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RESUMO

O presente estudo apresenta uma abordagem integrada de como as demonstra¢des financeiras
conseguem capturar o grau de risco no nivel individual da firma. A intencdo € oferecer uma
estrutura fundamentada na teoria de finangas que utiliza preceitos essencialmente contdbeis
para usudrios interessados em uma estimativa geral do risco da empresa. Para tanto sao
testados: (i) a associacdo entre o beta de mercado e o parametro contdbil teoricamente
construido, denominado beta contdbil; (ii) a existéncia de relacdes mais ou menos robustas
para determinados grupos de companhias. A inovagdo empirica da pesquisa estd em testar as
hipdteses sugeridas sob a estrutura de dados em painel, que admite o controle dos efeitos fixos
caracteristicos as empresas ao longo do tempo. A amostra é composta pelas empresas
negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) entre os periodos de 1996 a 2007.
Os resultados indicam existir relacdo estatistica significante entre todos os betas contédbeis
testados (construidos a partir dos indicadores: tamanho, crescimento, liquidez, grau de
alavancagem operacional, grau de alavancagem financeira, grau de alavancagem total,
proporcdo de pagamento de dividendos e estrutura de capital) quando os dados sdo testados
sob a estrutura em painel. Relagdo mais fraca é encontrada em corte transversal agrupado,
indicando ser eficiente o controle dos fatores fixos ao longo do tempo.

1 Introducao

Os relatérios contdbeis possuem duas principais finalidades, do ponto de vista do
investidor: (1) a identificacdo de ativos mal precificados, de forma que o possibilite selecionar
aqueles com o potencial de geracdo de retornos anormais e (2) o acesso ao parametros de
risco, permitindo-o revisar ou manter seu atual nivel de risco no portfélio. Este trabalho se
concentra no segundo item, e se propde a investigar a capacidade do sistema contdbil em
traduzir uma medida de risco que seja estatisticamente relacionada as medidas tradicionais de
mercado.

Avaliar como a informacao gerada pelo sistema contdbil se relaciona as variaveis de
mercado, no que diz respeito a estimacdo de parametros de risco, tem sido alvo de indmeras
pesquisas empiricas de autores estrangeiros, porém ainda pouco preconizadas e discutidas
para o ambiente brasileiro.

O interesse pelo tema justifica-se por suas amplas implicacdes para o meio
profissional, académico e institucional da profissdo contdbil. O papel tradicional da
contabilidade para diversos modelos de aprecamento de ativos (valuation-models) estd em
fornecer subsidios para determinagdo de valores que compordo o valor da firma através do



desconto a valor presente, sejam eles lucros, fluxos de caixa ou dividendos esperados. A
discussdo a que se pretende estender estd direcionada para o relacionamento dos ndmeros
contdbeis com o denominador destes modelos, ou seja, o risco, representado pela taxa de
desconto, ou mais comumente denominado pelo custo de capital da empresa.

A pergunta que motiva esta investigacdo é: como os investidores decidirdo quanto
risco correr se ndo puderem atribuir alguma ordem de grandeza aos riscos com que se
defrontam especialmente em ambientes em que ndo ha ou, seja dificil estimar parametros de
mercado?

Em 1970, Beaver, Kettler e Scholes' propuseram uma metodologia, a partir do modelo
CAPM, para calcular um parAmetro g* (accounting beta) que estivesse relacionado ao risco

do ativo e dependesse preponderantemente de varidveis contdbeis. Um pouco mais tarde
Bowman (1979) desenvolveu uma formulagdo tedrico-analitica que, sob determinadas
hipoteses, explicita matematicamente a relagdo entre o beta de mercado (5,) € o beta contébil

(B*). A partir dos trabalhos dos pesquisadores uma série de artigos empiricos e alguns
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tedricos passaram a abordar o tema risco relacionando-o diretamente a informacdo contabil.
E continuaram a validar o pressuposto inicialmente proposto a respeito da relevancia dos
nimeros contdbeis em traduzir o risco da empresa.

Para Farelly (1985, p. 278):

If corporate financial report is to be adequately supportive of investment decision
making, then clearly it must provide information useful to the formation of risk and
return assessment. Whether this is in fact the case, however, has been the subject of
considerable interest and speculation.

Uma vez que a contabilidade permita o investidor acessar fidedignamente o risco da
firma através de seus usuais relatérios, poder-se-ia justificar, em parte, o interesse dos
administradores na transparéncia da informacao contabil, pois isto deveria, em tese, reduzir o
custo de captacdo de novos recursos no mercado.

O Capital Asset Price Model (CAPM) determina, no mercado em equilibrio, a
esperanca do retorno para todas as acdes negociadas em mercado aberto e, portanto €
freqiientemente utilizado para obterem-se estimativas do custo de capital préprio em modelos
de avaliacdo de empresas. A restricdo de aplicacio do CAPM (Capital Asset Price Model)
para casos mais gerais, no entanto, € identificada claramente na necessidade da existéncia de
cotacdes publicas.

Hill e Stone (1980, p. 595) afirmam:

The ability to relate accounting measures to market betas has obvious value for
explaining and predicting market betas and dealing with beta instabilities. Beyond
this, it has implications for many areas of accounting, finance and economics, e.g.,:
1) assessing the value of accounting information; 2) relating traditional security
analysis based on financial statement projections to beta-based models of risk and
return; 3) making beta-based capital budgeting decisions by imputing a project's
beta risk from its financial projections; 4) valuing nonpublic companies; and 5) rate
regulation based on accounting measures of fair-return.

Substituir a pura intui¢do, ou mesmo estimativas ad hocs, por um célculo estatistico
que faca uso da informag¢ao emanada pela contabilidade teria importante conseqii€ncia para as

1 Doravante referenciados apenas como BKS ou modelo BKS por simplificacdo de nomenclatura.
2 Gonedes (1973), Beaver e Manegold (1975) entre muitos outros citados na préxima secao.



praticas e premissas adotadas na avaliacdo do valor de companhias que ndo possuam cotagao
de mercado.

Para as empresas que possuem acao negociada em mercado aberto, o desenvolvimento
de um beta contabil consistente do ponto de vista estatistico seria util principalmente em dois
sentidos, (1) como um alternativo para o beta de mercado, servindo como um parametro de
risco proxy em casos que ndo haja informac¢do disponivel ou que o nivel de regulagdo impeca
que as informagdes disponiveis sejam representativas e (2) com o objetivo de obterem-se
melhores estimativas do beta de mercado.

Inimeros problemas surgem ao utilizar o beta contdbil como estimativa do beta de
mercado, e estes vao desde as validades das hipéteses do modelo CAPM (Capital Asset
Princing Model) e do uso da variancia dos retornos como defini¢ao de risco até a freqiiéncia
trimestral dos dados contdbeis comparados a freqii€éncia didria dos dados de mercado. Estas e
outras questdes serdo oportunamente discutidas ao longo do artigo.

2 Fundamentacao Teorica

Os pesquisadores diferem em relac@o ao nivel de associac¢do entre o beta de mercado e
o beta contdbil, no entanto a maioria concorda que tal associacd@o existe. Esta variabilidade se
deve a alguns fatores: (i) diferencas nas especificagdes do retorno contébil, (ii) diferengas nos
indices de mercado aplicados como proxy para o verdadeiro mercado, (iii) diferengas no
horizonte de tempo avaliados e (iv) diferencas nos métodos estatisticos de exibir a associacgao.

2.1 Relacio entre o Beta de Mercado e Beta Contabil: Evidéncias Empiricas

Em 1969, Ball e Brown em um trabalho pioneiro examinaram a habilidade dos
nimeros contdbeis em refletir informacao sobre o risco da firma. Definindo o beta contdbil em
termos da primeira diferenca do retorno contébil, os autores concluiram que 35% a 40% da
variagcao no risco sistemadtico pode ser explicado pelo co-movimento do lucro operacional.

BKS (1970) examinaram se varidveis contdbeis podem ser interpretadas como
substitutas para a variagdo do retorno de mercado. Os autores determinam que a associagao
existente entre o beta de mercado e o contédbil é 44% e 23% para os periodos de 1947-56 e
1957-65, respectivamente.

Gonedes (1973) verificou sob quais condi¢des a evidéncia sustentada pelos estudos de
Ball e Brown (1969) e BKS (1970) € valida. O autor encontra uma associagdo significativa
entre estimativas contdbeis € de mercado do risco sistemdtico, mas em um grau
expressivamente inferior. A diferenca é devida a maneira de se calcular o retorno contébil.
Enquanto Ball e Brown (1969) e BKS (1970) definem tal retorno como o lucro contébil
dividido pelo valor de mercado, Gonedes (1973) utiliza o lucro contébil dividido pelo ativo
total da empresa3 .

Estudos mais recentes na literatura internacional ainda deram relevantes contribui¢des
para o desenvolvimento do tema. Ismail e Kim (1989) examinaram a associacdo entre o beta
de mercado e o beta contdbil usando quatro defini¢des de lucro. Kuldarni et al. (1991)
sugerem uma técnica baseada em dados contdbeis para calcular o risco para cada setor de uma
empresa multi-mercado. Karels e Sackey (1993) restringem os dados apenas para o setor
financeiro. Almisher e Kish (2000) utilizam a relacdo entre varidveis de mercado e contdbeis

3 Mais sobre esta discuss@o é apresentado na metodologia do artigo, no item 3.2. Esta diferenca pode significar
grande divergéncia nos resultados estatisticos.



para avaliar o risco em IPO. Kim (2004) restringe o estudo para empresas alavancadas A
conclusdo de todos estes trabalhos evidencia a importancia estatistica do beta contabil.

No Brasil, o primeiro trabalho a explicitamente citar o beta contabil foi o de Neto e
Fama (2001) com um cardter mais expositivo. Os autores afirmam existir correlacdo entre o
beta contdbil e de mercado. Entretanto, os proprios autores reconhecem o cardter nao
conclusivo do trabalho, mas que serve de base para estudos subseqiientes.

Oda et al. (2004) faz uma investigagao mais detalhada. Os autores testam se existe
alguma relacdo entre os indicadores contdbeis e o risco conjuntural das ac¢des. Foram
realizados testes de associacdo e regressdes, utilizando quatro grupos de indicadores
contdbeis: betas contdbeis, graus de alavancagem, estrutura de capital e indicadores
operacionais. Os resultados indicam que os betas de mercado estdo significativamente
associados a diversos indicadores contdbeis, apesar da baixa relacdo com o beta contébil.

Embora os primeiros modelos propostos com o objetivo de validar o uso da
informagdo contdbil como importante referéncia na formacdo do risco seja relativamente
antiga®, em se tratando do horizonte da pesquisa em contabilidade, pouco se deu no Brasil
prosseguimento aos estudos relacionados ao tema, havendo poucos trabalhos desenvolvidos.
Mais ainda ao referir-se especificamente ao beta contédbil. Esta pesquisa pretende, entre outros
aspectos, contribuir para o preenchimento desta lacuna.

2.2 Discussao Teorica do Beta de Mercado

A estimacdo do beta através de uma regressdo simples em séries temporais assume que
0 mesmo é estaciondrio durante o periodo avaliado.” Mais ainda, um modelo de regressdo que
rigorosamente estabeleca a relacdo entre os retornos da empresa e do mercado ao longo do
tempo deve obedecer a premissas como a linearidade, independéncia serial do termo de erro e
homocedasticidade.

O beta é por natureza uma medida ex ante, e dado a caracteristica ex post dos dados o
mesmo pode apenas ser estimado.® Hill e Stone (1980) afirmam,

As an ex ante relationship, beta should be obtained from the ex ante joint
distribution for stock and market returns. However, the standard method for
estimating beta has been to use at time series of past returns under the assumption
that past data provide realizations from presumably stationary return distributions.

Além da hipétese de estacionariedade a teoria do portfélio assume que o beta é a
medida relevante para mensuracdo do nivel de risco dos ativos, quando considerados
pertencentes a uma carteira diversificada. Em outras palavras esta abordagem assume que o
risco é uma medida unidimensional (GOODING, 1978).

Apesar de haver considerdveis evidéncias tedricas e empiricas a favor do beta como
medida de risco sistematico, questdes foram levantadas a respeito da hipdtese de ser o tnico
. . A . . ~ 7
determinante da diferenca dos prémios de risco entre as agdes.

4 Refere-se aos trabalhos pioneiros de Ball e Brown (1969) e BKS (1970).
5 Modelo tradicional de Sharpe-Lintner-Mossin: f£( R)=R, (1+ B.)+ B.E(Ry,)

6 A intencdo ao estimar o risco de um ativo € poder projetd-lo para periodos futuros. No entanto, a variancia
histérica de uma determinada medida ndo necessariamente significa que esta mesma distribuicdo se mantera
no futuro e por isso toda e qualquer medi¢do de risco € uma estimativa. Bowman (1982) enfrenta o dilema ao
afirmar: “though risk is a concept relevant before the occasion it essentially must be measured in actual
empirical work after the occasion”.

7 Discussao mais aprofundada é encontrada em Beaver e Manegold (1975).



Este trabalho se embasa unicamente no CAPM (Capital Asset Princing Model)
tradicional (Sharpe-Lintner-Mossin) para relacionar o beta com as varidveis contdbeis. Um
dos principais motivos para a ado¢do € sua ampla aprovacdo e utilizacdo por analistas de
mercado, melhor expondo os resultados aqui documentados a futuras aplicagdes préticas.
Apesar das controvérsias que circundam a validade do beta, e mesmo sendo ou ndo o beta a
unica medida do risco da companhia, o mais relevante, para fins priticos nesta pesquisa, € o
fato de ser atualmente a mais importante delas.

2.3 Analise Teorica do Beta Contabil

O mais importante na construcdo de uma medida essencialmente contdbil que
contribua na explicagdo da variacdo sist€émica do preco dos ativos € ser ela propria uma
estimativa do risco, e isto a suscita potencial importancia dentro do contexto da teoria
contabil. Outros usuais indices contabeis (exemplo, indicador Passivo/PL) possuem, por
construcdo, relacio estdtica coerente com o risco (ceteris paribus®, quanto maior o indice
Passivo/PL maior deve ser o risco da acdo), mas ndo se destinam em si a representar
estimativa dele.

O beta contédbil € um andlogo ao beta de mercado sob o pressuposto implicito que o
retorno contébil seja gerado por um processo estatistico estruturalmente similar ao processo
gerador dos dados de mercado. Contanto, o ndmero de restricdes tedricas do beta contébil é
diretamente proporcional ao nimero de pressupostos do CAPM (Capital Asset Princing
Model).

Usualmente o beta contébil é definido a partir do retorno do ativo representado pela
divisdo do lucro contabil pelo valor de mercado. No entanto, Gonedes (1973) pela primeira
vez questionou o porqué da utilizagdo do valor de mercado como denominador do retorno e
ndo de uma varidvel essencialmente contabil, como o ativo total ou o patrimonio liquido. A
justificativa € devido a conjectura do autor de que o beta contdbil deve ser calculado
unicamente através de varidveis contabeis, outrora estaria ferindo o pressuposto inicialmente
concebido para a relacdo entre a contabilidade e o risco dos ativos.

Para entender o efeito do pressuposto mencionado por Gonedes (1973), que estd
subjacente na relacao entre o beta de mercado e contdbil igualam-se as duas varidveis:

A, COV(RI.,RM) _ COV(RI.A,R,(} )

P ew) T ki)

Onde:

5., B = beta de mercado e beta contdbil do ativo i, respectivamente;
R.,R,, = retorno de mercado do ativo i e da carteira de mercado, respectivamente;
R[A, RA*; = retorno contdbil do ativo i e da carteira de mercado, respectivamente.
Para que a igualdade seja verdadeira basta que R, =R'(a) e R, =R, (b).

Verifiquemos a primeira, uma vez que a segunda € a relagdo entre os retornos da carteira de
mercado, ou apenas a média ponderada dos termos da primeira.

8 Mantendo-se os demais fatores constantes.



O retorno de mercado’ do ativo i (o subscrito é omitido nas equagdes por
simplificagdo) pode ser definido como:

o _ VM, ~VM_ +Div

: (0
VM

t—1
Onde:

VM = valor de mercado no periodo t e t-1;
Div, = dividendos pagos no periodo t.

Ou em palavras, o retorno de mercado € definido pela fracdo entre a diferenca no valor
de mercado da empresa de dois periodos acrescido aos dividendos pagos, e o valor de
mercado no periodo inicial.

Igualando ao retorno contébil, como na equacao (a), e através do simples rearranjo dos
termos obtém-se:

M, =VM,  x(1+R")— Div, (d)

Voltemos neste instante ao paradigma de Gonedes (1973) em relagdo a defini¢do do
retorno contdbil. Uma vez que este retorno seja definido a partir do lucro contébil dividido
pelo valor de mercado, ter-se-ia a seguinte substitui¢ao na equacao (d):

VM, =VM,_, x| 1+ 2472 ) _ ppy, (dD)
VM

t—1

Através da multiplicagdo de vm, _, dentro dos parénteses, e novamente através de
rearranjo dos termos tem-se:

Lucro, =VM,—VM,_, + Div, (€)
Ou em termos da esperanca:
E(Lucro,) = E(VM,)—VM,_, + E(Div,) (€1)

Neste caso, a equacao (e;) € a formulacdo de Modigliani e Miller (1969) para o lucro
de um tnico periodo, que é avaliada em Bowman (1979) sob quais circunstancias este lucro
pode ser considerado como lucro contédbil'’. A simplificacdo de (d;) em (e;) implica que se o
retorno contdbil for calculado tendo como denominador o valor de mercado, hd alguma
justificativa subjacente (mesmo que tedrica) na relacdo entre o beta contdbil e o beta de
mercado, que permita considerd-los varidveis semelhantes ou conceitualmente
correlacionadas.

Outrora, se o retorno contdbil for calculado a partir do ROA (retorno sobre o ativo),
ROE (Retorno sobre o patrim6nio) ou variagdes dos mesmos, a equacdo (d) sera:

VM, =VM, % (1 + L”C”’J — Div, (d2)

-1

Diferentemente da expressdo (d1), em (d2) nenhum termo € simplificado, e, portanto
nenhuma formulagdo pode ser extraida. A simplificacdo exigiria que o valor de mercado fosse

9 O retorno de mercado da empresa € definido desta forma para contrastar com o retorno contdbil. Ndo se deve
aqui confundir com retorno da carteira de mercado.

10 Para isto ser possivel é necessario que o lucro contdbil capture o efeito econdomico das transacdes, e se
aproxime desta forma da definicéo tedrica de lucro econdmico.



igual ao ativo total, ou seja, que o balanco patrimonial refletisse em totalidade o
comportamento do preco de mercado dos ativos.

Assim, estar-se-a apenas considerando que o valor da empresa do periodo t é funcao
do valor da empresa do periodo t-1 corrigido pelo quanto a empresa gerou de lucros em
relacdo ao ativo de t-1 diminuido dos dividendos pagos. No entanto, ndo se espera que a
equacdo (d,) represente a realidade uma vez que o valor de mercado dos ativos, na prética, €
funcdo da interacdo entre oferta e demanda que reflete expectativas e incertezas a respeito dos
acontecimentos futuros num amplo aspecto, e ndo somente aqueles registrados contabilmente.

Neste dltimo caso, a andlise de regressdao simples implicaria em expressivo residuo e
forte viés seria causado pela omissdo de varidveis importantes. Mesmo verificacdes da relagdao
direta entre os betas através de testes para diferencas de média, ou correlagdes de Pearson e
Spearman tendem a ser pouco significantes ou apresentar baixa correlacdo devido a diferenca
de informagao contida nas varidveis.

Na corrente pesquisa adotou-se o procedimento de Gonedes (1973) para calcular o
beta contdbil, visto que se consente com a proposta puramente contdbil da varidvel. Contudo,
tentou-se mitigar o problema descrito adicionando-se outras varidveis como controles, que
expliquem justamente a diferenca entre o retorno puramente contdbil e de mercado. Se o beta
contdbil for independente do termo de erro, o viés descrito anteriormente inexistiria, porém ha
pouca razao para acreditar que seja. Desta forma, na abordagem de constru¢do de um beta
contdbil deste trabalho incluem-se pardmetros que promissoramente ensejam reduzir os
problemas causados pelo nao alinhamento as premissas basicas da andlise de regressao.

3 Metodologia
3.1 Modelos Simplificados

Para verificar o nivel de associacdo entre as varidveis contdbeis e o retorno de
mercado, neste trabalho, far-se-a uso de variados métodos estatisticos, como: MQO (Minimos
Quadrados Ordindrios), MQO Agrupado (polled) e dados em painel. Em particular a relagdao
empirica que envolve testar a capacidade preditiva dos nimeros contdbeis, especificado pela
hipétese trés, € realizada com a utilizagdo de varidveis instrumentais, conforme metodologia
de BKS (1970). Adicionaram-se outras varidveis como controles com o intuito de explicar a
diferenca entre o retorno puramente contdbil e de mercado.

As justificativas para a inclusdo de varidveis de controle estdo apresentadas no texto
completo que originou este artigo, Lima (2008). A andlise de regressao simples implica em
expressivo residuo e forte viés, causado pela omissao de varidveis importantes, 0os motivos sao
mais precisamente descritos no texto completo. Mesmo verificagdes da relagao direta entre os
betas através de testes para diferencas de média, ou correlacdes de Pearson e Spearman
tendem a ser pouco significantes ou apresentar baixa correlagdo devido a diferenca de
informagdo contida nas variaveis.

A selecdo das varidveis contdbeis de controle se deu em fungdo da relacdo de cada
uma delas com o risco sistemdtico das companhias. As varidveis selecionadas foram:
tamanho, crescimento, liquidez, grau de alavancagem operacional, grau de alavancagem
financeira, grau de alavancagem total, propor¢do de pagamento de dividendos e estrutura de
capital. BKS (1970) descreve conceitualmente a relagdo tedrica das varidveis com o risco e
Oda et al. (2004) testa empiricamente estas relacdes, encontrando significantes associacoes.

Variaveis de Controle:

Tamanho do Ativo médio: i( AtivoTotal, ) /T

t=1



T . .
Crescimento do Ativo médio: Z[A”V‘)Tm‘llr — ArivoTotal,_, J /T
AtivoTotal,_,

t=1

t=1

T . .
Liquidez Corrente média: AtivoCirculante, | |
PassivoCirculante,

LPA

=1 1

T - -
Dividend Payout médio: Z( Dividendos poragdo, J /T

fndice de Endividamento médio: [ _EXigivel, T
AtivoTotal,

t=1

Grau de Alavancagem Operacional médio (GAO): S [ Variagao %doLAJIR, J /T

=1 \ Variagdo %onasVendas,

Grau de Alavancagem Financeiro médio (GAF): [ Variagao%noLPA, T
Variagdo%noLAJIR,

t=1

T
Grau de Alavancagem Total médio (GAT): Z (GAO, x GAF, ) /T

t=1

Onde:
LPA = 1ucro por agio;
LAJIR _ lucro antes de juros, imposto de renda e CSLL;

RC.RC = retorno contabil e retorno contabil médio;
RCY = ZNI RC, / N , retorno contabil do mercado;
(=

R7CM = ZT 1 RC,’{” /T , retorno contdbil do mercado médio;
1= i

T = nimero de trimestres dos periodos utilizados;
N = niimero de empresas da Bovespa ap6s os recortes amostrais, 83.

3.1.1 Definicao do Beta Contabil

Para a definicdo do retorno contdbil utilizou-se neste estudo cinco especificacdes
distintas: retorno sobre o ativo (ROA), retorno liquido sobre o ativo (ROA)), retorno sobre o
ativo operacional (ROA,p), retorno sobre o ativo operacional ajustado (ROA,q) e retorno
sobre o patrimonio (ROE). De maneira genérica obtém-se o beta contdbil através da
expressao:

RC, = [, + ﬂfARCzM (1)
Notagao:
RC, = retorno contdbil da companhia i no trimestre t;

N
RCM :‘ E ) 1RC ”) N , retorno contdbil do mercado no trimestre t;
i

t
A o . .
,Bi = beta contdbil da companhia i no periodo;
N = ndmero de empresas da amostra.

ROA (Return on Assets) = LucroOperaEBIT,
AtivoTotal,_,

ROA, (Liquid Return on Assets) = M
AtivoTotal,_,

NOPAT
Ativo,_, — Caixa,_, — AplicagéesFinanc,

ROA,, (Operational Return on Assets) =




ROE (Return on Equity) = LucroLiquido,
PatriménioLiquido,_,
ROA,,. (Adjusted Op. Return on Assets) = EBITDA
Ativo,_, — Caixa,_, — AplicagéesFinanc,

BKS Return: LucroLiquido,
ValordeMercado,_,

3.1.2 Relacao das Variaveis Contabeis com o Beta de Mercado — Hy,

Inicialmente utilizou-se o retorno contabil definido por BKS (1970) (testado através da
equacgdo 2a) apenas para efeito comparagdo dos resultados do autor com os adaptados para o
mercado brasileiro, que é brevemente discutido nos resultados.

A andlise em corte transversal foi da mesma forma, avaliada apenas para posterior
comparacdo dos resultados com os dados em painel. Acredita-se que a maior robustez das
premissas € dos métodos estatisticos da organizacdo longitudinal dos dados trard melhor
aderéncia dos betas (contdbil e de mercado), possibilitando melhor anélise da importancia da
informacao contdbil na explicacdo do risco sistemdtico das companhias.

A principal motivagdo para aplicagdo da metodologia dos dados em painel € o
potencial controle dos efeitos fixos ndo observados de cada companhia, uma vez que é
plenamente possivel acompanhar as mesmas observagdes (companhias) ao longo do tempo.
Alguns elementos individuais das empresas como o setor da economia, o nivel de regulacdo,
caracteristicas do mercado consumidor ou mesmo a exposicdo cambial dos seus passivos se
considerados correlacionados com as varidveis explicativas podem introduzir um viés por
varidvel omitida em uma andlise de regressdo transversal. Outrora, se adicionalmente for
razoavel considerd-los fixos ao longo tempo, a andlise longitudinal solucionaria o problema
de omissdo das varidveis.

(i) Corte Transversal (Minimos Quadrados Ordindrios Agrupado)
B =, +a,B" (2a)
B, =6,+6,B! +i5k VC, (2b)
=
(iii) Efeitos Fixos (Painel)
j, =8, 48,/ + Y 8.vc, (3a)

k=2

(iv) Efeitos Aleatorios (Painel)
A— A — K A —
B, 4B, =6, +9, (ﬁi? - ﬂ“ﬁiA) + Z 6, (VC, —AVC)) (3b)
k=2

3.1.3 O Efeito para Determinados Grupos de Empresas — Hy,

Um objetivo secundério da pesquisa € avaliar se a relagdo entre o beta de mercado e
contabil € mais forte para determinado grupo de empresas. Em particular, interessa-se
questionar se empresas maiores, cujos ativos operacionais sao preponderantemente tangiveis e
cuja regulac@o por 6rgao normativo é mais rigida apresentam relagcao estatistica entre os betas
mais ou menos significantes. Para isso foram criadas duas varidveis dummies (D,, . € Dy.,.)>

sendo 1 quando as empresas sdo do setor ndo financeiro e quando sdo reguladas por algum
orgao especifico, e 0 caso contrdrio, respectivamente.

ng,i
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A anélise desta hipdtese ndo pode ser feita com painel, ao passo que o requisito de
minima variabilidade nas varidveis explicativas ndo seria atendido nesta estrutura. Assim, a
estimacdo por MQO (Minimos Quadrados Ordindrios) Agrupado € através da seguinte
expressdo:

B, =9, +5lﬂiA +0,Tam, +53DTang,i +54DReg,i + ¢ 'ﬁiA Tam, + ¢, 'ﬁiA 'DTang,i + 9, ':BiA -D
(4)

A equagdo (4) considera além das varidveis tamanho, dummy de tangibilidade e
dummy de regulacdo a inter-relacdo destas varidveis com o beta contébil.

Re g.i

Notagdo:

B = Beta de mercado da empresa i;

A
B _ Beta contébil da empresa i;
6,9 = Coeficientes lineares e angulares das regressoes;

7 = Coeficientes de interacdo entre as varidveis dummy e beta contabil;

vC L .
= Variaveis de controle contabeis;

K — ntimero de varigveis de controle contdbeis em cada regressao;

D,,,..= 1 quando as empresas sdo do setor ndo financeiro e 0 caso contrario;
Dy, . =1 quando as empresas sdo reguladas por algum 6rgao especifico e 0 caso contrario.
3.2 Amostra

A populacdo pesquisada € composta por todas as empresas de capital aberto listadas na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo). O primeiro recorte amostral foi feito excluindo-
se todas as empresas que tiveram suas negociacdes canceladas durante o periodo, resultante
de fechamentos de capital, faléncias, fusdes ou aquisi¢cdes. A partir desse primeiro filtro,
foram selecionadas apenas as empresas que ja estavam listadas antes de 1° de janeiro de 1996
e permaneceram listadas até o final 2007. Para ndo distorcer excessivamente o célculo do
beta, foram eliminadas todas as empresas que ndo apresentaram negociacao em qualquer um
dos 44 trimestres do periodo. Dessa forma, obteve-se a amostra final, composta por 83
empresas de 18 setores.

O motivo para o rigoroso critério de selecio das companhias a serem estudadas é
funcdo da necessidade de continuidade e uniformidade da informacgdo. Este ponto torna-se
critico, uma vez que variados nimeros de observagdes, para o cdlculo dos betas contabeis e
das médias das varidveis contdbeis, conduzem a variancias elevadas e ndo representativas.

Assim, a pesquisa restringe-se para as 83 empresas que permaneceram listadas ao longo
do periodo avaliado. E dificil especificar que tipo de viés possa ser introduzido a partir deste
critério de selecdo, exceto pelo fato que ele resulta na selecao das maiores, mais antigas, €
mais bem sucedidas empresas listadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo).
Todavia, também nao ha razdo que a principio indique que as relagdes de interesse serdo
maiores ou menores para estas firmas, opondo-se aos ndo membros desta populacio;

4 Resultados
4.1 Hipotese Hy, — Beta Contabil e Beta de Mercado

A tabela 1 resume os cdlculos da relacdo entre o beta de mercado, utilizando-se a
média da amostra como retorno do mercado (IMEDIO) e o beta contébil sob trés definicdes
de retorno.

Tabela 1 - Significincia dos Betas Contabeis sob a Definicio de BKS (1970) — Equacao (2a)
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Cross-Section: B* = oy + 0,8 + € (2a) Pearson Spearman  Teste de Diferenca
Retorno Contébil Beta de Mercado IMEDIO Correlation Rank de Média

o 0.093 Stat t -0.074

EBIT/NM p-value (0.000)* .680 .162 t critico 1.992
R’ 0.462 P(T<=t)  0.941

o 0.059 Stat t -0.047

LL/VM p-value (0.000)* 789 124 t critico 1.993
R? 0.595 P(T<=t)  0.963

oy 0.089 Stat t 0.082

EBITDA/VNM p-value (0.001)* .386 228 t critico 1.990
R? 0.149 P(T<=t)  0.935

Fonte: Calculado pelos autores. Significancia estatistica a (*) 1%. EBIT/NM = earnings before interest,
taxes sobre valor de mercado; LL/VM (BKS refurn) = lucro liquido sobre valor de mercado; EBITDA/VM =
earnings before interest, taxes, depreciation, amortization sobre valor de mercado; IMEDIO = indice
baseado no retorno médio da amostra; BM = beta de mercado ; BA = beta contébil; 00, al = coeficientes
linear e angular.

No resultado da regressdo entre o beta de mercado e o beta contdbil, sob as trés
defini¢des de retorno contébil, o estimador o; € estatisticamente significante ao nivel de 1%.
Apesar da auséncia de varidveis de controle o grau de ajuste (R?) é elevado quando o retorno é
construido a partir do Lucro Operacional (EBIT) e do Lucro Liquido. Tal resultado pode ser
explicado em fun¢@o do co-movimento das varidveis (Pearson, 68% e 79%). O teste t para
diferenca de médias pressupondo amostras com variancias diferentes também resultou em ndo
rejeicao da hipétese de que os betas contdbeis e de mercado possuem médias iguais.

O teste F para varincias foi conduzido, confirmando a hipdtese das variancias
estatisticamente diferentes para os dois betas. Nota-se que o beta contdbil apresenta em geral
maior dispersdo, e isto € funcdo da maior volatilidade do retorno contdbil em relacdo ao
retorno de mercado do ativo.

Ressalta-se que, sob a defini¢do de BKS (1970), precursores no estudo, o beta contébil
nao € uma medida puramente oriunda dos nimeros contdbeis, uma vez que se utiliza o valor
de mercado como denominador do retorno. Assim, a forte significancia dos resultados era
esperada, em funcdo da estreita relagdo conceitual entre os betas.

Apesar da limitagcao deste beta contébil, ao passo que se torna improvavel estender sua
aplicacdo para empresas de capital fechado (pois se carece de seus valores de mercado), este
resultado conduz a duas interpretacdes importantes: (i) a primeira delas ¢é referente a forte
relacdo do lucro contdbil com o risco sistemdtico dos ativos, e conseqiientemente na
percepcdo de risco dos investidores; (i) em cendrios de crise, ou quando informagdes de
mercados ndo sdo representativas dos fundamentos das companhias, o beta que utiliza o lucro
contabil pode melhor representar o risco sistemético dos ativos.

Tabela 2 - Resumo das Regressoes por MQO Agrupado — Equacio (2b)

p* - Beta Contbil Referén. | Coefic. I goeficl. R’ .. C I
(Retorno) B, 5 p-value orrel. Adj Variaveis de Controle
' ! Miilt. (R)

Beta Contébil 1 IBOV 0.004 0.558 0.407 0.165 Tamanho*, Crescimento®*,
(Re(;‘ \ f’%;‘i t; AT) IBRX 0.006  0.423 0413 0.171 |Liquidez***, GAF*¥,

IMEDIO | 0.004 0.773 0.321 0.103 | GAT***, Div/LPA, Exig/AT
Beta Contabil 2 IBOV 0.005  0.084%** 0.400 0.160 | Tamanho*, Crescimento*,
(ROA, - LL/AT) IBRX 0.006  0.09%** 0.415 0.172 |Liquidez, Div/LPA, GAO
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IMEDIO | 0.008 0.067%** 0.269 0.072

Beta Contabil 3 IBOV | 0005  0.144 0397 018 [ .
(ROA,, - IBRX 0.006 0.100%%* 0414  0.171 Li’““ﬁ?;‘ezo*; Drfvs;’f;zmg 20
NOPAT/AT,) IMEDIO| 0.000 0954 0246 0061 | ’ :

IBOV 0.004 0.596 0.393 0.155

Beta Contdbil 4 (ROE Tamanho*, Crescimento™,
_LL/PL) IBRX 0.005 0.516 0.401 0.161 Liquidez, Exig/AT
IMEDIO | 0.001 0.947 0.319 0.102
Beta Contabil 5 IBOV -0.003 0.700 0.389 0.151 Tamanho. Crescimento
%%O(?;/I’;T IBRX 0.000 0.976 0.404 0.163 Liquidez**, Exig/AT, GAO
1t op) IMEDIO | 0.009 0.402 0.256 0.065

Fonte: Calculado pelos autores. Significancia Estatistica a (*)1% (¥**)5% e (***)10%. ROA (return on
assets) = earnings before interest, taxes sobre ativo total; ROA, (liquid return on assets) = lucro liquido
sobre ativo total; ROA,, (operational return on assets) = NOPAT (net operating profit after tax) sobre ativo
total operacional (ativo total menos caixa menos aplicacdes financeiras); ROE (return on equity) = lucro
liquido sobre patrimdnio liquido; ROA,, (adjusted operational return on assets) = earnings before interest,
taxes, depreciation, amortization; IBOV = indice Bovespa; IBRX = indice Brasil; IMEDIO = indice baseado
no retorno médio da amostra; Tamanho = ativo total; Crescimento = variagdo temporal do ativo total (ativo
total do periodo t menos ativo total do periodo t-1 dividido pelo ativo total do periodo t-1); Liquidez
(corrente) = ativo circulante sobre passivo circulante; Dividend Payout (Div/LPA) = dividendo por acio
sobre lucro por acdo; Indice de Endividamento (Exig/AT) = exigivel a longo prazo sobre ativo total; Grau de
alavancagem operacional (GAO) = variacdo percentual do LAJIR (lucro antes do juros e impostos) sobre
variacdo percentual nas vendas (receita total); Grau de alavancagem financeira (GAF) = variac¢do percentual
no lucro por agdo sobre variacdo percentual do LAJIR (lucro antes do juros e impostos); Grau de
alavancagem total (GAT) = grau de alavancagem operacional vezes grau de alavancagem financeiro.

A tabela 2 resume as regressoes estimadas por MQO (Minimos Quadrados Ordindrios)
agrupado. Observa-se que, nesta abordagem econométrica, poucas vezes o beta contabil foi
estatisticamente significante aos niveis usuais de significncia. Parte da explicacdo disto esta
relacionado as diferengas tedricas nas definicdes entre o beta de mercado e o beta contébil,
quando este dltimo € calculado considerando o ativo total ou patrimdnio liquido (varidveis
essencialmente contabeis) como denominador do retorno ao invés do valor de mercado. Outra
sugestdo refere-se ao possivel viés inserido pela omissdo de varidveis importantes ao modelo,
que nem sempre podem ser bem definidas ou que nao sejam exatamente mensuraveis. Desta
forma, o resultado obtido conforma-se com o esperado para esta abordagem.

Conjuntamente, as varidveis contabeis apresentaram coeficiente multiplo de correlacao
com o beta de mercado igual a aproximadamente 40%, resultando num R? em torno de 16%.
Os resultados, no entanto, apresentam melhor aderéncia em relagdo aos estudos de Oda et al.
(2004) e Fernandes (2005) que avaliam a relacdo entre os betas com auséncia de varidveis de
controle. O beta contdbil que sugere melhor relagdo com o beta de mercado, do ponto de vista
da existéncia de significancia estatistica é o Beta Contébil 2, definido a partir do ROA,.

A tabela 3 apresenta os resultados da regressdo entre o beta de mercado e o beta
contdbil sob a estrutura de dados longitudinais, com efeitos fixos e efeitos aleatérios. O beta
de mercado foi estimado utilizando trés indices amplos de mercado, o IBOVESPA, IBRX e
IMEDIO (média da amostra).

Tabela 3 - Resumo das Regressoes Dados em Painel — Equacoes (3a) e (3b)

BA - Beta Contébil Referén. | Coefic. —value g:)):?ecl' 2 Variaveis de | Hausman
i 0, p Malt (li) Adj Controle Test

Efeit IBOV 0.0118 0.017%* 0.394  0.156|  Tamanho,
](BRCO{A ] Ff)io": IBRX 0.0145  0.008% 0383 0.147 | Crescimento** | oo
EDbit/AT) IMEDIO | 0.0271  0.003* 0.373  0.139| * Liquidez*, ’

Efeitos |IBOV 0.0105 0.031** 0.381 0.145 | GAO*, GAF*
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Aleatérios [IBRX | 00133 0.013%% 0421  0.177
IMEDIO | 0.0243  0.003* 0367  0.135
~ [IBOV | 00099 0.031%* 0403  0.163
e EFfl‘if)O: IBRX | 00116 0028% 0368  0.136 Cr::‘cfinrizgg**
oA - IMEDIO | 00206 _0.018* 0341 0.1 Samene™)
LL/AT) L [IBOV 00084 00057 0390 0.152] pabil

IBRX 0.0102 0.044** 0.435 0.189 GAO*, GAF*
IMEDIO | 0.0179 0019%% 0335  0.112
IBOV | 00139 0007% 0427  0.182

. Tamanho,
Bfeitos 1 1prx [ 0.0160  0.009% 0397  0.158| Crescimento,

Aleatorios

BC3 Fixos e
IMEDIO | 0.0281  0.002* 0.371  0.138| Liquidez**,
(ROA,, - ) N 0.8664
, IBOV 0.0123 0.016** 0.416  0.173| Div/LPA¥,
NOPAT/AT,,) | Efeitos Exig/AT*
. |IBRX 0.0146  0.014%* 0.398  0.159 Xig ’
Aleatérios GAO*
IMEDIO | 0.0247  0.001* 0.366  0.134
, IBOV 0.0017  0.001* 0.368  0.136
Efeitos "
B4 Fixos | BRX 0.0021  0.002 0.355  0.126|  Tamanho,
IMEDIO | 0.0020 0.433 0.281 0.079 | Crescimento,
(ROE - i X 0.8953
LL/PL) Efe IBOV 0.0023 0.055% 0375  0.140| Exig/AT*,
oS IypRX | 0.0028 0.041% 0472 0223 | GAO* GAF*
Aleatoérios
IMEDIO | 0.0012  0.553 0274  0.075
IBOV 0.0100  0.05** 0.399  0.160
Efeitos s
Fixos | BRX 0.0123  0.033 0.371  0.138 Crescimento,
BCS IMEDIO | 0.0215 0.023*¥ 0.319  0.102| Liquidez**, 0.7984
(Ebitda/AT,,) _ IBOV 0.0089 0.074%#*  0.397  0.158| Exig/AT, ’
Efelfo.s IBRX 0.0113  0.041%* 0369  0.137| OAO" GAT*
Aleatérios

IMEDIO | 0.0191 0.019** 0.316 0.100

Fonte: Calculado pelos autores. Significancia Estatistica a (*)1% (¥*)5% e (***)10%. BC = beta contdbil;
ROA (return on assets) = earnings before interest, taxes sobre ativo total; ROA; (liquid return on assets) =
lucro liquido sobre ativo total; ROA,, (operational return on assets) = NOPAT (net operating profit after tax)
sobre ativo total operacional (ativo total menos caixa menos aplica¢des financeiras); ROE (return on equity) =
lucro liquido sobre patrimdnio liquido; ROA,,, (adjusted operational return on assets) = earnings before
interest, taxes, depreciation, amortization; IBOV = indice Bovespa; IBRX = indice Brasil; IMEDIO = indice
baseado no retorno médio da amostra; Tamanho = ativo total; Crescimento = variagdo temporal do ativo total
(ativo total do periodo t menos ativo total do periodo t-1 dividido pelo ativo total do periodo t-1); Liquidez
(corrente) = ativo circulante sobre passivo circulante; Dividend Payout (Div/LPA) = dividendo por ag@o sobre
lucro por agdo; Indice de Endividamento (Exig/AT) = exigivel a longo prazo sobre ativo total; Grau de
alavancagem operacional (GAO) = varia¢do percentual do LAJIR (lucro antes do juros e impostos) sobre
variacdo percentual nas vendas (receita total); Grau de alavancagem financeira (GAF) = variacdo percentual
no lucro por ac¢do sobre variacdo percentual do LAJIR (lucro antes do juros e impostos); Grau de alavancagem
total (GAT) = grau de alavancagem operacional vezes grau de alavancagem financeiro.

Neste caso, todos os betas contdbeis exceto o Beta Contédbil 4 quando comparado ao
beta referenciado pelo IMEDIO apresentaram coeficientes estatisticamente significantes aos
niveis usuais de significancia, 10, 5 e 1%. Observa-se que a abordagem econométrica com
dados em painel, que permite isolar os efeitos fixos ao longo do tempo correlacionados com
as varidveis explicativas, melhor estabeleceu a relacdo entre as varidveis estudadas. O teste de
Hausman nao permitiu rejeitar a hipétese nula de diferenca sistemdtica nos coeficientes entre
efeitos aleatorios e fixos.

Apesar de o resultado ser semelhante para todos os betas contédbeis testados, sugerindo
ser consistente a relagdo entre a informagdo contdbil e de mercado envolvendo o risco das
companhias, o beta que apresenta significincia ligeiramente superior € o Beta Contébil 3,
definido a partir do retorno sobre o ativo operacional (ROA.,). O coeficiente miltiplo de
correlagcdo estd em torno de 40%, resultando em R? de aproximadamente 16%, corroborando
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com estudos anteriores, nacionais e internacionais. Ressalta-se que a dimensao do coeficiente
¢ esperado, uma vez que estamos isolando somente a informacdo origindria do sistema
contabil. As varidveis contdbeis que apresentaram maior significancia foram: liquidez
corrente, exigivel sobre ativo total e graus de alavancagem operacional e financeira.

4.2 Hipotese Hyp — Significancia para Determinados Grupos de Empresas

Tabela 5 — Equacao Regressiva (4) - Efeitos Individuais

MQO A d

QO Agrupado B =80+ 01.Bace + 02 Tam + 83.Dpgp + 84 Dyeg + [ 1Bace.Tam + 5. PrceDin

Num. de obs. 295
+ j3'I3Acc'l)reg (4)
F(7,287) 16.430
Prob > F 0.0000 | H,: Constant Variance
R’ 0.1734 | Breusch-Pagan LM statistic: 60.96
Erro Padrio | 0.2597 | P-value = 3.0e-10
B Coeficientes Desvio Padrao| t | P>Itl| | Intervalo Confianca a 95%

Bace o 0.213136 0.072008 2.96 | 0.003 0.071405 0.354867
Tam 5, 6.50E-09 9.97e-10 6.51 | 0.000 4.53e-09 1.41E-08
| DI O3 -0.141782 0.055408 -2.56 | 0.011 -0.250839 -0.032726
Dree Oy -0.057517 0.041836 -1.37] 0.170 | -0.139862 0.024829
Bace- Tam 0 0.000000 0.000000 -0.66 | 0.513 0.000000 0.000000
Bace-Dian [, -0.212992 0.071943 -2.96 | 0.003 | -0.354595 -0.071389
Bace-Dreg (s -0.027602 0.016872 -1.64 | 0.044 | -0.054518 -0.000686
Constante do 0.750105 0.057765 12.99 | 0.000 0.636409 0.863802

Fonte: Calculado pelos autores. Ba.. = beta contdbil; Tam = tamanho do ativo; Dy, = dummy de
tangibilibilidade; D, = dummy de regulagio; 6, d,, 83, 64, [}, [1s, [13 = coeficientes angulares, §, =
coeficiente linear (constante).

A tabela 5 apresenta a regressdo (4). Observa-se inicialmente que o tamanho e a
tangibilidade dos ativos sdo significantes estatisticamente, a 1% e a 5%, respectivamente. O
mesmo € observado com os coeficientes de interacdo Pacc.Dian € Pace-Dreg, significantes ao
nivel de 1 e 5%, respectivamente. Este resultado sugere que (i) empresas maiores possuem na
média maiores betas'' e (ii) empresas cujos ativos operacionais sdo tangiveis apresentam na
média menores betas.

As estimativas dos coeficientes de interagdo Pacc.Diwn € Pacc-Dree indicam que hd
significancia para este grupo de empresas (cujos ativos sdo tangiveis e possuam Orgao
fiscalizador especifico) na relacio entre o beta contébil e o beta de mercado.

5 Conclusao

O objetivo do presente trabalho foi investigar a relagdo empirica entre o beta contébil e
o beta de mercado sob variadas abordagens econométricas, utilizando diferentes retornos
contdbeis. Apesar da complexidade tedrica do tema e da metodologia necessdria aos testes
que envolvem a construcdo do beta contdbil, a implicacdo dos resultados do trabalho sdo
diretamente aplicdveis e conduzem a um mais amplo entendimento da relacdo existente entre
os nimeros contédbeis e o risco sistemdtico das companhias.

'"""Oda et al. (2004) afirma ndo haver razio a priori para acreditar que empresas maiores apresentem risco
conjuntural menor, uma vez que a reducio do risco decorrente da diversificagdo dos ativos em uma empresa
maior representa apenas a eliminacdo do risco préprio da empresa.
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As regressodes que relacionam o beta de contdbil ao de mercado foram estimadas sob a
técnica de dados em corte transversal agrupado e painel. A freqiiéncia de obtencdo das
informacdes contdbeis foi trimestral e a amostra envolveu as 83 empresas listadas na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) entre os periodos de 1996 a 2007.

Em relacdo as hipéteses testadas verificou-se: (i) se ha relacdo positiva
estatisticamente significante entre os betas (contdbil e de mercado) controlando outros fatores
de risco contédbeis; (ii) a influéncia de caracteristicas individuais como tamanho, possuir
ativos operacionais tangiveis e se companhia estd sujeita a algum O6rgdo fiscalizador
especifico.

Os resultados indicam existir relagdo estatistica significante entre todos os betas
contdbeis testados quando os dados sdo testados sob a estrutura em painel. Relagao mais fraca
¢ encontrada em corte transversal agrupado, indicando ser eficiente o controle dos fatores
fixos ao longo do tempo. Futuras pesquisas podem ser realizadas para a continuidade da
abordagem empirica do tema, considerando a utilizacdo de outros modelos econométricos
aplicaveis, eventuais alteracdes na defini¢cdo das varidveis propostas e outras metodologias
para estimativa do beta de mercado ou uso de variantes do modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model).
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