ANALISE DA ASSOCIACAO ENTRE O BETA CONTABIL E O BET ADE
MERCADO APOS A ADOGAO DAS IFRSs NO BRASIL

RESUMO

Desde os estudos de Ball e Brown (1968) e Beawett)ek e Scholes (1970) varios estudos
tem sido desenvolvidos relacionando as informacdatibeis ao risco sistematico; a relacdo
se justifica devido a informacdo contabil ser pambeprocesso subjacente a formacao dos
precos dos titulos, logo do risco sistematico. Acaod das IFRSs, gradualmente a partir de
2008 no Brasil, vem gerar uma nova informacao dmhtama informacdo que representa,
normativamente, mais a esséncia econémica dagat@aes logo mais préxima, teoricamente,
do risco sistematico. Essa pesquisa procurou earife ha aumento nas correlacdes entre o
risco contabil (beta contabil) e o risco de mercad@eta de mercado) apdés a adocdo das
IFRSs no Brasil. Foi utilizada a correlacdo de posile Spearmanpara a verificacdo da
hipétese levantada. A hipétese foi testada paraamwstra composta de 86 empresas listadas
na Bovespa para o periodo de marco de 2006 a gml2®11. A analise dos coeficientes de
correlacdo de Spearman mostrou que apenas patas3cbhatabeis, dos 48 utilizados, tiveram
aumento estatisticamente significante das correlacdm o beta de mercado, sendo que para
a maioria houve uma queda das correlagbes. Variseoque ndo somente a crise financeira
de 2008 tenha afetado os resultados, mas tambéwocaadas IFRS, o que € contraditério a
teoria utilizada.

1. INTRODUCAO

A adogdo das IFRSs, integralmente, a partir do @02010 veio finalizar um
processoque académicos, analistas de mercado ésdesuarios da informacao contabil tanto
ansiavam: a adocdo de um padrdo contabil consimeracho “superior” e que refletisse
melhor a esséncia econOmica das transagdes. Aentesiiternacionalizacdo das empresas
brasileiras, e a concorréncia que as mesmas oferése demais empresas no mercado
internacional, geraram, também, a necessidade atziadie um padrdo que se aproximasse
mais dos padrdes norte-americanos, altamente recwmls no mercado global, e que
possibilitasse a comparabilidade das informacdetbeis entre empresas de diversos paises.

A contabilidade como ciéncia provedora das infoi@eacfinanceiras para 0s usuarios
tomarem suas decisdes de investimento ou finanoi@méem papel central no
comportamento destes usuarios. A adocédo de umpak@o contabil ndo modifica apenas a
propria contabilidade, mas, também modifica comasegrios das demonstracdes financeiras
leem e processam as informacdes constantes nelasofmacdes financeiras sao utilizadas
por esses usuarios para que possam quantificaalsaano comportamento dos fluxos de
caixa passados, e a partir disto, fazerem infem8nebbre o comportamento dos fluxos de
caixa futuros.

A importancia da analise dos fluxos de caixa passadra inferir um comportamento
dos fluxos de caixa futuros esta contida no pracess avaliacdo de investimentos, e
subsequente a isto, na quantificacdo do risco da tavestimento, visto que praticamente
todos os ativos possuem algum nivel de risco amdoch realizacdo dos fluxos de caixa
futuros.

Considerando a importancia da informagéo financamanada da contabilidade para
investidores projetarem fluxos de caixa futurosiangificarem o risco de cada investimento,
quando ha a alteracdo de um padrdo contabil pdara tido como mais representativo da
realidade econbmica, espera-se que a nova infoomem@étabil altere as expectativas dos
investidores fornecendo uma informagéo contabismaevante para a projecéo de fluxos de



caixa futuros, logo, para a precificacdo dos ativoselevancia da nova informacéo se da,
pois nela estd contida uma informacdo que antesesfava presente nas demonstracdes
financeiras.

Sendo assim, a presente pesquisa teve por objehdar, dada a teoria utilizada, a
seguinte hipotese:

Ho 1 ha um aumento da correlacdo / associacao entrsetas contabeis e os betas de
mercado apos a adoc¢éo das IFRSs.

O presente artigo esta organizado da seguinte fai®@a desta introducao, a secéo 2
demonstrara a plataforma tedrica que embasa onpeesstudo; a secdo 3 apresentara a
metodologia de pesquisa e detalhara a amostraaakdlj a secdo 4 apresentara a analise dos
resultados e inferéncias sobre os mesmos; e a Segparesentara as consideracdes finais e
sugestdes para futuras pesquisas.

2. PLATAFORMA TEORICA

O que é risco? Como conceitua-lo? Como medi-loa®ppde ser considerado como
risco e como podemos mensurar esse risco se aigrogfinicdo de risco € de dificil
conceituacao?Um evento que pode ser considerado amiscado para o individuo A pode
nao o ser para o individuo B. A questdo envolveantp cada individuo suporta de risco, ou
seja, qual o nivel de aversao ao risco que cadddod possui (SECURATO, 1996).

Um dos maiores avanc¢os na analise do risco desafinanceiros ocorreu em 1952
com a publicacdo do artigBortfolio Selection de Harry Markowitz. No artigo, o autor
procurou construir carteiras de acfes com altasaafivas de retorno para determinado nivel
de risco ou com baixas possibilidades de risco gararminada taxa de retorno (AMORIM,
2010).Assumindo algumas premissas Markowitz fexiralls constatacdes e fez uma das
primeiras definicdes de risco: o risco foi definidmmo sendo o desvio-padréo dos retornos
dos ativos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, AMORRA,10).

Sharpe e Lintner aprofundaram os estudos de Matk@wilemonstraram que 0 risco
de um titulo em uma carteira bem diversificadarngdio linear do beta do titulo. Baseando no
pressuposto que os investidores estdo diversificgplossuem carteiras bem diversificadas
com o propésito de evitarem o risco desnecess&i@rpe e Lintner concluem que o risco de
cada titulo deve ser medido pela adicdo de riseoogqula titulo representa para o risco da
carteira. Essa adicao do risco do titulo ao riscoatteira € medida pelo beta do titulo.

Dessa forma a relacdo risco e retorno esperado pedexpressa pela seguinte
equacgao do CAPM:
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onde:R, é o retorno esperado do titulcRi; é a taxa livre de risc@; é o beta do titulo i; e
R, — R; € o prémio pelo risco de mercado.



O beta de um ativo € medido pela seguinte equacao:

Cov (R, ,R, )
- o%(R,)

onde: B, é o beta do titulo ifov (R, ,R_ ) é a covariancia entre o retorno do ativo i com o
retorno de mercado;® (R,, ] é a variancia do retorno de mercado.

Baseados nas teorias da EMH, CAPMirdormation Approach, alguns autores
buscaram entender se o risco medido pelas variGgetabeis possui associacdo com o risco
medido pelas variaveis do mercado.Desta formaytmses testaram a associacdo entre betas
de mercado e betas contabeis com o propoésito diécaerse a contabilidade tem papel
informativo quanto ao risco sistematico.

Ball e Brown (1968) foram os pioneiros ao analisase a informacao contébil estava
contida nos precos dos titulos no mercado americ@s@utores analisaram uma amostra de
261 empresas no periodo de 1957 a 1965, e comlujuez 20% de todas as informacdes
contabeis estavam contidas nos precos das actess Eesultados deram um impulso nas
pesquisas que relacionavam as variaveis contabeisas variaveis do mercado.

Beaver, Kettler e Scholes (1970) analisaram a &ssbx de diversas medidas
contabeis (dividendos, endividamento, variabiliddds lucros e beta contabil) com o beta de
mercado. Os autores analisaram uma amostra den3f@¥ésas para o periodo de 1947 a 1965,
tendo encontrado alta associagdo entre o beta bilpnga variabilidade dos lucros e o
endividamento com o beta de mercado. A associagior rforte foi da variabilidade dos
lucros com o beta de mercado, sendo de 66%. Aiagdocentre o beta contabil e o beta de
mercado ficou em 44% e com o endividamento de 23%.

Gonedes (1973) testou a associacdo entre o bet@bdam o beta de mercado, como
forma de verificar os resultados encontrados enguiess anteriores. Para tanto, o autor
testou a associacdo para uma amostra de 99 empesesiodo de 1946 a 1968.Gonedes
(1973) testou diversas especificacbes de betasalmmist encontrando associacdes
estatisticamente significantes que n&o passaradb%e o autor verificou existir relagéo entre
as variaveis de mercado e as variaveis contab#igtanto, em um nivel menor que aquele
encontrado nas pesquisas de Ball e Brown (196&aed3, Kettler e Scholes (1970).

Beaver e Manegold (1975) testaram a associacde batas contabeis e o0 beta de
mercado em 254 empresas do mercado americano parégodo de 1951 a 1969. Os autores
testaram diversas especificacfes do beta conabilyalor nominal, em primeira diferenca,
com padronizag@es pelo Ativo Total, Patrimonio lidgue Valor de Mercado, como forma de
verificar qual especificacdo € mais correlacionama o beta de mercado.

Beaver e Manegold (1975) encontraram varios cagfies de correlacdo
estatisticamente significantes, sendo o mais @atoivel de 60%, tendo os betas contabeis em
primeira diferenca e os betas contabeis padronizpdtn Valor de Mercado representado a
maior parcela dos altos coeficientes de correlag&ontrados.

A primeira tentativa no mercado brasileiro de teatassociacao entre um beta obtido
de variaveis contabeis e o beta de mercado das &mid#e Ribeiro Neto e Fama (2001). Os
autores replicaram a metodologia desenvolvida EavBr e Manegold (1975) e testaram a
associacao entre o beta contabil (variacao do lispuado menos o CDl)e o beta de mercado.



Ribeiro Neto e Fama (2001) encontraram baixa cgéel entre os betas, e atribuiram
0s resultados a alguns fatores: dificuldade nanghite dos dados e o periodo de andlise
abrange um periodo em que o pais passou por finaaseiras, deturpando os dados.

Munhoz (2006) estudou a associacdo do beta de dwepman varidveis contabeis e
uma medida ndo muito convencional de risco; utilinaconceito do EaR, analogo ao VaR, e
as variaveis contabeis do coeficiente de variagdbudro Liquido e analisou se a adicdo de
medidas de alavancagem, operacional e financeekomam a associacao.

Nos testes de correlacdo entre o coeficiente dagZar do Lucro Liquido e os betas de
mercado, Munhoz (2006) encontrou poucas correlagigsficantes estatisticamente na
ordem de 27%; os testes entre 0 EaR e 0s betazk@do mostraram-se com resultados
mais significativos, sendo que todas as medidasa@R calculadas deram correlacdes
significantes com os betas de mercado, ficandoslacdes em uma faixa de 22% a 28%.

Teixeira e Valle (2008) utilizaram também o conmeié beta contabil e verificaram o
seu nivel de associacdo com o beta de mercado gdees.aOs autores utilizaram os
coeficientes de correlacdo de Pearson (relacaar)imede Spearman (relagdes néo lineares)
para testar a associacdo entre as variaveis, antvetdos 240 coeficientes de correlagédo
obtidos apenas 35 foram estatisticamente signiftsama ordem de 19% a 42%.

Amorim (2010) testou em sua tese de doutorado ssciagdes entre os betas de
mercado e 0s betas contabeis, sendo utilizada muostiea de 101 empresas para o periodo de
1995 a 2009. A autora testou a associacdo de nsedadetas contdbeis, desvios-padréo e
meédias das variaveis contabeis sendo utilizadas caamnaveis os lucros contabeis, dados
operacionais e dados financeiros.

A autora verificou a existéncia de associacdo pasistatisticamente significante
para 27 versdes de betas contabeis, sobretudoppdratas contabeis obtidos de variaveis
financeiras (endividamento, divida onerosa, grawaldgancagem financeira) com ou sem
padronizacdes. A autora verificou que esses 2% loeraabeis podem melhorar a previsdo de
betas de mercado de 33% para 39,45%. Os resultadésorim (2010) indicaram que betas
contabeis obtidos de variaveis financeiras, sobcettaquelas que representam o
endividamento da empresa, tem uma associagao p@io risco de mercado medido pelo
beta de mercado.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 Amostra e dados

Esta pesquisa analisou a associacdo entre os dweitébeis e o beta de mercado,
esperando, de acordo com a hipétese e a teorialilpnim aumento nas associagdes durante
(2008 e 2009) e apos (2010 em diante) a adocaly-B&s.

Foi utilizada inicialmente a populacédo de 376 emgmselistadas na BOVESPA em
novembro de 2010. Esse numero corresponde a agéddiquada de cada empresa, quando
uma empresa possuia mais de um tipo de acdo avesgéms liquida foi descartada, e apenas
as empresas nao-financeiras. O recorte das empiiaaaseiras se deve ao fato de elas
apresentarem uma atividade bastante diferenciadad€imais e, como comenta Amorim
(2010), isso “as leva a possuirem diferentes direxiores de valor”.



A pesquisa procurou captar o efeito da adocdo damas IFRS no risco sistematico
medido pela contabilidade (betas contabeis) send@agra esta finalidade foram utilizadas as
informacfes contabeis trimestrais de setembro @3 20junho de 2011. Sendo assim, o
primeiro recorte amostral se deu em decorrénciaialag empresas que nao possuiam as
informacdes contabeis para todo o periodo relataoiam eliminadas nesse primeiro recorte
amostral 143 empresas que ndo possuiam informagieébeis para o periodo, restando
assim 233 empresas para analise.

Outro problema identificado foi a liquidez das ax@as empresas, ou seja, para o
calculo dos betas contabeis foram utilizados o®slddmestrais, que representam o menor
espaco de tempo de divulgacdo da informacdo con&itiretanto, para o beta de mercado
utiliza-se o retorno das acfes.Nesta pesquisanipregada a informacdo mensal de retorno
para o calculo do beta de mercado, conforme setdlhddo no tépico 3.3 Beta de
mercado.Desta forma, foram eliminadas 139 empregss ndo possuiam a liquidez
desejadapara o periodo de setembro de 2003 a @enP@11, restando em 94 empresas para a
amostra.

Foram eliminadas também, apds a aplicacdo de todataedologia, 8 empresas que
apresentaram betas contabeis camttiersem diversas especificacdes de betas contabeis das
48 utilizadas, pois prejudicariam as analises issitzds, pois osutliers podem “puxar” os
resultados para um lado ou outro, distorcendo agsiathados e as analises.

Sendo assim, ap0s os recortes amostrais, foi olmtdaamostra de 86 empresas de 25
setores da economia, correspondente a 22,87% daesan da populacdo total pesquisada
conforme detalha a Tabela 1 abaixo:



Tabela 1 - Amostra

Empresa Acéo Setor Empresa Acéo Setor
Rasip Agropastoril PN Agropecuaria Forjas Taurus PN Maquinas e Equipamentos
Sabesp ON Agua e Saneamento IndUstrias Romi ON Maquinas e Equipamentos
Sanepar PN Agua e Saneamento Inepar Equip e PN Maquinas e Equipamentos
Montagens
BRF Foods ON Alimentos Processados | Metisa PN Maquinas e Equipamentos
Iguacgu Café PNB Alimentos Processados | Embraer ON Material de Transporte
Ambev PN Bebidas Fras-Le PN Material de Transporte
Grazziotin PN Comércio lochp-Maxion ON Material de Transporte
Guararapes ON Comércio Mahle Metal Leve | ON Material de Transporte
Lojas Americanas PN Comeércio Marcopolo PN Material de Transporte
Dimed ON Comércio e Distribuicdo E:Pti(i(i);agﬁes PN Material de Transporte
P&o de Aglcar - CBD PN Comércio e Distribuigdo | Wetzel S.A. PN Material de Transporte
ltautec ON Computadores e Equiptd Net PN Midia
Construtora Lix da Cunha| PN Construcdo e Engenhari{ Saraiva Livraria PN Midia
Eternit ON Construgdo e Engenharij Vale PNA Mineragéo
Mendes Jr. PNB Construgdo e Engenhari{ Petrobras PN Petréleo, Gas e Biocomb
Portobello ON Construcéo e Engenharii Bombril PN Prod Uso Pessoal e Limp
Rossi Residencial ON Construcdo e Engenhari| Braskem PNA Siderurgia e Metalurgia
. .| Cia Siderurgica . . .
Sultepa PN Construgdo e Engenhari Nacional ON Siderurgia e Metalurgia
AES Elpa ON Energia Elétrica Confab PN Siderurgia e Metalurgia
AES Tieté PN Energia Elétrica Elekeiroz PN Siderurgia e Metalurgia
Ampla Energia ON Energia Elétrica Ferbasa PN Siderurgia e Metalurgia
Celesc PNB Energia Elétrica Fibam PN Siderurgia e Metalurgia
Celpe PNA Energia Elétrica Gerdau PN Siderurgia e Metalurgia
Cemig PN Energia Elétrica Gerdau Metallrgicg PN Siderurgia e Metalurgia
Cesp PNA Energia Elétrica M&G Poliéster ON Siderurgia e Metalurgia
Coelba ON Energia Elétrica Mangels Industrial | PN Siderurgia e Metalurgia
Coelce PNA Energia Elétrica Tekno PN Siderurgia e Metalurgia
Copel PNB Energia Elétrica Unipar PNB Siderurgia e Metalurgia
CTEEP Trans. Paulista | PN Energia Elétrica Usiminas PNA Siderurgia e Metalurgia
Eletrobras PNB Energia Elétrica Valefertil PN Siderurgia e Metalurgia
Eletropar ON Energia Elétrica Alpargatas PN Tecidos, Vest e Calgados
Emae PN Energia Elétrica Cia Hering ON Tecidos, Vest e Calcados
Inepar Energia PN Energia Elétrica Coteminas PN Tecidos, Vest e Calcados
Light S.A. ON Energia Elétrica Mundial PN Tecidos, Vest e Calgados
Tractebel ON Energia Elétrica Brasil Telecom PN Telefonia Fixa
Souza Cruz ON Fumo Emprqtel ~ PN Telefonia Fixa
Participactes
Comgas PNA Gas Telemar PN Telefonia Fixa
Estrela PN Lazer Telemar N L PNA Telefonia Fixa
TecToy PN Lazer Telesp PN Telefonia Fixa
Fibria ON Madeira e Papel Tim Participacdes | PN Telefonia Mével
Klabin S.A. PN Madeira e Papel Vivo PN Telefonia Mével
Suzano Papel e Celulose | PNA Madeira e Papel CCR Rodovias ON Transporte
Bardella PN Maqumas € Brasmotor PN Utilidades Domésticas
Equipamentos

3.2  Estratégia de pesquisa

A estratégia de pesquisa a ser utilizada neste@stiue tem por objetivo analisar se
ha um aumento na correlagdo entre betas contabessaede mercado apds a adocdo das
IFRSs, devera ser uma que capture esse movimettogmdo tempo.

Um problema adicional encontrado nesse estudo \se ale fato de que no Brasil a
adocédo das IFRSs foi feita de forma gradual a rpdei 2008, tendo sido adotados 14
pronunciamentos do CPC (Comité de PronunciamentogaBeis) nos dois primeiros anos
(2008 e 2009) e adocéo integral as IFRSs a pa®0d0.



Entretanto, mesmo com a exigéncia da CVM em reaptagdo de informacles
contabeis nos moldes das IFRSs para apés o an60&e Zerificou-se que até a conclusao
desta pesquisa as empresas nao efetuaram as eedgrées. Desta forma, a verificacdo do
aumento ou ndo das correlagbes ndo podera serdieiforma comparativa, ou seja, nao
poderdo ser estimados os betas contabeis comrenagféo no antigo padrao contabil e com a
informac&o em IFRS e comparados uns com 0s ownes,vez que nao se tem a informacao
comparativa dos demonstrativos contabeis.

Dessa forma, a estratégia de pesquisa utilizada featar captar o aumento ou
diminuicdo das correlagcbes entre betas contabeétaede mercado, foi a adocdo de um beta
movel de 2 anos, tanto contabil quanto de merc@dmn essa estratégia se obteve betas
contabeis e de mercado para cada trimestre padadp de marco de 2006 a junho de 2011.

Assim sendo, o beta contabil e o de mercado dealr@006 foi dado pela regresséo
dos retornos, contabeis e de mercado respectivapagmmarco de 2004 a marco de 2006 até
0 beta de junho de 2011, que foi obtido pela regieslios retornos de junho de 2009 a junho
de 2011.

A estratégia de pesquisa adotada capta a evolugsicatrelacbes contrapondo as
novas informacdes em IFRS uma vez que, a part2008, a cada trimestre ha a incluséo de
mais informacdes no padrdo hibrido, até que seueheg padrdo de adocao integral das
IFRSs. Uma limitacdo desta estratégia de pesqeisdese ao fato de que somente apos
dezembro de 2010 h& a informacéo em full IFRS fmtas as empresas, ou seja, ndo havera
um beta contabil que tenha sido obtido de 9 trilmestom informacéo efrfull IFRS para
todas as empresas.

A opcao por essa estratégia se justifica pelodatque a informacéo contabil produz
seu maior efeito no mercado quando é divulgadaseja, a reapresentacdo da informagéo
contabil de 2009 em 2011 ou 2012 pouco alterari@xectativas dos investidores por
referirem-se a informac&o de anos atras e essa [adiecacao refletiria nos precos das agdes
atuais e ndo de 2009. Sendo assim, foi adotadazaégsa de pesquisa de utilizacdo de betas,
contabil e de mercado, mdéveis de 2 anos ou 9 tiigsePara a verificacao da hipotesg.H

33 Beta de mercado

O beta de mercado, por definicdo, é obtido peleessgo dos retornos de mercado de
determinado titulo com os retornos de mercado de t mercado; essa especificacdo €
valida, pois o beta do titulo sera o coeficientgudar p da regresséo, que indica a inclinacao
da reta de regressdo, ou seja, mede o risco agrgueEld titulo ao incide de mercado
(DAMODARAN, 2010).

O beta de mercado utilizado nesta pesquisa fodolito banco de dados da empresa
Economatica, sendo calculado de acordo com os pti@ninseridos no sistema. Como foi
adotado um beta, contabil e de mercado, mével @ads, foi calculado no sistema da
Economatica um beta de mercado para cada trimpgateeo periodo de marco de 2006 a
junho de 2011.

No célculo do parametro beta, quanto mais obseegegé utiliza, mais precisa é a
estimacdo do beta. Entretanto, visto o problenmagécionado anteriormente da liquidez das
acOes, foi calculado o beta de mercado com cotag@éesais com um nivel de tolerancia de
até 30% de falhas nas observacdes. Esta espe@didacbeta de mercado leva a estimacgéo de



cada beta com um minimo de 19 observacdes mewsqgise parece viavel comparando-se
com a estimacgéo dos betas contabeis que contaré® observagdes trimestrais.

Como carteira de mercado para a estimacao do bateeccado foi utilizado o indice
Ibovespa. A teoria inicial de Sharpe e Lintner skene a utilizacdo de todos os titulos do
mercado para o calculo do beta. Devido a compleeidi utilizacdo de todo o mercado, uma
vez que ndo apenas as acdes, mas também outros aeéveriam ser incluidos para
representar todo o mercado foi utilizado o indiceveéspa, muito utilizado nas pesquisas
empiricas, como carteira de mercado.

34 Beta contabil

O beta contdbil é uma medida analoga ao beta deadwr diferenciando-se,
sobretudo, pelos dados que sdo imputados na réagressbstituindo-se os retornos de
mercado pelos retornos contabeis (CARDOSO; MARTIRIDA).

Na literatura, nacional e internacional, ndo existe variavel que seja definida como
a variavel a ser utilizada para o calculo do betatabil, tendo ja sido utilizadas diversas
variaveis, tais como, lucro liquido, lucro antess dmpostos, fluxo de caixa, graus de
alavancagem, niveis de endividamento, EaR, entrasvé@utras (BEAVER; KETTLER;
SCHOLES, 1970, BEAVER; MANEGOLD, 1975, MUNHOZ, 2Q0BEIXEIRA; VALLE,
2008, AMORIM, 2010).

Foram utilizadas na presente pesquisa 4 niveisiae ctontabil com o propoésito de
verificar qual o nivel do lucro que estd mais dagi®nado ao risco sistematico medido pelo
mercado e dar melhor embasamento empirico aos @cldadpesquisa (TEIXEIRA; VALLE,
2008, AMORIM, 2010).

Sendo assim, séo utilizadas nesta pesquisa aveiar@ontabeis do Lucro Liquido,
Lucro por Acéo, Lucro Antes dos Impostos e Lucr@fpional. As varidveis serdo utilizadas
em trés niveis, sendo em seu valor nominal, enpsoeeira diferenca nominal e em variagéo
percentual. As variaveis foram verificadas também @uatro tipos de enfoques: sem
padronizacdo, padronizadas pelo Ativo Total, peddrildénio Liquido e pelo Valor de
Mercado. As padronizacdes buscam verificar se rasdié retorno, sobre os Ativos, sobre o
capital préprio e sobre o investimento, respectemt@ sdao melhores estimadoras do risco
sistematico. As padronizacdes visam também a reddgd diferencas de tamanho das
empresas, 0 que poderia gerar uma estimativa medisopetas contabeis (AMORIM, 2010).

Dessa forma os betas contabeis foram estimadoguyadro variaveis contabeis, em
trés niveis e em quatro tipos de enfoques, resldtassim em 48 especificagcbes diferentes de
betas contabeis. As formulas utilizadas para out@ldos betas contabeis estdo sintetizadas
nas Tabelas 2 e 3, sendo as formulas da Tabelea2opaetas contabeis sem padronizacdo
alguma, apenas em seus trés niveis, e as formalakabela 3 para o célculo dos betas
padronizados e para 0s seus trés niveis.



Tabela 2 — Formulas: Betas contabeis sem Padronizaga
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Notas:X representa a variavel do lucro analisada quersesga pesquisa o Lucro Liquido, o Lucro por Agaloucro Antes
dos Impostos e o Lucro Operacional; e representédia da mesma variavel analisada..

Tabela 3 — Férmulas: Betas Contabeis Padronizados

Valor
Nominal
L=
I
&

T [ f—:: Hirez ) [ B 'l { _-’-«: _ -.’-_«:—'. | — I' -’-:{ _ -’-:i. '|
FlL AT = ATz AT AT

Diferenca
Nominal
o

1]— (= ']—1]

Variagcdo
Percentual

* ATH—

Notas:X representa a variavel do lucro analisada quersesga pesquisa o Lucro Liquido, o Lucro por Agaloucro Antes
dos Impostos e o Lucro Operacional; e representédia da mesma variavel analisada..

A carteira de mercado que foi considerada paralauloados betas contabeis foi
composta pela média aritmética das variaveis ceigatbe todas as empresas listadas na
Bovespa em cada trimestre do periodo de andlise.

O procedimento citado justifica-se pelo fato debeta de mercado o indice Ibovespa
ser efetivamente um bom estimador do mercado camaodo; a utilizagdo da média das
variaveis contabeis somente das empresas da anm@gir@roporcionaria uma certeza da
utilizag&o de variaveis contdbeis que representasseercado como um todo.

A Tabela 4 abaixo sintetiza os 48 betas contabeisn@onstra a correspondéncia de
cada beta contabil com os fundamentos utilizados @aua estimacao.



Tabela 4 — Resumo de Betas Contabeis
N Forg;ato Variavel piggéi- 5. Forg;ato Variavel pig;%r(l)i- B, Forg;ato Variavel Piggg-
Variavel Variavel Variavel
Bex LPA [ LPA Bess LPA
Bez LL X Beis LL X Beas LL »
Bes LAIR [ LAIR Bess LAIR
Bea LO Bezo LO Bess LO
Bes LPA [ LPA Besr LPA
Bec _ LL AT Bezz [ LL AT c38 § LL AT
Ber g LAIR [ E LAIR [ g LAIR
Bes é LO Beza é LO Beso § LO
Bee % LPA Bezs g LPA Beas % LPA
Beac g LL PL Bezs 8 LL PL Bewz kS LL PL
Beas LAIR [ LAIR Beas LAIR
Beaz LO Bezs LO Beas LO
Beis LPA Bezo LPA Bess LPA
Bess LL VM Beso LL VM Bess LL VM
Bas LAIR Bea1 LAIR Bear LAIR
Beis LO Besz LO Bess LO

Fonte: elaborado pelo autoNota: padronizacBes por X, AT, PL e VM, significam, resfivamente, sem padronizacéo,
padronizacéo pelo Ativo Total, padronizacdo pelwifpénio Liquido e padronizacéo pelo Valor de Meiwa

O beta contabil € um conceito andlogo ao beta deade, sendo assim, faz-se
necessario verificar a confiabilidade da estimadd® 48 diferentes especificacdes de betas
contabeis. A confiabilidade desta estimacédo é itapte na medida em que demonstra que 0
conceito beta contabil foi mensurado de forma alt@sna estimacdo do proprio conceito
beta contéabil. Esta confiabilidade é medida pefo ¢ Cronbach.

Hair Jret. al (2005) explicam que o alfa de Cronbach mede &atwlidade interna
de uma variavel, pois utiliza em seu célculo agtipidb medidas, ou dimensdes, da variavel
em analise considerando as correlacdes internda dasavel. Sendo assim, se as varias
dimensfes estiverem medindo 0 mesmo conceito, eapegd altas correlacdes internas,
resultando em um alfa de Cronbach alto.

Sendo assim, foi calculado o alfa de Cronbach gada especificacdo de beta contabil
para medir a confiabilidade de cada estimacdo. ®a@culo do alfa de Cronbach de um
dado beta contabil sédo utilizados os betas cortétbeitodos os trimestres daquele beta
contabil do periodo de marco de 2006 a junho d&.2R@Tabela 5 demonstra o resultado:



Tabela 5 — Resultados: Teste de Alfa de Cronbach

Beta contabil Alfa de Cronbach | Beta contabil Alfa de Cronbach | Beta contabil Alfa de Cronbach
pcl 0,758 pcl7 0,898 pc33 0,801
pc2 0,962 pcl8 0,958 pc34 0,921
pc3 0,972 pcl9 0,975 pc35 0,873
pca 0,941 pc20 0,966 pc36 0,810
Bc5 -0,863 pc21 0,809 pc37 0,807
Bc6 0,953 pc22 0,955 pc38 0,914
Bc7 0,942 pc23 0,947 pc39 0,876
Bc8 0,897 pc24 0,930 pc40 0,814
pco 0,638 pc25 0,897 pcal 0,809
pclo 0,869 pc26 0,910 pca2 0,926
pcll 0,840 pc27 0,838 pc4a3 0,889
pcl2 0,783 pc28 0,832 pcaa 0,757
fcl3 0,898 pc29 0,933 pcas 0,815
pcl4a 0,889 pc30 0,939 pc46 0,893
Bcls 0,812 pc31 0,907 pca7 0,851
Bclé 0,902 pc32 0,963 pc48 0,869

Fonte: elaborado pelo autor.

O alfa de Cronbach é uma medida que vai de merfostonaté +1. Martins e
Thedphilo (2009) e Hair . al (2005) explicam que uma medida pode ser consideraitho
confiavel quando apresenta alfa de Cronbach ace@tad Apenas os betas contalfigise Bcy
ndo apresentaram alfa de Cronbach acima de 00 sgre as analises das correlagbes com o
beta de mercado néo foram realizadas para essedelais contabeis, por ndo possuirem
confiabilidade interna.

4, ANALISE DOS RESULTADOS

Em uma andlise preliminar dos coeficientes de taoy@® de Spearman entre o beta de
mercado e 0s betas contabeis pdde-se verificangjuweeficientes positivos estatisticamente
significantes variaram de 21,2% a 39,9%, o que r&izente com o nivel de correlagédo
encontrado em outras pesquisas brasileiras, tams doda&t. al (2005), Teixeira e Valle
(2008) e Amorim (2010). O nivel encontrado estéxabdo encontrado em outras pesquisas,
sobretudo no mercado estadunidense, em que B&etder e Scholes (1970), por exemplo,
encontraram um nivel de 66% de correlagdo estatiménte significante.

Na presente pesquisa as variaveis que foram marglamonadas com 0 risco
sistematico foram o Lucro Liquido e o Lucro Antes dmpostos. Esse resultado € préximo
do encontrado por Oda al (2005) e Teixeira e Valle (2008), em que o LL 4 AR
mostraram-se mais correlacionados com o risconségteo do que outras variaveis.

Os melhores resultados foram encontrados nas e#igdm sua forma nominal e em
diferenca nominal, semelhante aos resultados dedesn(1973), Beaver e Manegold (1975)
e Teixeira e Valle (2008). Quanto as padronizacaando utilizou-se o Ativo Total e o
Valor de Mercado foram encontradas maiores co@e®clcs, Pez, Besr Pe2z € Pezs,
padronizados pelo Ativo Total, e 0os befas, Pcis Pcso € Bes1, padronizados pelo Valor de
Mercado).



A anadlise das correlacbes ao longo do tempo, vistgrande quantidade de
especificacdes de betas contdbeis (46 betas)iestar@or meio da andlise grafica abaixo
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Gréfico 1 — Evolugéo das correlacdes dos betas contBpei® Pes.
Nota: Bcy = LPA; Be = LL; Bes = LAIR; Beg = LO.

O grafico 1 demonstra que somentefQ apresentou um ligeiro aumento nas
correlacdes ao longo do tempo, mas sem signifiaestatistica, 0 que ndo pode corroborar a
hipotese K 1.Sendo assim, a hipdtese +€ rejeitada para os betfas aofca.
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Gréfico 1 — Evolucdo das correlagdes dos betas contfhea® Pes.
Nota: Bes = LL; Be7 = LAIR; Beg = LO.
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O grafico 2demonstra quefgs apresentou estabilidade no period@.papresentou
aumento nas correlagBes, sem significancia e#tatisi Bcs apresentou estabilidade apos
2007. Dessa forma, rejeita-se a hipétegepara os betas contabeisfiig aofcs.
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Grafico 2 — Evolugéo das correlagdes dos betas contfbgiao Bc12.
Nota: Beio = LL; Be11 = LAIR; Beio = LO.

As correlagdes paraficairam apds dezembro/20108Q; apresentou um aumento

nas correlagdes,sem significancia estatistica;gcapresentou uma queda acentuada apés
2007. Desta forma, a hipotese Hbode ser rejeitada para os betas contabeis citados



Correlagao Bc Valor Nominal Padr. VM
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Grafico 3 — Evolugéo das correlagdes dos betas contfbgiao B.16
Nota: BC13 = LPA, BC14: LL, BC15: LAIR, BClG = LO.

Bc13 B4 Bci1s

O gréfico 4 demonstra: @ci;apresentou aumento das correlagbes, mas, sem
significancia estatistica; [f.14 apresentou um aumento até 2009, sendo que apEseafou
queda no nivel das correlacde$.g apresentou aumento das correlagdes ao longo gmtem
apesar da queda em junho/2011, sendo as correlagt@ssticamente significantes;peis
apresentou queda nas correlagfes. Dessa formas&glaceitar a hipétese HoaraoBcis

Correlagao Bc Dif Nominal sem Padr.
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Gréfico 4 — Evolugdo das correlacfes dos betas contfibeiaofcop.
Nota: Bei7 = LPA; Beis = LL; Peag = LAIR; Beoo = LO.

Nografico 5 pode-se perceber que os b@tas e Pfcis apresentaram aumento das
correlagbes, mas, sem significancia estatisticabetas contabeific;9 € Beoc@apresentaram
estabilidade nas correlagcfes. Rejeita-se, entdipdtese K para os betas di17 aoBco.
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Gréfico 5 — Evolugéo das correlacfes dos betas contfheisofcos
Nota: Beo1 = LPA; Beoz = LL; Peos = LAIR; Beos = LO.

As correlacdes, conforme o grafico 6,ignao apresentaram aumentdcg; € 0fc23
apresentaram aumento das correlagbes e com coeslagnificantes estatisticamente em
alguns trimestres de 2010, entretanto, a partidel®mbro/2010 as correlacdes destes dois
betas contabeis voltam a cairpgs ndo apresentou aumento das correla¢des. Desta,férm



possivel aceitar a hipotesg +para os betas contab@is, e fc2s, entretanto, € pertinente citar
a queda das correlagbes que estes dois betasriimerano de 2011.
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Grafico 6 — Evolugéo das correlagdes dos betas contfbgiao Beos.
Nota: BCZS = LPA, BC26: LL, BC27: LAIR, BCZB = LO.

O grafico 7demonstra que nenhum dos betas contéloefiz,s ao Beos apresentou
aumento das correlacdes. Dessa forma, € rejeithg®i@se b, para esses 4 betas.
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Grafico 7 — Evolugéo das correlagdes dos betas contfbgiao Bcao.
Nota: Beog = LPA; Beao = LL; Bear = LAIR; Besz = LO.
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O gréfico 8 nos mostra que Pepg € 0Bc32 NA0 apresentaram aumento das correlagdes;
0 Beso € OPc31 apresentaram aumento das correlacdes, mas sefit8igna estatistica. Dessa
forma, € possivel rejeitar a hipotesg;ldara os betas contabeis figy a0 Pc32.

Correlagao Bc Var Perc sem Padr.
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Grafico 8 — Evolucéo das correlagdes dos betas contfhgiao Bz
Nota: Beaz = LPA; Beas = LL; Beas = LAIR; Bess = LO.

O gréfico 9 demonstra que nenhum dos betas costélogi.s; ao Bczs apresentou
aumento das correlacdes. Dessa forma, € rejeithgi@i@se b, para esses 4 betas.
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Gréfico 9— Evolucéo das correlacfes dos betas contéibgiao feso
Nota: Bes7 = LPA; Bess = LL; Pegg = LAIR; Beag = LO.

O gréafico 10 demonstra que nenhum dos betas castébé.3; ao Pe4o apresentou
aumento das correlacdes. Dessa forma, é rejeitageiese b, para esses 4 betas.
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Gréfico 10- Evolucao das correlacdes dos betas contfbhgiaopcss
Nota: Beas = LPA; Beaz = LL; Peaz = LAIR; Beas = LO.

O gréfico 11 demonstra que nenhum dos betas castébé.4; ao Pe4s apresentou
aumento das correlacdes. Dessa forma, € rejeithgi@i@se H; para esses 4 betas.
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Grafico 11— Evolucao das correlagfes dos betas contfibgiaoPess
Nota: BC45 = LPA, BC46 = LL, BC47: LAIR, BC48 = LO.

O gréfico 12 demonstra, assim como os anteriongs,ngnhum dos betas fig;s ao
Bcas @apresentou aumento das correlacdes. Nesse gpafilsese visualizar claramente o efeito
da crise financeira de 2008, devido a padronizatg® varidveis pelo Valor de Mercado.
Dessa forma, € possivel rejeitar a hipotegepara os betas contabeisfiigs a0 Bcas.

Sendo assim, apenas 3 betas contapgis(LAIR em valor nominal padronizado pelo
VM), Bc22 (LL em diferenca nominal padronizado pelo AT)Bgs (LAIR em diferenca
nominal padronizado pelo AT) apresentaram aumemstatisticamente significante das
correlagbes. Devido a metodologia utilizada néo esperado um crescimento linear das
correlagbes, mas sim um aumento gradual ao longerdpo. Entretanto, vale ressaltar que



para esses mesmos betas houve uma diminuicdo eéim@®€@lie acaba por ser incoerente com
a teoria, pois sdo 0s meses que mais possuem agamem IFRS.

Foram verificadas que a média e o desvio-padravaléveis que deram origem aos
betas contabeis aumentaram ao longo do tempo,jauasenédia das variaveis aumentou e
aumentou também a disperséo das variaveis em dessa media. Sendo assim, levanta-se a
hipétese, a ser confirmada ou rejeitada em fupeagquisas, de que ou a contabilidade medira
0 risco com menor correlagdo com o risco de mercado mercado esta subestimando a
informagao emanada pela contabilidade.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa utilizou-se do arcabouco teorico adwmdas pesquisas que relacionam
as informacdes contabeis ao risco sistematicoetatw, as pesquisas de Ball e Brown (1968)
e Beaver, Kettler e Scholes (1970), para testasacéacdo do risco contébil com o risco de
mercado, com o intuito de verificar se existe massociacdo apos a adocdo das normas
internacionais de contabilidade IFRSs.

A hipodtese levantada, de que as medidas contabeisiERSs proporcionariam uma
maior correlacdo com o beta de mercado, foi jesiifa devido as normas citadas
representarem melhor a esséncia das transacOes mdjcaria uma maior relacdo com o
processo subjacente da formacgéo dos precos diestitngo do risco dos mesmos.

A analise efetuada para a hipotese levantada, wangue, com a metodologia
utilizada, ndo foi possivel afirmar com significBnestatistica que a adocdo das IFRSs
proporciona uma maior correlagdo com o risco sigtemm Contrariando a teoria que
sustentava a hipotese Hfoi verificado que a maioria das 46 diferenteseesjtactes de
betas contabeis apresentou uma queda nas corelagd®ngo do tempo. Apenas para 3
betas contabeif.is P22 € PeafOi possivel aceitar, com significancia estatistachipotese de
aumento das correlacdes com o risco sistematico apdocédo das IFRSs.

Foi verificado que esta pesquisa apresentou nideisorrelacdo, estatisticamente
significantes, semelhantes a outras pesquisaddasique relacionam a informacao contabil
com o risco sistematico, variando os coeficientescorrelacdo de Spearman de 21,2% a
39,9%. Esse nivel estd abaixo do encontrado nogdast sobretudo no mercado
estadunidense, onde foram encontrados niveis deiagdo de até 66%, fato este que pode
ser explicado por alguns fatores tais como: mamtundade do mercado nos Estados Unidos,
menor concentracdo da estrutura de propriedader miciéncia do mercado estadunidense,
entre outros fatores institucionais.

A presente pesquisa corroborou também alguns adesltencontrados em outras
pesquisas brasileiras, em que as varidveis cost@meisua forma nominal e em diferenca
nominal e, padronizadas pelo Ativo Total e ValorMercado, proporcionaram uma maior
correlagcdo com o risco sistemético.

S&0 sugestbes para futuras pesquisas: a mesma&eandlfitretanto, com mais
observacdes em IFRS (o que foi uma limitacdo dessguisa) e com a utilizagdo de outras
metodologias e outras variaveis; e a verificacdo hgaotese levantada de que ou a
contabilidade medira o risco de forma menos apadpriapds as IFRS, devido a maior
volatilidade dos lucros, ou 0 mercado esta subasiiim o risco emanado pela contabilidade,
devido ao conservadorismo “institucionalizado”.
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