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ABSTRACT 

This paper aimed to investigate the relationship between corporate governance and 
performance of the stocks of companies in the Brazilian electricity sector listed in Bo-
vespa, through the indicators of beta coefficient (β) [volatility] and the Electric Power 
Index (EPI) [market value], considering the dynamics of the electricity market in Brazil 
during the U.S. crisis (subprime) in 2008/2009 and in 2010 the European crisis, and the 
post-crisis. We studied companies in the Brazilian electricity sector during the period 
01/01/2009 to 06/30/2011 (Period 1) and 10/25/2012 to 10/31/2013 (Period 2). The results 
show that the market value and volatility of energy companies in Brazil were not affect-
ed during the U.S. crisis (subprime) and the European crisis. However, the post-crisis 
culminated in the rise in the price of the dollar and the euro, the reduction of foreign 
investments in Brazil and in the fall of exports, which affected negatively the stocks of 
the Brazilian energy companies and thus reducing the market value of these compa-
nies. Corporate governance has balanced the volatility of the energy companies stocks, 
since it keeps them less volatile than the market, even in periods of crisis. 
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1 Introdução 

O setor de energia elétrica sempre se apre-
sentou sensível às mudanças que ocorrem dentro 
dos diversos cenários: mercadológico, socioambi-
ental, político e econômico (SOUZA et al., 2013). 
No contexto atual, tiveram os recentes acidentes 
nucleares (Fukushima em 2011, e inclusive o de 
Chernobyl em 1986) (BALONOV, 2007; WANG; 
CHEN; YI-CHONG, 2013) e o aumento dos pre-
ços dos combustíveis fósseis (ROUT et al., 2008), 
que estimularam demandas por energia e incenti-
varam o aumento da produção de energia elétrica, 
tornando esta uma problemática global. Países 
com potencial hidroelétrico, solar e eólico, como 
o Brasil, tendem a se valer da sua capacidade de 
geração de energia por fontes renováveis para su-
prir tal necessidade (REIS; CUNHA, 2006; SOU-
ZA et al., 2013; SOUZA et al., 2014). 

Atrelado ao crescimento do setor energéti-
co, investidores têm sido motivados a investir 
neste setor em específico (SOUZA et al., 2013). 
Diante disso, o conceito de Governança Corpora-
tiva, em seu formato funcionalista, surge como 
uma importante ferramenta para as empresas do 
setor energético, justificada em seu papel essenci-
al: melhorar as estruturas organizacionais de fun-
cionamento, por meio práticas gerenciais dinâmi-
cas e coesas, possibilitando o aumento da eficiên-
cia e a queda nos riscos, o que traz melhores ava-
liações para as empresas (BHAGAT; BOLTON, 
2008; SILVA JR.; JUNQUEIRA; BERTUCCI, 
2009; REYNA; VÁZQUEZ; VALDÉS, 2012). 

Estudos recentes sobre ações negociadas na 
Bovespa, como Malacrida e Yamamoto (2006), 
Almeida, Scalzer e Costa (2008), Lopes e Martins 
(2011) e Gonçalves et al. (2012) indicam que: 
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quanto maior o nível de Governança Corporativa, 
menor tende ser a volatilidade das ações. No en-
tanto, no setor de energia elétrica esse comporta-
mento acionário ainda não foi evidenciado, em 
especial, porque os estudos correlatos com a Me-
dida Ômega (SERAFIM; GOMES, 2011) e o Índi-
ce Sharpe (ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 2007) 
não entram em um consenso de resultados. 

Assim, considera-se que a governança cor-
porativa adota medidas analíticas de decisões fi-
nanceiras de dirigibilidade organizacional 
(BHAGAT; BOLTON, 2008), e que, comumente, 
o Coeficiente Beta (β) é utilizado para medir o 
quanto uma determinada ação é volátil em relação 
ao mercado, especialmente o risco não controlá-
vel, isto é, aqueles advindos de fatores econômi-
cos e ambientais que influem em toda e qualquer 
empresa, como inflações, guerras e crises interna-
cionais (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 
2010), o que torna oportuno um estudo setorial 
para o caso da Energia. 

Nesse contexto, este estudo tem por objetivo 
investigar a relação entre a governança corporati-
va e o comportamento das ações de empresas do 
setor de energia elétrica listadas na Bovespa, por 
meio dos indicadores do Coeficiente Beta (β) 
[volatilidade] e do Índice de Energia Elétrica 
(IEE) [valor de mercado], tendo em vista a dinâ-
mica do mercado de energia elétrica no Brasil em 
dois períodos-chave para o mercado de capitais 
brasileiro. 

O primeiro período se inicia após a turbulen-
ta crise imobiliária estadunidense 2007/2008 
(subprime) e com a iminência da crise financeira 
europeia, iniciada na Grécia (ERKENS; HUNG; 
MATOS, 2012; RIGHI; CERETTA, 2013). O se-
gundo período caracteriza-se pelo pós-crise, junta-
mente com o reestabelecimento dos mercados, e 
pela estabilidade, até certo ponto teórica, do mer-
cado brasileiro, especialmente por não ter sofrido 
grandes desgastes com a crise (MIURA et al., 
2013; RIGHI; CERETTA, 2013). Basicamente, a 
delimitação do setor de energia elétrica é atribuída 
à falta de informações mais robustas sobre o com-
portamento acionário de empresas do setor, uma 
vez que os estudos correlatos sobre o setor apre-
sentam disparidades de resultado (ver, ALVES; 
RIBEIRO; MANTESE, 2007; SERAFIM; GO-
MES, 2011). 

 
2 Quadro Teórico 
 
2.1 Governança corporativa 

A Governança configura-se como uma série 
de mecanismos internos e externos à organização, 
que possuem a finalidade de sincronizar as ações 
de gestores e os interesses dos proprietários, de 
forma a minimizar possíveis conflitos 
(FERREIRA et al., 2013). Ressaltando o relacio-
namento entre propriedade e gestão, a Governança 

Corporativa institui-se em princípios, propósitos, 
processos e práticas que regem o sistema de poder 
e os mecanismos de gestão das empresas, abran-
gendo quatros princípios básicos, que estabelecem 
critérios essenciais na conduta ética, os quais pre-
cisam estar presentes nas práticas das funções dos 
órgãos responsáveis pela governança corporativa 
das empresas (ANDRADE; ROSSETTI, 2006; 
MARQUES, 2007). Representam a base que sus-
tenta todas as abordagens ao melhor formato de 
gestão, segundo Andrade e Rossetti (2006), Mala-
crida e Yamamoto (2006): 

Transparência (disclosure) – obrigação de 
disponibilizar todas as informações sobre desem-
penho financeiro e gerencial, e permitir o acesso a 
quaisquer informações para os indivíduos interes-
sados, seja qual for a informação de interesse; 

Equidade (fairness) – Tratar de forma justa e 
igualitária todos os sócios, gestores, colaboradores 
e qualquer parte interessada (a sociedade em geral, 
clientes ou governo); 

Prestação de contas (accountability) – Pres-
tar contas de todos os atos de atuação no mercado 
ou internamente, assumindo de forma integral to-
das as consequências correlatas aos atos ou às 
omissões;  

Responsabilidade corporativa 
(sustainability) – Zelar pela organização em ter-
mos de sustentabilidade, honestidade, hombridade 
e manutenção, visando à longevidade da empresa, 
promovendo a segurança dos colaboradores e par-
ticipando ativamente de programas sociais e ambi-
entais. 

Assim, na medida em que transparência e 
equidade se unem, todos os segmentos do merca-
do possuem as informações necessárias para toma-
rem suas decisões, tanto de compra como de ven-
da. Isto é, não há privilégios que possam gerar de-
sequilíbrios. A abertura das informações instituci-
onais e os meios de prestação de contas ganham 
cada vez mais importância no meio globalizado 
em que as grandes corporações se inserem. A ten-
dência do mercado de capitais é priorizar os com-
promissos da empresa para com a sociedade, e as 
organizações que não se adequarem aos conceitos 
de transparência e ética de responsabilidade social 
perderão seu espaço gradativamente (LOBO et al., 
2008; KIM; LU, 2013). 

A partir dessa conceptualização, compreen-
de-se que o aprimoramento das atividades da Go-
vernança Corporativa relaciona-se diretamente ao 
estabelecimento de melhores estruturas organiza-
cionais e à procura por um funcionamento mais 
dinâmico e coeso, o que possibilita um aumento 
significativo de eficiência produtiva, operacional e 
gerencial, havendo assim uma queda nos riscos, e 
consequentemente uma avaliação das empresas 
pelo mercado e pelos investidores (ÁLVARES; 
GIACOMETTI; GUSSO, 2008; FERREIRA et al., 
2013). 
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2.2 Níveis Diferenciados de Governança Corpora-
tiva da Bovespa 

Especificamente, no mercado de capitais 
brasileiro, em resposta às deficiências na gestão 
das S.A. pelo modelo de Governança Corporativa, 
a Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA, 
2013) desenvolveu os Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa – NDGC. Geocze (2010) 
pontua que o mercado de capitais brasileiro, em 
meados dos anos 2000, ainda não conseguia ofere-
cer aos acionistas um produto que correspondesse 
a suas exigências e expectativas, devido à ausên-
cia de transparência e ao precário modelo de di-
vulgação de informações aos acionistas minoritá-
rios.  

Com a finalidade de gerar uma competição 
salutar que estimulasse a elevação do nível de go-
vernança e valorizar as empresas as quais já havi-
am adotado padrões diferenciados, a Bovespa cri-
ou – no fim do ano 2000 – o Novo Mercado e os 
Níveis 1 e 2 diferenciados de Governança Corpo-
rativa, visando gerar um ambiente de negócios que 
incentivasse, simultaneamente, a valorização das 
empresas e o interesse dos investidores 
(GEOCZE, 2010). 

Esses níveis têm como objetivo principal 
desenvolver normas específicas e rígidas para re-
ger as atividades dentro do mercado de capitais. 
Com isso, visam melhores práticas de transparên-
cia dos gestores perante seus acionistas, em que 
estes se compro 

metem a conceder maior número e qualida-
de de informação ao mercado. Além disso, o 
NDGC visa aperfeiçoar o relacionamento entre a 
empresa e os investidores e elevar a liquidez e a 
pulverização dos ativos no mercado secundário 
(GEOCZE, 2010). 

Apesar de suas deficiências, os NDGC re-
presentaram uma nova forma de se ver e pensar 
governança nas sociedades anônimas brasileiras. 
Uma vez que, quanto maior o nível de governan-
ça, maior a visibilidade da empresa perante o mer-
cado; consequentemente, esta companhia passa a 
ter certa vantagem competitiva em relação a seus 
concorrentes (GEOCZE, 2010; BOVESPA, 2013). 
O Quadro 1 destaca e relaciona os principais re-
quisitos de adesão aos Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa da Bovespa:  

 

Constata-se que a diferença entre os níveis é 
a modificação nas exigências da composição. A 
diferença principal do Novo Mercado (padrão 
mais alto de governança) para os Níveis 1 (padrão 
baixo) e 2 (padrão intermediário), em termos de 
inovação, é a proibição de emissão de ações prefe-
renciais – aquelas que os titulares podem ter al-
gum privilégio ou preferência, como por exemplo, 
prioridade de distribuição de dividendos –, e des-

taca-se pelo fato de exigir que as empresas possu-
am apenas ações ordinárias – que dá direito igual 
aos titulares, o que inclui o direito a voto e ne-
nhum tipo de restrição ou privilégio (BOVESPA, 
2013). 

Essa exigência do Novo Mercado contribui 
substancialmente para a governança corporativa 
das sociedades, uma vez que acaba com os confli-
tos de interesse existentes entre: os investidores 

Quadro 1: Pr incipais requisitos de adesão aos NDGC 

Fonte: Adaptado de IBGC (2009) e BOVESPA (2013). 

 Novo Mercado Nível 2 Nível 1 

Características das Ações Emi-
tidas 

Permite a existência 
somente de ações ordi-

nárias (ON) 

Permite a existência de ações 
ordinárias e preferenciais (com 

direitos adicionais) 

Permite a existência de ações 
ordinárias e preferenciais, PN 

(conforme legislação) 

Percentual Mínimo de Ações 
em Circulação 

No mínimo 25% de free float 

Composição do Conselho de 
Administração 

Mínimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% de-
vem ser independentes com mandato unificado de até 2 

anos 

Mínimo de 3 membros 
(conforme legislação) 

Demonstrações Financeiras Traduzidas para o inglês Conforme legislação 

Concessão de Tag Along 100% para ações ON 

100% para ações ON e PN 
80% para ações ON (conforme 

legislação) 100% para ações ON e 80% 
para PN (até 09/05/2011) 

Oferta pública de aquisição de 
ações no mínimo pelo valor 

econômico 

Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital ou 
saída do segmento 

Conforme legislação 

Adesão à Câmara de Arbitra-
gem 

Obrigatório Facultativo 
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que detêm ações ordinárias e os investidores que 
possuem ações preferenciais. Isso assegura o con-
trole da gestão pelos proprietários e diminui pro-
blemas de concentração de poder. Apesar de ter 
requisitos semelhantes aos dos outros dois níveis, 
o Novo Mercado manifesta-se no projeto de autor-
regulação do mercado de capitais. Outro requisito 
para entrar nesse segmento, consiste na abertura 
de capital mediante distribuição pública mínima 
de 10 milhões de reais e na posse de no máximo 
500 acionistas (GEOCZE, 2010; BOVESPA, 
2013). 

Muitos estudos têm procurado comprovar a 
existência de resultados profícuos a partir de práti-
cas superiores de governança corporativa, como 
maiores retornos das ações, menores custos de 
captação de recursos, volatilidade etc. (p.ex., MA-
LACRIDA; YAMAMOTO, 2006; ALVES; RI-
BEIRO; MANTESE, 2007; LOPES; MARTINS, 
2007; ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008; 
ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2008; SIL-
VA, 2010; LOPES; MARTINS, 2011; SERAFIM; 
GOMES, 2011; GONÇALVES et al., 2012; RE-
ZENDE; ALBUQUERQUE; SOUZA, 2014). 

Rogers, Securato e Ribeiro (2008) descobri-
ram que empresas com práticas superiores de go-
vernança corporativa possuem menor exposição 
aos riscos externos e podem vir a colher mais be-
nefícios dos crescimentos econômicos em relação 
às empresas com práticas inferiores de governança 
corporativa. Almeida, Scalzer e Costa (2008), ve-
rificaram que, entre 2000 e 2004, todas as empre-
sas listadas em um dos Níveis Diferenciados ti-
nham ativos menos arriscados que as empresas do 
mercado aberto. Por sua vez, Lopes e Martins 
(2007) verificaram, em um estudo realizado entre 
2003 e 2006 (n = 96 empresas), que a adoção dos 
Níveis Diferenciados mostrou em médio e longo 
prazo uma redução do custo de capital de tercei-
ros. Gonçalves et al. (2012) verificaram, em um 
estudo realizado entre 2001 e 2007, que adesão 
aos Níveis Diferenciados tem valorizado as ações 
das empresas e tem gerado maior fluxo de papéis 
dentro do mercado financeiro. Também, Silva 
(2010), analisando os anos de 2007 a 2009, verifi-
cou que as adoções de boas práticas de governan-
ça corporativa influenciaram positivamente a vo-
latilidade dos retornos das empresas. 

Isso ocorre, porque uma das fontes para a 
análise da situação econômico-financeira de uma 
organização se dá por meio da divulgação de seus 
dados financeiros realizadas periodicamente. In-
ternamente, a alta administração pode avaliar o 
desempenho econômico da empresa. Externamen-
te, os investidores encontram as alternativas mais 
viáveis de retorno para as suas aplicações 
(REZENDE; ALBUQUERQUE; SOUZA, 2014). 

 
2.3 O Setor Elétrico Brasileiro  

O desenvolvimento de um país está direta-

mente relacionado à energia que se utiliza e que se 
produz (REIS; CUNHA, 2006; EPE, 2012). Além 
disso, vale destacar que, desde os serviços mais 
básicos de um país – como eletricidade doméstica 
–, até os mais complexos – como mobilidade ur-
bana ou grandes eventos –, carecem de uma ma-
triz energética que atenda a tais necessidades pro-
ficuamente (ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 
2007; GOLDEMBERG; LUCON, 2007). 

Estando em foco o setor elétrico brasileiro, 
evidencia-se que ao longo da história, o setor foi 
marcado por uma série de reestruturações. No pe-
ríodo compreendido entre 1960 a 1980 o setor de 
energia elétrica brasileiro foi estruturado de ma-
neira centrada na atuação de grandes organizações 
controladas pelo poder público, na esfera tanto 
federal quanto estadual. Assim, o setor de energia 
foi mantido por autofinanciamento, financiamento 
fiscal e por aportes governamentais (AGUIAR 
FILHO, 2007). 

No entanto, o cenário foi modificado a partir 
dos anos 90 quando o governo Brasileiro remode-
lou o setor por meio do Programa Nacional de De-
sestatização (PND) e a aprovação da Lei das Con-
cessões em 1995 que se iniciou o processo de pri-
vatização do setor elétrico no Brasil. Através des-
se cenário foi possibilitado o ingresso de agentes 
privados (empresas e ONGs), estipulando novos 
arranjos comerciais, permitindo livre negociação 
dos preços de energia (IKENAGA; AZEVEDO; 
PUTVINSKIS, 2009). 

A fim de comandar esse processo de refor-
mulação no setor elétrico, foi criada a Agência 
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL, 2013), em 
1996 – uma autarquia em regime especial vincula-
da ao Ministério das Minas e Energia. Dentre suas 
principais atribuições destacaram-se: controlar e 
fiscalizar as concessões nas áreas de distribuição, 
transmissão e comercialização; estabelecer tarifas 
de energia elétrica; e promover licitações para 
concessões de geração de energia (IKENAGA; 
AZEVEDO; PUTVINSKIS, 2009). 

Por conseguinte, no ano de 2001, o setor 
elétrico brasileiro passou por uma séria crise de 
abastecimento, a qual resultou num plano de raci-
onamento de energia elétrica. Já em 2002, houve 
um abandono, por parte do governo brasileiro, da 
proposta de desestatização e da liberdade total na 
negociação de preço no setor elétrico (IKENAGA; 
AZEVEDO; PUTVINSKIS, 2009). 

Paralelamente, também devido aos desafios 
enfrentados pelo setor de energia elétrica, muitas 
empresas do setor abriram seu capital na Bolsa de 
Valores de São Paulo (BOVESPA) com a finali-
dade de adquirirem financiamentos para seus pro-
jetos. Ainda, a preocupação com o mercado de 
capitais tornou-se fundamental para as empresas 
do setor, tendo em vista que os projetos de energia 
exigiam cada vez mais um elevado volume de in-
vestimentos a custos viáveis (ALVES; RIBEIRO; 
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MANTESE, 2007; BOMFIM; SANTOS; PIMEN-
TA JR., 2007). 

Por sua vez, houve um crescimento conside-
rável no incentivo às novas fontes de energia reno-
vável, como a solar e a eólica, por parte do gover-
no federal e do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econômico e Social, devido à um aumento 
na demanda por energia nos últimos anos, que tem 
mostrado um crescimento maior que o do PIB, 
segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE, 
2012). Além disso, o potencial elétrico do Brasil 
(hidroelétrico, eólico, solar etc.) também pode ser 
considerado outro aspecto que estimula o cresci-
mento das empresas do setor (SOUZA et al., 
2014). 

Esse incentivo abriu portas para diversas 
empresas entrarem no setor elétrico, como por 
exemplo, a empresa Vale S. A. (Brasileira) e a 
empresa australiana Pacific Hydro (Australiana), 
que em uma aliança estratégica do tipo Joint Ven-
ture, iniciaram projetos de parques eólicos no Rio 
de Grande do Norte, em um investimento de R$ 
650 milhões (PACIFIC HYDRO, 2012); E, o atual 
projeto da empresa Norte Energia S.A. para a 
construção da usina hidrelétrica de Belo Monte no 
Rio Xingu – Estado do Pará –, prevista para inau-
guração em 2015, em um investimento de R$ 19 
bilhões. A partir disso, a demanda por ações des-
sas empresas alavancou de forma significativa 
(EPE, 2012). 

 Mais recentemente, em setembro de 
2012, o governo brasileiro editou a Medida Provi-
sória 579, que teve por objetivo central a redução 
do custo final da energia elétrica por meio de no-
vas regras para a renovação as concessões de gera-
ção e transmissão e pela diminuição dos encargos 
e tarifas sobre o setor. Consequentemente, a Medi-
da Provisória provocou uma queda na receita ope-
racional de muitas empresas do setor energético, 
impactando negativamente na volatilidade e no 
valor de mercado das empresas de energia 
(ANEEL, 2013). 

 
2.4 Comportamento de ações no setor elétrico 

Alves, Ribeiro e Mantese (2007) investiga-
ram o desempenho do investimento em ações de 
empresas do setor de energia elétrica listadas em 
níveis de governança corporativa da Bovespa no 
ano de 2006. Esse estudo foi realizado por meio 
do Índice Sharpe, um indicador de desempenho 
que analisa o risco e o retorno das ações, através 
de variáveis inter-relacionadas. Os autores conclu-
íram que as ações das empresas de energia elétrica 
que estavam listadas nos níveis de governança da 
Bovespa tiveram um desempenho semelhante 
àquelas que não constavam nesses níveis, visto 
que a verdade “atratividade para o investidor é 
influenciada por fatores como retorno e risco, con-
siderados no cálculo do índice”, o que não man-
tém diferenças significativas em termos de partici-

pação ou não nos níveis de governança (ALVES; 
RIBEIRO; MANTESE, 2007, p. 10). 

Por sua vez, Ikenaga, Azevedo e Putvinskis 
(2009) buscaram identificar no setor de energia 
elétrica, se a adoção de padrões diferenciados de 
Governança Corporativa poderia impactar no au-
mento da riqueza gerada aos acionistas das empre-
sas. Esse estudo baseou-se na variação do valor de 
mercado das ações das seguintes companhias: 
Light, Eletropaulo e CPFL. O resultado manteve o 
que o estudo de Alves, Ribeiro e Mantese (2007) 
já havia notificado: 

Apesar da hipótese inicial – a adoção de prá-
ticas diferenciadas de Governança Corporativa 
gera um aumento no valor das ações das empresas 
– os resultados obtidos não sugerem esta relação. 
Verificou-se no período analisado que a melhoria 
no desempenho das ações não possui correlação 
com adesão de tais práticas. (IKENAGA; AZE-
VEDO; PUTVINSKIS, 2009, p. 71). 

Por outro lado, Serafim e Gomes (2011) ao 
verificar se boas práticas de governança corporati-
va influenciavam no risco/retorno das ações de 
empresas que integram o Índice de Energia Elétri-
ca (IEE) da Bovespa (entre janeiro de 2006 a mar-
ço de 2011), utilizando como indicador de avalia-
ção a Medida Ômega – que levam em considera-
ção os ganhos ou perdas dos ativos e incorpora 
todos os momentos da distribuição –, descobriram 
que: 

As companhias brasileiras do setor elétrico, 
participantes do Índice de Energia Elétrica da 
BM&F Bovespa, que adotam práticas diferencia-
das de Governança Corporativa, obtiveram melhor 
desempenho na Medida Ômega, quando compara-
das àquelas listadas que não adotam práticas dife-
renciadas de Governança Corporativa. A diferença 
verificada foi expressiva, o que pode ser conside-
rada como um importante sinalizador para os in-
vestidores (SERAFIM; GOMES, 2011, p. 18). 

Assim, verifica-se que Alves, Ribeiro e 
Mantese (2007) e Ikenaga, Azevedo e Putvinskis 
(2009) obtiveram resultados convergentes no sen-
tido de que as ações das empresas as quais se en-
contravam listadas nos Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa da Bovespa não tiveram 
um melhor desempenho do que as das empresas 
que não se enquadravam em algum nível. Em con-
trapartida, as considerações de Serafim e Gomes 
(2011) estabelecem a existência de um melhor de-
sempenho das ações daquelas empresas que adota-
ram práticas diferenciadas de governança. 

Portanto, não há uma unanimidade no que 
diz respeito ao comportamento das ações no setor 
de energia elétrica, sob o prisma de análises do 
Índice Sharpe e do Índice de Energia Elétrica 
(IEE) e da Medida Ômega; o que demanda estu-
dos sobre outros índices como o Coeficiente Beta 
e o Índice de Energia Elétrica (IEE), para verificar 
novas possibilidades empíricas de análise para o 
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setor energia elétrica, influindo em maior aprofun-
damento nessa área de estudo. Esses dois indica-
dores serão detalhados na próxima seção. 
 
2.5 Coeficiente Beta 

De acordo com a definição de Martelanc, 
Pasin e Pereira (2010), o risco de uma carteira de 
ações é dividido em dois tipos: (1) o risco sistemá-
tico ou não-diversificável – aquele que não pode 
ser eliminado mediante estratégia de diversifica-
ção (risco de mercado), isto é, os riscos advindos 
de fatores econômicos e ambientais que influem 
em toda e qualquer empresa, como inflações, 
guerras e crises internacionais; e, (2) o risco não-
sistemático ou diversificável – o próprio do ativo 
financeiro. A isso, o risco sistemático ou não-
diversificável pode ser medido pelo grau que uma 
determinada ação tende a subir ou descer com o 
mercado, e essa tendência é refletida pelo Coefici-
ente Beta (β), a medida da volatilidade da ação em 
relação a um grupo de ações. 

 Em consonância, Gitman (2004) con-
tribuiu na compreensão do Coeficiente Beta da 
seguinte forma: 

É um indicador do grau de variabilidade do 
retorno de um ativo em resposta a uma variação 
do retorno do mercado. Os retornos históricos de 
um ativo são usados na determinação de seu coefi-
ciente beta. O retorno de mercado é o da carteira 
de mercado formada por todos os títulos negocia-
dos (GITMAN, 2004, p. 200). 

 O Coeficiente Beta pode ser calculado 
com uma fórmula, determinada a partir dos retor-

nos históricos em relação aos retornos históricos 
da Carteira de Ativos do Mercado (GITMAN, 
2004). O cálculo é dado pela seguinte fórmula: 

 
Em que: 
βx = Beta do ativo X 
COVx,z = Covariância entre o ativo X e a 

carteira de mercado Z 
VARz = Variância da carteira de mercado 

do ativo Z 
 Compreende-se que o Coeficiente Be-

ta pode ser considerado uma medida de comporta-
mento das ações, porque ele projeta o retorno de 
uma ação com base no ‘movimento’ de uma car-
teira de mercado. Assim, para a compreensão dos 
resultados do Coeficiente Beta, o Quadro 2 apre-
senta de maneira didática a interpretação a ser fei-
ta para os valores Beta:  
2.6 Índice de Energia Elétrica (IEE) 

 O comportamento de ações, em geral, apre-
senta diferenças entre os setores do mercado, não 
apresentando uma sistematização dimensional 
adequada de uma para outra (SOBREIRA; PRA-
TES, 2004). Partindo-se desse problema, a Boves-
pa (2013) lançou em 1996 o primeiro índice seto-
rial específico para o setor de energia, o Índice de 
Energia Elétrica (IEE) – tendo-se posteriormente 
outros índices setoriais como o Índice do Setor 
Industrial (INDX), o Índice de Consumo (ICON), 
o Índice Imobiliário (IMOB), o Índice Financeiro 
(IFNC), o Índice de Materiais Básicos (IMAT) e o 

Beta Exemplo Interpretação do Exemplo 

1,0 1,0 
A ação tem o mesmo risco do mercado. Se o mercado subir 10%, a ação também tenderá a subir 
10%. Se a variação do índice de mercado for -10%, a ação também tenderá a variar em -10%. 

> 1,0 1,2 
A ação tem um risco maior do que o risco de mercado. Se o mercado subir 10%, a ação tenderá 
a subir 12%. Se a variação for de -10%, a ação tenderá a cair 12%. 

< 1,0 0,8 
A ação tem um risco menor do que o mercado. Se o mercado subir 10%, a ação tenderá a subir 
8%. Se a variação do índice de mercado for -10%, a ação tenderá a cair 8%. 

Quadro 2: Interpretação dos valores Beta 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Martelanc, Pasin e Pereira (2010). 

Índice Utilidade Pública (UTIL). 

 Essa segmentação do setor de energia no 
Brasil, por meio do Índice de Energia Elétrica 
(IEE), ocorreu devido à entrada de empresas pri-
vadas de energia elétrica no mercado de capitais, 
após o processo de privatização do setor em 1995. 
Por sua vez, surgiu a necessidade de estimular o 
desenvolvimento do mercado acionário e de sua 
liquidez através da criação de oportunidades de 
negócio para empresas, corretoras e investidores 
(BOVESPA, 2013). 

 Diversos autores têm incentivado, ao longo 
dos anos, a segmentação dos mercados de capitais, 

especialmente, para a estruturação de novos seto-
res ou de setores que passam constantemente por 
processos de inovação, como é o caso do setor de 
energia elétrica (LINTNER, 1965; COHEN; 
FITCH, 1966; SOBREIRA; PRATES, 2004). Por 
outro lado, Sobreira e Prates (2004) associam a 
segmentação do setor de energia brasileiro às prá-
ticas de benchmarking e às campanhas de marke-
ting de empresas listadas na Bovespa, em que, o 
IEE tem sido o instrumento mais significativo des-
sa segmentação, proporcionando diferencial com-
petitivo para as empresas com os melhores índices 
e mapeando as principais características do setor 
em relação a outros segmentos de forma geral. 

http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=INDX&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=INDX&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=ICON&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IMOB&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IFNC&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IFNC&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=IMAT&Idioma=pt-br
http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoIndice.aspx?Indice=UTIL&Idioma=pt-br
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 Segundo a Bovespa (2013), o Índice de 
Energia Elétrica (IEE) é um instrumento que ava-
lia a performance das carteiras especializadas das 
empresas do setor de energia (geradoras, distribui-
doras e holdings) que mais se destacam, com o 
propósito de medir o desempenho do setor dentro 
da representação do comportamento agregado das 
ações desse segmento. Esse índice é calculado a 
partir do método de igual ponderação para cada 
Real aplicado por empresa, com o objetivo de cer-
tificar que as ações que compõem o IEE sejam 
representadas adequadamente e igualmente na car-
teira de ativos do índice, aproximando-se dos va-
lores reais de mercado. Além disso, o método de 
igual ponderação previne que uma empresa obte-
nha melhores índices devido apenas a composição 
da carteira de ativos, assegurando participação 
igualitária das empresas no IEE. 

A metodologia utilizada pela Bovespa 
(2013) para desenvolver o IEE teve como primei-
ro procedimento, escolher empresas que (a) te-
nham negociado carteiras de ativos em ao menos 
80% do total de pregões do período, que (b) apre-
sentem pelo menos 2 negócios/dia em 80% dos 
pregões que participou, e que (c) estejam partici-
pando de no mínimo 0,01% do volume financeiro 
do mercado à vista (lote-padrão) da Bovespa nos 
últimos 12 meses. 

Após o procedimento de escolha das empre-
sas, foram feitas aplicações fictícias de R$ 
10.000,00 nos ativos de cada uma das empresas 
escolhidas para compor o índice. Para essa aplica-
ção, é estabelecida uma quantidade de ações (as 
que apresentarem os maiores índices de negociabi-
lidade no período) por empresa para integrar o ín-
dice, arredondando a quantidade de ações para o 
lote-padrão mais próximo do ativo (BOVESPA, 
2013). Assim, uma empresa cuja ação fosse cota-
da em R$ 20,00 cada ação, então, com a aplicação 
de R$ 10 mil equivaleriam a 500 ações na carteira 
de ativos do IEE. 

A atualização do IEE é realizada quadrimes-
tralmente após o fechamento do mercado e utili-
zando como base o último preço da ação no ato do 
fechamento dos ativos do quadrimestre (abril, 
agosto e dezembro), resguardando a representati-
vidade aproximada do índice com o valor real de 
mercado (BOVESPA, 2013). O valor do índice, 
então, é designado pelo valor fictício da carteira 
divido pelo redutor, expressado como Coeficiente 
de Ajuste (α = 1.000), conforme pode ser visuali-
zado na seguinte fórmula, segundo a Bovespa 
(2013): 

Em que: 
IEE(t) = Valor do índice no instante t 
n = Número total de ações integrantes da carteira 

teórica do índice 
Pi(t) = Último preço da ação i no instante t 
Qi(t) = Quantidade da ação i na carteira teórica no 

instante t 
α = redutor utilizado para adequar o valor do índice à 

base corrente 
 

Compreende-se que o IEE é um índice que 
busca refletir a tendência dos preços médios das 

ações do setor de energia, e não, um índice de per-
formance de investimento e de mercado. Isso por-
que, conforme Sobreira e Prates (2004, p. 4) anali-
sam, “a forma de construção do IEE, ao exigir 
uma idêntica participação das ações permanente-
mente, acaba por distorcer sua função enquanto 
um índice que reflita o comportamento médio dos 
agentes nesse mercado”, logo, um índice deve as-
sumir uma seleção aleatória de ações. Os autores 
afirmam ainda, que o IEE é diferente dos outros 
índices, uma vez que não considera a imparciali-
dade na construção da carteira teórica de ações das 
empresas componentes do índice, não representan-
do o comportamento acionário real de toda a em-
presa, mas que, por outro lado, pode caracterizar 
empresas de um mesmo segmento em modelo de 
desenvolvimento setorial, orientando a avaliação 
de empresas de capital aberto dentro de um setor e 
a avaliação do setor como um todo em relação a 
outros segmentos. 

 
3 Metodologia 
 
3.1 Tipo de pesquisa 

Em formato teórico-empírico, este estudo 
fundamenta-se em uma pesquisa exploratória, que 
procurou investigar o comportamento das ações 
dentro do setor energético brasileiro. A pesquisa 
exploratória é desenvolvida com a finalidade de 
permitir uma visão genérica e ampla sobre deter-
minado fato ou fenômeno, conforme a definição 
de Malhotra (2011). Ainda, para o autor, esse tipo 
de pesquisa pode ser adotado quando o tema esco-
lhido é pouco explorado, como é caso do setor de 
energia brasileiro em termos de gestão energética 
e índices financeiros. Paralelamente, o autor con-
sidera que a pesquisa exploratória torna-se vanta-
josa no momento em que o pesquisador dispõe de 
poucos dados e informações. 
 Além disso, a seguinte pesquisa teve aborda-
gens qualitativa e quantitativa. A abordagem 
quantitativa, segundo Goldenberg (2005), estabe-
lece-se na quantificação dos dados coletados e na 
medição objetiva dos resultados, e neste estudo, 
ocorreu no processo de cotação e no cálculo dos 
Coeficientes Betas. Enquanto que, a abordagem 
qualitativa no contexto da pesquisa exploratória, 
segundo Malhotra (2011), foca-se na compreensão 
de variáveis que não apresentam uma estruturação 
quantificada, e necessitam assim, de análises que 
progridam concomitantemente com a obtenção 
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dos dados e a partir de inferências suportadas pela 
literatura; ocorrendo, assim, no processo de análi-
se dos Coeficientes Betas e do Índice de Energia 
Elétrica. 

3.2 Dados da pesquisa 

 Os dados das cotações diárias das ações das 
empresas investigadas, para o cálculo dos Coefici-
entes Beta, são referentes a dois períodos diferen-
tes. Os períodos estudados foram de 01/01/2009 a 
30/06/2011 (Período 1) e de 25/10/2012 a 
31/10/2013 (Período 2). Da mesma forma, os da-
dos dos Índices de Energia Elétrica (IEE) foram 
coletados dentro do mesmo período, estruturando 
assim, um intervalo de análise de Janeiro/2009 a 
Junho/2011 (Período 1) e de Outubro/2012 a Ou-
tubro/2013 (Período 2), o que apresenta consonân-
cia entre os períodos de ambos os índices analisa-
dos. 

 O primeiro período analisado refere-se ao 
momento sequente à crise imobiliária estaduni-
dense, em 2007 e 2008, e o momento iminente da 
crise financeira europeia que teve como estopim a 
dívida externa da Grécia, entre 2008 e 2010 
(SILVA, 2010; ERKENS; HUNG; MATOS, 
2012; RIGHI; CERETTA, 2013). Para Righi e 
Ceretta (2013), o baixo impacto da crise estaduni-
dense e europeia na economia brasileira se deu por 
que o Brasil não estava diretamente ligado a esses 
mercados, o que, por outro lado não significa me-

nor volatilidade do mercado financeiro, uma vez 
que há uma interdependência entre os mercados 
financeiros do mundo inteiro. 

 O segundo período analisado refere-se ao 
pós-crise, que emerge com o reestabelecimento da 
economia mundial. No Brasil, especificamente, 
assume-se uma estabilidade econômica, conside-
rada até certo ponto teórica, porque o país não so-
freu grandes desgastes com a crise. No entanto, 
muitos investimentos no mercado financeiro brasi-
leiro e boa parte da demanda por exportação do 
país eram advindos dos países que mais sofreram 
com a crise, o que influi em uma diminuição sig-
nificativa de capital para o país (MIURA et al., 
2013; RIGHI; CERETTA, 2013). 

3.3 Coleta dos dados 

 A pesquisa dos dados utilizados no estudo 
deu-se dentro dos documentos encontrados no site 
da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA, 
2013). Inicialmente, estruturou-se como critério 
de coleta das ações apenas as empresas que inte-
gram o setor de energia elétrica da Bovespa, clas-
sificadas em algum dos Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa (NDGC) – com suas da-
tas de adesão ao respectivo nível –, e que fosse 
participante do Índice de Energia Elétrica (IEE) – 
com suas porcentagens de participação no IEE. O 
Quadro 3 esquematiza as informações das empre-
sas do setor de energia listadas na Bovespa. 

Nome de Pregão Código Adesão ao NDGC Participação no IEE (%)1 

Nível 1 

ELETROBRAS ELET3 29/09/2006 8,216 % 

CESP CESP6 28/07/2006 6,176 % 

CEMIG CMIG4 17/10/2001 6,126 % 
CEEE-D CEEED3B 23/12/2010 --- 
CEEE-GT EEEL3B 23/12/2010 --- 
COPEL CPLE6 07/05/2008 6,205 % 
TRAN PAULIST TRPL4 18/09/2002 5,327 % 

Nível 2   

CELESC CLSC6 26/06/2002 5,975 % 

ELETROPAULO ELPL4O 13/12/2004 5,975 % 
RENOVA RNEW3 13/07/2010 --- 
TAESA TAEE11 27/10/2006 5,706 % 

Novo Mercado   

CPFL ENERGIA CPFE3 29/09/2004 5,578 % 

ENERGIAS BR ENBR3 13/07/2005 6,949 % 
EQUATORIAL EQTL3 14/12/2007 6,712 % 
LIGHT S/A LIGT3 22/02/2006 6,289 % 
MPX ENERGIA MPXE3 23/04/2008 --- 
REDENTOR RDTR3 25/08/2010 --- 
TRACTEBEL CPFE3 16/11/2005 6,419 % 

Quadro 3: Empresas do setor  de energia elétr ica listadas na Bovespa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
Fonte: Bovespa (2013). 
Nota: 1 Porcentagem de participação no Índice de Energia Elétrica estabelecida em 31 de Outubro de 2013. 
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Empresas que não integram o Novo Merca-
do podem possuir mais de um tipo de ativo (ação 
ordinária, preferencial ou Unit – ordinárias e pre-
ferenciais simultaneamente) negociado na bolsa, 
sendo considerado o ativo que apresentou maior 
liquidez na coleta das cotações. 

Além disso, as empresas que aderiram ao 
NDGC apenas no período em que foi procedida a 
análise [CEED-D (23/12/2010), CEED-GT 
(23/12/2010), Renova (13/07/2010) e Redentor 
(25/08/2010)] – por não terem dados disponíveis 
suficientes –, e as empresas que não participavam 
do Índice de Energia Elétrica [MPX ENERGIA] – 
por não apresentarem participação significativa na 
bolsa de valores –, foram excluídas da pesquisa. 
Portanto, a pesquisa contou com um total de 13 
empresas. 

A amostra de 13 empresas é justificada, uma 
vez que as empresas participantes da pesquisa de-
têm juntas 61,13% do setor energético brasileiro, e 
que estudos correlatos têm se utilizado de amos-
tras setoriais, para verificar impactos financeiros e 
contábeis sobre setores específicos, como estudos 
de Macedo e Corrar (2009), com 26 empresas do 
setor de energia, e Serafim e Gomes (2011), que 
utilizaram 14 empresas do setor de energia. 
 
3.4 Análise dos dados 

 Para analisar o comportamento das 
ações das empresas listadas no Quadro 3, foi utili-
zado como referência o Coeficiente Beta (β), cal-
culado por meio da divisão: covariância entre a 
ação de cada empresa e o Ibovespa (principal índi-
ce da Bovespa), pela variância do Ibovespa. Esse 
coeficiente é utilizado em diversos estudos, tais 
como González (2001), Nagano, Merlo e Silva 
(2003) e Caporale (2012) dentre outros, pois se 
apresenta de fácil interpretação, além de alta cre-
dibilidade para estudos acadêmicos. Destaca-se 
que o Beta de uma empresa representa o indicador 
de oscilação de seu ativo comparado a uma refe-
rência, que nesse caso, teve-se como referência 
Índice Bovespa (IBOVESPA). Os processos de 
tabulação, cálculos e análise, realizados para es-
truturação, configuração e interpretação dos dados 
foram realizados no software aplicativo Excel®. 

 Assim, foi procedida uma análise 
comparativa entre os índices de dois períodos di-

ferentes que possuem especificidades únicas de 
mercado. O intuito é fazer um aprofundamento 
analítico sobre o setor de energia no Brasil, em 
relação a um índice financeiro ainda não estudado 
no setor, que é o Coeficiente Beta (que indica a 
volatilidade dos ativos de uma empresa), e sua 
relação com (1) a Governança Corporativa, (2) o 
Índice de Energia Elétrica (que indica o valor de 
mercados dos ativos de uma empresa) e (3) a dinâ-
mica de mercado apresentada no momento em que 
os dados foram analisados. 

Em suma, o estudo seguiu os seguintes pas-
sos: (1) Escolha e organização das empresas parti-
cipantes da pesquisa (2) recolhimento dos índices 
de energia elétrica (IEE) e das cotações médias 
com abertura em 01/01/2009 e fechamento em 
30/06/2011 (Período 1) e com abertura em 
25/10/2012 e fechamento em 31/10/2013 (Período 
2); (2) Cálculo do Coeficiente Beta; (4) Análise 
comparativa entre os dois índices em seus respec-
tivos períodos. De tal modo, apresentam-se os re-
sultados a seguir. 

 
4 Resultados  
 
Nesta seção, apresentar-se-ão os Coeficien-

tes Betas (β) e os Índices de Energia Elétrica 
(IEE) das empresas participantes da pesquisa nos 
dois períodos analisados e as análises que concer-
nem aos resultados previstos para a concretização 
do objetivo deste artigo. 

Nas Tabelas 1 e 2, estão expostos os valores 
Betas (β) de cada uma das 13 empresas analisadas, 
separadas pelos Níveis Diferenciados de Gover-
nança Corporativa (NDGC) em que cada uma está 
inserida. A representação do Coeficiente Beta está 
na indicação do nível de oscilação do ativo de 
uma empresa em relação ao IBOVESPA, que é o 
padrão do mercado (volatilidade constante em 1). 
A oscilação é explicada ao analisar o valor Beta 
em relação ao risco sistemático presente na cartei-
ra de mercado que, teoricamente, é detentora ape-
nas deste tipo de risco com beta igual a 1,00. Isso 
significa que as empresas com os valores Betas 
abaixo de 1, possuem ativos menos voláteis, osci-
lam menos que o mercado, enquanto as empresas 
com valores Betas acima de 1, possuem ativos 
mais voláteis que o mercado. 

Tabela 1: Valores Betas (β) das empresas analisadas entre 01/01/2009 e 30/06/2011 (Período 1) 

Fonte: Dados da Pesquisa. 

                    

  Nível 1   Nível 2   Novo Mercado   

  Nome de Pregão β   Nome de Pregão β   Nome de Pregão β   
  ELETROBRAS 0,542   CELESC 0,329   CPFL ENERGIA 0,413   
  CESP 0,662   ELETROPAULO 0,401   ENERGIAS BR 0,461   
  CEMIG 0,436   TAESA 0,166   EQUATORIAL 0,262   
  COPEL 0,465         LIGHT S/A 0,381   
  TRAN PAULIST 0,333         TRACTEBEL 0,249   
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Tabela 2: Valores Betas (β) das empresas analisadas entre 25/10/2012 e 31/10/2013 (Período 2) 

Fonte: Dados da Pesquisa. 

Figura 1. Valores Betas Médios dos NDGC 

Fonte: Dados da Pesquisa. 

Inicialmente, visando identificar as extremi-
dades de oscilação dos ativos das empresas anali-
sadas, os valores Betas (β) com maior e menor 
escore no Período 1 foram encontrados, respecti-
vamente, na empresa CESP (Nível 1), tendo 
β=0,662, e na empresa TAESA (Nível 2), tendo 
β=0,166. Por sua vez, os valores Betas (β) com 
maior e menor escore no Período 2 foram encon-
trados, respectivamente, na empresa ELETRO-
BRAS (Nível 1), tendo β=1,214, e na empresa 
TAESA (Nível 2), tendo β=0,116. 

 Sendo o Nível 1 o mais baixo na classifica-
ção do NDGC, este é o que apresenta, nos dois 
períodos analisados, as empresas com os maiores 
valores Betas: CESP e ELETROBRAS. Por outro 
lado, apesar de o Novo Mercado ser o mais alto na 
classificação do NDGC e apresentar os menores 
valores Betas, conforme mostra a Figura 1, com as 
médias simples dos valores Betas; o menor valor 
Beta, em ambos os períodos, foi encontrado no 

Nível 2 (intermediário) com a empresa TAESA. A 
empresa TAESA desequilibra os valores Betas 
médios do Nível 2 nos dois períodos investigados 
e é o responsável pelo Nível 2 obter a menor mé-
dia no Período 1, provavelmente, por esta ser uma 
das maiores empresas de transmissão de energia 
elétrica do Brasil. 

 Assim, complementarmente com a média 
simples dos valores Betas das empresas investiga-
das (Figura 1), é possível notar certa confluência 
entre os níveis NDGC e o Coeficiente Beta. Isto é, 
as empresas que adotam Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa (NDGC), no caso do se-
tor de energia elétrica, têm apresentado valores 
Betas mais baixos que o IBOVESPA, o que apre-
senta uma influência inversamente proporcional, 
NDGC e Coeficiente Beta, quanto mais alto o ní-
vel de governança de uma empresa, menos volátil 
é o ativo desta, como pode ser visto na Figura 1. 

                    
  Nível 1   Nível 2   Novo Mercado   
  Nome de Pregão β   Nome de Pregão β   Nome de Pregão β   
  ELETROBRAS 1,214   CELESC 0,427   CPFL ENERGIA 0,640   
  CESP 0,601   ELETROPAULO 1,186   ENERGIAS BR 0,612   
  CEMIG 0,674   TAESA 0,116   EQUATORIAL 0,292   
  COPEL 0,778         LIGHT S/A 0,799   
  TRAN PAULIST 0,550         RACTEBEL 0,394   
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Figura 2. Crescimento semestral do Índice de Energia Elétrica geral (1994-2013) 

Fonte: Bovespa (2013). 

Por outro lado, estritamente em relação aos 
períodos analisados, compreende-se que o valor 
de mercado das empresas de energia cresce no Pe-
ríodo 1 até Junho de 2011, com IEE máximo de 

30.073 pontos, e decresce no Período 2 até Outu-
bro de 2013, com IEE máximo de 28.121 pontos 
(Tabela 3).  

Tabela 3: Desenvolvimento do IEE geral dentro dos Per íodos investigados 

 

 

Fonte: Adaptado de Bovespa (2013). 

IEE Período 1 Período 2 

Jan/2009 Jun/2009 Jan/2010 Jun/2010 Jan/2011 Jun/2011 Out/2012 Out/2013 

Mín. 14.970 19.429 23.774 22.403 27.148 29.139 28.526 26.757 

Máx. 15.812 20.539 24.867 24.462 28.401 30.073 29.957 28.121 

Além disso, verifica-se uma diferença de 
aparente destaque nos valores Betas entre os dois 
períodos analisados. O Período 1 em relação ao 
Período 2, no Novo Mercado, apresenta uma dife-
rença de 0,194, significando que os ativos no Pe-
ríodo 2 tem oscilado 19,4% a mais que no Perío-
do 1. No Período 2, que tem apresentado escores 
bem mais altos de Coeficiente Beta que o Período 
1, os ativos das empresas do Nível 1 tem oscilado 
21,6% mais que os ativos das empresas do Novo 
Mercado. 

 Apesar dos ativos das empresas analisadas 
ainda continuarem menos voláteis que o mercado. 

O que, provavelmente, explica esse aumento na 
oscilação dos ativos dessas empresas é o valor de 
mercado do setor de energia elétrica, por meio do 
IEE, nos dois períodos analisados que tem decres-
cido entre o Período 1 e o Período 2. 

 Conforme a Figura 2 é possível perceber 
que houve um crescimento contínuo do valor de 
mercado das empresas de energia, que só pôde 
ocorrer devido à entrada de empresas privadas no 
setor de energia brasileiro (em 1994) e à abertura 
de capital dessas empresas na bolsa de valores 
(em 2002), quando ocorre, então, um crescimento 
no valor de mercados das empresas de energia. 
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A relação que ocorre, neste caso, entre os 
valores Betas e o IEE mostra-se oportuna para 
análises mais aprofundadas, especialmente, em 
relação aos períodos que foram estudados. No Pe-
ríodo 1, a volatilidade das empresas de energia 
estava baixa – no Nível 2 por exemplo, o setor de 
energia estava oscilando aproximadamente 70% 
menos que o mercado –, e simultaneamente, era 
um momento em que o valor de mercado dessas 
empresas estavam em um crescimento notável. 
Por sua vez, no Período 2 há um aumento na vola-
tilidade das empresas de energia – chegando as 
empresas do Nível 2 a uma oscilação apenas 
42,4% menor que o do mercado –, enquanto o va-
lor de mercado dessas empresas estava caindo. 

 Isso pode indicar que grandes empre-
sas, que tem tido um nível de oscilação baixo, po-
dem vir a ter o seu valor de mercado aumentado, 
uma vez que comportamentos relacionados à mai-
or transparência e à menor volatilidade têm conse-
guido maior volume de investidores. Alguns auto-
res defendem essa proposta (p.ex., ALVES; RI-
BEIRO; MANTESE, 2008; SILVA JR.; JUN-
QUEIRA; BERTUCCI, 2009; PITZER, 2011; 
GONÇALVES et al., 2012), outros, no entanto, 
refutam essa proposição entre valor de mercado e 
volatilidade (p.ex., ALMEIDA; SCALZER; COS-
TA, 2008; LOPES; MARTINS, 2011). Nesse sen-
tido, cabe levantar uma discussão, que ocorre na 
seção seguinte, abordando alguns aspectos relati-
vos à dinâmica de mercado concernente aos perío-
dos analisados, partindo-se dos resultados aqui 
encontrados sobre os valores Betas e o IEE, para 
que se possa afirmar concretamente que fatores 
podem ter levado o setor de energia a esses núme-
ros. 
  
5 Discussão 

 
 Os resultados apresentados na seção 

anterior mostram os valores e a variação do Coefi-
ciente Beta e o Índice de Energia Elétrica (IEE) 
nos períodos (1) da crise estadunidense em 
2008/2009 e da crise europeia em 2010 e (2) na 
pós-crise. O que se analisa é que o valor de merca-
do e a volatilidade das empresas de energia no 
Brasil não foram afetados no decorrer do Período 
1. 

 A priori, a crise imobiliária estaduni-
dense (2008/2009) e a quebra da economia da 
Grécia (2010) não pareceram ter afetado o Brasil, 
em especial, porque o país sofreu menos conse-
quências em seu mercado financeiro, como mos-
tram os dados apresentados neste estudo, e como 
corroboram Righi e Ceretta (2013). O que ocorre é 
uma interdependência entre os mercados, uma vez 
que há uma integração mercadológica, financeira e 
política entre os países do mundo inteiro. Porém, 
foi o Brasil que condicionou o mercado financeiro 
durante essas crises, e não o contrário. O país pas-

sou por um momento de ‘tranquilidade’, em espe-
cial, devido a uma estabilidade conseguida pelo 
Real nos anos anteriores às crises (RIGHI; CE-
RETTA, 2013). 

 No caso do setor de energia elétrica, as 
crises financeiras não foram responsáveis pelo au-
mento dos preços dos combustíveis fósseis e nem 
pelo aumento na demanda por energia no mundo 
(SOUZA et al., 2014). De tal modo, analisa-se que 
a baixa volatilidade das ações das empresas brasi-
leiras de energia e a crescente constante do valor 
de mercado dessas empresas no Período 1 se de-
ram, principalmente, porque não houve turbulên-
cia no mercado brasileiro e menos ainda no setor 
de energia nos momentos em que se sucederam as 
crises financeiras mundiais. 

 Por outro lado, há uma mudança na 
transição para o Período 2. Os resultados da crise 
mundial culminaram no aumento do preço do Dó-
lar e do Euro, na diminuição de investimentos es-
trangeiros no Brasil e na queda de exportações, o 
que implicou diretamente no mercado financeiro 
brasileiro. Como explicam Righi e Ceretta (2013, 
p. 398), “após a crise, com o início do processo de 
estabilização dos mercados, os relacionamentos 
entre Bovespa e os demais índices apresentaram, 
no geral, significante transmissão de volatilidade”. 
Assim, “com o aparente final da crise e, restabele-
cimento dos mercados, índices pertencentes a eco-
nomias mais fortes passaram a exercer influência 
na volatilidade do mercado brasileiro”. 

A volatilidade do mercado financeiro brasi-
leiro no pós-crise foi generalizada. Faltam investi-
mentos externos e injeção de capital no país 
(GONÇALVES et al., 2012). O Brasil passa, no 
momento atual, por problemas de baixa exporta-
ção e aumento da inflação (RIGHI; CERETTA, 
2013). Além disso, o país tem necessitado de in-
vestimentos em energia, especialmente, renovável 
(SOUZA et al., 2013), devido ao aumento real da 
demanda por energia que já está ocorrendo no pa-
ís. Logo, é provável que o aumento na volatilidade 
das ações das empresas de energia e a queda do 
valor de mercado dessas empresas tenha se dado 
por esses fatores pós-crise. 

No entanto, há outro fator que pode ter afe-
tado o setor energético no momento pós-crise, que 
foi o impacto da Medida Provisória 579 de setem-
bro de 2012, que modificou as regras de renova-
ção das concessões e reduziu as tarifas para o se-
tor. Como exemplo, tem-se a ELETROBRAS, que 
possui a maior porcentagem de participação no 
IEE (8,216%) e é, segundo a Bovespa (2013), a 
empresa mais importante do setor de energia elé-
trica brasileiro, com um patrimônio líquido de R$ 
79,793 bilhões e uma receita bruta anual de apro-
ximadamente R$ 24 bilhões, no ano de 2012. A 
ELETROBRAS foi a empresa que teve o maior 
aumento nos valores Betas. No Período 1, a em-
presa obteve β=0,542, e no Período 2 obteve 
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β=1,214, o que significa uma oscilação 67,2% 
maior do Período 1 para o Período 2, e uma osci-
lação no Período 2, 21,4% mais alta que a do mer-
cado. 

 Assim, compreende-se a seguinte 
questão: por que as outras empresas do setor de 
energia elétrica não tiveram a mesma disparidade 
acionária da ELETROBRAS? A resposta, prova-
velmente, está relacionada à tempestuosa situação 
regulatória gerada pela Medida Provisória 579, 
que tem diminuído o valor de mercado das empre-
sas de energia e atropelado os princípios da gover-
nança corporativa, como a dificuldade de disponi-
bilizar informações atualizadas diante da mudança 
nos processos de concessões (transparência), a 
necessidade de prover uma atuação mais abran-
gente e competitiva no mercado com altos riscos 
inerentes (prestação de contas) e a pressão por re-
sultados em detrimento de uma manutenção dos 
valores organizacionais (responsabilidade corpora-
tiva). No caso específico da ELETROBRAS, entre 
setembro de 2012 e setembro de 2013, a empresas 
teve uma queda de 30% em sua receita operacio-
nal, e suas perdas contábeis chegam a R$ 10 bi-
lhões, sendo um terço desse valor devido às dife-
renças dos contratos atualmente praticados com a 
Medida Provisória 579, o que segundo a Bovespa 
(2013), foi a maior perda das últimas 2 décadas. 

Além disso, não se podem negligenciar os 
níveis diferenciados de governança corporativa 
que têm mantido a estabilidade gerencial e a con-
fiabilidade das empresas participantes desse nú-
cleo. Porém, no caso da ELETROBRAS, outro 
fator entra nesta análise. A ELETROBRAS faz 
parte do Nível 1 de Governança (nível mais bai-
xo), apresentando padrões bem mais baixos que os 
de empresas do Nível 2 e do Novo Mercado. Isso 
também pode ter sido um fator significativo no 
aumento da volatilidade das ações da ELETRO-
BRAS.  

 Logo, analisa-se a seguinte situação: 
uma vez que a Medida Provisória 579 derrubou o 
valor de mercado das empresas do setor energéti-
co, e através dessa situação a volatilidade dessas 
empresas teve um crescimento, constata-se que há 
uma relação, ainda que indireta, entre valor de 
mercado e volatilidade. E ainda, no mercado acio-
nário, as empresas com altos padrões técnicos, 
gerenciais, éticos e de transparência – adquiridos 
por meio da Governança Corporativa –, possuem 
maior credibilidade em relação àquelas que não 
adotaram a governança. 

 Isto é, apenas produtividade não é su-
ficiente. Boas práticas de gestão e a adoção de ní-
veis diferenciados de governança corporativa, co-
mo já discutido na revisão da literatura, tem um 
papel maior que o desenvolvimento interno da 
empresa em termos de padrão, e chega a ser parte 
de estratégias de marketing para a obtenção de 
novos investidores. 

Nesse sentido, percebe-se que há uma pro-
vável relação entre processos específicos de ge-
renciamento (Governança Corporativa), risco 
(Coeficiente Beta) e valor de mercado (Índice de 
Energia Elétrica), dentro da tríade ‘gestão – risco 
– valor de mercado’. A relação principal entre ges-
tão e risco está justamente na manutenção do equi-
líbrio e da estabilidade que a governança proporci-
ona para uma empresa, diluindo as ameaças do 
mercado em boas práticas de Administração, co-
mo alta produtividade, padrão técnico e transpa-
rência. Por conseguinte, a relação entre risco e va-
lor de mercado está justamente no nível de oscila-
ção dos ativos. Assim, empresas que têm ativos 
que são menos voláteis, tendem a obter melhores e 
mais investidores, o que, teoricamente, segundo 
alguns autores (p.ex., ALVES; RIBEIRO; MAN-
TESE, 2008; SILVA JR.; JUNQUEIRA; BER-
TUCCI, 2009; PITZER, 2011; GONÇALVES et 
al., 2012), pode vir a aumentar o valor de mercado 
dessas empresas. 
 
6 Considerações Finais, Limitações e Estudos 
Futuros 

 
 O seguinte estudo teve por objetivo 

investigar a relação entre a governança corporati-
va e o comportamento das ações de empresas do 
setor de energia elétrica listadas na Bovespa, por 
meio dos indicadores do Coeficiente Beta (β) 
[volatilidade] e do Índice de Energia Elétrica 
(IEE) [valor de mercado]. A análise do coeficiente 
β e do Índice de Energia Elétrica (IEE) permitiu 
identificar uma relação, ainda que puramente em-
pírica, entre o comportamento das ações e a gover-
nança corporativa. A governança adota medidas 
analíticas de decisões financeiras de dirigibilidade 
organizacional e, por outro lado, o coeficiente Be-
ta sinaliza a volatilidade das ações em relação ao 
mercado e o IEE apresenta uma planificação seto-
rial do valor de mercado das empresas de energia 
elétrica. Este estudo, então, mostra que a gover-
nança é capaz de balizar a volatilidade das ações 
das empresas de energia, uma vez que as mantêm 
menos voláteis que o mercado, mesmo nos perío-
dos de crise internacional; e por sua vez, a variabi-
lidade do valor de mercado dessas empresas é tan-
to uma causa, quanto um sintoma da volatilidade. 

 Logo, qualquer tipo de análise de in-
vestimento – seja ela fundamentalista, pautada por 
indicadores econômico-financeiros, ou técnica, 
focada nos gráficos – precisa ser amplo e abarcar 
questões de risco, valor do ativo e gerenciamento, 
em especial, no que diz respeito a empresas que 
sofrem impacto direto de acontecimentos ambien-
tais e econômicos, como o caso da energia elétri-
ca. Ou seja, o formato de administração, o com-
portamento dos ativos e o valor de mercado cami-
nham interrelacionados em certa profundidade, se 
tornando imprescindíveis fatores de análise nas 
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decisões de investimento. 
Em relação aos níveis diferenciados de go-

vernança corporativa, o setor de energia mostrou 
um comportamento acionário uniforme, uma vez 
que não houve grandes diferenças entre os valores 
Beta entre o Nível 1, o Nível 2 o Novo Mercado. 
Essa ‘padronização’ de comportamento acionário 
pode estar relacionada com a regulamentação do 
setor de energia Brasileiro, através da Agência 
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), que im-
põe padrões de qualidade diferenciados e intervém 
no setor de forma ativa e intensa, para garantir 
produção, armazenamento e distribuição de ener-
gia no país, diferente de outros setores em que se 
predomina a lei do mercado: forte competitividade 
e concorrência extrema. Também, a não diferença 
de resultados do Beta entre o Nível 1, Nível 2 e o 
Novo Mercado pode estar atrelada a uma visão 
inconsistente e até míope de que a governança 
corporativa é a solução para dificuldades gerenci-
ais inerentes às empresas de capital aberto. 

As limitações do estudo se encontram, espe-
cialmente, no tamanho da amostra e na demarca-
ção dos períodos estudados. Em relação à amostra, 
percebe-se que 13 empresas é um número limitado 
de empresas para se realizarem inferências sobre 
fatores de influência direta em questões como va-
lor de mercado e volatilidade. Entretanto, cabe 
ressaltar que este é um estudo setorial, que se fo-
cou estritamente em um setor bastante sensível 
aos fatores ambientes, refletindo essa sensibilida-
de em seus índices, em especial, o IEE. 

Em relação à demarcação dos períodos estu-
dados, compreende-se que os períodos não possu-
em o mesmo prazo, o que poderia comprometer 
uma série de análises possíveis. No entanto, tam-
bém cabe ressaltar que o foco foi estabelecido em 
dois períodos chaves para o setor de energia elétri-
ca, a crise e o pós-crise. Além disso, a Figura 2 
mostra um mapeamento do valor de mercado das 
empresas de energia entre 1994 e 2013, evidenci-
ando um crescimento do setor até meados da crise 
mundial, e um decréscimo após a crise, o que cor-
robora as análises aqui realizadas. 

Ainda, o Coeficiente Beta é um indicador 
que tem melhor usabilidade em pesquisa acadêmi-
ca, do que em termos de índice financeiro para 
investidores, visto que ele não proporciona respos-
tas diretas sobre os ativos, e sim, amplia as análi-
ses para fatores ambientais e econômicos globais. 
A partir disso, recomendamos o desenvolvimento 
de estudos que investiguem melhor a implicação 
de fatores ambientais e econômicos nos Coeficien-
tes Betas, e como o valor Beta pode ser utilizado 
para o mapeamento da volatilidade de empresas 
internacionais que lidam com mercados, ambien-
tes e culturas diferentes. Também, pode vir a ser 
oportuno, para estudos futuros, identificar como 
ocorre a relação entre o Coeficiente Beta e os Índi-
ces setoriais, visto que valor de mercado e volatili-

dade aparentemente mantém uma relação, ainda 
que indireta. 
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