pela ANEEL desde 2014, foram criados 16 indicadores que contemplam
as exigéncias requeridas pelo referido Decreto.

Este novo cenario regulatério em que a ANEEL ainda discute quais serao estas
novas ferramentas de controle, e as incertezas referentes ao ambiente econémico
financeiro da economia brasileira de um modo geral, podem implicar em diferentes
riscos e consequéncias para as empresas de distribuicdo de energia elétrica, bem
como para o setor de energia como um todo. Neste contexto, levando em
consideracdo a importancia do setor elétrico para a sociedade e para a economia do
pais, a questdo norteadora da pesquisa €: Quais sdo os efeitos dos ciclos
econdmicos sobre os indicadores de sustentabilidade econdmico-financeira

das empresas de distribuicdo de energia elétrica do Brasil?
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1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Estimar os efeitos dos ciclos econdémicos sobre os indicadores de
sustentabilidade econdmico-financeira das empresas de distribuicAo de energia

elétrica do Brasil.
1.2.2 Objetivos Especificos

a) Mensurar os principais indicadores econdémico-financeiros das empresas de
distribuicdo de energia elétrica;

b) Verificar as principais relagdes entre indicadores de ciclos econdmicos e 0s
indicadores econdmico-financeiros das empresas de distribuicdo de energia

elétrica.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo analisa os possiveis efeitos dos ciclos econdmicos sobre os
indicadores econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica do Brasil,
utilizando-se de indicadores econémico-financeiros e modelos de previsao de faléncia
mais difundidos na literatura. Buscou-se estudar as distribuidoras de energia elétrica
devido as grandes mudancas que vem ocorrendo no setor desde 2010, e também por
ser um setor que influencia diretamente na economia brasileira.

O periodo que serviu como base as analises foi de 2010 a 2016, considerando-
se as informacdes das demonstracdes financeiras regulatérias, visto que o setor
possui sua prépria contabilidade regulatéria desde 2010, apds a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, o qual teve que se adaptar para ajustar os
ativos e passivos regulatorios que ndao eram mais reconhecidos na contabilidade
societaria. Além disto, o estudo se delimitou ao conjunto das empresas distribuidoras
de energia elétrica que se encontram no regime de concessao, excluindo-se, portanto,

as permissionarias e as autorizadas (autoprodutor e produtor independente).
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1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO E RELEVANCIA

A adocdo as normas contdbeis e as mudancas na regulacdo do setor de
energia elétrica brasileiro possuem caracteristicas proprias, ensejando estudos que
possam culminar em alternativas para o avanco e inovacao do setor.

De acordo com o DIEESE (DIESSE, 2015), o servigo de distribuicao de energia
elétrica no Brasil é realizado por 63 concessionérias através de contratos celebrados
com o setor publico. O acesso a energia elétrica pela populacdo brasileira chega a
99,6%, demostrando a importancia do setor para o desenvolvimento socioeconémico
do pais. Além das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, encontram-se
48 permissionarias de distribuicdo, que possuem autorizagdo da ANEEL para
distribuirem energia aos seus associados, e 2 produtores independentes, que também
possuem autorizacdo para distribuicdo de energia, sendo que os riscos da atividade
devem ser assumidos pelos mesmos.

Ademais, o setor de energia elétrica possui grande visibilidade, em decorréncia
de ser um setor de utilidade publica que se encontra inserido num conjunto de
regulacdes, afim de promover a transparéncia, legalidade e uniformidade dos servi¢cos
prestados. Também, devido sua atuacdo na &rea de consumo ativo de recursos
naturais e intercessdes territoriais o setor de energia exerce grande impacto
ambiental. (OLIVEIRA et al., 2015). Estudar mecanismos de controle e indicadores
gue possam garantir a estabilidade, a eficiéncia e a inovagcdo do setor, gerando
beneficios econémicos e sociais, sdo grandes motivadores para a execucao do
presente estudo.

Estudos recentes como de Fasolin et al. (2014), por exemplo, apresentam as
praticas de sustentabilidade de empresas geradoras e distribuidoras de energia
brasileiras que sao listadas na BM&F Bovespa. Um outro estudo, relacionado com as
praticas de governanga corporativa no setor de energia elétrica desenvolvido por
Oliveira et al. (2015), analisou a relagdo entre desempenho e praticas de governanca
e responsabilidade social, onde concluiram que a adoc¢éo de tais praticas contribui
para a criacao de valor corporativo.

No ambito da contabilidade regulatéria, Carvalho et al. (2013) apresentam um
estudo que compara as divergéncias entre contabilidade regulatoria e International
Financial Reporting Standards (IFRS), nos indicadores econdmico-financeiros das

empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil. O estudo identificou diferencas
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expressivas nas comparacdes de contas patrimoniais e de resultados decorrentes da
aplicacdo da contabilidade regulatoria e da societaria. No entanto, ndo foram
encontradas diferencas significativas para alguns indicadores econdémico-financeiros.

Da mesma forma, Ohara (2014) apresenta um estudo que evidencia as
diferencas entre as demonstracbes financeiras preparadas de acordo com a
contabilidade societaria e a regulatéria das concessionarias de distribuicdo do setor
elétrico e os impactos resultantes nas analises econémico-financeiras.

O estudo de Bomfim et al. (2011) buscou identificar, dentre os indicadores
econdmico-financeiros, os de maior relevancia considerados na avaliacdo do
desempenho de curto prazo das distribuidoras de energia elétrica e verificou a relacédo
existente entre o0 desempenho econdémico-financeiro de curto prazo e os indicadores
gerais de rentabilidade.

Apesar de alguns estudos encontrados discutirem sobre os indicadores
econdmico-financeiros das empresas distribuidoras de energia elétrica, ndo se
deparou com estudos que propusessem a analise dos ciclos econdmicos sobre esses
indicadores. Além do mais, os estudos encontrados utilizaram como amostra apenas
as distribuidoras de capital aberto e as andlises foram realizadas sobre as
demonstracdes contdbeis societarias.

Neste contexto, considerando os estudos revisados, entende-se que o presente
estudo assume relevancia na medida em que traz uma analise dos efeitos dos ciclos
econdmicos sobre os indicadores econdémico-financeiros de empresas distribuidoras
de energia elétrica brasileiras, incluindo-se as diferentes estruturas societarias, desde
as alteracdes que aconteceram na contabilidade, com a implantacéo da contabilidade
regulatoria, perpassando pelas medidas provisorias impostas pelo governo, a crise
econdmica brasileira a partir de 2014, até as modificacbes atuais promovidas pelos

orgaos reguladores.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTAQAO

A dissertacdo esta estruturada em 5 capitulos, sendo que no capitulo um é
apresentada a introducéo, o problema de pesquisa, as delimitacdes do estudo, os
objetivos e a justificativa. No capitulo dois é apresentado o referencial teérico e
empirico, que embasa o tema dessa pesquisa, abordando a regulacdo no setor

elétrico, os indicadores econdmico-financeiros, os cenarios de risco e faléncia, os
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ciclos econ6micos e as hipéteses da pesquisa. No capitulo trés sdo apresentados os
procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa. No quarto capitulo, é
apresentada a analise dos resultados.

Por fim, o quinto capitulo destaca as principais conclusdes obtidas com a
realizacdo da pesquisa, e apresenta sugestdes para a realizacdo de estudos
posteriores, seguido das referéncias.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo abordam-se conceitos e aspectos gerais do setor elétrico
brasileiro, bem como os indicadores econdémico-financeiros, 0s cenarios de risco e

faléncia, e por fim, os ciclos econémicos.
2.1 O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

O sistema elétrico brasileiro caracterizava-se pelo abastecimento da energia
elétrica, quase que exclusivamente pelas centrais hidrelétricas, sendo que apenas
uma pequena parcela da energia deriva das usinas de geracdo eodlica, usinas
nucleares (Angra | e Angra Il) e termoelétricas. Este setor € composto por quatro
segmentos: geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo (CARVALHO,
2016).

A geracéo de energia pode ser realizada por hidrelétricas ou termoelétricas. A
principal fonte das usinas hidrelétricas é a agua, enquanto que as termoelétricas
utilizam fontes como: carvao, gas natural, 6leo combustivel, diesel ou energia nuclear.
Ja a atividade de transmissédo € efetuada por empresas cujo papel consiste em
garantir o transporte da energia produzida pelas geradoras até as empresas
distribuidoras (CASTRO et al., 2015).

O segmento de distribuicdo de energia € responsavel pela entrega da energia
aos consumidores finais. Para Ozorio (2015), ao tecer comparacdes entre este
segmento e 0s segmentos de geragao e transmissao, ressalta-se que o segmento de
distribuicdo possui a maior participacdo de capital privado e o maior nivel de
regulamentacao, especialmente em decorréncia de ser composto de empresas que
atuam como monopodlios regionais.

Por fim, 0 segmento de comercializacdo, de existéncia mais recente, atua em
um mercado competitivo e seu papel € adquirir energia elétrica de empresas
geradoras e vender para os agentes que operam no mercado livre. No Brasil, o
Sistema Interligado Nacional (SIN) atua promovendo a transagao entre as geradoras,
as linhas de transmissao e o mercado livre e cativo.

Este complexo setor opera regido por um vasto conjunto de regulacbes. Para
Peci e Cavalcanti (2000) a regulacéo justifica-se quando se reconhece a existéncia de
falhas de mercado, especialmente com relagédo aos servigos publicos, entendido, na
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maioria dos casos, como monopdlios naturais. No sentido econémico, de acordo com
Fiani (1998) a regulacdo pode ser entendida como a atuacdo do Estado com a
finalidade de limitar os niveis de liberdade que os agentes econdmicos possuem no
seu processo de tomada de decisoes.

Pires e Piccinini (1999) sinalizam, que para que se tenha uma regulacéo eficaz
€ recomendavel dispor de varios instrumentos, dentre os quais se destacam o0s
seguintes: existéncia de agéncias independentes; controle da entrada e saida do
mercado, por intermédio da concesséo de licencas para as operadoras; defesa da
concorréncia; definicdo do valor e do critério de revisédo de reajuste tarifario, com a
introdu¢cdo de mecanismos de eficiéncia; e monitoramento dos contratos de
concessao (especialmente no que tange a qualidade do servico e o cumprimento de
metas de expansao dos servi¢os e de universalizacao do atendimento).

Motta (2009), aponta que alguns instrumentos de apoio a regulacdo ja sao
aplicados no Brasil, como as notas técnicas e consultas publicas, que abreviam as
decisbes das agéncias. Além disso, a analise recorrente das atividades realizadas e
seus impactos econdmicos séo ferramentas indispensaveis no controle da qualidade
técnica das acdes regulatorias, permitindo maior transparéncia das agéncias
reguladoras.

Neste contexto, a se¢cdo a seguir apresenta a Agéncia Nacional de Energia

Elétrica, responsavel pela regulacéo do setor elétrico brasileiro.

2.1.1 Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Constituicdo Federal (CF) de 1988, estabelece que o poder publico disporia
sobre a politica tarifaria. Assim pode-se observar o artigo 175:

Art. 175. Incumbe ao poder publico, na forma da lei, diretamente ou sob
regime de concessao ou permissao, sempre através de licitacdo, a prestacéo
de servicos publicos.

Paragrafo Unico. A lei disporéa sobre:

| - 0 regime das empresas concessionarias e permissionarias de servicos
publicos, o carater especial de seu contrato e de sua prorrogacédo, bem como
as condicbes de caducidade, fiscalizacdo e rescisdo da concessao ou
permissao;

Il - os direitos dos usuarios;

Il - politica tarifaria;

IV - a obrigacdo de manter servico adequado. (BRASIL, 1988)
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Posteriormente, a Lei n® 8.987 de 13 de fevereiro de 1995 (BRASIL, 1995), que
dispbBe sobre as concessfes, abre caminho para a mercantilizagédo, e nesse periodo,
segundo Pacheco (2006) o primeiro projeto de criagdo de uma agéncia reguladora foi
enviado pelo Executivo federal ao Congresso, no final de 1995, onde buscava-se
estabelecer a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, sob o modelo de
autarquia, sem autonomia decisoria e demais condicbes de arcabougo e
procedimentos que diferenciam as agéncias reguladoras.

Apo6s um ano do envio do projeto ao Congresso, a ANEEL foi instituida, por
meio da Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996 (BRASIL, 1996), que promulgou
suas atribuigdes, bem como a de regular o servigo publico de distribuicdo de energia
elétrica e realizar revisdes tarifarias periddicas das concessionarias distribuidoras.
Desde entdo, como agente regulador, ela institui critérios gerais que fundamentam a
remuneracao das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica.

A tarifa de energia elétrica do consumidor final € estabelecida pela ANEEL, e
para definir a tarifa de cada concessionaria distribuidora, a ANEEL divide a estrutura
de custos das empresas em duas partes: custos ndo gerenciaveis ou Parcela A e
custos gerenciaveis ou Parcela B. Os custos com a Parcela A (compra de energia,
transmissao e encargos setoriais), por ndo serem gerenciaveis, sao integralmente
repassados ao consumidor. Ja os custos da Parcela B representam 0s custos
diretamente gerenciaveis pela distribuidora. Sao custos que competem a atividade de
distribuicdo, sujeitos ao controle ou influéncia das praticas gerenciais seguidas pela
empresa. (ANEEL, 2016).

Corroborando Brugni et al. (2013, p. 9) esclarecem,

A estrutura tarifaria € um conjunto de tarifas e regras aplicadas ao
faturamento do mercado de distribuicdo de energia. Diversas sdo as
caracteristicas que estdo intrinsecas no processo de estruturacao tarifaria
para garantir a modicidade das tarifas, como os diversos custos gerenciaveis
(a chamada Parcela B) e ndo gerenciaveis (Parcela A), o faturamento de
energia elétrica, as condicbes econbmicas da regido geografica, dentre
outras.

Neste sentido, destaca-se a importancia do controle e gerenciamento eficiente
dos custos destas empresas, que podem ser alcangados utilizando-se boas praticas

de governanca, para que o consumidor ndo seja atingido pela elevacao da tarifa,

devido uma administracédo ineficiente.
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Em virtude da Lei n° 11.638/2007 a contabilidade brasileira sofreu amplas
modificagbes e adaptacgdes, pois além da convergéncia as normas internacionais de
contabilidade, a lei impb6s a transparéncia e a esséncia sobre a forma nas
demonstracdes contabeis, transformando completamente o que era feito
anteriormente. Carvalho (2013) reforca que os fatores determinantes das mudancas
contabeis para as empresas foi a convergéncia as normas internacionais de
contabilidade IFRS.

No setor elétrico a interpretacdo do Internacional Financial Reporting
Interpretations Comitee IFRIC 12 por intermédio da ICPC 01, emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contdbeis, que aborda a contabilizagdo das operacdes de
concessao, gerou grande dificuldade. Pois varios motivos levaram a discussdes sobre
0 assunto, como a quantidade de contratos tipicos entre concedentes e operadores,
configuragbes de investimentos e financiamentos, maneiras de reconhecimento de
ativos e passivos, o0 que acabou dificultando a mensuracdo e a divulgacdo das
operacdes administradas por contratos de concessao.

Assim, buscando regularizar o setor de energia elétrica, devido a
incompatibilidade de apresentar as demonstracdes contabeis de acordo com a nova
Lei, em virtude da natureza dos negocios das concessionarias, a ANEEL instituiu a
contabilidade regulatéria. Dessa forma, as empresas de energia elétrica passaram a
preparar duas demonstracdes contabeis oficiais — a societaria e a regulatoria.

A Contabilidade Regulatéria do Setor Elétrico foi estabelecida pela ANEEL
atraves da Resolucéo Normativa n° 396, de 23 de fevereiro de 2010, com a finalidade
de estabelecer praticas e dire¢cbes contdbeis que estdo definidas no Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico. (ANEEL, 2010). O surgimento da contabilidade
regulatoria no setor elétrico se deu devido aos Ativos e Passivos Regulatorios, que se
originaram ao final do Programa Emergencial de Redu¢do do Consumo de Energia
Elétrica (PERCEE) em 2002, quando as varia¢gfes internas dos reajustes nos custos
nao gerenciaveis da Parcela A passaram a ser contempladas na tarifa, o que até o
momento ndo ocorria. A contabilidade societaria sob a nova Lei das S/A eliminou os
Ativos e Passivos Regulatorios em subordinagdo as IFRS, no entanto, devido a
necessidade de reconhecé-los para fins do célculo da tarifa e para analises
econdmico-financeiras, tornou-se decisivo para a ANEEL instituir a contabilidade
regulatoria para o setor. (OHARA, 2014).



26

Para Brugni et al. (2013) nos contratos de concesséao de distribuicdo de energia
elétrica o poder concedente mantém o controle da totalidade dos ativos que foram
registrados como ativo imobilizado no balanco das concessionarias, sendo que a
distribuidora possui apenas o direito de acesso a tais ativos, com a finalidade de
fornecer o servigo publico em nome do poder concedente. Para os autores, 0S
contratos de distribuicdo de energia elétrica estdo dentro do designio da norma
internacional, ndo havendo necessidade da criacdo de uma norma contabil especifica

para o setor elétrico instituida pela ANEEL.

2.1.2 Novos Contratos de Concessao e os Indicadores Econdmico-financeiros

A ANEEL vem buscando monitorar e aprimorar o desempenho da gestéo
econdmico-financeira das concessionarias de energia elétrica brasileiras, através da
Superintendéncia de Fiscalizacdo Econdmica e Financeira (SFF), que desde 2007
iniciou procedimentos por meio da Nota Técnica n® 380/2007 (ANEEL, 2014), tornando
publico e suscitando questionamentos e contribuicbes da sociedade, sobre a
implantacdo de mecanismos de controle econémico-financeiro para o setor. A partir
de entdo, a ANEEL promove audiéncias publicas a fim de debater com a sociedade e
buscar entender a visdo das préprias concessionarias a respeito dos melhores
indicadores que contemplem uma visdo ampla da situagéo econdmica e financeira.

A primeira consulta publica n°® 15/2014 ocorreu em 21 de janeiro de 2015, no
auditério da ANEEL, cuja incumbéncia era coletar informac¢des substanciais para
proceder com as tramitacdes relativas a prorrogacédo das concessdes de distribuicdo
de energia elétrica que venceriam entre 2015 e 2017, segundo o Decreto n°
8.461/2015 (BRASIL, 2015), que regulamentou a dilatagdo por 30 (trinta) anos das
concessoes de distribuicdo de energia elétrica. Entre os critérios que devem ser
alcancados, de acordo com o Decreto, estédo: a eficiéncia com relacdo a qualidade do
servico prestado, eficiéncia com relacdo a gestdo econémico-financeira, racionalidade
operacional e econdmica e modicidade tarifaria. Estes critérios devem ser alcan¢cados
num periodo de, no maximo, 5 (cinco) anos, contados a partir do ano civil subsequente
a data de celebracéo do contrato. (ANEEL, 2016).

Sendo assim, a ANEEL ficou encarregada, de acordo com o Decreto n°
8.461/2015 (BRASIL, 2015), de apresentar indicadores econdmico-financeiros que

possibilitem uma viséo solida da situacdo econdémica das concessionarias, garantindo
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assim as metas propostas no contrato de prorrogagao. Neste contexto, a NT 353/2014
(ANEEL, 2014) oferecida a consulta publica deu prosseguimento ao processo e
procedeu estudos sobre: a situacao financeira e sua relacdo com a qualidade do
servico prestado; a seriedade da transparéncia de informacdes das concessionarias
que prestam servico publico e; a experiéncia nacional e internacional de 6rgédos
reguladores.

Dando seguimento aos procedimentos, a ANEEL considerou varias
contribuicbes levantadas na Audiéncia Publica n°® 15/2014, algumas acatadas
integralmente e outras parcialmente, e algumas ndo acatadas. Apés os estudos das
contribui¢cdes, reunides técnicas com érgaos reguladores, bancos de investimento e
fomento, entidades de pesquisa e classe de consumidores, a ANEEL chegou a 16
(dezesseis) indicadores considerados ideais para medir a eficiéncia com relacéo a
gestdo economico-financeira. (ANEEL, 2016). No entanto, estes indicadores exigem
um nivel de detalhamento de informacdes elevado, que as empresas distribuidoras
ainda ndo apresentam, dificultando sua utilizacdo no presente estudo. Sendo assim,
na secao seguinte, serdo apresentados os indicadores mais utilizados na literatura

que irdo substituir, no presente estudo, os que foram propostos pela ANEEL.
2.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

As demonstracbes contabeis podem ser consideradas como importante
linguagem dos negadcios, sendo uma das principais fontes de informacdes utilizadas
na avaliacdo de desempenho das empresas. (IUDICIBUS, 2008). Corroborando,
Perez Junior e Begalli (2015, p. 302) salientam que “a analise das demonstracdes
contabeis é uma forma de transformar dados em informacgfes Uteis & tomada de
decisao”.

Dessa forma, utilizando-se as demonstracdes contabeis, € possivel fazer
analises com o objetivo de relatar a situacdo econémico-financeira da empresa, as
causas determinantes das alteracdes, a situacdo atual e possiveis tendéncias futuras.
Para isso, utiliza-se uma série de indices calculados a partir de relacdes entre contas
ou grupos de contas das demonstra¢cdes contabeis. (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Matarazzo (2003) e Perez Junior e Begalli (2015), a relagao entre
contas ou grupo de contas das demonstracdes contabeis, denominado indice, objetiva

fornecer uma visdo ampla da situacdo econdémico-financeira da empresa. Assim, a
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escolha e a quantia de indices a serem utilizados deve ser pertinente com a
profundidade desejada na analise e o seu objetivo.

Ha uma infinidade de indicadores que podem ser calculados utilizando-se as
demonstracdes contabeis. (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2015). Para Matarazzo (2003)
é possivel fazer uma subdivisdo dos indicadores em: indices que evidenciam a
situacdo financeira (estrutura e liquidez); e indices que evidenciam a situacdo
econdmica (rentabilidade). Ja Gitman (2010) classifica os indices em cinco categorias:
liquidez, atividade, endividamento, lucratividade e valor de mercado. Adicionalmente,
Assaf Neto (2006) inclui outros indicadores que considera importantes, sendo a
cobertura das exigibilidades e dos juros; e indicadores de desempenho.

A literatura é vasta com relacdo aos indicadores utilizados para evidenciar e
medir o desempenho econdmico-financeiro das organizacbes. Com relacdo a
guantidade de indicadores a serem analisados para diagnosticar a solvéncia de uma
empresa, Blatt (2001) esclarece que entre 10 e 15 indicadores s&o considerados
suficientes. Assim, o presente estudo apresenta alguns dos indicadores mais citados
na literatura, num total de 10 indicadores, classificados em: indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

Para Perez Junior e Begalli (2015), a interpretagcédo e andlise dos indices deve
ser feita de varias maneiras, comparando, por exemplo, com empresas do mesmo
setor. Além disso, para Ribeiro (2015) a interpretacdo de um indice se complementa
com a interpretacdo do indice analisado anteriormente.

O diagnéstico dos indices, para Gitman (2010) pode ser realizado por meio da
analise em corte transversal, onde é feita a comparagado dos indices financeiros de
diferentes empresas em um mesmo periodo. Também é possivel a utilizagcdo da
analise em série temporal, que avalia o0 desempenho da empresa ao longo do tempo.
No entanto, o autor enfatiza que o diagndstico que combina a analise em corte
transversal e a andlise em série temporal, permite uma visdo conjunta e mais
informativa do comportamento de um indice em relacéo a tendéncia do setor.

Nas subsecbes que seguem, serdo apresentados os indicadores econémico-

financeiros utilizados no estudo, bem como sua forma de interpretacao.
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2.2.1 Indicadores de Liquidez e de Atividade

Os Indicadores de Liquidez proporcionam uma visao do grau de solvéncia da
empresa relacionado com existéncia ou ndo de solidez financeira, 0 que garante, ou
ndo, o pagamento das obrigacdes assumidas com terceiros. Estes indicadores
apresentam a proporcao existente entre os investimentos efetuados no Ativo
Circulante e no Ativo Realizavel a Longo Prazo em relagdo aos Capitais de Terceiros
(Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante). (RIBEIRO, 2015). Para Marion (2012)
sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento das empresas.

O presente estudo utiliza apenas o indice de liquidez corrente, visto que para o
setor analisado é considerado o mais relevante.

Para Gitman (2010) os indicadores de atividade aferem a rapidez com que
certas contas se convertem em vendas ou caixa. Pois, analisar somente indicadores
de liquidez podem gerar resultados equivocados com relagcdo a real liquidez da
empresa, visto a importancia da composicdo dos ativos circulantes e passivos
circulantes. Assim, o presente estudo utiliza o indicador de atividade giro do ativo,

considerado importante para o setor analisado.

2.2.1.1 Liquidez Corrente

O indice de Liquidez Corrente, segundo Blatt (2001) indica a solidez financeira
da empresa frente aos seus compromissos de curto prazo.

O quociente revela a capacidade financeira da empresa de cumprir 0s seus
compromissos de curto prazo, isto €, quanto a empresa tem de Ativo Circulante para
cada R$ 1,00 de Passivo Circulante. (RIBEIRO, 2015). Um indice corrente superior a
um, em geral, para Marion (2012) é considerado positivo. Mas é preciso ter cautela,
segundo Blatt (2001) o ideal é avaliar a média dos indices das empresas do mesmo
ramo de atividade e fazer comparacdes com o indice da empresa em questao.

Marion (2012) e Blatt (2001) destacam trés aspectos limitativos referente a
Liquidez Corrente. O primeiro, refere-se a transparéncia com relacdo a qualidade dos
itens do Ativo Circulante (como por exemplo, se 0s estoques sao obsoletos). O
segundo aspecto concerne na falta de clareza com relacdo aos recebimentos e
pagamentos, pois ndo € possivel identificar se 0os recebimentos ocorrerdo em tempo

para pagar as dividas vincendas. E o terceiro aspecto centra-se na elevacao do indice
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de liquidez corrente, visto que o estoque pode estar avaliado a custos histéricos,
sendo que seu valor de mercado esta acima do evidenciado no ativo circulante.

De acordo com Assaf Neto (2006), Blatt (2001), Marion (2012), Matarazzo
(2003), Perez Junior e Begalli (2009), e Ribeiro (2015), o indicador de liquidez corrente

apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

= AC
~ PC

Onde:
LC = Liquidez Corrente
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

2.2.1.2 Giro do Ativo

O indicador giro do ativo é considerado um indice de eficiéncia da atividade da
empresa, pois demonstra o quanto a empresa € eficiente em gerar vendas a partir de
seus ativos. (BLATT, 2001). Conforme Perez Junior e Begalli (2015) o giro do ativo
também significa quantas vezes o ativo se renovou ao longo do ano. Esse indicador é
adequado na determinacdo de retorno sobre investimentos, complementando a
margem liquida. Ja que empresas que operam com baixa margem precisam de muito
giro para obter lucratividade.

De acordo com Blatt (2001), Matarazzo (2003), Perez Junior e Begalli (2015) o

indice de giro do ativo apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

A= —
AT

Onde:

GA = Giro do Ativo

V = Vendas liquidas

AT = Ativo Total
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2.2.2 Indicadores de Endividamento

E através dos indicadores de endividamento que se verifica o nivel de
endividamento da empresa. Além disso, eles informam a natureza dos recursos da
empresa, evidenciando uma maior utilizacao de recursos de terceiros ou dos soOcios.
(BLATT, 2001; ANDRICH et al., 2014).

Marion (2012) esclarece que a composicdo do endividamento deve ser
observada, pois um endividamento a curto prazo, geralmente € para financiar o ativo
circulante. Enquanto que um endividamento de longo prazo, geralmente é utilizado no
financiamento de ativos permanentes. Para Gitman (2010) quanto maior for a
utilizacéo de capital de terceiros em relagdo aos ativos totais da empresa, maior sera
sua alavancagem financeira. De tal modo, que a utilizacdo de mais capital de terceiros
aumenta o risco, bem como um retorno potencialmente mais alto. Na visdo de Bruni
(2014) com enfoque no risco de faléncia, quanto maior for o valor do indicador, pior
sera para a empresa. No entanto, é preciso ter cautela para fazer um diagnéstico da
situacdo econdmico-financeira da empresa, pois o dilema da estrutura de capital,
pagamento de juros fixos e alavancagem da rentabilidade do patrimonio liquido,

devem ser avaliados na analise.

2.2.2.1 Participagao do Capital de Terceiros

O indice de participacdo do capital de terceiros, também denominado por
alguns autores com endividamento geral, segundo Gitman (2010, p.56) “mede a
proporcao do ativo total financiada pelos credores da empresa”. Sendo assim, quanto
maior o valor desse indice, maior serd a quantia relativa ao capital de outros
investidores utilizada para gerar lucros na empresa.

Analisando o indicador sob a 6tica da solvéncia, para Bruni (2014) essa relacéo
entre capitais de terceiros e dos soécios configura-se como: quanto maior, pior.
Entretanto, é preciso lembrar que existem efeitos favoraveis da alavancagem sobre o
desempenho dos capitais préprios, sugerindo que um endividamento maior pode
implicar na possibilidade de um retorno maior, porém, com maior risco. Blatt (2001)
enfatiza que, em geral, as empresas que vao a faléncia apresentam alto grau de

endividamento em relagdo ao patriménio liquido.
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De acordo com Blatt (2001), Bruni (2014), Gitman (2010), Marion (2012),
Matarazzo (2003), Perez Junior e Begalli (2009), e Ribeiro (2015), o indice de
endividamento de participacdo do capital de terceiros (ou geral) apresenta-se de

acordo com a seguinte estrutura:

ooy PEHPNC o PCHPNC
- T pL ou - T pL

Onde:

IPTC = indice de Participa¢éo do Capital de Terceiros
ou

EG = Endividamento Geral

PC = Passivo Circulante

PNC = Passivo Nao Circulante

PL = Patrimdnio Liquido
2.2.2.2 Composicao do endividamento

O indice de composicdo do endividamento apresenta a natureza do
endividamento e esclarece o percentual concentrado no curto prazo. Isto é, quanto
maior for o valor do indice, maiores serdo as obrigacdes da empresa a curto prazo.
(BRUNI, 2014).

Do mesmo modo que os demais indices, o indice que mede a composi¢ao do
endividamento também apresenta limitacdes. Para Andrich et al. (2014), ele identifica
o percentual do endividamento no curto prazo e no longo prazo, porém nao esclarece
a distribuicdo das dividas nesses periodos.

De acordo com Andrich et al. (2014), Bruni (2014), Gitman (2010), Marion
(2012), Matarazzo (2003), Perez Junior e Begalli (2009), e Ribeiro (2015), o indice de

composicao do endividamento apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

PC

CE = e PNC

Onde:
CE = Composicao do Endividamento

PC = Passivo Circulante
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PNC = Passivo Nao Circulante
2.2.2.3 Endividamento Geral ou Grau de Endividamento

O indicador de endividamento geral também €& chamado de indice de
alavancagem ou grau de endividamento. (BLATT, 2001). Na concepcao de Perez
Junior e Begalli (2015) também é possivel nomear como nivel de endividamento, pois
indica a propor¢cao entre os recursos de terceiros e recursos proprios. Evidenciando,
segundo Andrich et al. (2014) a dependéncia da empresa em funcao do capital de
terceiros. Para os autores o valor do indice, para classificar como bom ou ruim,
depende do custo da obtengéo dos recursos e do retorno alcangado.

Marion (2012) explica que este indicador revela o quanto a empresa possui de
capital de terceiros para cada $1,00 investido no negécio.

De acordo com Andrich et al. (2014), Blatt (2001), Gitman (2010), Marion
(2012), Matarazzo (2003), Perez Junior e Begalli (2015), o indice de endividamento

geral ou grau de endividamento apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

PC + PNC PC + PNC
G= —— ou GE = ———

AT AT

Onde:

EG = Endividamento Geral
GE = Grau de Endividamento
PC = Passivo Circulante

PNC = Passivo N&o Circulante
AT = Ativo Total

2.2.2.4 Imobilizagéo do Patriménio Liquido

O indicador de imobilizagdo do patriménio liquido apresenta o quanto foi
aplicado em imobilizado com relacéo ao total do patriménio liquido, sendo que quanto
menor, melhor. (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2015). Na visdo de Blatt (2001) quanto
maior for o indice, menor é o capital de giro préprio que esta sendo utilizado nos
negocios. Para o autor, o ideal € que o0s recursos proprios sejam satisfatérios para

garantir o imobilizado, e que haja folga nesses recursos para serem aplicados no giro.
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O indice de imobilizacdo ideal esta atrelado ao ramo de atividade da empresa,
pois ha empresas que necessitam de grande quantia de imobilizado, outras nem tanto.
De acordo com Blatt (2001), Gitman (2010), Marion (2012), Matarazzo (2003),
Perez Junior e Begalli (2015) e Ribeiro (2015), o indice de imobilizacdo do patriménio

apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

Imobilizado
PL

IPL =

Onde:
IPL = Imobilizacdo do Patriménio Liquido

PL = Patrimdnio Liquido
2.2.2.5 Imobilizagéo dos Recursos N&o-correntes

O indicador de imobilizacédo dos recursos néo correntes afere o percentual de
recursos de longo prazo que foram aplicados pela empresa no ativo néo circulante.
(BRUNI, 2014). Complementando, Silva (2014) esclarece que este indicador
evidencia o quanto a empresa tem de capital circulante proprio. Além disso, quando o
indicador for superior a 100% evidencia-se que o patrimonio liquido e o exigivel a
longo prazo nao séo suficientes para cobrir 0s investimentos no ativo néo circulante.

De acordo com Bruni (2014), Matarazzo (2003) e Silva (2014), o indice de
imobilizagdo dos recursos néo correntes apresenta-se, em geral, de acordo com a
seguinte estrutura:

ANC

IRNC = 5 pNC

Onde:

IRNC = Imobilizagdo dos Recursos N&ao Correntes
ANC = Ativo Nao Circulante

PNC = Passivo N&o Circulante

PL = Patrimdnio Liquido
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2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Existem diversos indicadores que medem a rentabilidade e a atividade das
empresas. Em conjunto esses indicadores permitem uma avaliacdo da empresa em
relacdo ao nivel de vendas, de ativos e do capital investido pelos proprietarios.
(GITMAN, 2004). Na visao de Marion (2012) os indicadores de rentabilidade focam no
potencial de vendas, na habilidade de gerar lucros, na evolucdo das despesas, entre
outros. Para Andrich et al. (2014) esses indicadores aferem o retorno obtido pela
empresa com relacdo ao capital investido, seja ele proprio ou de terceiros.

A rentabilidade relaciona-se também com o ativo, que constitui 0s
investimentos efetivados pela empresa com a finalidade de gerar receita, e
consequentemente, lucro. Neste sentido, Blatt (2001, p. 82) afirma que “todas as
empresas no sistema capitalista visam a obtencdo de lucros, para expansao das

atividades. De nada adianta uma operagéo segura e liquida, se néo for rentavel”.
2.2.3.1 Margem Liquida

As empresas precisam estabelecer relacbes apropriadas entre custos e
receitas. As alteracdes nos niveis de receitas, devem conduzir a ajustes adequados
nos niveis de despesas e custos. Essas relacfes, sejam satisfatorias ou ndo, sdo
medidas pelos indicadores denominados margens (Blatt, 2001).

O indicador de margem liquida mede o quanto a empresa € eficiente ao gastar
o dinheiro (despesas) para fazer dinheiro (vendas). De maneira que expde o
desempenho da empresa, com relacéo ao controle dos custos em harmonia aos niveis
de vendas. Perez Junior e Begalli (2015) esclarecem que este indicador, inclusive
considera o resultado ndo operacional e os tributos sobre o lucro, e representa o que
“sobra” da atividade da empresa no final do periodo.

De acordo com Blatt (2001), Matarazzo (2003) e Perez Junior e Begalli (2015)

o indice de margem liquida apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:
LL

ML
%4

Onde:
ML = Margem Liquida
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LL = Lucro Liquido
V = Vendas liquidas

2.2.3.2 Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) ou Retorno sobre o Investimento (ROI)

O indicador de rentabilidade do ativo refere-se a rentabilidade que os ativos da
empresa geraram no periodo. (BLATT, 2001). Essa rentabilidade, para Perez Junior
e Begalli (2015), independe da origem dos recursos, seja dos proprietarios, de
terceiros ou das operacfes da empresa. Alias, quanto maior, melhor. No entanto, os
autores esclarecem que o indice satisfatorio dependera da expectativa do investidor
e da média do setor.

Este indicador também é conhecido como retorno sobre o investimento, em
inglés Return On Investment, dai a sigla ROI. Na visdo de Bruni (2014) é provavel que
esse seja o indicador mais importante da analise contabil financeira.

De acordo com Blatt (2001), Bruni (2014), Matarazzo (2003), e Perez Junior e
Begalli (2015) o indice de rentabilidade sobre o ativo ou retorno sobre o investimento,

apresenta-se de acordo com a seguinte estrutura:

ror = L Roa = 1L
—ar = AT

Onde:

ROI = Retorno sobre o Investimento
ou

ROA = Rentabilidade sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido

AT = Ativo Total

2.2.3.3 Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL) ou Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE)

O indicador de rentabilidade sobre o patriménio liquido (RPL), também
conhecido como ROE, do inglés Return On Equity, para Bruni (2014) representa os
resultados globais alcancados pelos administradores em funcdo do gerenciamento
dos recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. Neste sentido,

Perez Junior e Begalli (2015) afirmam que o indice indica o rendimento de cada real
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investido na empresa por seus soOcios, e que o valor satisfatério dependera da
expectativa dos investidores e da média do setor. Corroborando, Blatt (2001, p. 86)
enfatiza que “este coeficiente serve para estimar a efetividade do gerenciamento em
relacdo as suas decisdes financeiras e operacionais”.

De acordo com Blatt (2001), Bruni (2014), Matarazzo (2003) e Perez Junior e
Begalli (2015) o indice de rentabilidade do patriménio liquido ou retorno sobre o

patrimdnio liquido, apresenta-se, em geral, de acordo com a seguinte estrutura:

rpL = LL ROE = 1L
-, = PL

Onde:

RPL = Rentabilidade do Patriménio Liquido
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido
LL = Lucro Liquido

PL = Patrimdnio Liquido

Além destes indicadores mencionados, existem outros que podem ser
encontrados na literatura que auxiliam os analistas na avaliacdo do desempenho das
empresas. Entre estes, € possivel citar os indicadores de atividade, que evidenciam
como esté sendo o ciclo operacional da empresa, desde a aquisi¢cdo dos insumos ou
mercadorias, até o recebimento das vendas. (ASSAF NETO, 2006). Embora sejam
importantes indicadores, o presente estudo nao os utiliza por ndo fazerem parte do
objeto de estudo.

Para que se tenha uma visdo geral de todos os indicadores, o Quadro 1

apresenta do resumo dos indicadores citados e sua forma de interpretacao.

Quadro 1 — Resumo dos indicadores

indice Foérmula Interpretacdo
Liquidez Corrente _AC O indice revela o quanto ha de Ativo
Le = PC circulante para cada R$ 1,00 de
Passivo circulante.
Giro do Ativo GA = 4 O indice revela quantas vezes o
T AT ativo girou no periodo.
Participacdo do Capital _ PC+PNC O indice revela o percentual de
de Terceiros HPL = PL capital de terceiros tomado pela

empresa para cada R$ 1,00 de
capital proprio.
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Composicéo do _ pPC O indice apresenta o percentual de
Endividamento CE = PC + PNC obrigagcbes de curto prazo em
relacdo as obrigacdes totais.
Endividamento Geral ou _ PC+PNC Este indice revela o quanto a
Grau de Endividamento £= AT empresa possui de capital de
terceiros para cada $1,00 investido
no negocio.
Imobilizacéo do _ Imobilizado O indice indica o quanto a empresa
Patriménio Liquido IPL = PL aplicou em recursos imobilizados
para cada R$ 1,00 de capital
préprio.
Imobilizac&o dos _ ANC O indice afere o percentual de
Recursos Nao-correntes IRNC = PL + PNC recursos de longo prazo que foram
aplicados pela empresa no ativo
nao circulante.
Margem Liquida LL O indice mostra qual o lucro liquido
ML = — d idade de venda
v para cada unida
realizada na empresa.
Rentabilidade sobre o LL O indice afere o quanto a empresa
Ativo (ROA) ROA = AT obtém de lucro liquido para cada
ou R$ 1,00 de investimento total.
Retorno sobre o
Investimento
(ROI)
Rentabilidade do LL O indice afere o0 quanto a empresa
Patriménio Liquido (RPL) RPL = PL obtém de lucro liquido para cada

ou
Retorno sobre o
Patriménio Liquido
(ROE)

R$ 1,00 de capital proprio investido.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Blatt (2001), Bruni (2014), Gitman (2010), Marion
(2012), Matarazzo (2003), Perez Junior e Begalli (2015) e Ribeiro (2015).

2.3 CENARIOS DE RISCO E FALENCIA

A insolvéncia pode ser entendida como dificuldades as quais as organizacfes

estdo suscetiveis no processo de gestdo. Através da andlise das demonstracdes
financeiras, utilizando o célculo dos indicadores econdmico-financeiros é possivel
obter informacbes sobre o desempenho das empresas durante um determinado
periodo.

A Resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade n°® 1.226 de 27 de
novembro de 2009 (CFC, 2009), que aprova a NBC TA 570 — continuidade operacional
- cita algumas situacdes que podem demonstrar que a empresa encontra-se em
dificuldades, ameacando sua continuidade, como: patrimonio liquido negativo; fluxos
de caixa operacionais negativos indicados por demonstra¢gdes contébeis historicas ou

prospectivas; principais indices financeiros adversos; prejuizos operacionais
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significativos do valor dos ativos usados para gerar fluxos de caixa; incapacidade de
pagar credores nas datas de vencimento; processos legais ou regulatérios pendentes
contra a entidade que podem, no caso de perda, resultar em indenizacdo que a
entidade provavelmente ndo tera capacidade de saldar; mudancas em leis e
regulamentos ou politica governamental que podem afetar a entidade de maneira
adversa.

As empresas distribuidoras de energia elétrica podem ser afetadas por diversos
fatores de risco. Para melhor compreensao destes fatores, foram examinados trés
formularios de referéncia do ano de 2015, onde mencionam-se o0s riscos do setor das
seguintes distribuidoras de energia elétrica brasileiras: AES Sul, Energisa e
Bandeirante. O intuito era perceber o0s riscos mais comuns a que as distribuidoras
estao expostas.

Dentre os riscos relatados pelas trés distribuidoras, no formulario de referéncia
estdo: a inadimpléncia; a escassez de chuvas; as altera¢6es da legislacao tributaria e
regulatoria do setor; as alteracdes nas tarifas determinadas pela ANEEL; multas por
descumprimento do contrato de concessao; altera¢des na regulamentacdo ambiental;
danos resultantes do fornecimento inadequado de servigos de distribuicéo de energia;
apolices de seguros que poderdo nao ser suficientes para cobrir os danos; a influéncia
do governo sobre a economia; processos judiciais, trabalhistas e administrativos; e,
a variacao cambial.

Os riscos citados pelas distribuidoras influenciam nos indicadores econémico-
financeiros, levando as empresas a resultados desfavoraveis. Neste contexto, o
presente estudo apresenta alguns modelos de previséo de insolvéncia, que se utilizam
de indicadores econdmico-financeiros e dados estatisticos, com o objetivo de
resguardar 0s interesses dos agentes que transacionam no mercado.
Consequentemente, a possibilidade de avaliar a propensao a insolvéncia, acolhe as
necessidades informacionais dos gestores, stakeholders, credores e investidores.
(TABOADA PINHEIRO et al., 2007).

Beaver (1966) e Altman (1968) foram precursores na utilizacdo da estatistica
para a elaboragcéo de modelos de previsao de insolvéncia. O modelo de previséo de
faléncia proposto por Altman (1968), utilizou técnicas multivariadas. Esse modelo se
espalhou pelo mundo, chamando a atencéo de pesquisadores em financgas, bancos e
risco de crédito. A partir de entdo, diversos autores tém realizado estudos sobre o
tema, estando entre estes, Beaver (1966), Altman et al. (1979), Kanitz (1976),
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Sanvicente e Minardi (1998), Scarpel (2000), Scarpel e Milioni (2001), Silva et al.
(2005), Taboada Pinheiro et al. (2007), Fich e Slezak (2008) e Altman et al. (2014).

Os estudos sobre modelos para previsao de faléncias de empresas utilizam-se,
em geral, de dados historicos que sdo agrupados em: empresas falidas ou
concordatarias, e solventes ou saudaveis. Entdo, a partir de indicadores histéricos das
empresas, estima-se um modelo que melhor simula a combinagdo das varaveis
utilizadas, permitindo a previsdo antecipada da insolvéncia das organizacoes.

Altman et al. (1979) desenvolveram um modelo de previsdo de insolvéncia
adaptado as empresas brasileiras, a partir do modelo de Altman (1968) criado nos
Estados Unidos. A técnica utilizada foi a analise de discriminante e de regressao
multipla, com uma amostra de 58 empresas, sendo 35 empresas sem problemas
financeiros e 23 empresas com problemas financeiros. O estudo evidenciou que
guando o modelo é aplicado com 1 ano de antecedéncia (antes da data da
constatacdo do problema) sua precisdo € de 88%, e quando o modelo é aplicado a
dados com 3 anos de antecedéncia, ele diminui para 78% de precisdo. Os autores
enfatizam que se o modelo for usado para identificar problemas potenciais, sera
possivel, em sua maioria, propor acdes preventivas ou de reabilitacdo. Ainda, destaca-
se que o auditor e a propria empresa podem usufruir desse modelo para proporem
medidas corretivas e tempestivas. Altman et al. (1979) propdem a gestdo das
empresas em dificuldades, a utilizagdo do modelo Z-Score como um guia para uma
reviravolta financeira.

O modelo desenvolvido por Altman (1968) é descrito conforme a equacao:

Z1=1.2X, +1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X;

Onde:

Z = Indice geral

_ Capital de giro

X
1 Ativo total
_ Lucrosretidos
X, =2
Ativo total

_ Lucros antes de juros e IR

X3 = :
Ativo total

_ Valor de mercado do PL

X4 =

Passivo Total

Vendas

5 7 Ativo total
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O modelo de Altman (1979) adaptado as empresas brasileiras € descrito
conforme a equagao:

7Z2=-1,44 + 4,03X,+ 2,25X;+ 0,14X, + 0,42X;

Onde:

X, = Nao exigivel — Capital aportado pelos acionistas
2 Ativo total

X, = Lucros antes de juros e de impostos,
3 Ativo total '

_ PL
4 Exigivel total

Sendo que a variavel X, foi suprimida do modelo adaptado ao Brasil, visto que
os resultados sem a mesma foram mais precisos. Além disso, as variaveis X, e X,
do modelo original foram modificadas para atenderem as regras da contabilidade
brasileira.

O ponto critico de separacéo dos grupos € 0 (zero). Isto €, as empresas com
indice Z maior que zero, séo classificadas no grupo de empresas cuja perspectiva €
a de continuar em operacao; e, empresas com indice Z menor que zero, Sao
classificadas como empresas que experimentaram problemas econdmico-financeiros
Sérios.

Estudos de Fich e Slezak (2008) relacionam o modelo de previséo de faléncia
de Altman (1968) com a governanca corporativa das empresas. Os autores enfatizam
que as analises empiricas mostram que os modelos financeiros e as medidas
contdbeis possuem pouca capacidade de prever a faléncia. No entanto, as
caracteristicas da governangca corporativa aumentam significativamente o poder
preditivo dos modelos de previsdo de faléncia e identificam caracteristicas de
governanca que tém um efeito significativo sobre a probabilidade de faléncia.

Neste sentido, as variaveis mais impactantes incluem o tamanho do conselho,
sua composicdo e caracteristicas. Destas, pode-se citar a independéncia dos
conselheiros, pois conselheiros independentes ndo estdo propensos a ter conflitos de
interesses, implicando que os conselhos com maior representacao por insiders sao
menos eficazes para evitar a faléncia.

Altman et al. (2014) apresentam uma revisdo empirica sobre o modelo Z-Score,

constatando que o modelo funciona bem em um contexto internacional, sendo que a
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precisdo da classificacdo pode ser melhorada com a estimativa especifica de cada
pais. Os autores enfatizam que em pesquisas de financas e contabilidade, modelos
de previsdo de faléncia podem ser utilizados como medidas de risco em diferentes
contextos.

Scarpel e Milioni (2001) desenvolveram um modelo de previsdo, que serve
tanto para estimar a insolvéncia de empresas como para credit scoring, auxiliando nas
decisbGes de concessao de crédito. As duas situacdes, insolvéncia e concessao de
crédito, equivalem-se, de certo modo, visto que se tratando de fornecer ou negar
crédito as empresas, € admissivel conjecturar que o crédito sera negado, quando ha
indicios de que a empresa pode tornar-se inadimplente por motivos de insolvéncia.

O modelo do tipo logit proposto por Scarpel e Milioni (2001), para atuar em
previsdo de insolvéncia de empresas, foi testado em uma amostra de 60 empresas
brasileiras, sendo que 28 eram insolventes e 32 solventes. Em geral, o modelo obteve
um indice de 87% de acertos.

O modelo é descrito conforme a equacéao:
Pi—1= (1 +e(—(0,190+3,312GAz'—3,687EG2'+10,997ROAAJIR)))

Onde:

Pi = Probabilidade de solvéncia (ou insolvéncia).

Vendas Ll'quidas)

GA = indice de liquidez de giro do ativo ( TeR—

Passivo total)

EG = Iindice de endividamento (

Resultados antes dos imp.)

ROAAJIR = Retorno sobre o investimento da empresa ( yrTSv——"

1 = Refere-se a cada empresa.

De acordo com o modelo apresentado, sdo consideradas empresas
insolventes, quando o valor de Pi < 0,5; e sado consideradas empresas solventes as
empresas cujo valor de Pi > 0,5.

Scarpel & Milioni (2001) selecionaram indices financeiros que abrangessem as
analises de liquidez, de atividade, de endividamento e de lucratividade, de maneira
gue o modelo construido fizesse uma analise ampla, utilizando-se dos indicadores
conhecidos da literatura. De tal modo, que os indices financeiros selecionados foram:
o giro do ativo total (GA), o de endividamento geral (EG) e o do retorno sobre o ativo

total antes de pagamento de juros e imposto (ROAAJIR).
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O Quadro 2 apresenta um comparativo dos estudos realizados sobre previséo

de faléncia.

Quadro 2 — Resumo dos estudos sobre previsédo de faléncia

Autor Estudo Metodologia Conclusodes
Empresas que nao exibiam
. dificuldades financeiras, apresentavam
Indicadores S
: . os indicadores pouco alterados,
financeiros como
. enquanto que as empresas que
preditores de :
. . P - faliram, foram demonstrando
Beaver falha: pesquisa | Técnica estatistica | .. X .
e o indicadores cada vez piores até sua
(1966) empirica em | univariada N .
decretada faléncia. Assim, Beaver
estudos ;
) concluiu que este estudo, baseado em
selecionados de A - ; .
. analise de indicadores financeiros,
contabilidade . ~ .
pode ajudar na deteccdo de possivel
insolvéncia.
Taxas financeiras: . . . A
analise O estudo evidenciou que a insolvéncia
N . L de uma empresa poderia ser prevista
Altman discriminante e | Andlise discriminante . o -
Ca . através de indicadores, cujos dados
(1968) previsédo de | linear ~ . I
- estdo  disponiveis no  balanco
faléncia . :
. patrimonial.
corporativa
: O estudo utilizou 0 modelo de previsdo
Avaliando P
otenciais de faléncia proposto por Altman (1968),
P . Lo com ajustes nas variaveis Xz e X4, para
Altman et al. | problemas Andlise discriminante - S
: : . adaptar a contabilidade brasileira. O
(1979) financeiros para linear ; .
modelo previu, com antecedéncia de
empresas no o ~
. um ano, 88% de acerto, com relacdo as
Brasil o X .
empresas em dificuldades financeiras.
Indicadores
contabeis O estudo evidenciou que a posicao
financeiros - coerente das empresas pode ser mais
Kanitz previsédo de relevante que o valor dos indices, e que
(1976) insolvéncia: a | Andlise discriminante | as andalises dos demonstrativos
experiéncia da projetados geram resultados que s&o
pequena e média relevantes para a previsdo de
empresa insolvéncia.
brasileira.
O estudo demonstrou que a anélise
e discriminante baseada em indicadores
Identificacdo  de o o
L contabeis é uma ferramenta util para
indicadores I . .
. PR prever dificuldades financeiras de
Sanvicente | contbeis "
) N . o empresas, podendo ser utilizada para
e Minardi | significativos para | Analise discriminante . . .
o~ produzir escores associados a risco de
(1998) previsédo de 1 . .
crédito a empresas. Além disso, o
concordata de : S
estudo conclui que os indicadores que
empresas. : o
possuem maior poder de previsdo de
concordata séo os indices de liquidez.
Modelos . :
- O estudo foi realizado para atuar em
matematicos em e . PO
L . X ~ i previsdo de insolvéncia de empresas
Scarpel andlise financeira | Regressdo Logistica : L
: de setores industriais, sendo que
(2000) de empresas, de | (Logit)

setores industriais
e de crédito.

obteve indice global de acertos da
ordem de 87%.
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O estudo objetivou desenvolver uma

Utilizacao :
; ferramenta que servisse tanto para
conjunta de o ! P
previsdo de insolvéncia de empresas
modelagem . : S
Scarpel e - ~ - como para credit scoring, subsidiando
oo econométrica e | Regressdo Logistica o 5
Milioni AT . decisdes de dar ou negar crédito. O
otimizacéo em | (Logit) ; >
(2001) o modelo do tipo Logit teve uma
decisdes de o .
~ eficiéncia global de 87%, considerando
concessao de .
o que 0 modelo previu a
crédito. . L NI
insolvéncia/solvéncia das empresas.
O estudo considera que os indicadores
contabeis emitem sinais a respeito da
insolvéncia das empresas. Os
. resultados demonstraram que oito
A Teoria da L ~ I
N indicadores  sdo  estatisticamente
Sinalizacdo e a e o
~ significativos  para  previsdo de
Recuperacéo U -
. S ~ i recuperacao judicial, sendo os indices
Silva et al. | Judicial: Um | Regressdo Logistica : X
. de Estrutura de ativos, Indicador de
(2005) Estudo nas | (Logit) : o
lucros retidos, Produtividade dos
Empresas de ) : .
. ativos, Giro do ativo, Retorno sobre o
Capital Aberto . s
: ativo e Endividamento de curto prazo,
Listadas na - ook
Liquidez Corrente e Participacdo de
BM&Fbovespa . ) : ;
capital de terceiros. Além disso, o
modelo estimado classificou 93,10%
das observac8es corretamente.
O estudo replicou o0s seguintes
modelos de previsdo de insolvéncia:
Kanitz (1978), Elizabetsky (1976),
Validacdo de Altman, Baidya e Dias (1979), Silva
Taboada Modelos Replicagdo de alguns | (1982), Sanvicente e Minardi (1998) e
Pinheiro et | brasileiros de | modelos de previsdo | Scarpel e Milioni (2002). Os
al. (2007) Previsdo de | de insolvéncia percentuais de acertos globais
Insolvéncia encontrados no estudo resultaram em
valores inferiores aos encontrados
pelos autores dos modelos por meio da
amostra original.
O estudo analisou como as
caracteristicas de governanca e 0
poder da informacéo contabil afetam a
capacidade de uma empresa para
A governanca | Aplicacdo do Z-score | evitar a faléncia. Os resultados indicam
Fich e corporativa pode | de Altman (1968) | que as caracteristicas de governanga
Slezak salvar empresas | juntamente com indice | de uma empresa em dificuldades
(2008) em dificuldades da | de cobertura de juros | afetam significativamente sua
faléncia? Uma | (ICR) e caracteristicas | probabilidade de faléncia.

andlis empirica

de governanca.

Além disso, os resultados indicam que
a inclusdo de caracteristicas de
governanca aumenta o poder dos
modelos contabeis financeiros na
previsao de faléncia.
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O estudo apresenta, primeiramente,
uma revisdo da literatura sobre a
efichcia e importancia do modelo de
previsdo de faléncia Z-Score (Altman,
Empresa em 1983) baseado em uma analise de 34
dificuldade e artigos cientificos publicados a partir do
faléncia em um ano 2000. Em segundo lugar, o estudo

Revisdo da literatura e -
contexto utiiza uma amostra de empresas

Altmanetal. | . . . aplicacdo do modelo | . o . .
internacional: uma internacionais (32 paises), para avaliar
(2014) e hy Z-score de Altman T
revisdo e analise o desempenho e classificacdo do
g (1983) L ;
empirica do modelo. A revisdo da literatura mostrou
modelo  Z-Score gue os resultados da pontuacdo do
da Altman modelo Z-Score apresentaram-se

desiguais em alguns  estudos,
apresentando um desempenho muito
bom em alguns paises e superado por
modelos concorrentes em outros.

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

A literatura sobre o assunto ndo define modelos de previsdo de faléncia tidos
como unanimes pelos pesquisadores, mas ha diversos estudos realizados, com a
finalidade de conhecer previamente se uma empresa incorre no risco de entrar em
processo de insolvéncia. Os diferentes estudos buscam minimizar as limitacbes
geograficas, setoriais e dimensionais que apresentam os modelos de previsdo de
insolvéncia. Assim sendo, o presente estudo utilizara os modelos de previsdo de
faléncia de Altman (1968), Altman et al. (1979) e Scarpel e Milioni (2001).

Neste contexto, os modelos de previsao de faléncia procuram identificar, com
antecedéncia, dificuldades enfrentadas pelas empresas que podem leva-las a
insolvéncia. Porém esses modelos ndo consideram a influéncia das variaveis do ciclo
econdbmico, que pode influenciar diretamente os resultados das empresas. Sendo
assim, na proxima secao sao apresentados o conceito de ciclo econémico, a relacéo
dos ciclos econdmicos e os indicadores econémico-financeiros, como também, a

relacéo entre os ciclos econdémicos e o setor elétrico.

2.4 CICLOS ECONOMICOS E INDICADORES FINANCEIROS

Os ciclos econbmicos, ou ciclos de negécios, sao as flutuacdes econdémicas
que correspondem as mudancas nas condi¢cdes dos mercados. (MANKIW, 2005).
Para Stiglitz e Walsh (2003, p. 212) “todas as economias de mercado industrializadas
vivenciam flutuac6es no nivel geral de atividade econémica”. Para Mitchell (1923), um

dos primeiros pesquisadores sobre ciclos econémicos, as crises sao consideradas
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como uma caracteristica dos ciclos econémicos recorrentes. Segundo Mitchell (1923,
p. 5) “espera-se que uma crise seja seguida por uma depressao, a depressao por um
renascimento, o0 renascimento pela prosperidade e a prosperidade por uma nova
crise”.

As flutuagBes econdmicas sdo representadas pelos periodos de recessdes e
expansdes. As recessfes sdo 0s periodos nos quais o PIB tem um declinio
significativo. Ja as expansfes sdo os periodos em que o PIB cresce. Os pontos de
transicdo de um periodo de expansdo e uma recessdo, Ou Vice-versa, Sao
denominados picos e vales. De modo geral, considera-se que a economia estad em um
periodo de recessdo quando o PIB cai em dois trimestres consecutivos.
(BLANCHARD, 2011; MANKIW, 2005; STIGLITZ; WALSH, 2003).

Quando ha um declinio do PIB durante uma recessao, Mankiw (2005, p. 726)
sugere que “caem também a renda pessoal, os lucros das empresas, as despesas de
consumo, as despesas de investimento, a produgéo industrial, as vendas no varejo,
as vendas de imoveis residenciais, as vendas de carros e assim por diante”. Assim,
quando as condi¢cbes econdmicas nao sao favoraveis, grande parte do declinio se
deve a reducao nas despesas de novas industrias, bens iméveis e estoques.

Os ciclos econdmicos nao apresentam regularidades, isto é, ndo preveem
quando terminara uma expansao e iniciara uma recessdo. (BLANCHARD, 2011).
Corroborando, Parkin (2003, p. 384) descreve o ciclo econémico como “um movimento
irregular, ndo repetitivo, ascendente ou descendente, da atividade econdémica que
ocorre ao redor de uma tendéncia geralmente em crescimento e mostra grande
diversidade”.

Para Stiglitz e Walsh (2003) as quedas tanto podem acontecer apés trés ou
cinco anos do periodo de expansdo. Em adverso, as recessfes tendem a ser mais
breves que as expansdes. Sendo que, quanto mais tempo perdurar a recessao,
maiores sdo as pressfes para que o governo invista em politicas para alavancar a
economia.

No Brasil, em 2004, foi criado um Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos
(CODACE), pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), com o objetivo de
estabelecer cronologias de referéncia para os ciclos econdmicos brasileiros,
constituidas pelas alternancias entre datas de picos e vales no nivel da atividade
econbmica, cujas datacdes sdo mensais e trimestrais desde 1980. Essas datacdes

sdo baseadas em estatisticas econdmicas, onde cada ponto de virada (pico) do ciclo



47

equivale ao término de um periodo de expansao, acompanhado, no trimestre seguinte,
pelo inicio de uma recessao; e, cada ponto de virada (vale) equivale ao trimestre final
de uma recessédo, seguido, no trimestre seguinte, pelo inicio de uma expanséao
econdmica. (CODACE, 2017).

O dultimo comunicado do CODACE se deu em 30 de outubro de 2017,
reportando o fim de um periodo de recessdo que durou 11 trimestres (2°tri/2014 -
4°tri/2016) e o inicio de um periodo de expansao a partir do primeiro trimestre de 2017.

O Gréfico 1 apresenta a cronologia, por trimestres, dos ciclos de negdécios

brasileiros desde 1980.

Grafico 1 — Cronologia dos ciclos de negécios brasileiros
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Fonte: CODACE (2017).

Os pontos de transi¢ao dos ciclos de negdcios brasileiros foram determinados
conforme o0s conceitos classicos de expansdo e recessdo adaptados as
peculiaridades da economia brasileira. (IBRE, 2017). No entanto, para Stiglitz e Walsh
(2003) medir com exatiddo o comportamento da economia néo é tarefa facil, pois as
politicas precisam confiar em estimativas preliminares do PIB que, posteriormente,
podem alterar significativamente quando as informacfes mais completas sao

disponibilizadas.
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2.4.1 Indicadores de Ciclo Econdmico

No Brasil dois Indicadores de Ciclo Econdmico séao produzidos pelo IBRE, em
conjunto com o The Conference Board (TCB), com 0 objetivo de antecipar a direcéo
da economia brasileira, medindo as condi¢cdes econdmicas atuais e a intensidade da
atividade econbmica, em bases mensais, no curto prazo, sendo: o Indicador
Antecedente Composto da Economia (IACE) e o Indicador Coincidente Composto da
Economia (ICCE).

O IACE é constituido por oito componentes, sendo: indices de Expectativas das
sondagens da Industria, de Servicos e do Consumidor; indice de producéo fisica de
bens de consumo duraveis; indice de quantum de exportacdes; indice de Termos de
troca; Ibovespa; e Taxa referencial de swaps DI pré-fixada (360 dias). J4 o ICCE é
formado por seis componentes, sendo: indice de producdo fisica da Industria;
Consumo de energia elétrica na industria; indice de volume de vendas do comércio
varejista; Expedicdo de papel e papeldo ondulado; Numero de pessoas ocupadas; e
Rendimento médio real do trabalho assalariado. (IBRE, 2017).

A série do IACE teve inicio em 1996, e desde entdo, teria antecipado, de
maneira confidvel, todas as quatro recessodes identificadas pelo CODACE durante
este periodo, uma vez que ao agregar os indicadores individuais em um indice
composto os chamados “ruidos” sao filtrados, contribuindo para os acertos em relacéo

as tendéncias econdmicas efetivas. (IBRE, 2017).
2.4.2 Indicadores de Ciclo Econbmico  versus Indicadores Financeiros

Entender os elementos determinantes do ciclo econémico que influenciam os
indicadores financeiros das empresas brasileiras ndo é uma tarefa simples, pois as
especificidades do mercado sdo amplas.

Estudos precedentes sobre indicadores de liguidez mostram que as empresas
tendem a conservar um adequado nivel de liquidez de maneira a antecipar as
necessidades de investimento, o que demonstra uma relagéo positiva entre liquidez e
expectativas de crescimento da economia. (VASQUES, 2008).

Como as empresas tém preferéncia por utilizar recursos internos para se
financiar, o aumento das expectativas de crescimento da economia tende a elevar o

montante de caixa retido na companhia. Assim, espera-se uma relagao positiva entre
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a liquidez e a expectativa de crescimento econémico, pois as empresas reteriam mais
caixa para investimentos para atender ao crescimento da demanda. (LAMEIRA,
2005).

No que tange a estrutura de capital das empresas, as pesquisas ainda buscam
evidéncias empiricas para esclarecer os fatores que melhor explicam a forma como
as empresas se financiam.

No cenario brasileiro observa-se grande dificuldade em atender as
necessidades de financiamento através de recursos de terceiros, especialmente no
longo prazo, devido a seus elevados custos financeiros e a reduzida maturidade de
poupanca interna, dirigindo seus esforgos para empréstimos de curto prazo para
capital de giro. Para Albieri (2015) em momentos de expansdo econbmica e
crescimento do capital proprio ha preferéncia pelo autofinanciamento, levando assim
a diminuicdo da participacdo do capital de terceiros.

Bastos, David e Bergmann (2008) elencam alguns fatores macroecondmicos
que sao significativos na estrutura de capital, como: crescimento do PIB, relevancia
do mercado de capitais, carga fiscal e tempo de abertura de um novo negocio. Como
o Brasil possui um mercado de capitais em desenvolvimento, acaba induzindo grande
parte das empresas brasileiras a utilizar a retencao de lucros como principal fonte de
financiamento de seus ativos. (CERETTA et al., 2009).

Perobelli e Fama (2002) comentam que a divida de curto prazo esta
negativamente relacionada aos fatores crescimento, tamanho e lucratividade das
empresas. Para Silva Brito et al. (2007) o fator crescimento apresenta uma relagcéo
positiva com os endividamentos de longo prazo e total. Logo, em uma economia em
crescimento as empresas nao irdo buscar endividamento no curto prazo com taxas de
juros mais elevadas.

Famé e Kayo (1997) conseguiram evidéncias de que as empresas optam pela
utilizacdo mais elevada do capital préprio, quando existem boas oportunidades de
crescimento. Corroborando, Nakamura et al. (2007) apontam que os fatores como
rentabilidade e expectativa externa de crescimento teriam uma relacdo negativa com
a alavancagem.

Segundo Harris e Raviv (1991) ativos tangiveis estdo pré-dispostos a maior
valor de liquidacdo quando a empresa enfrenta dificuldades financeiras. Neste
sentido, quanto a imobilizacdo do patriménio liquido, na visdo de Da Silva et al. (2014),

as empresas que demonstram alta capacidade de autofinanciamento, apresentam,
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em geral, boa margem de capital circulante proprio para aplicacdo em suas atividades,
investindo menos no imobilizado.

Com relacéo a rentabilidade das empresas, Dalmacio et al. (2007) assinalam
gue os contratos firmados entre gestores e empresas tém por objetivo assegurar os
niveis de rentabilidade desejados e a continuidade dos negdcios. Logo, em um cenario
de expansdo econdmica a margem liquida tende a crescer, visto que 0s gestores irdo
gerenciar os recursos da empresa com alvo na rentabilidade.

Estudos de Guidini et al. (2007) sobre a influéncia dos fatores
macroecondmicos em relagéo ao resultado econdmico das empresas, apontam que a
taxa de juros e a inflagcdo afetam a margem liquida das empresas. Pois a taxa de juros
e a inflagdo majoram o crédito e o financiamento das empresas.

Lamberson (1995) e Palombini (2010) obtiveram resultados que sugerem a
relacéo entre as mudancgas na disposicéo do capital de giro e as variacdes na atividade
econdmica, evidenciando que o nivel do capital de giro flutua em funcéo dos fatores
macroecondémicos. Assim, em periodos de alta volatilidade as empresas tendem a
adotar uma posi¢cao conservadora.

Bastos et al. (2009) apontam que o ROA esta relacionado com um menor indice
de endividamento das empresas. Logo, em periodos de crescimento econdmico as
empresas tendem a um menor endividamento, em consequéncia o retorno sobre o
ativo aumenta. Santos et al. (2008) verificaram que os indicadores, ROA e Margem
Operacional, apresentam forte correlacdo com PIB, indicando que quando ha
crescimento do PIB, os mesmos também tendem a crescer.

Para Mello e Marcon (2006) em ambientes turbulentos as caracteristicas que
influenciam o desempenho mensurado pelo ROE ndo séo tdo simples de visualizar,
no entanto a forma como cada empresa reage a esses ambientes € mais importante
do que suas caracteristicas estaveis, levando a empresa a uma melhor rentabilidade
em ambientes de crescimento.

O Quadro 3 apresenta uma sintese dos indicadores financeiros utilizados no

estudo e a relagdo com o crescimento econdmico do pais.
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Quadro 3 — Indicadores econémico-financeiros x cendrio de crescimento econdmico

Sigla Indicador Crescimento Fonte
econdmico
Ligcorr | Liquidez corrente + Vasques (2008) e Lameira
(2005)
Ipartcapt | Participagdo do Capital de - Albieri (2015), Ceretta et al.
Terceiros (2009) e Bastos, David e
Bergmann (2008)
Compend | Composi¢ao do - Perobelli e Fama (2002), Silva
Endividamento Brito et al. (2007)
Endger | Endividamento Geral - Fama e Kayo (1997) e
Nakamura et al. (2007)
Impatliq | Imobilizagdo do Patriménio - Harris e Raviv (1991) e Da
Liquido Silva (2014)
Inreno Imobilizagdo dos Recursos - Harris e Raviv (1991) e Da
NAao-correntes Silva (2014)
Margliq | Margem Liquida + Dalmécio et al. (2007) e Guidini
et al. (2007)
Giroat Giro do Ativo + Lamberson (1995) e Palombini
(2010)
Roa Rentabilidade sobre o Ativo + Bastos et al. (2009) e Santos et
al. (2008)
Roe Rentabilidade  sobre o + Mello e Marcon (2006)
Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

2.4.3 Ciclo Econdbmico e o Setor Elétrico

Os efeitos da crise energética de 2001 foram graves e improvaveis de se
predizer. Estimativas da Fundacao Getulio Vargas (2002), mostraram que houve uma
reducado de aproximadamente 1,5% do PIB, que significava, na época, uma diminui¢cao
de 856 mil postos de trabalho e uma baixa na arrecadacao tributéria esperada, em
torno de R$ 6,7 bilhdes.

O setor elétrico brasileiro sofre influéncias econbmicas e politicas
consideraveis. A exemplo disso, relembra-se que em 2015 o governo definiu novas
regras para a renovacdo dos contratos de concessdo das concessionarias do setor
elétrico (geradoras, transmissoras e distribuidoras), desqualificando a crencga de que
as acdes de concessionarias publicas (integrantes do setor) sédo altamente seguras.

Sobre esse enfoque, o Jornal Valor Econémico (2012) aponta que as a¢des do
setor elétrico podem ser consideras defensivas, pois o resultado operacional dessas
empresas € mais estavel, menos influenciado pelos ciclos econémicos. Porém, apos

as mudancas nos contratos de concessdes, 0 mesmo jornal alerta que além da reviséo
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tarifaria, que gera incertezas, a renovagdo das concessfes é outro fator de risco,
apontando um cenario influenciado pelas politicas regulatérias e pela economia.

Os encargos embutidos no custo da energia elétrica repassados aos
consumidores brasileiros estdo entre os mais elevados do mundo. Esses encargos
(setoriais e federais) representam em torno de 50% do valor da conta de energia, e
sdo caracteristicos das tarifas de energia elétrica praticadas nos mercados livre e
regulado. (INSTITUTO ACENDE BRASIL, 2017). Essa quantidade alta de encargos,
representa um elevado preco que € pago pelos consumidores residenciais,
comerciais, industriais e de servicos. Sendo que o setor de industrial, ttm a energia
elétrica como principal custo agregado ao seu produto.

Neste contexto, visualiza-se o setor elétrico brasileiro como sendo: complexo,
intenso em capital, fundamentado em logicas contratuais e econémicas de longo
prazo e sujeito a fortes influéncias politicas. Diante dessa composi¢cdo, muitas
experiéncias de curto prazo de conducgéao do setor foram fracassadas. (INSTITUTO
ACENDE BRASIL, 2013).

Assim, o setor de energia elétrica pode estar sujeito a influéncia dos ciclos
econdmicos, como também, esta subordinado as mudancas impostas pelas leis e
determinacdes da ANNEL, a qual busca constantemente o aprimoramento do mesmo,
para que este acompanhe a evolugdo da economia, e garanta o direito a energia a

todas as esferas da sociedade.

2.5 HIPOTESES DA PESQUISA

Diante do referencial teérico estudado e dos objetivos apontados, relacionam-
se a sequir, as hipoteses do estudo:

HO (hipotese nula): ndo existe influéncia das variaveis do ciclo econémico nos
indicadores econémico-financeiros da amostra de distribuidoras de energia elétrica
brasileiras.

H1 (hipbtese alternativa): existe influéncia das varidveis do ciclo econédmico nos
indicadores econdémico-financeiros da amostra de distribuidoras de energia elétrica

brasileiras.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao sao apresentados os delineamentos da pesquisa, assim como a
populacdo e a amostra, 0 método e os procedimentos de coleta, tratamento e analise

dos dados, e por fim, as limitacbes do método.
3.1 CLASSIFICAQAO DA PESQUISA

A pesquisa é classificada, de acordo com sua natureza, como aplicada, pois se
propde gerar informacdes acerca da projecdo de cenarios para os indicadores
econdmico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica brasileiras, promovendo
maiores informacdes tanto para a sociedade quanto para os 6rgaos reguladores.
Marconi e Lakatos (2012) explicam que a pesquisa aplicada se caracteriza por seu
interesse pratico. Dessa forma, os resultados podem ser utilizados ou aplicados na
solucéo de problemas ocorridos.

Quanto aos objetivos a pesquisa pode ser classificada como explicativa. Para
Gil (2010) a pesquisa explicativa busca identificar os fatores que causam ou
colaboram para a ocorréncia dos fendmenos.

No que tange a abordagem do problema a pesquisa classifica-se como
quantitativa, pois serdo analisados os relatorios financeiros das empresas, e apds sera
feito o tratamento dos dados com a utilizagdo de técnicas estatisticas. Raupp e Beuren
(2008, p. 92) descrevem que a pesquisa quantitativa “caracteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”. Ainda,
segundo os autores este tipo de pesquisa nédo investiga a fundo a realidade dos
acontecimentos, mas atenta-se para o comportamento total dos acontecimentos.

De acordo com os procedimentos técnicos a pesquisa é caracterizada como
documental, pois segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 64), “0 objetivo da pesquisa
documental é recolher, analisar e interpretar as contribuicdes teoricas ja existentes

sobre denominado fato, assunto ou ideia”.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo compreende 63 empresas de distribuicdo de energia

elétrica do Brasil, que apresentam diferentes estruturas societarias.
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Da referida populacdo, foram excluidas as empresas que ndo tinham suas
demonstracdes regulatérias disponiveis no site da ANEEL ou no site da propria
distribuidora. O Quadro 4, apresenta as empresas e as respectivas demonstracdes

regulatorias nao disponiveis para o estudo.

Quadro 4 — Empresas excluidas da amostra

Empresa DFs Regulatérias nao

disponiveis (por ano)

Companhia Energética de Roraima (CERR) 2011 a 2016
Forca e Luz Coronel Vivida Ltda (FORCEL) 2011
Energisa Sergipe - Distribuidora de Energia S.A. (ESE) 2012 e 2013
Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia (EPB) 2012, 2013 e 2014
Energisa Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S.A. (ENF) 2012, 2013 e 2014
Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S.A. (EMG) 2012 e 2013
Energisa Borborema — Distribuidora de Energia S.A. (EBO) 2012, 2013 e 2014

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

Sendo assim, a amostra do presente estudo compreende 56 distribuidoras de
energia elétrica, num total de 392 observacdes, distribuidas de acordo com a estrutura
societaria apresentada no Quadro 5.

Quadro 5 — Distribuicdo da amostra de acordo com estrutura societaria

Estrutura de Capital Numero de empresas
Sociedade Anénima Mista 11
Sociedade Anbdnima Fechada 17
Sociedade Anbnima Aberta 19
Empresa Limitada 5
Concessionaria Publica 2
Autargquia Municipal 1
Cooperativa 1

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

Conforme pode ser observado no Quadro 5, a maior parte das distribuidoras de

energia elétrica, aproximadamente 66%, possuem o capital fechado.
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3.3 COLETA DE DADOS

As demonstracdes financeiras regulatorias analisadas referem-se ao periodo
de 2010 a 2016 e foram coletadas no site da ANEEL e das proprias companhias. A
ANEEL atraves de seu site (http://www.aneel.gov.br/central-de-informacoes-
economico-financeiras), permite o acesso e download, por meio de cadastro e login,
das demonstracdes financeiras regulatorias e societarias das distribuidoras desde
2011. Assim, realizou-se o download do balango patrimonial regulatério e do
demonstrativo do resultado do exercicio regulatério de cada empresa, de 2011 a 2016.
Apos, criou-se uma planilha eletrénica no Excel onde foram copiados os valores das
contas de cada empresa, de 2010 a 2016, que se referem:

a) Ativo circulante (Atcir);

b) Ativo néo circulante (Atncir);

c) Ativo total (Attot);

d) Passivo circulante (Pascir);

e) Passivo nao circulante (Pasncir);

f) Passivo total (Pastot);

g) Patriménio liquido (Patliq);

h) Capital Social (Csocial);

i) Imobilizado (Imob);

J) Receita operacional liquida (Ropliq);

k) Resultado da atividade de concessao (Ratico);

) Resultado antes do IR e CSLL (Resair); e

m) Resultado Liquido do Exercicio (Relgex)

Os valores de cada uma destas contas foram coletados na data de
encerramento do exercicio social de cada empresa analisada, visto que todas as
empresas tém como data de encerramento do exercicio social dia 31 de dezembro.
Além disso, cabe ressaltar que os dados referentes a 2010 foram coletados das
demonstracdes financeiras regulatérias de 2011, visto que na publicacdo das
demonstracdes € obrigatorio a apresentacdo dos valores do ano anterior.

Os dados referentes as seéries temporais utilizadas para as variaveis
independentes foram obtidas no site do Banco Central do Brasil

(https:/Iwww3.bcb.gov.br/sgspubl/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar
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TelalLocalizarSeries), através de download do arquivo em formato CSV inglés, cujo
periodo foi de 12/2009 a 12/2016, sendo as seguintes séries:

a) Taxa de juros — CDiI;

b) Consumo de energia elétrica - Brasil (Total em GWh);

c) Taxa de cambio - Livre - Délar americano (compra);

d) indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);

e) Utilizacdo da capacidade instalada;

f) Nivel do emprego formal; e

g) Producao Industrial.
3.4 MODELO ECONOMETRICO E VARIAVEIS DA PESQUISA

Nesta secdo sdo apresentadas as variaveis escolhidas para esta pesquisa,
assim como a forma que cada uma € expressa e sua classificacdo como dependente,

independente e de controle, e 0 modelo econométrico selecionado.
3.4.1 Modelo Econométrico

Para tratamento das variaveis analisadas nesta pesquisa, utilizou-se do modelo
econométrico de dados em painel (Panel Data). Wooldridge (2006, p.10) explica que
“um conjunto de dados em painel consiste em uma série temporal para cada registro
do corte transversal do conjunto de dados”. Dessa forma, os dados em painel explicam
porque determinadas variaveis se comportam de maneira distinta, como também
porque uma dada variavel se comporta de forma diferente em diversos periodos de
tempo.

A partir dos dados em painel foram operacionalizadas trés modelos de
regressbes multiplas para interagdo entre as variaveis. Para Wooldridge (2006) a
analise de regressao multipla permite controlar nitidamente varios outros fatores que
afetam a variavel dependente.

Assim, os seguintes modelos de regressao foram propostos:

Modelo de regressao 1.

Indic;y = By + Bi(Falencia;) + B, (Sizey) + 67 (Ano) + &
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Modelo de regressao 2:

Indic;y = By + B1(Falencia;) + B (Size;:) + Var_emp;: + Niv_emp;;
+ Var_ener;; + Niv_enery + Var_dol;; + Niv_dol; + Var_jury,

+ Niv_jury + &t

Modelo de regresséo 3:

Indic;; = By + Bi(Falencia;;) + P (Size;) + Var_emp;: + Niv_emp;;
+ Var_ener;; + Niv_ener;, + Var_dol;; + Niv_dol; + Var_jury,

+ Niv_jury + Prod_ins;; + €;¢

Indic;; = By + By(Falencia;;) + B (Size;r) + Var_emp; + Niv_emp;;
+ Var_ener;; + Niv_ener;, + Var_dol;; + Niv_dol; + Var_jury,

+ Niv_jury + Var_ipca; + €;¢

Indic;; = Bo + Byi(Falencia;;) + Bs (Size;:) + Var_emp;; + Niv_emp;;
+ Var_ener;; + Niv_enery + Var_dol;; + Niv_dol;; + Var_jury,

+ Niv_jury + Cap_ins; + €;¢
3.4.2 Variaveis Dependentes

Cada indicador econdmico-financeiro é uma variavel dependente no modelo de
regressdo estimado, sendo que o intuito € mensurar a relagdo de cada indicador
econdbmico-financeiro (Indic;;) apresentados no Quadro 1, com as Vvariaveis

explicativas independentes expostas a seguir.
3.4.3 Variaveis Independentes

As variaveis independentes utilizadas no estudo medem diferentes situagfes
econdmicas do cenario brasileiro, por estado. Sendo elas:

a) Var_ipca;,= variagdo do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), por

estado, para a empresa i no tempo t;
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b) Cap_ins;;= medida do nivel de atividade da industria, por estado, para a
empresa i no tempo t;

c) Var_emp;;= medida da variagdo do emprego, por estado, para a empresa i
no tempo t;

d) Niv_emp,;; = medida do nivel de emprego, sendo o saldo resultante da
diferenga entre o numero de admissdes e desligamentos no mercado formal
de trabalho, no final de cada ano, por estado, para a empresa i no tempo t;

e) Prod_ins;; = medida do nivel de producéo da induastria (PIM), por estado,

para a empresa i no tempo t.

Considerando as influéncias que comprometem a variavel de resposta, foram
incluidas no modelo as variaveis independentes, a nivel nacional, sendo:

a) Var_ener;;= medida da variacdo no consumo de energia total no pais, anual;

b) Niv_ener;; = medida do nivel de consumo de energia total no pais, no final

de cada ano;

c) Var_dol;;= medida da variacdo do ddlar anual;

d) Niv_dol;;= medida do nivel do ddlar, no final de cada ano;

e) Var_jur;;= medida da variacdo dos juros no pais; e

f) Niv_jur;;= medida do nivel de juros, no final de cada ano.

3.4.4 Variaveis de Controle

Utilizou-se 0 modelo de dados em painel com efeitos fixos, visto que esse
modelo captura toda e qualquer caracteristica da empresa que ndo tenha sido alterada
ao longo da analise.

Desse modo, as seguintes variaveis de controle foram utilizadas:

a) Size;;= tamanho da empresa i no tempo t, medido pelo logaritmo natural do

ativo total.

b) Falencia;, = Indice que representa a probabilidade de faléncia, calculado

pelo Z1, Z2 e Pi (onde: Z1 é o modelo geral de Altman; Z2 € o modelo de
Altman adaptado as empresas brasileiras; e, Pi € o modelo de Scarpel e

Milioni), para cada empresa i no tempo t.
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Diante das variaveis apresentadas, o subcapitulo a seguir descrevera o

tratamento e a analise dos resultados.

3.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo € apresentada a maneira como foram organizados os dados
coletados, assim como as estatisticas descritivas que envolveram as variaveis do

estudo e as limitagdes do método.

3.5.1 Tratamento dos Dados e Estatisticas Descritiv = as

ApoOs a finalizacdo da coleta dos dados, os mesmos foram organizados e
tabulados em planilha eletrénica do Excel. Apos, os dados foram exportados para o
software estatistico Stata, onde foram calculadas as correlagdes entre as variaveis,
com o intuito de medir o nivel de relacionamento entre uma variavel e outra, para
entdo poder definir aquelas utilizadas no estudo.

Adicionalmente, foi calculada a estatistica descritiva das variaveis da pesquisa
(Tabela 1), expondo o nimero de observacfes, a média de cada varidvel, assim como

0 desvio-padrdo, minimo e maximo.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis da Pesquisa

Variavel Observagées Média Desvio-padrao Minimo  Maximo
Atcir 392 858521.3 1147109 1059.84 5906231
Atncir 392 2133033 2805276 941.27 15700000
Attot 392 2991554 3882883 2084.41 20700000
Pascir 392 927098.9 1246563 674.29 6639959
Pasncir 392 1478470 2207049 0 13900000
Pastot 392 2405569 3348578 674.29 19300000
Patliq 392 582410.7 1164429 -8750499 5179501
Csocial 392 575818 864425.6 990 4610171
Imob 392 1548813 2133520 927 12400000
Ropliq 392 1699441 2310539  3462.27 12900000
Ratico 392 108997 319796 -2370865 1507504
Resair 392 7271.02 381116 -4214112 1880442
Relgex 392 -967.169 352535.9 -4214112 1340401
Size 392 13.5112 2.125081 7.642241 16.84713
Ligcorr 392 1.074221 0.584764 0.1109 4.635374
Ipartcapt 392 0.799318 44.06652 -842.82 110.9801
Compend 392 0.487555 0.177851  0.17567 1
Endger 392 0.767376 0.460282 0.163001 4.434837
Impatliq 392 0.722726 24.33231 -470.577 44.15987
Inreno 392 0.686836 0.10621 0.392749 1.359742
Margliq 392 -0.02756 0.283062 -1.98969 0.661591
Giroat 392 0.662302 0.235049 0.151839 1.661031
Roa 392 0.000377 0.138025 -1.45476 0.245696
Roe 392 0.223179 3.126368 -12.998 57.3727
Var_ipca 255 6.785426 1.863986 4.453063 12.57353
Var_exp 392 5.930782 39.53343 -73.613  328.1643
Cap_ins 180 77.85772 10.05007 68.45 138.77
Var_emp 392 1.112476 3.57431 -8.39579 8.7364
Niv_emp 392 145.6703 23.14215 86.26 185.28
Prod_ins 285 86.33158 10.4658 66.2 110.1
Var_ener 392 1.842969 2.690115 -3.1352 5.377604
Niv_ener 392 38161.57 1323.476 35958 39838
Var_dol 392 10.82019 18.21077 -16.5386 47.01762
Niv_dol 392 2.534814 0.745819 1.6654 3.9042
Var_jur 392 9.221176 22.46903 -35.3428 39.71527
Niv_jur 392 0.041605 0.008096 0.026481 0.052496

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

A estatistica descritiva possibilitou a identificacdo das empresas analisadas e
uma visdo geral sobre as principais contas patrimoniais e os indicadores econémico-
financeiros. Essas informacfes, adicionalmente aos estudos revisados, irdo dar

suporte a interpretacéo dos resultados.
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3.6 LIMITACOES DO METODO

O presente estudo utilizou os indicadores econémico-financeiros conhecidos
da literatura, sendo que néo foi possivel a utilizacdo dos indicadores propostos pela
ANEEL, dessa forma caracteriza-se uma limitacdo do estudo, visto que os dados
disponiveis eram insuficientes para tal utilizagao.

Adicionalmente, o periodo da pesquisa caracteriza-se por ser conturbado, com
elevacOes e quedas nas variaveis dos ciclos econdmicos, abrangendo um periodo de
grande recessao (2015 - 2016), além das varias mudancas regulatérias, prejudicando
as andlises dos efeitos sobre os indicadores.

Cabe ressaltar, que as variaveis macroeconémicas sao limitadas aos estados,
impedindo a mensuracao dos efeitos dos ciclos econémicos por regido. Sendo que
muitos estados ndo possuem a divulgacédo de algumas variaveis, como o IPCA e a
produgéo instalada.

Destaca-se ainda, que algumas empresas nao disponibilizaram as
demonstracdes financeiras regulatorias, e dessa forma foram excluidas da pesquisa,
reduzindo a populacéo de 63 distribuidoras de energia elétrica para uma amostra de
56 distribuidoras.

Também, ndo foram pensadas em varidveis de controle individuais, que néo
fossem os indicadores conhecidos da literatura, como as variaveis a nivel de
governanca corporativa. No entanto, a amostra € composta por empresas de
diferentes estruturas societarias, sendo que coletar variaveis desse nivel, poderiam

comprometer o tempo hébil do estudo ou até mesmo serem de dificil acesso.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa, inicialmente, exibindo o
perfil das empresas distribuidoras de energia elétrica brasileiras, apds diagnosticando
a situacdo econémico-financeira, e, posteriormente mensurando os efeitos dos ciclos
econOmicos sobre os indicadores de sustentabilidade econdmico-financeira das

distribuidoras.

4.1 PERFIL DAS EMPRESAS ANALISADAS

Analisando os dados financeiros coletados das distribuidoras no periodo de
2010 a 2016, é possivel tracar um perfil das 56 empresas distribuidoras de energia
elétrica, consideradas a amostra do estudo. Com relacdo ao tamanho das empresas,
utilizou-se como medida do ativo total em cada ano.

De posse dos dados, analisou-se o tamanho das empresas no ano de 2016,
sendo possivel afirmar que as cinco menores empresa, sdo: Empresa Forca e Luz
Joao Cesa Ltda — EFLJC (4,5 Mi), Empresa Forga e Luz Urussanga Ltda - EFLUL
(21,7 Mi), Muxfeldt Marin & Cia. Ltda - MuxEnergia (25,6 Mi), Usina Hidroelétrica Nova
Palma Ltda — Uhenpal (32,4 Mi) e Hidroelétrica Panambi S/A - Hidropan (34,7Mi).
Também é possivel aferir que as cinco maiores empresas sao: Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia — Coelba (13,4 Bi), Light Servigos de Eletricidade S/A
— Light (14,1 Bi), Copel Distribuicdo S/A - Copel (14,2 Bi), CEMIG Distribuicdo S/A —
Cemig (16,4 Bi) e Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S/A —
Eletropaulo (16,6 Bi).

Cabe destacar que ha uma grande diferenca entre o tamanho das empresas,
sendo que essa diferenca, chega a aproximadamente 3650 vezes o tamanho, da
menor para a maior, uma diferenca consideravelmente alta.

Com relacdo ao numero de consumidores, verificou-se a empresa com 0 menor
namero de consumidores (3.684) é a EFLJC e a empresa com 0 maior numero de
consumidores (8253009) é a Cemig. O Gréafico 2 apresenta 0 numero de
consumidores por empresa com base em 2016. Possibilitando a visualizacédo de que
a metade (28) das empresas possuem entre 5000 a 570000 consumidores, e que
somente duas empresas possuem mais de 6 milhdes de consumidores (Cemig e

Eletropaulo). Os valores corroboram a disparidade entre as empresas distribuidoras
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de energia elétrica no Brasil. Relevando a dificuldade do 6rgéo regulador em propor
especificacdes nos contratos de concessdo, como a proposicdo de indicadores
econdmico-financeiros que atendam a essas disparidades, visto que as empresas do
setor publico e até mesmo as sociedades limitadas possuem estruturas de

administragcdo muito distintas das empresas de capital aberto.

Grafico 2 — N° de consumidores por distribuidora em 2016
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Fonte: Elaborado pela autora (2017).

A secdo seguinte, apresenta uma selecao de variaveis econdmicas e sua
variacdo no periodo de abrangéncia do estudo, para posterior relacdo com o0s

indicadores econémico-financeiros das distribuidoras de energia elétrica.
4.2 DESCRICAO DO CICLO ECONOMICO

No intuito de compreender melhor o ciclo econdmico brasileiro, apresentam-se
algumas variaveis macroecondmicas, bem como sua variacdo no periodo de 2010 a
2016, sendo elas: o PIB, a variacdo da taxa de juros, a variagdo do dolar, o nivel de
producéo industrial, a inflacdo (IPCA) e o consumo de energia elétrica.

Uma das medidas mais importantes na economia de uma pais é o PIB (Produto

Interno Bruto), pois ele revela o valor dos bens e servigos que o0 pais produz num
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periodo, na agropecudria, industria e servicos. O Banco Central do Brasil divulga a
série da variagdo anual do PIB (Grafico 3), onde € possivel visualizar a constante
diminuicao do crescimento no periodo de 2010 a 2012, com um aumento em 2013, e
apos, uma queda brusca no periodo de recessdao econdmica do Brasil, de 2015 a
2016. Estimativas do Banco Central preveem um aumento de 0,7% no PIB de 2017 e
de 2,38% em 2018, predizendo um crescimento econémico que ndo ocorre desde
2014.

Grafico 3 — Variacéo anual do PIB
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Banco Central do Brasil (2017).

Passadas duas décadas da instituicdo do Plano Real, a estabilizac&o brasileira
continua incompleta. Pois a taxa de juros do Brasil € considerada a maior taxa de juros
do mundo, acima de qualquer padrado internacional. (BARBOZA, 2015). O Gréfico 4
corrobora, exibindo a variacdo da taxa de juros do Brasil no periodo de 2010 a 2016,
onde verifica-se a grande variabilidade da taxa de juros no periodo, sendo que de
2012 a 2015 ela teve constantes aumentos, com uma leve queda em 2016. O auge
do aumento da taxa de juros foi em 2013, chegando a uma elevacédo de 39,72%.
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Gréfico 4 — Variacdo da taxa de juros
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Banco Central (2017).

Com relacdo a moeda americana (délar), o Gréfico 5 apresenta a variagdo no

periodo de 2010 a 2016, onde é possivel verificar a oscilacdo crescente no periodo

de 2010 a 2014, com um breve declinio em 2012 e 2014, e um aumento significativo
de 2014 a 2015, chegando a variacdo de 47%, e a um declinio em 2016 de 16,5%.

Sugerindo a consequéncia da alta confianca que € depositada na moeda norte-

americana, visto que ela é considerada a moeda mais forte. Assim, quando hé sinais

de crise (recessdo) ela passa a ser amplamente demandada pelos agentes

econdmicos, de tal forma que seu preco se eleva.
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Gréfico 5 — Variacao do dolar
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Banco Central (2017).

O IBGE (2016) anunciou que em 2015 a producao da industria brasileira caiu
8,3%, sendo considerada a maior queda da série historica da pesquisa que teve inicio
em 2003. Até entdo, a maior queda tinha sido em 2009, pico da crise financeira
internacional, cujo declinio foi de 7,1%.

O Gréfico 6 apresenta o nivel de producdo industrial de quatro estados
brasileiros, considerados com valores expressivos na producéo nacional (RS, PR, SP
e RJ) no periodo de 2010 a 2016. Observando o grafico, visualiza-se que no periodo
de 2012 a 2013 houve uma queda na producao industrial, com um ligeiro aumento em
2014, e uma posterior queda significativa no ano de 2015, confirmando os dados do
IBGE.
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Gréfico 6 — Nivel de Produgéo Industrial
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Banco Central (2017).

Produzido pelo IBGE desde 1979, o indice Nacional de Pregcos ao Consumidor
Amplo (IPCA) é balizador oficial do Governo Federal para afericdo das metas
inflacionarias. Quando o IBGE divulga o IPCA e esse aponta que a inflacédo real se
encontra mais alta do que a meta estipulada pelo Governo, o Banco Central utiliza
seus instrumentos de controle da elevacdo dos prec¢os, dando inicio a um ciclo no
aumento da taxa basica de juros.

O Gréfico 7 apresenta a variacao do IPCA para quatro estados brasileiros (RS,
PR, RJ e SP), afim de elucidar como o IPCA se manteve no periodo. Sendo que de
2010 a 2014 houve pouca variagdo no indice, enquanto que de 2014 a 2015 ocorreu
um aumento significativo, com posterior queda de 2015 a 2016, resultado da politica
econdbmica adotada pelo governo para controlar a inflacdo, no periodo de recesséo

econdmica.



68

Gréfico 7 — Variagdo do IPCA
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Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Banco Centr al (2017).

O crescimento econdmico e 0 consumo da energia elétrica sempre estiveram
relacionados nas sociedades modernas, de maneira que para haver o crescimento
econdmico é preciso de um aumento no consumo da energia elétrica. Isso se torna
mais evidente, em economias baseadas na industrializagdo, ou seja, quanto maior
desenvolvimento da industria maior a quantidade de energia necessaria para
abastecer tais industrias.

Neste sentido, o Grafico 8 corrobora apresentando a variagdo no consumo
nacional de energia elétrica, no periodo de 2010 a 2016, indicando que nos periodos
que houve queda no nivel de producao, também houve queda no consumo de energia.
Visto que o setor industrial € responsavel por, aproximadamente, 37% da energia

consumida.
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Gréfico 8 — Variagcdo no Consumo Nacional de Energia Elétrica (GWh)
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Fonte: Elaborado pela autora, dados do Banco Central (2017).

Estudos de Guidini et al. (2007) apontam que as variaveis que influenciam
significativamente o resultado econdmico das empresas séo: a taxa de cambio, a taxa
de juros, a taxa de inflacdo e a expansao ou recessao dos paises emergentes, como
a China e india.

A presente sec¢é&o trouxe alguns dos importantes elementos que compde o ciclo
econdmico brasileiro, elucidando as variacdes dos mesmos no periodo de 2010 a
2016, e apontando que no periodo de recessédo da economia brasileira (2015 a 2016),
todas as variaveis econdémicas pesquisadas apresentaram mudancas significativas.
Também, foram explanadas algumas interacdes entre os elementos, propondo que as
variacfes afetam todos os componentes do ciclo econdmico, e tais consequéncias
podem atingir as empresas do setor elétrico, visto que a energia elétrica € amplamente

requerida para que haja o crescimento econémico.

4.3 EFEITOS DOS CICLOS ECONOMICOS SOBRE OS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS

Visando apresentar os resultados alcancados por meio das regressodes
estimadas, esta secdo descreve os achados para cada indicador econdmico-
financeiro, com o objetivo de testar as hipoteses e tecer consideragdes.
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4.3.1 Efeitos dos Ciclos Econdmicos sobre o Indicad or de Liquidez Corrente

Utilizando a Liquidez corrente como variavel dependente, foi operacionalizado
o modelo de Regressdo 1 (APENDICE A) para as empresas da amostra, com as
variaveis de controle Falencia e Size e uma dummy de ano. Somente a variavel
Falencia teve coeficiente significativo no modelo.

Na operacionalizacdo da Regressio 2 (APENDICE B), onde foram incluidas as
variaveis a nivel nacional e as variaveis Var_emp e Niv_emp, obteve-se resultados
significativos para a variavel Falencia em todas suas medidas (Z1, Z2 e Pi), sendo
que a especificacdo com a variavel Falencia medida pelo Z1 obteve um maior poder
de explicagdo do modelo (R? = 0,137), e nesta especificacdo a variavel Var_ener
também se apresentou significativa ao nivel de 10%.

Buscando testar a influéncia de algumas variaveis econdémicas a nivel estadual,
foi operacionalizado o modelo de Regressao 3, com 3 especificagOes diferentes, de
modo que as variaveis independentes foram incluidas de forma crescente. Na
especificacao 1, foram incluidas todas as variaveis a nivel nacional e 3 variaveis a
nivel de estado, sendo a Var_emp , Niv_emp e Prod_ins, utilizando como controle a
variavel Falencia e Size. Na especificacdo 2, apenas foi substituida a Variavel
Prod_ins e incluida a variavel Var_ipca. E na especificacdo 3, foi incluida a variavel

Cap_ins. As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados desses testes.
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Tabela 2 — Resultados para a Liquidez Corrente - especificacao Z1 e Z2 (Regresséo 3)

1) (2) 3) 1) (2) 3)
Variaveis Ligcorr ligcorr ligcorr ligcorr ligcorr ligcorr
Z1 0.237**  0.238***  0.256***
(0.0502) (0.0542)  (0.0580)
Z2 0.105**  0.112**  (0.112***
(0.0285) (0.0315)  (0.0350)
size 0.243 0.264 0.113 0.0881 0.139 0.0367
(0.208) (0.213) (0.117) (0.221) (0.225) (0.144)
var_emp 0.0274 0.0309 0.0573 0.0342 0.0373 0.0715
(0.0233) (0.0211) (0.0455) (0.0281) (0.0252) (0.0479)
niv_emp -0.0118 0.00129 -0.0243 -0.0154  4.58e-05 -0.0334
(0.0101) (0.0126) (0.0205) (0.0117) (0.0137) (0.0224)
var_ener -0.0754 -0.0537  -0.00110 -0.164* -0.131 -0.0622
(0.0713) (0.0675) (0.0835) (0.0882) (0.0884) (0.0954)
niv_ener 5.56e-05 2.10e-05 0.000195* 3.51e-05 -5.58e-06 0.000200
(7.85e-05) (7.19e-05) (0.000111) (8.88e-05) (8.22e-05) (0.000120)
var_dol -0.00270 -0.00287 0.00462 -0.00842 -0.00837 0.00207
(0.00570) (0.00542) (0.00713) (0.00696) (0.00669) (0.00827)
niv_dol 0.00318 0.0907 0.0347 -0.00154  0.0951 -0.0288
(0.113) (0.114) (0.175) (0.128) (0.134) (0.168)
var_jur 0.00356  0.00274  -0.00536 0.00978  0.00848 -0.00128
(0.00682) (0.00590) (0.00723) (0.00811) (0.00747) (0.00766)
niv_jur -18.13 -15.10 8.990 -38.94 -33.74 -4.057
(23.12) (20.84) (23.49) (27.22) (25.85) (25.91)
prod_ins 0.000616 0.000942
(0.00332) (0.00405)
var_ipca -0.00502 -0.00293
(0.0353) (0.0327)
cap_ins -0.000336 -0.0102
(0.0161) (0.0158)
Constant -1.939 -3.271 -4.934 2.849 0.904 -0.742
(2.700) (3.207) (3.911) (3.524) (3.947) (3.459)
Observacdes 285 255 180 285 255 180
R? ajustado 0.228 0.234 0.320 0.112 0.119 0.174
Estatistica F 8.44 8.21 7.37 3.84 3.61 3.66

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 3— Resultados para a Liquidez Corrente — especificagdo Pi (Regressao 3)

1) (2) 3)
Variaveis ligcorr ligcorr ligcorr
Pi 0.475*** 0.552%** 0.553***
(0.147) (0.165) (0.174)
Size 0.325 0.386* 0.246**
(0.199) (0.193) (0.113)
var_emp 0.0257 0.0246 0.0698
(0.0272) (0.0231) (0.0463)
niv_emp -0.0200 -0.00565 -0.0421*
(0.0125) (0.0143) (0.0222)
var_ener -0.140 -0.116 -0.0313
(0.0953) (0.0923) (0.106)
niv_ener 5.70e-05 1.29e-05 0.000251**
(9.40e-05) (8.61e-05) (0.000120)
var_dol -0.00593 -0.00603 0.00514
(0.00754) (0.00700) (0.00903)
niv_dol -0.0754 0.00837 -0.0556
(0.128) (0.125) (0.168)
var_jur 0.00841 0.00789 -0.00375
(0.00869) (0.00786) (0.00850)
niv_jur -34.98 -32.23 1.163
(29.07) (27.01) (28.85)
prod_ins 0.000394
(0.00392)
var_ipca -0.00894
(0.0332)
cap_ins -0.00638
(0.0166)
Constante -0.699 -2.509 -4.949
(3.574) (3.821) (3.590)
Observacgtes 285 255 180
R? ajustado 0.113 0.131 0.178
Estatistica F 2.73 2.74 2.71

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Através das Tabelas 2 e 3 foi possivel verificar que apenas trés variaveis se

apresentaram significativas no modelo. A variavel de controle Falencia apresentou

significancia nas trés especificagfes ao nivel de 1%. O modelo melhor ajustado foi o

modelo de especificagdo 3, com a variavel de controle Falencia medida pelo 71,

contrariando os achados da literatura, que apontam que o modelo Z2 é o mais

adequado as empresas brasileiras. Sendo que o R? ajustado é de 0,32, indicando que

poder de explicacdo desse modelo é de aproximadamente 32%. Nessa especificacdo

apenas variavel Niv_ener apresentou coeficiente significativo ao nivel de 10%.
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Sendo assim, ap0s as respostas dos modelos, pode-se inferir que o indicador
de liquidez corrente pode ser influenciado pelo grau de solvéncia das empresas, de
tal modo que, quanto maior o nivel de solvéncia, maior o valor do indicador de liquidez
corrente. Também, observa-se que as variaveis do ciclo econdmico néo influenciam

significativamente este indicador.

4.3.2 Efeitos dos Ciclos Econdémicos sobre o Indicad or Participacdo do Capital

de Terceiros

Utilizando a Participacao do capital de terceiros como variavel dependente, foi
operacionalizado o modelo de Regressao 1 (APENDICE C) e Regresséao 2 (Tabela 4),
porém foi excluida a variavel de controle Falencia, visto que no célculo dessa variavel
sao utilizados as mesmas contas patrimoniais (Passivo Total e Patriménio Liquido)
gue sao utilizadas nesse indicador. Mas mesmo com a exclusdo dessa variavel,

nenhum dos modelos apresentou resultados significativos.

Tabela 4 — Resultados para a Participacdo do Capital de Terceiros

Variaveis Ipartcapt
size 0.533
(5.268)
var_emp -1.966
(1.180)
niv_emp 2.195
(1.934)
var_ener 16.28
(19.99)
niv_ener -0.00468
(0.00374)
var_dol 0.847
(1.104)
niv_dol 11.66
(19.43)
var_jur -0.973
(1.305)
niv_jur 3,694
(4,429)
Constant -359.0
(480.3)

Observacodes 392
R? ajustado 0.030
Estatistica F 1.25

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Apos, foi operacionalizado o modelo de Regressdo 3 (APENDICE D), mas o0s
resultados ndo sofreram alteracdes. De tal modo, que é possivel inferir que as

variaveis econdmicas nao influenciam significativamente esse indicador.

4.3.3 Efeitos dos Ciclos Econbmicos sobre o Indicad or Composicdo do

Endividamento

Utilizando a Composi¢do do endividamento como variavel dependente, foi
operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE E), e obteve-se resultados
significativos para a variavel Size no ano de 2015, indicando que o tamanho da
empresa esta relacionado com endividamento de curto prazo nesse ano. O modelo
de Regressédo 2 (Tabela 5), também apresentou resultados significativos para a
variavel Size, ao nivel de 1%. A variavel Falencia medida pelo Z2 também obteve
resultado significativo ao nivel de 1%, e a variavel Niv_dol ao nivel de 10%. O poder

de explicacdo do modelo (R?=0,177) foi de aproximadamente 18%.
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Tabela 5 — Resultados para a Composicao do Endividamento

(1) (@) 3)

Variaveis compend compend compend
Z1 0.0255**
(0.00967)
Z2 0.0207***
(0.00618)
Pi 0.0873
(0.0640)
size -0.188** -0.223*** -0.149%**
(0.0723) (0.0740) (0.0688)
var_emp -0.000747 -0.000221 -0.00199
(0.00685) (0.00679) (0.00690)
niv_emp 0.00169 0.000934 0.00192
(0.00309) (0.00309) (0.00301)
var_ener 0.0176 0.0121 0.00939
(0.0245) (0.0243) (0.0248)
niv_ener -6.45e-06 -4.68e-06 -1.17e-05
(2.07e-05) (1.91e-05) (1.96e-05)
var_dol 0.00124 0.000887 0.000679
(0.00186) (0.00183) (0.00186)
niv_dol 0.0576 0.0626* 0.0431
(0.0388) (0.0371) (0.0368)
var_jur -0.00116 -0.000867 -0.000343
(0.00208) (0.00201) (0.00206)
niv_jur 4.346 3.192 1.824
(6.731) (6.608) (6.686)
Constant 2.646** 3.251* 2.417*
(1.143) (1.230) (1.236)
Observactes 392 392 392
R? ajustado 0.159 0.177 0.139
Estatistica F 4.70 4.62 4.86

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ao serem incluidas mais variaveis a nivel estadual no modelo de Regresséo 3
(APENDICE F), este ndo aprimorou os resultados do modelo 2, diminuindo o poder
de explicacdo do modelo. Possibilitando a inferéncia de que a composicdo do
endividamento € melhor explicada pela probabilidade de solvéncia e pelo tamanho da

empresa do que pelas variaveis do ciclo econémico.
4.3.4 Efeitos dos Ciclos Econémicos sobre o Indicad or Endividamento Geral

Empregando o indicador Endividamento Geral como varidvel dependente, foi
operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE G), e obteve-se resultados

significativos para a variavel Falencia em todas as suas medidas (Z1, Z2 e Pi), porém
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o modelo que melhor apresentou poder de explicacdo (R? = 0,685) foi 0 modelo com
a variavel Falencia medido pelo Z1, indicando que quanto maior a probabilidade de
insolvéncia maior o endividamento geral das empresas. Ao operacionalizar o modelo
de Regressao 2 (Tabela 6), que inclui as variaveis do ciclo econémico o modelo

manteve-se com 0s mesmos resultados do modelo anterior.

Tabela 6 — Resultados para o Endividamento Geral

1) (@) ®)

Variaveis endger endger endger
Z1 -0.214%**
(0.0270)
Z2 -0.129%**
(0.0196)
Pi -0.506%***
(0.0991)
size -0.0981 0.0705 -0.383*
(0.0867) (0.118) (0.195)
var_emp 0.00780  0.00721 0.0182
(0.00956) (0.0121) (0.0148)
niv_emp -0.00223 0.00174 -0.00446
(0.00316) (0.00412) (0.00569)
var_ener -0.0350 0.0392 0.0606
(0.0318) (0.0414) (0.0563)
niv_ener 2.27e-06 1.59e-05 6.22e-05
(2.16e-05) (2.25e-05) (4.33e-05)
var_dol -0.00274 0.00220  0.00380
(0.00230) (0.00279) (0.00420)
niv_dol 0.0502 0.0597 0.183*
(0.0444) (0.0584) (0.0954)
var_jur 0.00199 -0.00332 -0.00694
(0.00266) (0.00352) (0.00567)
niv_jur -8.281 9.714 19.34
(9.157) (11.74) (17.36)
Constant 2.819 -1.822 3.102*
(1.745) (2.283) (1.749)
Observactes 392 392 392
R? ajustado 0.687 0.612 0.234
Estatistica F 50.0 45.7 10.87

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ja, ao operacionalizar o modelo de Regressdo 3 (APENDICE H) na
especificacao 3, a variavel Falencia medida pelo Z1 continuo sendo significativa ao
nivel de 1%, e as variaveis Size, Var_ener, Var_dol, Niv_jur se mostraram
significativas ao nivel de 5%, e o poder de explicacdo do modelo (R?> = 0,718)

aumentou para, aproximadamente, 72%. Indicando que o tamanho da empresa e as
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variaveis componentes do ciclo econémico (Var_ener, Var_dol, Niv_jur) podem

exercer influéncia sobre o indicador de endividamento geral das empresas.

4.3.5 Efeitos dos Ciclos Econbmicos sobre o Indicad or Imobilizacdo do

Patrimonio Liquido

Usando o indicador de Imobilizacdo do Patriménio Liquido como variavel
dependente, foi operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE |) e
Regressao 2 (Tabela 7), mas nao foram obtidos resultados significativos.

Tabela 7 — Resultados para a Imobilizacdo do Patriménio Liquido

1) (2) ®3)

Variaveis impatliq  impatlig  impatlig
Z1 0.279
(0.532)
z2 0.0681
(0.253)
Pi -1.514
(2.931)
size 1.307 1.363 1.258
(2.761) (2.875) (3.183)
var_emp -0.916 -0.924 -0.931
(0.581) (0.588) (0.588)
niv_emp 1.198 1.198 1.204
(1.079) (1.081) (1.083)
var_ener 9.192 9.031 8.807
(11.42) (11.21) (11.28)
niv_ener -0.00260 -0.00269 -0.00284
(0.00198) (0.00205) (0.00208)
var_dol 0.467 0.456 0.441
(0.634) (0.620) (0.625)
niv_dol 7.485 7.355 7.192
(10.78) (10.59) (10.54)
var_jur -0.555 -0.542 -0.523
(0.747) (0.729) (0.734)
niv_jur 2,059 2,016 1,960
(2,534) (2,479) (2,495)
Constant -212.9 -207.8 -197.4
(271.8) (266.6) (273.4)
Observacodes 392 392 392
R2 ajustado 0.029 0.029 0.029
Estatistica F 0.72 0.74 0.91

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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J& nos resultados do modelo de Regressdo 3 (APENDICE J), as variaveis,
Niv_ener, Var_dol, Niv_jur tiveram resultados significativos a nivel de 10%, e o poder
de explicacdo do modelo foi de aproximadamente 10% (R? = 0,103). Estes resultados
indicam uma baixa influéncia dos indicadores do ciclo econdémico sobre a Imobilizacdo
do Patrimoénio Liquido das empresas.

O que pode ser explicado, devido a regulacdo do setor elétrico, pois segundo
Brugni et al. (2013) a ANEEL mantém o controle dos ativos imobilizados das
concessionarias, significando que a distribuidora possui somente o direito de acesso
a tais ativos, com a finalidade de fornecer o servico publico em nome do poder

concedente.

4.3.6 Efeitos dos Ciclos Econdmicos sobre o Indicad or Imobilizagdo dos
Recursos Nao-correntes

Aplicando o indicador de Imobilizacdo dos Recursos N&o-correntes como
variavel dependente, foi operacionalizado o modelo de Regress&o 1 (APENDICE K),
e obteve-se resultados significativos para a variavel Falencia em suas medidas Z1 e
Z2, porém o modelo que melhor apresentou poder de explicacdo (R? = 0,204) foi o
modelo com a variavel Falencia medido pelo Z1, ao nivel de significAncia de 1%. A
variavel Size também se apresentou significativa ao nivel de 1%, para os anos de 2011
a 2016. Indicando que quanto maior a probabilidade de insolvéncia das empresas,
maior a utilizacdo do capital de terceiros de longo prazo utilizados no ativo nao
circulante.

Ao examinar o modelo de Regresséao 2 (Tabela 8), a variavel Falencia em suas
medidas Z1 e Z2, e a variavel Size se mantiveram significativas, além disso, a variavel
Niv_dol também se mostrou significativa ao nivel de 1%. No entanto o poder de

explicagéo do modelo n&o se alterou.



Tabela 8 — Resultados para a Imobilizagcdo dos Recursos Nao-correntes

1)

(@)

®3)

Variaveis inreno inreno inreno
Z1 -0.0255%**
(0.00624)
Z2 -0.0162***
(0.00383)
Pi 0.0192
(0.0389)
size 0.194***  0.216***  0.175***
(0.0441) (0.0482) (0.0491)
var_emp 0.000356 0.000218 0.00162
(0.00321) (0.00343) (0.00365)
niv_emp -0.000321 0.000195 -0.000690
(0.00239) (0.00252) (0.00254)
var_ener 0.0243 0.0327 0.0452**
(0.0231) (0.0233) (0.0223)
niv_ener 2.53e-06 3.64e-06 1.54e-05
(1.98e-05) (2.00e-05) (1.95e-05)
var_dol 0.00190 0.00246  0.00333*
(0.00184) (0.00186) (0.00181)
niv_dol -0.0694*** -0.0692*** -0.0492*
(0.0224) (0.0223) (0.0249)
var_jur -0.00132 -0.00190 -0.00313
(0.00205) (0.00207) (0.00200)
niv_jur 5.843 7.839 11.46*
(6.905) (6.934) (6.709)
Constant -2.079**  -2.640***  -2.624***
(0.890) (0.947) (0.906)
Observactes 392 392 392
R? ajustado 0.204 0.202 0.154
Estatistica F 7.56 8.10 5.16

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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O modelo de Regressdo 3 (APENDICE L) nido apresentou resultados

significativos em relacdo aos modelos anteriores, evidenciando que as varaveis do

ciclo econémico nao influenciam no indicador de Imobilizacdo dos Recursos de Longo

Prazo das empresas. Sugerindo que esse indicador é alterado em decorréncia do

tamanho da empresa, visto que empresas maiores tem mais facilidade a recursos de

longo prazo para aplicacdo em ativos nao circulantes.

4.3.7 Efeitos dos Ciclos Econdémicos sobre o Indicad

or Margem Liquida

Empregando o indicador Margem Liquida como variavel dependente, foi

operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE M), e obteve-se resultados
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significativos para a variavel Falencia em suas medidas Z1 e Z2 e Pi, com significAncia
de 1%, no ano de 2014, com um poder de explicacdo do modelo de aproximadamente
38%.

Ao analisar os resultados do modelo de Regressao 2 (Tabela 9), observou-se
um aumento no seu poder de explicacdo (R? = 0,394), para a especificagcdo 1, sendo
as variaveis Var_ener, Var_dol, Var_jur, Niv_jur se mostraram significativas ao nivel
de 5% e as variaveis Niv_ener e Niv_dol significativas ao nivel de 10%. Evidenciando
gue quanto menor a variacao da energia, do délar e dos juros maior sera a Margem
Liguida das empresas. Corroborando com os achados da literatura (DALMACIO et al.,
2007; GUIDINI et al., 2007) que apontam que a variacdo do ddlar e da taxa de juros
afetam a margem liquida das empresas, confirmando que em um cenario de recessao
econdbmica a margem liquida tende a diminuir devido a majoracéo do crédito e do

financiamento das empresas.

Tabela 9 — Resultados para a Margem Liquida

1) ) ®)

Variaveis margliq marglig marglig
Z1 0.104***
(0.0194)
z2 0.0477***
(0.00830)
Pi 0.361***
(0.0700)
size -0.0361 -0.0761 0.125*
(0.0691) (0.0640) (0.0682)
var_emp -0.0148 -0.0158 -0.0198
(0.0112) (0.0127) (0.0129)
niv_emp 0.00112  -1.16e-06 0.00206
(0.00407) (0.00411) (0.00441)
var_ener -0.106**  -0.152***  -0.139***
(0.0461) (0.0494) (0.0490)
niv_ener -4.17e-05* -5.82e-05** -6.27e-05**
(2.25e-05) (2.36e-05) (2.84e-05)
var_dol -0.00761** -0.0107*** -0.00988**
(0.00338) (0.00365) (0.00380)
niv_dol -0.0853* -0.108* -0.144**
(0.0484) (0.0600) (0.0627)
var_jur 0.00846** 0.0121***  0.0118***
(0.00365) (0.00401) (0.00417)
niv_jur -27.05**  -38.74***  -37.23%*
(12.33) (13.43) (13.74)
Constant 3.344 5.463** 2.380
(2.296) (2.192) (1.911)
Observacoes 392 392 392
R? ajustado 0.394 0.252 0.214
Estatistica F 14.94 30.50 12.32

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses.
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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O modelo de Regressdo 3 (APENDICE N) apresentou um melhor poder de
explicacdo (R? = 0,579) na especificacdo 3, com a variavel de controle Falencia
medida pelo Z1 ao nivel de 1%, e da variavel Var_ener. Evidenciando que empresas
com maior nivel de solvéncia, tendem a uma maior margem liquida. Além disso, os
resultados apontam, que quando o consumo de energia cai, diminui a receita das

empresas, ocasionando na diminuicdo da margem liquida.
4.3.8 Efeitos dos Ciclos Econdémicos sobre o Indicad or Giro do Ativo

Usando o indicador de Giro do Ativo como variavel dependente, foi
operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE O) e Regresséo 2 (Tabela
10), no entanto foi excluida a variavel de controle Falencia, pois no calculo dessa
variavel sdo utilizadas as mesmas contas de resultado e patrimoniais (Receita
operacional liquida e Ativo total) que séo utilizadas no célculo desse indicador. Os
testes apontaram que as variaveis Size, Var_ener, Var_dol, Niv_dol, Var_jur, Niv_jur,
apresentaram coeficientes significativos ao nivel de 1%, e o poder de explicagdo do
modelo de, aproximadamente, 63% (R?= 0,635).

Assim, foi operacionalizado o modelo de Regressdo 3 (Apéndice P), para
verificar se outras variaveis influenciam os resultados. Porém, as respostas desse

modelo ndo resultaram em valores significativos para as variaveis incluidas.
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Tabela 10 — Resultados para o Giro do Ativo

Variaveis giroat
size -0.562***
(0.0416)
var_emp 7.88e-05
(0.00425)
niv_emp -0.00361
(0.00232)
var_ener -0.0929***
(0.0204)
niv_ener -1.88e-05
(1.42e-05)
var_dol -0.00687***
(0.00154)
niv_dol 0.116%**
(0.0290)
var_jur 0.00660***
(0.00169)
niv_jur -25.12%**
(5.470)
Constant 10.43***
(0.884)

Observactes 392
RZ? ajustado 0.635
Estatistica F 26.73

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

As respostas dos modelos para o indicador Giro do ativo, evidenciam que as
variaveis do ciclo econémico influenciam esse indicador, sendo que essa influéncia
aumenta para as empresas menores. Esses resultados confirmam os estudos de
Lamberson (1995) e Palombini (2010), cujas inferéncias apontam que a variacao do
dolar e das taxas de juros afetam o giro do ativo, visto que as empresas tendem a

assumir uma posi¢ao conservadora.

4.3.9 Efeitos dos Ciclos Econbmicos sobre o indicad or Rentabilidade sobre o
Ativo (ROA)

Utilizando o indicador de Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) como variavel
dependente, foi operacionalizado o modelo de Regressdo 1 (APENDICE Q) e
Regressao 2 (Tabela 11), aqui também foi excluida a variavel de controle Falencia,
pois no calculo dessa variavel sdo utilizadas as mesmas contas (Lucro Liquido e Ativo

Total) que sdo utilizadas no calculo desse indicador. Para todos os anos o ROA
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apresentou-se significativo, demonstrando um decréscimo desse indicador no
periodo.

No modelo de Regresséao 2, as variaveis Var_ener, Niv_ener, Var_dol, Niv_dol,
Var_jur, Niv_jur, apresentaram coeficientes significativos ao nivel de 1%, e o poder
de explicacdo do modelo de, aproximadamente, 15% (R?= 0,15).

Apos, foi operacionalizado o modelo de Regresséo 3 (Apéndice R), porém as
mesmas variaveis continuaram sendo significativas e as novas variaveis incluidas nao

apresentaram significancia relevante.

Tabela 11 — Resultados para a Rentabilidade sobre o Ativo (ROA)

Variaveis roa
size 0.103
(0.0630)
var_emp -0.00699
(0.00460)
niv_emp 0.00135
(0.00214)
var_ener -0.0849***
(0.0194)
niv_ener -4.96e-05***
(1.39e-05)
var_dol -0.00609***
(0.00159)
niv_dol -0.0900***
(0.0332)
var_jur 0.00730***
(0.00172)
niv_jur -22.37%**
(5.467)
Constant 1.621**
(0.772)
Observacgtes 392
R2 ajustado 0.150
Estatistica F 6.69

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os resultados dos modelos levam a evidéncias de que o ROA é influenciado
pela variagdo do dolar, dos juros e do consumo de energia, corroborando os estudos
empiricos (BASTOS et al., 2009; SANTOS et al., 2008), visto que em um cenario de
recessao o consumo de energia tende a diminuir, a taxa de juros aumenta e a variagao
do ddlar onera a compra de energia pelas distribuidoras, levando a reducao desse

indicador.
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4.3.10 Efeitos dos Ciclos Econbmicos sobre o Indica dor Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE)

Empregando o indicador Retorno sobre o Patrimdénio Liquido como variavel
dependente, foram operacionalizados os trés modelos de Regressdo (Tabela 12,
APENDICES S e T), mas em nenhum dos modelos obteve-se resultados significativos.
Levando a inferéncia de que as variaveis do ciclo econémico ndo afetam o Retorno

do Patriménio Liquido.

Tabela 12 — Resultados para o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

(1) (@) (3)

Variaveis Roe roe Roe
Z1 -0.0130
(0.0842)
Z2 -0.00826
(0.0415)
Pi 0.715
(0.455)
size 0.0381 0.0495 0.165
(0.412) (0.433) (0.498)
var_emp 0.218* 0.217* 0.218*
(0.101) (0.101) (0.0996)
niv_emp -0.162 -0.162 -0.163
(0.129) (0.129) (0.130)
var_ener -1.590 -1.586 -1.495
(1.430) (1.403) (1.419)
niv_ener 0.000156 0.000157 0.000214
(0.000255) (0.000261) (0.000268)
var_dol -0.0917 -0.0914 -0.0853
(0.0815) (0.0797) (0.0809)
niv_dol -0.443 -0.443 -0.394
(1.373) (1.350) (1.343)
var_jur 0.0986 0.0983 0.0910
(0.0945) (0.0922) (0.0934)
niv_jur -382.9 -381.9 -359.5
(321.9) (314.6) (319.0)
Constant 37.17 36.88 31.76
(35.42) (34.68) (36.14)
Observactes 392 392 392
R? ajustado 0.039 0.039 0.040
Estatistica F 1.12 1.14 1.61

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os resultados encontrados confirmam os achados tedricos (MELLO; MARCON,

2006), visto que em um cenario turbulento, as caracteristicas medidas pelo ROE sao
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de dificil visualizac&o, sendo que a maneira como as empresas reagem a esse cenario

€ mais relevante do que as caracteristicas estaveis.
4.4 RESUMO DOS RESULTADOS

Por fim, através dos testes empregados, é possivel inferir que os indicadores
de endividamento geral, giro do ativo, margem liquida e ROA, confirmam H1,
corroborando com os achados nos estudos de Bastos et al. (2009), Dalmacio et al.
(2007), Guidini et al. (2007), Fama e Kayo, (1997), Lamberson (1995), Nakamura et
al. (2007), Palombini (2010) e Santos et al. (2008).

No que tange os resultados dos indicadores de liquidez corrente, participagao
do capital de terceiros, composicdo do endividamento, imobilizagdo do patrimdnio
liquido, imobilizacdo dos recursos nao-correntes e retorno sobre o patriménio liquido,
€ possivel afirmar que néo rejeitam HO, indo em desencontro aos estudos revisados.

O Quadro 6 apresenta um resumo dos resultados encontrados.

Quadro 6 — Resumo dos resultados

Sigla Indicador HO
(hipotese nula)
Ligcorr Liquidez corrente N&o rejeita
Ipartcapt Participacdo do Capital de Terceiros N&o rejeita
Compend Composicao do Endividamento N&o rejeita
Endger Endividamento Geral Rejeita
Impatliq Imobilizagdo do Patriménio Liquido Nao rejeita
Inreno Imobilizagdo dos Recursos N&o-correntes N&o rejeita
Margliq Margem Liquida Rejeita
Giroat Giro do Ativo Rejeita
Roa Rentabilidade sobre o Ativo Rejeita
Roe Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido Nao rejeita

Fonte: Elaborado pela autora (2017).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta se¢cdo serdo apresentadas as principais conclusées do estudo, bem

como sugestdes para serem abordadas em estudos futuros.
5.1 CONCLUSOES

A realizacéo do presente estudo possibilitou uma visdo ampla sobre o setor de
distribuicdo de energia elétrica brasileiro, no que tange as influencias ao qual esta
sujeito, como também a visualizac&o dos diferentes perfis de empresas que o compde.
Uma vez que este setor é regulado pela ANNEL, cabe a mesma buscar ferramentas
de controle e de gestado que possibilitem a evolugao e sustentabilidade econdémico-
financeira das empresas, primando pela garantia de um servico de qualidade e com
custos adequados a todas as esferas da sociedade.

Devido a configuracdo da regulacdo do setor, o mesmo sofre grandes
influencias das politicas publicas adotadas pelo governo. Visto que, consequéncias
como as da Lei 12.783 de 2013, onde o governo determinou a queda do preco da
energia com a finalidade de manter a economia estavel e tornar o setor mais
competitivo, foram fortemente experimentadas pelas empresas, resultando em
receitas negativas na atividade de concessao desde o ano de 2013, causando efeitos
indesejaveis nos indicadores econdmico-financeiros das empresas.

Adicionalmente, a renovacgao dos contratos de concessao no periodo de 2015
a 2017, estipulando novas regras de controle e gestdo, que garantam a
sustentabilidade econémico-financeira, a racionalidade operacional e econémica e a
modicidade tarifaria, das empresas distribuidoras de energia elétrica, sdo elementos
gue geraram instabilidade mediante a continuidade operacional dessas empresas,
além, de um possivel aumento nos custos para tais adequacdes, cujas empresas nao
esperavam. Ainda, devido as diferentes estruturas societarias, as novas regras
propostas nos contratos de concessao pela ANEEL, podem dificultar o cumprimento
por parte das empresas de menor porte.

Sobre os indicadores econdémico-financeiros propostos pela ANEEL através da
NT 67/2016, com a finalidade de garantir o cumprimento dos novos contratos de
concessao, visando acompanhar os resultados das empresas e primando pela
sustentabilidade econOmica, estes necessitam da divulgacdo de demonstracdes
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financeiras regulatérias mais completas, visto que as demonstracfes disponiveis no
periodo de 2010 a 2016 carecem de detalhamentos das contas patrimoniais e de
resultados, além das informacOes operacionais exigidas por tais indicadores,
impossibilitando sua aplicacdo no presente estudo.

Com relagcdo aos cenérios de risco e faléncia, aos quais estdo expostas as
distribuidoras de energia elétrica, compete destacar que sdo vastos, pois 0S riscos
vao além dos fatores que podem ser controlados pela gestdo das empresas, como a
escassez de chuvas, as alteracdes na legislacao tributaria e regulatoria, aléem do
cenario econémico. Os indicadores de faléncia, Z1 de Altman (1968), Z2 de Altman et
al. (1979) e PI de Scarpel e Milioni (2001), se mostraram ferramentas acessaorias na
deteccdo da insolvéncia das empresas, legitimando os achados tedéricos. Porém, o
indicador Z1 apresentou resultados mais significativos em relagao ao Z2, contrariando
0 que a literatura propde, pois o modelo Z2 é o modelo que foi adaptado as empresas
brasileiras.

No que tange os ciclos econémicos no periodo de 2010 a 2016, destaca-se o
periodo de recessao que teve inicio no segundo trimestre de 2014 se estendendo até
0 quarto trimestre de 2016. Durante esse periodo as variaveis que determinam esses
ciclos sofreram fortes alteracdes.

O PIB teve queda nos dois anos seguidos, chegando a um declinio de 3,46%
em 2016. A taxa de juros, apOs constantes aumentos no periodo de 2013 a 2015, teve
uma queda de 3,39% em 2016, resultado da politica econdmica do governo para tentar
estabilizar a inflacdo. O ddlar também se manteve em alta desde 2010, atingindo um
valor elevado em 2015, chegando a uma variacdo de 47%. O nivel de producéo
industrial e o consumo de energia também tiveram quedas no periodo de 2014 a 2016,
visto que em um periodo de crise, as industrias que representam 0S maiores
consumidores de energia elétrica (37% do total), passam a gastar menos, em
consequéncia o consumo de energia diminui. Também, a variacdo do IPCA teve um
aumento em 2015 que chegou a 11,16%, voltando a patamares mais baixos em 2016,
como consequéncia da politica econdémica adotada pelo governo.

No intuito de atingir o objetivo principal, foram realizados testes econométricos
a fim de coletar respostas acerca da influéncia dos ciclos econémicos sobre os dez
indicadores econdmico-financeiros que representam o0s resultados das empresas,
possibilitando a inferéncia de que os indicadores de endividamento geral, giro do ativo,

margem liquida e ROA, sofreram influencias das variaveis do ciclo econémico,
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corroborando com os achados tedricos de Bastos et al. (2009), Dalmacio et al. (2007),
Fama e Kayo, (1997), Guidini et al. (2007), Lamberson (1995), Nakamura et al. (2007),
Palombini (2010) e Santos et al. (2008).

Com relacéao aos indicadores de liquidez corrente, participacdo do capital de
terceiros, composicdo do endividamento, imobilizagdo do patriménio liquido,
imobilizac@o dos recursos nao-correntes e retorno sobre o patrimonio liquido, ndo é
possivel confirmar a influéncia dos ciclos econémicos sobre esses indicadores. Tais
achados, podem estar relacionados com as especificidades do setor, visto que este
possui regras proprias de contabilizacdo e de controle dos ativos e passivos

regulatorios.

5.2 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Como sugestdo para estudos futuros, indica-se a utilizacdo dos indicadores
propostos pela ANEEL através da NT 67/2016, a partir do ano de 2016, visto a
possibilidade de se ter dados mais completos das demonstracbes financeiras
regulatorias informadas pelas distribuidoras, e a partir desses indicadores verificar a
influéncia dos ciclos econémicos para o setor de distribuicdo de energia elétrica.

Também, podem ser adicionadas variaveis a nivel individual, como as variaveis
de governanca corporativa. Além disso, podem ser usadas outras variaveis

macroecondmicas para os elementos do ciclo econémico.
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APENDICE A — INDICADOR DE LIQUIDEZ CORRENTE (REGRES SAO 1)

) ) 3
Variaveis ligcorr ligcorr ligcorr
Z1 0.112**
(0.0483)
z2 0.0346**
(0.0168)
Pi 0.404***
(0.142)
size 0.0159 0.0202 0.190
(0.177) (0.183) (0.168)
2011.ano 0.00333 -0.0197 -0.0219
(0.0480) (0.0470) (0.0479)
2012.ano 0.0313 -0.00244 0.000981
(0.0551) (0.0558) (0.0571)
2013.ano -0.00628 -0.0399 -0.0240
(0.0572) (0.0586) (0.0600)
2014.ano 0.102 0.0852 0.0632
(0.0905) (0.0903) (0.0848)
2015.ano 0.0734 0.0184 -0.0310
(0.133) (0.133) (0.121)
2016.ano 0.00464 -0.0607 -0.0981
(0.151) (0.149) (0.138)
Constant 0.723 0.844 -1.679
(2.332) (2.423) (2.236)
Observactes 392 392 392
R? ajustado 0.133 0.059 0.075
Estatistica F 3.66 2.78 2.84

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE B — INDICADOR DE LIQUIDEZ CORRENTE (REGRES SAO 2)

1) 2 (3)
Variaveis ligcorr ligcorr ligcorr
Z1 0.114**
(0.0486)
Z2 0.0359**
(0.0176)
Pi 0.404***
(0.143)
size 0.00846  0.00926 0.186
(0.182) (0.189) (0.167)
var_emp 0.0160 0.0134 0.0104
(0.0110) (0.0119) (0.0121)
niv_emp -0.00250 -0.00286 -0.00149
(0.00858) (0.00921) (0.00947)
var_ener -0.129* -0.189** -0.164**
(0.0697) (0.0734) (0.0716)
niv_ener -2.51e-05 -5.35e-05 -4.72e-05
(4.97e-05) (5.17e-05) (5.34e-05)
var_dol -0.00813 -0.0122** -0.0105*
(0.00503) (0.00536) (0.00538)
niv_dol 0.0221 -0.0214 -0.0414
(0.0806) (0.0877)  (0.0868)
var_jur 0.00860 0.0136** 0.0121**
(0.00585) (0.00607) (0.00598)
niv_jur -31.65 -47.43% 42 41%
(19.97) (20.68) (20.45)
Constant 3.664 5.818* 2.532
(2.984) (3.036) (2.984)
Observacodes 392 392 392
R? ajustado 0.137 0.062 0.076
Estatistica F 2.86 2.17 2.29

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE C — INDICADOR DE PARTICIPACAO DO CAPITAL D E TERCEIROS
(REGRESSAO 1)

1)

Variaveis ipartcapt
size -6.307
(5.950)
2011.ano 2.019**
(0.974)
2012.ano 0.273
(2.572)
2013.ano 5.240*
(2.931)
2014.ano -7.606
(13.73)
2015.ano 5.951
(3.942)
2016.ano 5.230
(3.677)
Constant 84.42
(79.89)

Observacodes 392
R? ajustado 0.011
Estatistica F 1.93

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE D — INDICADOR DE PARTICIPACAO DO CAPITAL D E TERCEIROS

(REGRESSAO 3)

) ) 3
Variaveis ipartcapt ipartcapt ipartcapt
size -4.136 -0.850 -0.376
(3.201) (4.638) (2.645)
var_emp -0.979 -0.402 0.113
(0.761) (0.602) (0.337)
niv_emp 0.314 0.141 0.00100
(0.351) (0.226) (0.147)
var_ener -5.298* -4.317 -2.928
(2.785) (2.751) (2.624)
niv_ener -0.00354 -0.00258 -0.000674
(0.00278) (0.00248) (0.00135)
var_dol -0.408* -0.151 -0.206
(0.212) (0.245) (0.186)
niv_dol -1.788 -0.309 -1.084
(2.173) (2.310) (2.415)
var_jur 0.442* 0.341 0.227
(0.233) (0.207) (0.210)
niv_jur -1,367* -753.6 -753.0
(708.1) (655.9) (674.2)
prod_ins -0.00409
(0.0546)
var_ipca -2.689
(2.852)
cap_ins -0.404
(0.495)
Constant 217.1* 148.6 104.3
(123.4) (105.3) (134.1)
Observacodes 285 255 180
R? ajustado 0.091 0.119 0.096
Estatistica F 2.61 3.58 5.22

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE E — INDICADOR DE COMPOSICAO DO ENDIVIDAMEN TO
(REGRESSAO 1)

1) 2 3
Variaveis compend compend compend
Z1 0.0258***
(0.00931)
Z2 0.0210***
(0.00607)
Pi 0.0883
(0.0639)
size -0.194** -0.227*** -0.155**
(0.0702) (0.0722) (0.0674)
2011.ano 0.0118 0.0130  0.00580
(0.0177) (0.0173) (0.0166)
2012.ano 0.00871 0.0128 0.00134
(0.0294) (0.0278) (0.0279)
2013.ano 0.0201 0.0233 0.0155
(0.0319) (0.0302) (0.0304)
2014.ano 0.0212 0.0335 0.0120
(0.0449) (0.0448) (0.0422)
2015.ano 0.105* 0.123**  0.0811
(0.0606) (0.0599) (0.0545)
2016.ano 0.0604 0.0779 0.0362
(0.0609) (0.0596) (0.0551)
Constant 3.049%+* 3 532%*% D 5] %k
(0.914) (0.949)  (0.894)
Observacdes 392 392 392
R? ajustado 0.158 0.176 0.137
Estatistica F 5.17 5.47 4.92

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



APENDICE F — INDICADOR DE COMPOSICAO DO ENDIVIDAMEN TO
(REGRESSAO 3)

1) ) 3 “4) (5) (6)
Variaveis compend compend compend compend compend compend
Z1 0.0333 0.0255 0.0180
(0.0248) (0.0260)  (0.0240)
z2 0.0344 0.0284 0.0186
(0.0226) (0.0216) (0.0180)
size -0.163* -0.144* -0.0952 -0.198** -0.172** -0.107
(0.0922) (0.0849) (0.103) (0.0880) (0.0831) (0.0978)
var_emp -0.0195*  -0.00931  -0.0243 -0.0180 -0.00773  -0.0237
(0.0109) (0.0106)  (0.0245) (0.0111) (0.0108)  (0.0249)
niv_emp 0.00738* -0.00263 0.00244 0.00704  -0.00273 0.00230
(0.00413) (0.00466) (0.00855) (0.00431) (0.00476) (0.00879)
var_ener -0.0250 -0.00424  -0.0301 -0.0282 -0.00441  -0.0298
(0.0326) (0.0318)  (0.0480) (0.0302) (0.0303) (0.0462)
niv_ener -6.88e-05** -1.25e-05 -5.47e-05 -6.62e-05** -9.49e-06 -5.30e-05
(3.01e-05) (3.26e-05) (6.16e-05) (2.90e-05) (3.16e-05) (6.16e-05)
var_dol -0.00280 0.000205 -0.00238 -0.00303 0.000187 -0.00230
(0.00256) (0.00267) (0.00424) (0.00240) (0.00251) (0.00417)
niv_dol 0.0215 -0.0132 -0.0143 0.0328 -0.00352  -0.0150
(0.0556) (0.0495) (0.0732) (0.0531) (0.0482) (0.0726)
var_jur 0.00342  0.000667 0.00336 0.00351 0.000546 0.00327
(0.00288) (0.00282) (0.00456) (0.00265) (0.00266) (0.00443)
niv_jur -9.108 -0.883 -8.381 -9.512 -0.511 -7.987
(9.408) (9.229) (13.85) (8.741) (8.760) (13.42)
prod_ins -0.000214 2.57e-05
(0.00195) (0.00191)
var_ipca 0.00207 0.00191
(0.0141) (0.0138)
cap_ins 0.0148* 0.0143*
(0.00636) (0.00620)
Constant 4.502*** 3.348* 2.760 4.964*** 3.641* 2.931
(1.592) (1.712) (2.850) (1.520) (1.719) (2.724)
Observacgbes 285 255 180 285 255 180
R? ajustado 0.149 0.138 0.158 0.163 0.151 0.164
Estatistica F 4.15 3.06 3.43 4.41 3.46 3.55

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padrao entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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(Continuac8o — Regresséo 3)

1) (2) (3)

Variaveis Compend compend compend
Pi 0.0896 0.0848 0.0483
(0.0799) (0.0827) (0.0854)
size -0.143 -0.124 -0.0835
(0.105) (0.0921) (0.118)
var_emp -0.0200* -0.0103 -0.0235
(0.0108) (0.0103) (0.0247)
niv_emp 0.00604 -0.00363 0.00112
(0.00463) (0.00519) (0.00912)
var_ener -0.0305 -0.00770 -0.0309
(0.0332) (0.0329) (0.0507)
niv_ener -6.62e-05** -1.07e-05 -4.97e-05
(3.10e-05) (3.36e-05) (6.51e-05)
var_dol -0.00298 0.000156 -0.00225
(0.00262) (0.00274) (0.00448)
niv_dol 0.00995 -0.0232 -0.0204
(0.0534) (0.0490) (0.0694)
var_jur 0.00384 0.000959 0.00336
(0.00286) (0.00285) (0.00477)
niv_jur -10.65 -1.900 -8.615
(9.392) (9.325) (14.41)
prod_ins -0.000222
(0.00193)
var_ipca 0.00126
(0.0144)
cap_ins 0.0145**
(0.00647)
Constant 4.452** 3.222 2.666
(1.844) (1.914) (3.187)
Observacodes 285 255 180
R? ajustado 0.139 0.135 0.154
Estatistica F 4.52 3.45 3.47

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE G — INDICADOR DE ENDIVIDAMENTO GERAL (REGR ESSAO 1)

(1) (2) 3)

Variaveis endger endger  endger
Z1 -0.215%**

(0.0276)
Z2 -0.129%**

(0.0193)
Pi -0.508***
(0.0978)

size -0.0911 0.0638 -0.372*

(0.0864) (0.113) (0.192)
2011.ano -0.000821 0.0114 0.0574

(0.0144) (0.0163) (0.0365)
2012.ano 0.0217 0.0290 0.103**

(0.0371) (0.0493) (0.0467)
2013.ano 0.00960 0.0209 0.0731**

(0.0445) (0.0539) (0.0278)
2014.ano 0.0584 0.0125 0.147***

(0.0503) (0.0678) (0.0523)
2015.ano 0.0711 0.0289  0.292*

(0.0655) (0.0858) (0.120)
2016.ano 0.0752 0.0432  0.304**

(0.0578) (0.0829) (0.123)
Constant 2.169* -0.264  5.906**

(1.140) (1.480) (2.575)
Observacodes 392 392 392
R? ajustado 0.685 0.610 0.226
Estatistica F 58.05 52.87 10.84

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE H — INDICADOR DE ENDIVIDAMENTO GERAL (REGR ESSAO 3)

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Variaveis endger endger endger endger endger Endger
Z1 -0.172**  -0.167**  -0.174***
(0.0161) (0.0156) (0.0151)
z2 -0.114%**  -0.110***  -0.113***
(0.0226) (0.0221) (0.0252)
size -0.216** -0.208*  -0.355***  -0.0765 -0.0918 -0.279**
(0.102) (0.104) (0.103) (0.132) (0.138) (0.133)
var_emp -0.0102  -0.00115 -0.0198 -0.0160 -0.00743  -0.0280
(0.00875) (0.00689) (0.0269) (0.0107) (0.00774) (0.0286)
niv_emp 0.00242  0.00135 0.00799* 0.00471  0.00216  0.0125**
(0.00233) (0.00256) (0.00426) (0.00321) (0.00373) (0.00564)
var_ener -0.0643*  -0.0358  -0.0707*  -0.0178 0.00261 -0.0450
(0.0255) (0.0257) (0.0382) (0.0266)  (0.0292)  (0.0333)
niv_ener -3.21e-05 -1.14e-05 -5.99e-05 -2.77e-05 -4.02e-06 -6.82e-05
(2.10e-05) (1.96e-05) (4.87e-05) (2.42e-05) (2.26e-05) (4.71e-05)
var_dol -0.00510** -0.00258 -0.00652** -0.00205 0.000170 -0.00567**
(0.00206) (0.00226) (0.00311) (0.00215) (0.00271) (0.00251)
niv_dol 0.0348 0.0844** 0.0787 0.0153 0.0633 0.109
(0.0358) (0.0373) (0.0972) (0.0513) (0.0512) (0.106)
var_jur 0.00518* 0.00271  0.00633 0.00218 0.000110 0.00484
(0.00216) (0.00211) (0.00395) (0.00214) (0.00228) (0.00352)
niv_jur -18.62** -10.93 -22.77* -8.375 -2.436 -18.40*
(7.344) (7.239) (11.73) (7.060) (7.573) (9.898)
prod_ins -0.000186 -0.000795
(0.00105) (0.00133)
var_ipca -0.00829 -0.00902
(0.00713) (0.00883)
cap_ins -0.00229 0.00365
(0.00432) (0.00561)
Constant 5.458%** 4.347* 7.724%** 2.394 1.712 5.297**
(1.660) (1.688) (2.470) (1.785) (1.961) (2.320)
Observacgtes 285 255 180 285 255 180
R2 ajustado 0.645 0.642 0.718 0.493 0.488 0.614
Estatistica F 24.38 32.98 22.10 25.35 27.80 37.20

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



(Continuacao — Regresséo 3)

(1) (2) 3)
Variaveis endger endger endger
Pi -0.540***  -0.549***  -0.593***
(0.0974)  (0.0947) (0.0892)
size -0.342*  -0.337** -0.499%**
(0.130) (0.128) (0.120)
var_emp -0.00655  0.00523 -0.0260
(0.0106) (0.00826)  (0.0277)
niv_emp 0.00991* 0.00781  0.0215***
(0.00452) (0.00478) (0.00655)
var_ener -0.0481*  -0.0120 -0.0813**
(0.0252)  (0.0267) (0.0332)
niv_ener -5.42e-05* -2.24e-05 -0.000123**
(2.81e-05) (2.85e-05) (5.30e-05)
var_dol -0.00505** -0.00216 -0.00912***
(0.00218) (0.00254) (0.00296)
niv_dol 0.0959**  0.149*** 0.135
(0.0452)  (0.0466) (0.105)
var_jur 0.00396* 0.000710 0.00774*
(0.00221) (0.00227) (0.00363)
niv_jur -13.60* -3.974 -24.87**
(7.477) (7.626) (10.49)
prod_ins -0.000228
(0.00119)
var_ipca -0.00304
(0.00895)
cap_ins -0.000588
(0.00641)
Constant 6.489*** 5.103** 9.891***
(2.064) (2.043) (2.773)
Observactes 285 255 180
R? ajustado 0.530 0.551 0.666
Estatistica F 8.07 8.44 14.40

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE | — INDICADOR DE IMOBILIZACAO DO PATRIMONI O
(REGRESSAO 1)

@) ) ®3)

Variaveis impatliq impatlig impatlig
Z1 0.492
(0.594)
z2 0.402
(0.418)
Pi -0.880
(2.576)
size -2.626 -3.255 -2.388
(3.491) (3.959) (3.230)
2011.ano 0.704 0.729 0.493

(0.771) (0.768) (0.711)
2012.ano 0.0838 0.163 -0.278
(1.600) (1.655) (1.416)

2013.an0 2.256 2.320 1.883
(1.737) (1.770) (1.568)
2014.ano -5.073 -4.836 -5.381
(7.405) (7.228) (7.627)
2015.an0 2569 2914 1.904
(2.338) (2.570) (1.874)
2016.an0 2.802 3.140 2.030
(2.454) (2.682) (1.931)
Constant 3526 4454 33.34

(46.34) (53.38) (43.51)

Observagbes 392 392 392
R? ajustado 0.012 0.012 0.011
Estatistica F 2.09 2.03 1.95

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE J — INDICADOR DE IMOBILIZACAO DO PATRIMONI O
(REGRESSAO 3)

1) ) ®3) 4 ®) (6)
Variaveis impatliq impatlig  impatlig impatliq impatliq  impatliq
Z1 -0.196 0.245 0.221

(0.583)  (0.567)  (0.600)

Z2 -0.00753 0.312 0.461
(0.594) (0.496) (0.384)
size -0.688 0.608 0.372 -0.615 0.304 0.0728
(1.879) (2.582) (2.186) (1.533) (2.352) (2.144)
var_emp -0.328 -0.258 -0.0411 -0.332 -0.241 -0.0425
(0.247) (0.319) (0.191) (0.253) (0.311) (0.212)
niv_emp 0.0725 0.0689 0.0372 0.0762 0.0681 0.0465
(0.105) (0.120)  (0.0949) (0.108) (0.119) (0.112)
var_ener -2.990* -2.800 -2.555 -2.879* -2.783 -2.450
(1.612) (1.723) (2.021) (1.592) (1.714) (2.012)
niv_ener -0.00155 -0.00177 -0.00118 -0.00151 -0.00173 -0.00113
(0.000973) (0.00135) (0.00123) (0.000961) (0.00134) (0.00131)
var_dol -0.233* -0.129 -0.203 -0.226* -0.128 -0.197
(0.119) (0.155) (0.156) (0.119) (0.153) (0.157)
niv_dol -0.698 0.0135 -0.299 -0.645 0.129 -0.224
(1.185) (1.321) (1.458) (1.229) (1.362) (1.332)
var_jur 0.246* 0.233* 0.215 0.237* 0.230* 0.205
(0.129) (0.133) (0.171) (0.127) (0.133) (0.172)
niv_jur -791.0* -580.8 -712.9 -763.5* -571.7 -679.6
(418.0) (449.0) (559.9) (412.4) (442.0) (555.0)
prod_ins 0.00887 0.00939
(0.0198) (0.0212)
var_ipca -1.427 -1.430
(1.535) (1.532)
cap_ins -0.209 -0.210
(0.341) (0.328)
Constant 99.17* 89.03 87.71 94.34 91.50 87.11
(56.82) (61.38) (95.42) (56.79) (63.20) (97.11)
Observacodes 285 255 180 285 255 180
R? ajustado 0.079 0.111 0.079 0.078 0.112 0.090
Estatistica F 4.87 5.90 4.09 3.94 5.27 3.71

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



(Continuacdo — Regresséo 3)

) ) ®3)
Variaveis Impatlig  impatlig  impatlig
Pi -3.359 -0.152 -1.553
(2.109) (2.169) (1.984)
size -1.772 0.542 -0.0179
(2.218) (2.982) (2.538)
var_emp -0.290 -0.256  -0.00886
(0.220) (0.342) (0.151)
niv_emp 0.103 0.0689 0.0343
(0.108) (0.111)  (0.0910)
var_ener -3.397* -2.955 -2.873
(1.714) (1.796) (2.116)
niv_ener -0.00187* -0.00186 -0.00137
(0.00101) (0.00132) (0.00115)
var_dol -0.265**  -0.140 -0.224
(0.126) (0.163) (0.158)
niv_dol -0.570 -0.0400 -0.425
(1.100) (2.192) (1.383)
var_jur 0.276* 0.246* 0.240
(0.137) (0.140) (0.176)
niv_jur -886.1* -621.3 -789.3
(445.6) (472.3) (581.6)
prod_ins 0.00600
(0.0181)
var_ipca -1.420
(1.555)
cap_ins -0.237
(0.341)
Constant 127.3** 95.63 107.9
(62.04) (63.64) (99.55)
Observacdes 285 255 180
R? ajustado 0.103 0.110 0.084
Estatistica F 5.01 5.08 16.09

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE K — INDICADOR DE IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO-
CORRENTES (REGRESSAO 1)

1) 2) ©))
Variaveis inreno inreno inreno
Z1 -0.0255***
(0.00606)
Z2 -0.0162***
(0.00341)
Pi 0.0189
(0.0389)
size 0.195***  0.215**  0.177***
(0.0393) (0.0418) (0.0443)
2011.ano -0.0279 -0.0268 -0.0179

(0.0175) (0.0174) (0.0173)

2012.ano -0.0664*** -0.0663*** -0.0499**
(0.0209) (0.0204) (0.0198)
2013.ano -0.0630*** -0.0623*** -0.0466***
(0.0196) (0.0187) (0.0170)
2014.ano -0.118***  -0.125**  -0.104***
(0.0227)  (0.0224)  (0.0225)
2015.ano -0.189***  -0.196***  -0.157***
(0.0266) (0.0261) (0.0295)
2016.ano -0.160***  -0.166*** -0.123***
(0.0308) (0.0306) (0.0302)
Constant -1.834%** 2. 151***  -1.647***
(0.514) (0.555) (0.592)
Observacgbes 392 392 392
R? ajustado 0.204 0.202 0.153
Estatistica F 9.30 9.99 5.50

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



APENDICE L — INDICADOR DE IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO-
CORRENTES (REGRESSAO 3)

(1) (2) ) (4) (5) (6)
Variaveis inreno inreno inreno inreno inreno inreno
Z1 -0.00463 -0.00552 -0.00421
(0.00941) (0.00974) (0.0136)
Z2 0.00140 -0.000611 0.00303
(0.00664) (0.00717) (0.00880)
size 0.170%** 0.151***  (0.194*** 0.171%*= 0.152*%**  (0.192***
(0.0488) (0.0520) (0.0662) (0.0513) (0.0552) (0.0688)
var_emp 0.00595 -0.00420 0.00523 0.00591 -0.00424 0.00481
(0.00607) (0.00785) (0.0203) (0.00607) (0.00792) (0.0200)
niv_emp -0.00126 -0.000104 5.71e-05 -0.00116 -7.04e-05 0.000438
(0.00211) (0.00271) (0.00500) (0.00214) (0.00273) (0.00498)
var_ener 0.0487 0.0228 0.0465 0.0521* 0.0255 0.0496
(0.0300) (0.0342)  (0.0506) (0.0299) (0.0342)  (0.0511)
niv_ener 2.53e-05 -1.72e-06 8.58e-06 2.66e-05 -4.06e-07 9.09e-06
(2.07e-05) (2.70e-05) (4.51e-05) (2.11e-05) (2.74e-05) (4.62e-05)
var_dol 0.00337 0.00172 0.00309 0.00358 0.00191 0.00325
(0.00245) (0.00275) (0.00430) (0.00243) (0.00275) (0.00437)
niv_dol -0.0400 -0.0823* -0.0723 -0.0378 -0.0813* -0.0695
(0.0315) (0.0455) (0.0821) (0.0315) (0.0457)  (0.0817)
var_jur -0.00362 -0.00122 -0.00290 -0.00388 -0.00144 -0.00314
(0.00261) (0.00301) (0.00459) (0.00260) (0.00301) (0.00464)
niv_jur 13.05 6.228 11.86 13.90 6.944 12.67
(8.994) (10.03) (14.89) (8.918) (10.000) (15.05)
prod_ins 0.00120 0.00123*
(0.000723) (0.000725)
var_ipca -0.00298 -0.00308
(0.00636) (0.00633)
cap_ins -0.00594 -0.00568
(0.00535) (0.00533)
Constant -2.967** -1.351 -2.139 -3.098** -1.466 -2.264
(1.213) (1.490) (2.149) (1.167) (1.449) (2.106)
Observacgbes 285 255 180 285 255 180
R2 ajustado 0.260 0.234 0.254 0.259 0.232 0.254
Estatistica F 9.36 6.44 8.05 10.17 6.81 8.86

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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(Continuacdo — Regresséao 3)

(1) 2 3)
Variaveis Inreno inreno inreno
Pi 0.0212 0.00913 0.0316
(0.0432)  (0.0443) (0.0528)
size 0.179***  0.154**  (0.202***
(0.0514) (0.0535) (0.0673)
var_emp 0.00561  -0.00431 0.00459
(0.00587) (0.00784) (0.0199)
niv_emp -0.00134 -0.000159 9.92e-05
(0.00225) (0.00286) (0.00511)
var_ener 0.0547* 0.0270 0.0528
(0.0280) (0.0320) (0.0482)
niv_ener 2.85e-05 7.67e-07 1.24e-05
(2.09e-05) (2.66e-05) (4.65e-05)
var_dol 0.00379 0.00204  0.00351
(0.00232) (0.00261) (0.00423)
niv_dol -0.0391 -0.0814*  -0.0699
(0.0325) (0.0464) (0.0826)
var_jur -0.00407 -0.00156 -0.00340
(0.00246) (0.00284) (0.00445)
niv_jur 14.50* 7.321 13.38
(8.495) (9.470) (14.36)
prod_ins 0.00124
(0.000737)
var_ipca -0.00324
(0.00633)
cap_ins -0.00539
(0.00522)
Constant -3.292%** -1.546 -2.544
(1.210) (1.453) (2.081)
Observacbes 285 255 180
R? ajustado 0.261 0.233 0.256
Estatistica F 9.32 6.39 6.50

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE M — INDICADOR DE MARGEM LIQUIDA (REGRESSAO 1)

) ) 3
Variaveis marglig  marglig  margliq
Z1 0.106***
(0.0194)
z2 0.0485***
(0.00887)
Pi 0.361***
(0.0703)
size -0.0390 -0.0760 0.121
(0.0636) (0.0616) (0.0732)
2011.ano -0.00656 -0.0202 -0.0310

(0.0157) (0.0177) (0.0198)
2012.ano 0.00905 -0.00834 -0.0212
(0.0226) (0.0217) (0.0166)
2013.ano 0.0166 -0.00177 -0.00235
(0.0326) (0.0329) (0.0307)
2014.ano 0.0727* 0.0765*  0.0350
(0.0408) (0.0419) (0.0343)
2015.ano 0.00863 -0.00607 -0.0913**
(0.0338) (0.0302) (0.0390)

2016.ano 0.0182 -0.00389 -0.0811*
(0.0456) (0.0415) (0.0429)
Constant 0.382 1050  -1.819*

(0.844)  (0.815)  (0.991)

Observacgtes 392 392 392
R? ajustado 0.384 0.239 0.195
Estatistica F 18.10 30.09 12.64

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE N — INDICADOR DE MARGEM LIQUIDA (REGRESSAO 3)

) 2 ®3) (4) ®) (6)
Variaveis marglig margliq marglig margliq marglig marglig
Z1 0.0839***  0.0942*** 0.0646***
(0.0149) (0.0148) (0.0143)
z2 0.0533**  0.0579*** 0.0479***
(0.00914) (0.0108) (0.00427)
size -0.00961 0.0183 0.0303 -0.0760 -0.0435  -0.00162
(0.0364) (0.0543)  (0.0192) (0.0471) (0.0661) (0.0192)
var_emp -0.00546 -0.00310 0.00756 -0.00266  0.000203  0.0104
(0.00480) (0.00690) (0.0120) (0.00610) (0.00888) (0.0120)
niv_emp 0.00374**  0.00251 -0.00187  0.00260**  0.00205 -0.00325
(0.00145) (0.00249) (0.00272) (0.00126) (0.00274) (0.00255)
var_ener -0.0491**  -0.0379* -0.0381* -0.0729*** -0.0616** -0.0450**
(0.0155) (0.0198)  (0.0199) (0.0201) (0.0267)  (0.0202)
niv_ener -3.57e-05** -2.72e-05 -7.09e-06 -3.85e-05*** -3.29e-05 -3.28e-06
(1.01e-05) (1.63e-05) (2.23e-05) (1.10e-05) (1.97e-05) (2.24e-05)
var_dol -0.00389*** -0.00250* -0.00213 -0.00545*** -0.00420** -0.00230
(0.00121) (0.00146) (0.00153) (0.00157) (0.00204) (0.00157)
niv_dol -0.0339 -0.0190 -0.0209 -0.0258 -0.00953  -0.0300
(0.0350) (0.0391) (0.0481) (0.0421) (0.0499)  (0.0498)
var_jur 0.00408**  0.00321* 0.00264 0.00564*** 0.00487** 0.00298
(0.00124) (0.00169) (0.00180) (0.00159) (0.00229) (0.00187)
niv_jur -11.99%** -8.530 -8.375 -17.30%** -13.93* -9.271
(4.207) (5.178) (5.593) (5.243) (6.897) (5.741)
prod_ins -0.000302 -2.72e-05
(0.00103) (0.00114)
var_ipca -0.00754 -0.00703
(0.00630) (0.00673)
cap_ins -0.000776 -0.00286
(0.00266) (0.00342)
Constant 1.545** 0.853 0.639 3.069*** 2.377* 1471
(0.665) (0.901) (1.107) (0.841) (1.127) (1.129)
Observacgbes 285 255 180 285 255 180
R? ajustado 0.491 0.490 0.579 0.359 0.326 0.563
Estatistica F 22.10 15.75 15.83 19.84 16.82 30.96

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



(Continuacdo — Regresséo 3)

(1) (2) (3)
Variaveis Marglig margliq marglig
Pi 0.289***  (0.343**  (0.240***
(0.0631) (0.0650) (0.0623)
size 0.0608 0.100*  0.0889***
(0.0434) (0.0583) (0.0316)
var_emp -0.00753 -0.00710 0.00966
(0.00517) (0.00745) (0.0115)
niv_emp -0.000126 -0.00146 -0.00701**
(0.00161) (0.00233) (0.00275)
var_ener -0.0532** -0.0470** -0.0312
(0.0188) (0.0213) (0.0221)
niv_ener -2.22e-05* -1.74e-05 1.88e-05
(1.20e-05) (1.46e-05) (2.30e-05)
var_dol -0.00363** -0.00236 -0.000953
(0.00141) (0.00149) (0.00167)
niv_dol -0.0643 -0.0570 -0.0413
(0.0387) (0.0413) (0.0440)
var_jur 0.00439** (0.00399** 0.00188
(0.00146) (0.00176) (0.00196)
niv_jur -13.52***  -11.36** -6.899
(4.677) (5.327) (5.964)
prod_ins -0.000256
(0.00102)
var_ipca -0.0110**
(0.00525)
cap_ins -0.00118
(0.00244)
Constant 0.794 0.153 -0.368
(0.843) (0.955) (1.198)
Observacdes 285 255 180
R? ajustado 0.454 0.482 0.588
Estatistica F 35.16 18.03 43.02

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE O — INDICADOR DE GIRO DO ATIVO (REGRESSAO 1)

(1)

Variaveis giroat
size -0.550***
(0.0446)
2011.ano 0.00752
(0.00782)
2012.ano 0.0814***
(0.0145)
2013.ano 0.0812***
(0.0155)
2014.ano 0.181***
(0.0210)
2015.ano 0.289***
(0.0298)
2016.ano 0.237***
(0.0302)
Constant 7.968***
(0.592)
Observacdes 392
R? ajustado 0.628
Estatistica F 27.31

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE P — INDICADOR DE GIRO DO ATIVO (REGRESSAO 3)

| (1) (2) (3)
Variaveis giroat giroat giroat
size -0.665*** -0.617*** -0.661***

(0.0357) (0.0486) (0.0356)
var_emp -0.00163 0.00463 -0.0133
(0.00505) (0.00783) (0.0130)
niv_emp 0.00436 0.00503 0.0102**
(0.00365) (0.00324)  (0.00454)
var_ener -0.105***  -0.0730***  -0.0900%***
(0.0253) (0.0239) (0.0287)
niv_ener -6.24e-05** -4.52e-05* -9.60e-05***
(2.51e-05) (2.26e-05) (3.37e-05)
var_dol -0.00893*** -0.00721*** -0.00839***
(0.00209) (0.00191)  (0.00245)
niv_dol 0.191*** 0.186*** 0.153***
(0.0281) (0.0372) (0.0467)
var_jur 0.00808***  0.00554**  0.00804***
(0.00216)  (0.00209)  (0.00261)
niv_jur -29.76%** -21.40%** -27.35%**
(7.126) (6.596) (8.299)
prod_ins 0.00170**
(0.000837)
var_ipca 0.00742
(0.00508)
cap_ins -0.00464
(0.00499)
Constant 12.02*** 10.57*** 12.76***
(1.002) (0.983) (1.413)
Observacgdes 285 255 180
R2 ajustado 0.708 0.728 0.767
Estatistica F 82.02 21.62 197.87

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



APENDICE Q — INDICADOR DE RENTABILIDADE SOBRE O ATl VO - ROA

(REGRESSAO 1)

(1)
Variaveis roa
size 0.0999
(0.0605)
2011.ano -0.0406***
(0.0137)
2012.ano -0.0654***
(0.0175)
2013.ano -0.0641***
(0.0182)
2014.ano -0.0515**
(0.0255)
2015.ano -0.136**
(0.0532)
2016.ano -0.128***
(0.0415)
Constant -1.280
(0.796)
Observacodes 392
R? ajustado 56
Estatistica F 8.47

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE R — INDICADOR DE RENTABILIDADE SOBRE O ATl VO - ROA

(REGRESSAO 3)

| 1) ) 3)
Variaveis roa roa roa
size -0.0143 0.0111 0.0162

(0.0299) (0.0348) (0.0364)
var_emp -0.00195 -0.000828 0.00711
(0.00544) (0.00637)  (0.0111)
niv_emp 0.00124 3.79e-05  -0.00413
(0.00154) (0.00193) (0.00340)
var_ener -0.0703***  -0.0579*** -0.0549**
(0.0180) (0.0208) (0.0243)
niv_ener -4.18e-05*** -3.30e-05** -1.46e-05
(1.28e-05) (1.54e-05) (2.68e-05)
var_dol -0.00504*** -0.00404*** -0.00306
(0.00130) (0.00148) (0.00187)
niv_dol -0.0438* -0.0357 -0.0434
(0.0218) (0.0265) (0.0422)
var_jur 0.00562***  0.00476*** 0.00406*
(0.00150) (0.00174) (0.00227)
niv_jur -17.38*** -14.40** -12.99*
(4.763) (5.373) (6.835)
prod_ins -0.000643
(0.000646)
var_ipca -0.00115
(0.00502)
cap_ins -0.00360
(0.00289)
Constant 2.648*** 1.941* 2.041
(0.813) (0.900) (1.437)
Observactes 285 255 180
R? ajustado 0.227 0.192 0.320
Estatistica F 36.06 32.91 25.54

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE S — INDICADOR DE RENTABILIDADE SOBRE O PAT RIMONIO
LIQUIDO- ROE (REGRESSAO 1)

1) ) ®3)

Variaveis roe roe roe
Z1 -0.0496
(0.0842)
Z2 -0.0576
(0.0587)
Pi 0.633
(0.467)
size 0.564 0.672 0.648
(0.534) (0.590) (0.564)
2011.ano -0.279* -0.290** -0.237*
(0.141) (0.144) (0.129)
2012.ano 0.0529 0.0294 0.136
(0.308) (0.317) (0.288)
2013.ano -0.627* -0.648* -0.529*
(0.323) (0.331) (0.304)
2014.ano 0.594 0.549 0.653
(0.939) (0.922) (0.959)
2015.ano -0.363 -0.438 -0.254
(0.319) (0.359) (0.265)
2016.ano -0.476  -0.553 -0.332
(0.340) (0.381) (0.270)
Constant -7.197 -8.729 -8.772

(7.080) (7.890) (7.663)

Observagbes 392 392 392
R? ajustado 0.018 0.018 0.018
Estatistica F 2.57 2.25 4.65

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padrdo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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APENDICE T — INDICADOR DE RENTABILIDADE SOBRE O PAT RIMONIO

LIQUIDO- ROE (REGRESSAO 3)

1) 2 3) (4) ®) (6)
Variaveis roe roe roe Roe roe roe
Z1 0.123* 0.0651 0.135*
(0.0680) (0.102) (0.0733)
z2 0.0261 -0.0225 0.0331
(0.0342) (0.0663) (0.0334)
size 0.176 -0.0832 0.499 0.115 -0.0700 0.475
(0.349) (0.485) (0.442) (0.342) (0.467) (0.475)
var_emp 0.0395 0.0879 0.0372 0.0423 0.0868 0.0456
(0.0440) (0.0994) (0.0291) (0.0465) (0.0946) (0.0365)
niv_emp 0.00165 -0.0292 -0.0148 -0.000477  -0.0296 -0.0209
(0.00442) (0.0359) (0.0162) (0.00538) (0.0357) (0.0207)
var_ener 0.153 0.220 0.384 0.0938 0.173 0.340
(0.462) (0.484) (0.559) (0.436) (0.461) (0.542)
niv_ener 8.49e-06 0.000345 0.000194 -1.01e-05 0.000319 0.000193
(0.000156) (0.000379) (0.000260) (0.000150) (0.000371) (0.000270)
var_dol 0.0113 -0.00698 0.0285 0.00745 -0.0103 0.0265
(0.0321) (0.0401) (0.0394) (0.0306) (0.0386) (0.0390)
niv_dol 0.174 -0.0540 0.365 0.154 -0.0827 0.322
(0.325) (0.337) (0.454) (0.308) (0.331) (0.430)
var_jur -0.0126 -0.0222 -0.0331 -0.00817 -0.0183 -0.0301
(0.0349) (0.0366) (0.0446) (0.0330) (0.0348) (0.0435)
niv_jur 38.10 16.54 105.0 23.57 3.817 94.97
(112.8) (119.7) (144.0) (106.5) (113.7) (139.7)
prod_ins -0.00268 -0.00279
(0.00207) (0.00252)
var_ipca 0.436 0.438
(0.378) (0.377)
cap_ins 0.102 0.0964
(0.104) (0.102)
Constant -5.119 -11.35 -25.73 -2.315 -0.716 -23.22
(16.48) (17.35) (29.09) (15.50) (16.95) (28.67)
Observacgtes 285 255 180 285 255 180
R2 ajustado 0.030 0.099 0.061 0.021 0.098 0.053
Estatistica F 7.05 2.25 6.97 7.15 1.99 7.71

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padréo entre parénteses
Niveis de significAncia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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(Continuacdo — Regresséao 3)

(1) (@) 3)

Variaveis roe roe roe
Pi 0.827** 0.444 0.940**
(0.383) (0.509) (0.451)
size 0.417 0.0285 0.730
(0.436) (0.599) (0.510)
var_emp 0.0315 0.0826 0.0369
(0.0386) (0.105) (0.0280)
niv_emp -0.00718 -0.0340 -0.0283
(0.00609) (0.0336) (0.0185)
var_ener 0.210 0.240 0.461
(0.484) (0.495) (0.591)
niv_ener 7.14e-05 0.000374 0.000299
(0.000179) (0.000376) (0.000288)
var_dol 0.0163 -0.00456 0.0355
(0.0342) (0.0420) (0.0419)
niv_dol 0.121 -0.0892 0.333
(0.297) (0.306) (0.435)
var_jur -0.0168 -0.0238 -0.0398
(0.0366) (0.0375) (0.0471)
niv_jur 50.60 21.13 123.1
(117.9) (122.6) (151.5)
prod_ins -0.00219
(0.00173)
var_ipca 0.430
(0.384)
cap_ins 0.106
(0.105)
Constant -10.18 -13.50 -32.20
(18.35) (18.37) (31.21)
Observacodes 285 255 180
R? ajustado 0.050 0.101 0.081
Estatistica F 19.69 2.27 13.90

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: Desvio-padrdo entre parénteses
Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



