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RESUMO:

O objetivo do estudo foi analisar a relagdo entre o risco de mercado de mercado e os indicadores
econémico-financeiros das empresas do setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis da B3. A amostra
compreende 6 empresas que possuem acgoes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo do setor de
Petr6leo, Gé&s e Biocombustiveis. A varidvel dependente é representada pelo coeficiente beta, as
varidveis independentes sdo representadas inicialmente por 12 indicadores econdmico-financeiros, que
foram convertidos em trés fatores (Endividamento, Liquidez e Rentabilidade). O periodo de analise
compreende o periodo de 2011 a 2015, totalizando 20 trimestres. Os achados sugerem que 0
endividamento tende a maximizar o risco das organizac¢des analisadas. Por outro lado, ndo foi possivel
verificar a existéncia de influéncia entre os fatores de rentabilidade e liquidez com o risco.
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ABSTRACT

The objective of the study was to analyze the relationship between the market market risk and the
economic and financial indicators of the companies of the Qil, Gas and Biofuel sector of B3. The
sample comprises 6 companies that have shares traded on the Sdo Paulo Stock Exchange of the Oil,
Gas and Biofuels sector. The dependent variable is represented by the beta coefficient, the independent
variables are initially represented by 12 economic-financial indicators, which were converted into
three factors (Indebtedness, Liquidity and Profitability). The period of analysis comprises the period
from 2011 to 2015, totaling 20 quarters. The findings suggest that indebtedness tends to maximize the
risk of the organizations analyzed. On the other hand, it was not possible to verify the existence of
influence between the factors of profitability and liquidity with the risk.

Key words: Economic-financial indicators, Market Risk, Beta Coefficient.

1 INTRODUCAO

Os investidores em sua demanda por titulos no mercado de capitais necessitam de
mecanismos que possibilitem a mensuragdo da capacidade de retorno do capital investido,
bem como, os riscos inerentes ao negocio. O risco de um investimento esta relacionado ao
possivel recebimento de seu retorno diferente do esperado, ou seja, inclui a possibilidade de
recebimento abaixo ou acima do esperado. O primeiro pode ser interpretado como risco
negativo e 0 segundo como risco positivo (DAMODARAN, 2010).
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Em 1952, Harry Markowitz publicou no periddico cientifico Journal of Finance, seu
artigo intitulado como “Portfolio Selection”. Esse artigo revolucionou o estudo de financas e
proporcionou a Markowitz o prémio Nobel em economia em 1990. Uma das principais ideias
do artigo refere-se a diversificacdo nos investimentos. Essa perspectiva mostra que a
combinacdo de duas agOes arriscadas tende a produzir um risco inferior ao comparado aos
titulos individualmente. Mensurar o risco é tdo importante que na literatura alguns autores
distinguem os tempos modernos em razdo da capacidade de mensuracgao do risco. Em sintese,
compreender o risco de um ativo significa ter a capacidade de prever com maior seguranca 0s
acontecimentos esperados. A contribuicdo de um titulo ao risco de uma carteira bem
diversificada & proporcional a covariancia do retorno do titulo com o retorno da carteira de
mercado.

Ha duas principais formas de identificar os riscos dos titulos, por meio do retorno
médio e dos retornos livres de risco. O retorno médio utiliza como suporte a variagdo dos
valores dos titulos como parametro para identificacdo do risco, ou seja, 0 risco é representado
pela volatilidade do titulo. Por exemplo, em uma amostra de cota¢des historicas da empresa
X, calculam-se os retornos médios obtidos pelo periodo da amostra. Por meio, do calculo da
variancia dos retornos em relagdo a média obtém-se o percentual de volatilidade do titulo.

O coeficiente beta mensura a contribuicdo do risco sistémico de um titulo indivisivel
para uma carteira diversificada. O risco segundo a teoria de finangas pode ser dividido em
diversificavel (ndo sistémico) e ndo diversificavel (sistémico). O risco diversificavel é
inerente a empresa e pode ser eliminado pela diversificacdo. Por outro lado, o risco sistémico
estd vinculado a eventos de grande magnitude, de tal forma que ndo sdo eliminados pela
diversificagdo. Logo, para o investidor o risco sistémico é o mais importante, uma vez, que 0
outro poderia ser eliminado, ou reduzido significativamente, por meio da diversificacao.

O risco sistémico de um pais pode ser influenciado pela integracdo entre paises, ou
seja, a integracdo entre os mercados possui a capacidade de diminuir o risco sistémico
(BILLIO; CAPORIN, 2010). Outra questdo é que o volume de negociacdo da bolsa pode
influenciar o preco das transacdes, conforme Ramos (2012) a reducéo ou a pouca realizacédo
de negocios podem aumentar o risco da empresa. “No mercado internacional, 0s paises
apresentam oportunidades de investimento com riscos e retornos divergentes. As diferencas
residem na percepcdo da qualidade do arcabougo econdémico e na solidez financeira de cada
pais”. (CAPELLETO; CORRAR, 2008, p. 8). Silva (2007, p. 7) argumenta que “[...] todo
investimento ¢ uma fonte intrinseca de risco” ¢ necessario compreendermos melhor sobre o
comportamento das empresas em seu contexto de mercado. Para isso o0 coeficiente beta pode
se utilizado na reducdo de incertezas de um investimento, pois, o indice mede o risco
sistematico de um ativo de forma individual, e também o risco em uma carteira composta por
varios ativos, de modo a representar o grau de influencia das mudancas globais que ocorrem
no mercado (SANTOS; FONTES, 2010).

No modelo CAPM (Capital Asset Princing Model), mais utilizado na moderna teoria
de finangas, o risco sistémico € representado pelo coeficiente beta, que pode ser representado
matematicamente pela razdo entre a covariancia dos retornos dos titulos da empresa em
comparacao com o retorno do mercado e a variancia dos retornos dos titulos da empresa. Em
relacdo a interpretacdo do coeficiente, empresas com o beta igual a 1 sdo classificadas como
moderadas, onde o risco é similar ao mercado, para empresas com o valor superior a 1 (>1)
sdo caracterizados como titulos agressivos, enquanto inferiores a 1 (<1) como titulos
conservadores.

O analista se utiliza de indicadores econémico-financeiros para avaliar e interpretar a
situacdo da empresa. O principal interesse, na analise econémico-financeira, dos investidores
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estd relacionado ao retorno e seguranca de seus investimentos (LUCHESA, 2004). Costa
(2015) testou a relacdo entre indicadores contdbeis e o retorno das acGes no mercado
brasileiro, no periodo de 2010 a 2014 e 100 ac¢Ges de empresas contemplaram a amostra. Os
resultados dos testes estatisticos indicaram que existe relacdo entre alguns indicadores
contabeis e o retorno trimestral das agdes, sendo eles o periodo médio de cobrancga, o capital
circulante liquido sobre vendas liquidas. Com base na literatura, a pesquisa pretende ampliar a
investigacdo na area de finangas proposto a seguinte questdo: Qual a relacao entre risco de
mercado e os indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de Petréleo, Géas
e Biocombustiveis da BM&FBOVESPA?

Em sintonia com o problema proposto, o objetivo desse estudo é analisar a relacao
entre risco de mercado e os indicadores econdémico-financeiros das empresas do setor de
Petroleo, Gas e Biocombustiveis da BM&FBOVESPA. A presente pesquisa pretende ampliar
0 conhecimento na area de contabilidade financeira investigando a influencia que o risco de
mercado pode sofrer a partir dos indicadores de desempenho, liquidez, bem como
endividamento, e como esse comportamento se da em periodos posteriores ao processo de
convergéncia contabil e crise financeira de 2008. Academicamente esse estudo pretende servir
como suporte para futuros estudos na area financeira. Na pratica contribui para que usuarios
da informacéo contabil possam tomar melhores decisdes de investimento e socialmente buscar
evidenciar a situagéo financeira de um importante segmento nacional.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A analise das demonstracdes contabeis é feita a partir de indicadores que possibilitam
a visdo da condigdo patrimonial e de resultados da empresa, sendo os dados extraidos do
balanco patrimonial e da demonstracdo de resultado (HOJI, 2010). Para a realizacdo da
analise as demonstracdes sdao decompostas em indices para evidenciar aspectos da situacdo
econbmica ou financeira da empresa para melhor interpretacdio (FRANCO, 1989). Na
administracdo financeira o estudo da analise das demonstrac6es financeiras ¢ importante tanto
para os administradores internos como para os analistas externos. (ASSAF NETO, 2010)

A analise das demonstracdes contabeis é destinada para todos os usuarios e faz parte
do processo decisério orientada pelos objetivos do analista sera sempre orientada em fungéo
dos objetivos do analista. Segundo Braga (1999) ¢ a finalidade da analise a ser realizada que
determina a profundidade dos exames. De acordo com Assaf Neto (2010) a analise é baseada
na apuracdo de indices econdmico-financeiros, que se dividem em grupos homogéneos, e
estes se dividem em quatro grupos, sendo eles: liquidez e atividade, endividamento e
estrutura, rentabilidade e analise de acoes.

Os indices contébeis fornecem informagdes valiosas, € por meio deles que se fazem os
calculos para ser possivel a analise destes. Segundo Matarazzo (2003) o indice é a relacdo
entre contas ou grupo de contas que objetiva demonstrar determinada particularidade da
situacdo econdmica ou financeira de uma empresa.

Os indicadores financeiros fornecem informacbes a partir das demonstragdes
financeiras que em um primeiro momento ndo sejam claras, mas que podem ser importantes
em uma analise (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). Para concessdo de crédito ou finalidade
gerencial, se faz necessaria a analise das demonstracdes financeiras atraves de uma selecéo
cautelosa de indices. (MORANTE, 2009). Para Gitman (1997) os indices de liquidez, de
atividade, e de endividamento mensuram o risco; e os indices de lucratividade mensuram o
retorno. Segundo Matarazzo (2010) os indices de estrutura de capitais apresentam as linhas de
decis@es financeiras em situacdes de obtencdo e aplicacéo de recursos.
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O investidor que deseja obter maior retorno estard sujeito a maiores riscos, Gitman
(1997) afirma que o retorno de um investimento em determinado periodo de tempo é estimado
pelo total de ganhos ou prejuizos.

O investidor observara o risco e o retorno condizente com cada titulo, quanto maior o
retorno, consequentemente, maior o risco. E a relagdo risco e retorno que ira interferir na
decisdo do investidor, 0 quanto espera de retorno observando o risco. Gitman (1997) refere-se
ao risco como possibilidade de prejuizo financeiro e afirma que é visto como incerteza devido
a variacdo dos retornos de um ativo.

Para Assaf Neto (2010) a maior preocupagdo em situacdo de incerteza em relagéo as
decisbes de investimento estd em apresentar as preferéncias do investidor em relacdo ao
risco/retorno proprio de toda opg¢éo financeira. Ap6s a avaliacdo do risco relativo a um titulo,
os investidores visam obter titulos que fornecam retorno conveniente ao risco constatado.
(GITMAN, 1997).

Para Assaf Neto (2010, p. 200) “a avaliagdo de uma empresa delimita-se ao0s
componentes de seu risco total: econdmico e financeiro”. De acordo com Assaf Neto (2010),
0 risco total de um ativo consiste:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Ndo Sistematico (1)

O Risco ndo sisteméatico é também conhecido como risco diversificavel (Gitman,
1997) ou risco especifico (HOJI, 2010). O risco nédo sistematico é especifico de cada empresa
e representa uma parcela de risco de um ativo de causas diferentes e que pode ser anulada por
meio da diversificacdo. O risco sistematico é reconhecido nas particularidades do ativo, ndo se
expandindo para demais ativos de uma carteira (ASSAF NETO, 2010). Hoji (2010) afirma
que o risco ndo sistematico afeta exclusivamente uma empresa ou pequeno grupo de
empresas.

O risco sistematico possui outras denominacdes como risco nao diversificavel
(GITMAN, 1997) ou ainda risco de mercado (HOJI, 2010). O risco sistematico € um risco que
afeta todas as empresas, e é definido por eventos de natureza politica, econdmica e social
(ASSAF NETO, 2010). Para Gitman (1997) o risco sistematico é referente a fatores de
mercado e ndo pode ser eliminado pela diversificacdo.

A diversificacdo permite o investimento em varios ativos, portanto, cada ativo possui
risco contribuindo para o risco total da carteira. Quanto maior a diversidade de ativos é
possivel reduzir o risco, porém, a carteira vai possui certo nivel de risco sendo ele o risco
sistematico inerente a todas as empresas (ASSAF NETO, 2010).

O CAPM ¢ utilizado no mercado financeiro auxiliando no processo de tomada de
decisdo. “O modelo CAPM surgiu em decorréncia do crescente progresso das teorias de
financas que buscavam metodologias de precificar os ativos financeiros que se encontravam
no mercado de capitais” (VALLE, 2015, p.12). Conclui-se que no CAPM o risco
indispensavel de uma acdo € sua contribuicdo ao risco de uma carteira diversificada
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). O retorno esperado de uma acdo esta diretamente
relacionada com seu risco, em uma carteira diversificada cada a¢do contribui com seu risco
sistematico. Segundo Gitman (1997) o CAPM relaciona o risco ndo diversificavel e o retorno
dos ativos.

Valle (2015) afirma que o CAPM consiste na teoria que o retorno de um ativo esta
ligado ao risco do mesmo. Para Siemiatkouski et al (2010) o risco de um investimento é
calculado, no modelo CAPM, da associagcdo dos retornos de um ativo e os retornos das
carteiras de investimento que captam o desempenho do mercado.
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O coeficiente beta () mede o risco de uma carteira diversificada indicando as
variacbes de uma acdo em relacdo ao mercado. Segundo Gitman (1997) utiliza-se o
coeficiente beta para mensurar o risco sistematico, indicando o grau de movimento do retorno
de um ativo em reacdo a mudanca no retorno de mercado.

O coeficiente beta mede o risco de uma agéo individual, e 0 CAPM define esse risco
como o volume de risco com que essa acao colabora para a carteira de mercado (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2012). Para Ross, Westerfield e Jordan (2000) o coeficiente beta apresenta o
volume de risco sistematico que um ativo possui em relacdo a um ativo médio.

O coeficiente beta (B) ¢ determinado da seguinte forma:

Cov ™ (r,rm

B )

02 % (rm)

Onde:

B= coeficiente beta ;cov (r;, rm)= covariancia entre o retorno do ativo j e o retorno de
mercado; e 6> (rm)= variancia do retorno de mercado.

O coeficiente beta é classificado, por Valle (2015) e Soranco et al. (2013) da seguinte
forma: p>1, indica que o ativo apresenta risco maior que 0 risco de mercado, esse ativo é
classificado como agressivo. =1, indica que o ativo apresenta risco igual ao risco de
mercado, aqui o ativo pode ser visto como neutro. B<1, indica que o risco do ativo é menor
que o risco de mercado, nesse caso 0 ativo pode ser considerado como defensivo. Verifica-se
que quanto maior for o valor do beta, mais elevado o nivel do ativo ao risco de mercado e
mais elevado seré o retorno.

Embora foram encontrados poucos estudos empiricos sobre risco e indicadores
econémico-financeiros 0 Quadro 1 apresenta alguns estudos que serviram como base para a
atual pesquisa.

Quadro 1- Estudos Empiricos

Estudo Objetivo Principais Resultados

Luchesa (2004)

Investigou, com o0 uso da andlise fatorial,
em que medida os indices usualmente
empregados para a analise econdmico-
financeira de empresas quaisquer, podem
ser empregados na analise das empresas
florestais.

Os vinte e seis indices foram aplicados sobre os
balancos de duzentas e trinta e sete empresas, dentre
as quais trés empresas madeireiras e oito empresas
produtoras de papel e celulose. O resultado mostrou
que alguns destes vinte e seis indices ndo sdo
adequados a analise daquelas onze empresas ligadas
a area florestal.

Oda et al.
(2005)

Realizaram um estudo a fim de andlise da
relacdo entre indicadores contabeis e betas
de mercado das empresas negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo
de 1995 a 2003.

Os resultados indicam que o grau de alavancagem
financeira e a estrutura de capital apresentam
correlacdes positivas e estatisticamente significantes
com os betas de mercado, enquanto o crescimento
do ativo e a taxa de pagamento de dividendos
mostraram  associagdes negativas, também de
elevada significancia.
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Fernandes
(2007)

Investigou quais fatores influenciam o risco
sistematico nas empresas brasileiras, as
varigveis testadas incluem medidas de
liquidez, de rentabilidade, de
endividamento, de porte, do setor de
atividade e de governanga corporativa.

Identificou que alavancagem financeira, tamanho
dos ativos e variabilidade da liquidez sdo fatores que
elevam o risco sistematico, enquanto rentabilidade,
variabilidade de alavancagem financeira,
variabilidade da rentabilidade e crescimento dos
ativos sdo fatores associados a redugdo do risco
sistematico.

Analisaram o0 risco e o retorno das acgdes

Os resultados da pesquisa indicam que o risco das

ordindrias de empresas do setor de|acdes ordindrias de empresas do setor de

Siemiatkouski | telecomunicacdes listadas na | telecomunicagdes da BM&FBOVESPA apresenta

etal. (2010) | BM&FBOVESPA, no periodo de janeiro de | risco menor que o risco de mercado, representado
2004 a dezembro de 2008 neste estudo pelo indice IBOVESPA.

Avaliaram o risco em relagdo ao retorno | O resultado obtido foi que a diversificacdo das acGes

Brito e Vieira |€sperado de uma agdo isolada versus uma | dentro de uma carteira reduz o risco do investidor

(2011) carteira de acOes. quando comparado com o investimento em uma

acdo isolada.

Raifur e Sousa

Testaram os efeitos da alavancagem
financeira sobre o beta de mercado e o beta
total do setor de siderurgia e metalurgia das

Conclui-se que a alavancagem financeira esta
positivamente associada ao risco das empresas do
setor de siderurgia e metalurgia listadas na BM&F

(2011) empresas listadas na BM&F Bovespa, no | Bovespa.
periodo de janeiro de 2005 a junho de 2008.
Analisou os efeitos de longo prazo da crise | Os resultados levaram a conclusdo de que a crise
do subprime dos Estados Unidos no |néo teve um efeito significativo de longo prazo.
Maia (2013) | mercado financeiro brasileiro, medidos

pelos riscos dos ativos, através do modelo
do CAPM.

Rangel (2013)

Analisou as acgBes pertencentes ao indice
S&P 500, estimando os betas por meio do
método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com base no modelo de
precificagdo de ativos (CAPM) para um
periodo de quatro anos antes da crise e
guatro anos apos a crise.

A variacdo observada nos betas de cada agdo apos a
crise explicita o fato de que o risco sistematico das
acdes refletiram os efeitos da crise financeira, para a
carteira composta pelas 450 acBes analisadas 0s
betas tenderam a ser mais estaveis.

Ribeiro et al.
(2013)

Analisaram a relagdo dos indicadores de
capital de giro e o grau de risco (beta) da
empresa no mercado de capital aberto no
periodo de 2005-2011. A amostra foi
representada por 30 empresas pertencentes
ao Indice Bovespa.

Os resultados indicam uma relacdo positiva e
significativa a 1% entre o risco e a necessidade de
capital de giro das empresas e uma relagdo negativa
com o saldo em tesouraria. Os resultados indicam
que empresas com necessidade de capital tendem
ser mais arriscadas e o saldo em tesouraria positivo
tendem a minimizar o risco das organizagoes.

Albuquerque

Objetivou utilizar uma metodologia de
otimizagdo de portfdlio capaz de minimizar
0 risco e identificar seu maior retorno
médio para cada nivel de risco assumido.

Conclui-se que a aplicacdo dos métodos a um caso
real, por meio da utilizacdo do software MatLab,
apresentou-se eficaz, uma vez que foi possivel
identificar a minimizacdo do risco mediante o

(2015) procedimento de diversificagdo de ativos e a
composicao ideal para o alcance do ponto maximo
do indice Sharpe.

Testou se existe relagdo entre o0s|Os resultados dos testes estatisticos indicaram que
indicadores contabeis e o retorno das acoes | existe relacdo entre alguns indicadores contébeis e o
Costa (2015) |M° mercado brasileiro, e buscou identificar | retorno trimestral das acgdes, sendo eles o periodo

quais indicadores que possuem maior
significancia estatistica.

médio de cobranga, o capital circulante liquido
sobre vendas liquidas.
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A apuracdo do risco de um negocio pode
ser determinada tanto por meio do beta
decorrente do Modelo de Precificacdo de
Ativos (CAPM) como através da
abordagem contdbil determinado pela
alavancagem operacional e alavancagem
financeira. Diante disso, 0 interesse
encontra-se na busca em apresentar uma
possivel correlagdo entre as duas diferentes

Os resultados apurados indicam que embora as
empresas encontram-se, em média, alavancadas
operacionalmente e financeiramente, optam por um
risco de mercado (f) baixo, concluindo assim que o
risco de mercado apurado pelo beta e o risco
contabil apurado pelas alavancagens operacional e
financeira ndo possuem correlagdo entre si,
contrariando as teorias que defendem a
aplicabilidade do beta como determinante de risco.

abordagens do risco de um negdcio.

Fonte: elaborado pelos autores (2019).

Nota-se a partir dos estudos empiricos que o risco tem sido investigado com diversos
constructos, Maia (2013) e Rangel (2013) desenvolveram premissas a partir da crise
financeira em 2008, concluiram que, respectivamente, no longo prazo nao foi significativo e
apresentou variacao estavel quatro anos antes e quatro anos depois da crise. Brito e Vieira
(2011), Rangel (2013) e Albuquerque (2015) utilizaram o procedimento de diversificacéo de
ativos em seus estudos, Rangel (2013) verificou o risco estavel, enquanto que Brito e Vieira
(2011) e Albuquerque (2015) observaram a minimizacgéo do risco.

3 METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. A justificativa para
caracterizar a pesquisa como descritiva reside na necessidade da coleta de dados em uma
amostra de empresas para investigar a relagdo entre o risco de mercado e os indicadores
contabeis nas organizacOes brasileiras de capital aberto, pertencentes ao segmento do
Petroleo, Gas e Biocombustiveis, no periodo de 2011 a 2015. Trata-se de um estudo ex post
facto, na qual o pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis no sentido de manipula-las.

Os procedimentos de pesquisa sdo bibliograficos e documentais. Os dados serdo
coletados e tratados por meio de método quantitativo. A abordagem quantitativa é
caracterizada pelo emprego da quantificacdo tanto na coleta de informagdes como no
tratamento das mesmas por meio de técnicas estatisticas. De acordo com Oliveira (1999), essa
abordagem € muito utilizada em pesquisas de carater descritivo que buscam investigar a
relacdo entre as variaveis.

3.1 Amostra da pesquisa

A selecdo da amostra foi realizada de forma néo probabilistica e por conveniéncia. O
conjunto de firmas empregado na amostra estd restrito as empresas brasileiras de capital
aberto do segmento de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, que apresentam as informacdes
necessarias para o calculo das variaveis necessarias para o estudo, no periodo de 2011 a 2015,
totalizando 5 anos. A amostra final compreende 6 empresas.

Os dados foram coletados de duas formas distintas. Para identificacdo do risco de
mercado utilizaram-se as cotac@es de mercado das empresas. Tais informacdes possibilitaram
a obtencdo das varidveis dependentes. Para obtengdo das variaveis necessarias para o célculo
dos indicadores contabeis (variaveis independentes) foram utilizadas as informacGes
disponibilizadas no website da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Apos a
obtencdo das variaveis necessarias para 0s modelos estudados, adotaram-se duas modalidades
de andlise. A anélise descritiva e a anélise da regressdo com dados em painel, com o auxilio
dos softwares IBM SPSS Statistics 19.0 e Gretl 1.9.9.
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3.2 Variaveis e modelo da pesquisa

No Quadro 02 sdo apresentadas as variaveis utilizadas na pesquisa, separadas por
variavel dependente (beta) e independente (indicadores contabeis).

Quadro 02: Varidveis da pesquisa

Vendas Liqguidas

Variavel Férmula Descricéo
@ B= Cov * (r, rm
S Mede o risco de uma carteira diversificada
2 Beta o> * (rm) indicando as varia¢Bes de uma acdo em
:’% relagdo ao mercado.
a)
Capital de t : Quan_to a empresa tomou de capitais dg _
di _Srau de GE = aptta — i e:t:ceams terceiros para cada $ 100 de capital préprio
Endividamento (GE) Patrimonio liquido | jnvestido
Composig¢éo do Passivo Circulante | Qual o percentual de obrigacfes de curto
Endividamento (CE) = Capital de terceiros prazo em relagdo as obrigagdes totais
Imobilizacdo do R Quanto a empresa aplicou no Ativo
Patrimonio Liquido IPL = Ativonao Circulante | poanente para cada $ 100 de Patrimdnio
(IPL) Patrimonio liguido | Liquido
Im;g&'éiiaﬁaios IRC — Ative nado Circulante | Que percentual de Recursos ndo Correntes
Correntes (IRC) PL + Exigivela L. P. |aempresa aplicou no ativo permanente
=]
c . P .. .
§ Liquidez Imediata (L) 1] = Disponivel Valor que a erg_pr%sa ;:()jossw;medlatamente
ii Passivo Circulante para pagar as dividas de curto prazo
E Determina a capacidade de curto prazo de
L AC — Estoque pagamento da empresa mediante a
Liquidez Seca (LS) L5 = Passivo Circulante utilizacéo das contas do disponivel e
valores a receber
Liquidez Geral (LG) LG — AC + Realizavel L.P. | Mede a capacidade de pagamento em
PC + Exigivel L.P. longo prazo de todos seus compromissos
Relaciona quantos reais dispomos,
Liquidez Corrente _ Ative Circulante imediatamente disponiveis e conversiveis
(LC) LC= Pascive Circulante em curto prazo em dinheiro, com relacéo
as dividas de curto prazo
Giro do Ativo (GA) GA — Vendas Liguidas ngnto a empresa vendeu para cada $ 1,00
Ativo Total de investimento total
A margem liquida mede a porcentagem de
Margem Liquida (ML) ML — Lucro Liquido cada unidade monetéria de venda que

restou, depois da deducdo de todas as
despesas, inclusive o imposto de renda
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Retorno do Ativo Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de lucro para
(ROA) ROA = " Ativo Total cada $100 de investimento total
iméni Lucro Liguido
Ret(:_rm%%anRtgrE)omo ROE = — 1 — Mede o retorno obtido sobre o
g Patrimonio liquido investimento (agBes preferenciais e
ordinarias) dos proprietarios da empresa

Fonte: Adaptado de Gitman (1997), ludicibus (2008), Assaf Neto (2010), Matarazzo (2003),

Em virtude de caracteristicas semelhantes identificadas nas variaveis de: i)
Endividamento (Grau de endividamento, Composi¢do do endividamento, Imobilizacdo do
Patriménio Liquido e Imobilizacdo dos recursos ndo correntes); ii) Liquidez (Liquidez Seca,
Liquidez Geral, Liquidez Imediata, Liquidez Corrente); e iii) Rentabilidade (Giro do Ativo,
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido), optou-se
por utilizar a Analise Fatorial para compor um Fator de Endividamento, Fator de Liquidez e
Fator de Desempenho. Os testes KMO (Kaiser-Mayer-Olkin) e de Esfericidade de Bartlett
foram empregados com o intuito de confirmar os resultados da matriz de correlagao,
conforme Tabela O1.

Tabela 01: Testes de KMO e Bartlett

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,484
Fator de . 667,0
Endividamento . Approx. Chi-Square 6
Bartlett's Test of Sphericity DFf 5
Sig. 0,000
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,733
Fator de Approx. Chi-Square 105867’
Liquidez Bartlett's Test of Sphericity DFf 6
Sig. 0,00
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,421
Fator de Approx. Chi-Square 31,42
Rentabilidade Bartlett's Test of Sphericity Df 6
Sig. 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

O teste KMO compara a magnitude dos coeficientes de relacdo entre as variaveis com
a magnitude dos coeficientes de correlagcéo parcial, apresentaram um coeficiente acima de
0,421, o que torna possivel a aplicacdo da Anélise Fatorial. O teste de Bartlett apresentou um
nivel de significancia de 0,00. Logo, rejeitou-se a hipotese nula de que a matriz de correlacéo
€ a matriz identidade. Assim, é possivel evidenciar a existéncia de correlagdo entre as
variaveis, justificando o emprego da analise fatorial. Na Tabela 2 apresenta-se a determinagao
dos fatores do modelo e a verificacdo da variancia explicada pelo nimero de fatores e serem
utilizados no modelo.

Tabela 2: Determinaco dos fatores do modelo

Fator de Componente Total f\utp Valor . Extracdo da $E)m§ dos Quadradps
Endividamento Total | % da Varidncia | Cumulativo % | Total | % da Variancia | Cumulativo %
1 2,024 50,595 50,595 2,024 50,595 50,595
Fator de Componente Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Liquidez Total | % da Variancia | Cumulativo % | Total | % da Variancia | Cumulativo %
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1 3,623 | 90,585 | 90,585 3,623 | 90,585 | 90,585
Componente Total _Aut_o Valor _ Extracdo da somg dos Quadrad_os
Fator de Total | % da Varidncia | Cumulativo % | Total | % da Variancia | Cumulativo %
Rentabilidade 1 1,424 35,611 35,61 (1,424 35,611 35,611
1

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A utilizacdo dos fatores corresponde a uma variancia explicada total de 100%. No
entanto, nota-se que a utilizacdo de apenas um fator, a variancia cumulativa explicada é
superior a 35% (Fator de Rentabilidade). Desse modo, a Analise Fatorial permitiu agrupar as
variaveis, e constituir o Fator Endividamento, Fator Liquidez e Fator Rentabilidade.

A partir da constituicdo dos fatores foi possivel definir o modelo a ser testado, visando
responder ao problema de pesquisa.

Beta = a1 + Fator End.oz + Fator Liq.az + Fator Ren.as+ [
Onde:

Beta = Risco de mercado;

Fator_End = Fator de Endividamento;

Fator_Lig = Fator de Liquidez;

Fator_Ren = Fator de Rentabilidade;

o = pardmetro regresso; e

M = erro residual.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A priori, a Tabela 3 apresenta os resultados da analise de correlacdo entre as variaveis
empregadas no estudo.

Tabela 3: Analise de correlacao

Fator Endividamento Fator Liquidez Fator Rentabilidade Beta
Fator Endividamento 1
Fator Liquidez 0,04 1
Fator Rentabilidade 0,04 0,30*** 1
Beta 0,05 0,01 0,01 1

Nota. **Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Verifica-se, na Tabela 3 que os escores da analise de correlacdo indicam a existéncia de
uma relacdo direta e significante estatisticamente entre o fator de rentabilidade e o fator de
liquidez (0,30), 0 que sugere que as empresas com maior rentabilidade tendem a apresentar maior

liquidez.

Nota-se, também, que o risco de mercado apresenta uma associagdo direta com os fatores
de endividamento, liquidez e rentabilidade, porém, a auséncia de significancia estatistica ndo
permite inferir que a relacéo realmente ocorra.

A baixa correlacdo entre as varidveis indica auséncia de multicolinearidade, o que sustenta
a possibilidade de utilizacdo da analise de regressdo. Na Tabela 4 séo evidenciados os coeficientes
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da regressdo entre o risco de mercado (Beta) e os fatores provenientes dos indicadores contabeis
(Endividamento, Liquidez e Rentabilidade).

Tabela 4: Modelo regressivo

Variavel dependente: Beta
Periodo Considerado: 2011-2015
Total de Observacoes 120
Variaveis Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3
Pooled Efeitos-Fixos Efeitos-Aleatdrios
Constante 1,3715*** 1,3715*** 1,3715***
6,938 3,089 5,472
Variaveis
Independentes
. 0,1144 0,0691** 0,0974
Fator Endividamento 0.575 2,497 0.5
Fator Liquidez 0,0147 -0,2264 0,0022
g 0,07 -0,983 0,009
. -0,0101 -0,2911 -0,1075
Fator Rentabilidade 10,048 1,468 10,5083
R — quadrado 0,022 0,054 -
F de Fisher 0,11 1,85** -
Akaike (CIA) 529,9 525,23 530,19
Schwarz (CIS) 541,05 550,32 541,34
4,3363
Teste F [0,0172]
2,7942
Teste Breusch-Began [0,0946]
7,7133
Teste Hausmann [0,0423]

Nota. **Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa

Os testes de diagnostico em painel (Teste F, Teste Breusch-Began e Teste de
Hausmann) tém como finalidade indicar o melhor modelo regressivo a ser aplicado para a
analise. Os resultados dos testes sugerem que o modelo de efeitos-fixos € o mais indicado.

Com base na Tabela 4, nota-se que o fator de endividamento apresentou uma relagéo
positiva e significativa a 5% com o risco de mercado (Beta), propondo que o risco de mercado
(Beta) das empresas analisadas esté atrelado ao nivel de endividamento. Em outras palavras,
os resultados indicam que o elevado endividamento das organizacdo favorece o aumento do
risco frente ao mercado.

Em relacdo aos fatores de liquidez e rentabilidade, verifica-se, a existéncia de uma
relacdo negativa entre as varidveis independentes e o Beta, todavia, a auséncia de
significancia ndo permite tecer inferéncias que as relacdo realmente existam. Portanto, 0s
achados convergem com o pressuposto que o endividamento é o principal fator que favorece o
risco das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS
O objetivo principal dessa pesquisa foi analisar a relacdo entre o risco de mercado de

mercado e os indicadores econémico-financeiros das empresas do setor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis da BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2015.
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Como variavel dependente adotou-se o Beta do modelo CAPM como proxy para risco
de mercado. As variaveis independentes foram representados pelos fatores de: i)
Endividamento (Grau de endividamento, Composi¢do do endividamento, Imobilizagcdo do
Patriménio Liquido e Imobilizacdo dos recursos ndo correntes); ii) Liquidez (Liquidez Seca,
Liquidez Geral, Liquidez Imediata, Liquidez Corrente); e iii) Rentabilidade (Giro do Ativo,
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido), obtidos a
partir da analise fatorial.

Os resultados obtidos mostram que o risco de mercado (Beta) esta relacionado aos
indices econdmico-financeiros componentes do fator de endividamento, composto pelos
indices Grau de endividamento, Composic¢ao do endividamento, Imobilizacdo do Patrimdnio
Liquido e Imobilizagdo dos Recursos N&o Correntes. Sugerindo que o endividamento
organizacional tende a maximizar o risco das organizac6es analisadas. Por outro lado, ndo foi
possivel verificar a existéncia de influéncia entre os fatores de rentabilidade e liquidez com o
risco.

Destaca-se que os resultados encontrados estdo limitados as empresas analisadas, bem
como, as variaveis e técnicas de analises adotadas, para futuras pesquisas sugere-se a
ampliacdo da amostra e do periodo analisado, o que poder fornecer achados mais robustos
sobre a relacdo analisada.
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