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RESUMO

Este estudo busca evidéncias de que as varidveis contabeis possam ser uteis na estimativa do
pardmetro de risco sistemdatico dos investimentos. Portanto, objetiva verificar o grau de
associacdo entre o parametro de risco estimado por variaveis contdbeis, beta contabil, e o
parametro de risco sistemdtico de mercado, beta de mercado. A metodologia utiliza o modelo
de precificagdo de ativos, CAPM, na mensuragao do risco sistematico. Como medida de risco
de mercado utiliza-se o pardmetro, beta, advindo do modelo CAPM. Como medida de risco
contabil, estimou-se um Beta Contéabil a partir do retorno contabil das empresas contra o
retorno contabil mediano da amostra de empresas selecionadas e contra o retorno de mercado.
A amostra compreendeu as agdes das 50 empresas de capital aberto mais liquidas negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). Os dados foram selecionados
trimestralmente. O beta de mercado foi obtido a partir do sistema Economatica. As evidéncias
estatisticas, obtidas com os testes de aderéncia, indicam que os indices de correlagdo
encontrados apresentam-se estatisticamente significantes e o teste de inferéncia apresenta uma
relacdo entre o beta contabil e o risco sistematico.
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Introducio

O risco de um investimento refere-se a incerteza e a variabilidade dos retornos
esperados. De acordo com o nivel de risco associado, os investidores exigem uma
remuneragdo para participarem do negocio, ou seja, a taxa de retorno. Quanto maior o risco
associado, maior a taxa exigida. Na possibilidade de investir em dois projetos diferentes, mas
com 0 mesmo risco associado, o investidor deveria escolher aquele com maior taxa de retorno
esperado. A taxa de retorno pretendida representa a atratividade minima na aquisi¢do de um
investimento em detrimento a outros tipos de investimentos possiveis no mercado. De acordo
com Assaf Neto (2003, p.271):

A taxa de retorno requerida pelos acionistas ao investirem seus recursos no
empreendimento ¢ considerada como o custo do capital proprio de uma empresa.
Ao levantar recursos no mercado acionario, ou mesmo ao reter parte de seus
lucros, a empresa deve aplicd-los em projetos (ativos) que demonstrem
viabilidade econdmica, de modo que o retorno produzido possa remunerar seus
acionistas em nivel equivalente as suas expectativas.

A estimativa da taxa de retorno esperada de um investimento, seguindo o modelo de
precificagdo de ativos, CAPM — Capital Asset Pricing Model, se faz por meio da soma entre a
taxa livre de risco e o prémio de risco do investimento. O prémio de risco é expresso pela
subtracdo entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco, ajustado pelo parametro de risco
do ativo, o beta. Portanto, hd a necessidade em se estimar o parametro de risco a fim de
mensurar a taxa de retorno para qualquer tipo de investimento ao utilizar o modelo, pois, este
relaciona o retorno pretendido com seu risco associado a carteira de mercado.

O retorno esperado relaciona-se com o risco, uma vez que estd diretamente
relacionado com a incerteza dos fluxos de caixa do investimento, e estes podem ser
determinados pelos possiveis resultados financeiros esperados e suas expectativas de
ocorréncia. Surge entdo a relagdo risco e retorno, um dos temas da moderna teoria de financas
desde meados da década de cinqiienta do século passado. Estudiosos como Markowitz (1952)
em sua analise de carteiras, seguidos por Sharpe (1964) e Treynor (1961), que formularam o
modelo de precificagdo de ativos CAPM, concluiram que a distribuicdo dos retornos
esperados de todos os ativos de risco ¢ uma funcdo linear do risco dos titulos, isto €, de sua
covariancia com a carteira de mercado, o coeficiente Beta.

De acordo com Brealey e Myers (2000, p.173), o coeficiente beta de uma agdo ¢ uma
medida da contribui¢do do risco de uma acdo individual ao risco total de um portfolio bem
diversificado, e este coeficiente mede a sensibilidade da agdo aos movimentos do mercado.
Porém, podem ocorrer situagdes nas quais o ambiente de mercado dificulte a estimativa do
beta de mercado. Segundo Cardoso e Martins (2004, p. 93): dificuldades para utiliza¢do do
beta de mercado podem surgir em ambientes nos quais o mercado acionario nao € tio
representativo de sua economia ou em casos em que a entidade ndo possua acdes negociadas
no mercado.

Nesses ambientes, um termo genérico poderia ser utilizado como o parametro de risco,
sendo ttil para a avaliacdo de investimentos. Sugere-se como termo substituto o beta contébil
estimado por meio de variaveis contabeis ao invés das de mercado (REFERENCIA). O beta
contabil pode ser estimado por meio de uma regressdo do poder de lucro basico de uma
empresa, ao longo do tempo, em oposi¢io ao poder de lucro de mercado (REFERENCIA). Ou
seja, o beta contabil pode ser estimado por meio de uma regressao entre o retorno contabil de
determinada empresa contra o retorno contabil médio de uma grande amostra de empresas ou
contra o retorno de mercado.

Segundo Mério e Aquino (2004, p. 211),



Tal questionamento parte do desenvolvimento analitico-tedrico, que apresenta a
hipotese de os lucros contabeis serem uma estimativa do beta da empresa. Tal
hipotese justifica-se devido a taxa de retorno nas agdes de uma firma para dado
periodo ser funcdo dos fluxos de caixa realizados para esse periodo e devido aos
lucros contabeis serem uma substitui¢do para os fluxos de caixa, podendo um beta
contabil ser um substituto para o beta da empresa.

Diversos estudos entre os quais Ball e Brown (1969), Hamada (1971), Beaver, Kettler
e Scholes (1970), Lev (1974), Elgers (1980), Bowman (1979), Ribeiro ¢ Fama (2001), entre
outros, objetivaram evidenciar a associacdo entre os dados contdbeis com o parametro de
risco de mercado. Entretanto, dificuldades ainda se fazem presentes ¢ o tema ainda carece de
estudos mais aprofundados.

Uma relagdo existente entre as taxas de retorno requeridas para um titulo e as
informagdes contdbeis pode ser observada na medida em que a taxa de retorno ¢ utilizada
como taxa de juros para calculo do valor presente de um titulo, ou seja, a taxa de retorno
deve refletir o risco inerente dos fluxos. De acordo com Cardoso e Martins (2004,

p-91),

se as informagdes contabeis fornecem evidéncias de comportamentos de fluxos de
caixa futuros, estas sdo utilizadas como determinantes do valor de uma empresa. No
caso de avaliagdo de entidades, o lucro é uma das principais figuras contabeis
utilizadas como substituto do fluxo de caixa.

Como os lucros contabeis podem representar uma substitui¢do para os fluxos de caixa,
o beta contdbil poderia ser estimado a partir do retorno dos lucros contabeis. Segundo Watts e
Zimmerman, (1986, p. 118),

se os lucros contabeis forem aproximadores dos fluxos de caixa, um beta contabil
(dado pela covariancia entre os lucros da entidade e os lucros do mercado, dividido
pela variancia dos lucros do mercado) poderia ser também um aproximador do beta
da entidade. E ¢ provavel que os lucros contabeis possam ser usados para obter
estimativas do beta. (traducdo nossa)

A associacdo entre o beta contdbil e o de mercado pode ajudar na obtengdo de
estimativas alternativas de risco para os investimentos e assim fornecer maior seguranga aos
investidores de capital em suas analises.

Questao de Pesquisa e Objetivos

Com base no exposto, o presente estudo pretende avaliar a viabilidade da utiliza¢ao de
um beta contabil como estimador do risco sistematico. Por se tratar de um tema ainda pouco
pesquisado em ambito nacional este estudo propde responder a seguinte questdo de pesquisa:
O coeficiente de risco estimado por meio de dados contabeis, beta contabil, pode ser utilizado
como um pardametro do risco de mercado?

Em decorréncia do questionamento, o objetivo geral desta pesquisa foi verificar a
existéncia de uma associa¢do entre o coeficiente de risco contabil, beta contdbil, e o
coeficiente de risco de mercado, beta de mercado.

A importancia dessa linha de pesquisa consiste em verificar se existe uma associagao
entre os dados contdbeis e os de mercado, a fim de verificar a importancia da contabilidade
como provedora de informagdes, além de criar critérios que possam ser utilizados na
mensuragao do risco, utilizando dados que ndo somente os de mercado.



Estudos empiricos sobre o risco sistematico e as variaveis contabeis

Ball e Brown (1969) foram os primeiros autores a publicar um estudo utilizando dados
contabeis e a estimativa de risco de um ativo dado pelo modelo de mercado, o CAPM. Os
autores relacionaram a teoria econdmica tradicional com o Modelo de Markowitz (1952), com
as contribui¢cdes de Sharpe (1964) com o modelo de precificagdo de ativos - CAPM. O
objetivo foi verificar se as informagdes contabeis estavam sendo usadas pelo mercado em sua
percepgao de risco da firma. Os autores concluiram que hd uma razoavel associagdo entre os
dados contabeis e o beta de mercado.

O trabalho de Beaver, Kettler ¢ Scholes (1970) identificou a associagdo de dados
contdbeis com a elaboracdo de indices que indicariam risco de faléncia das firmas. Deste
modo, esses dados poderiam ser utilizados para previsdo de risco para periodos futuros. Os
resultados demonstraram significativas correlagdes entre as varidveis contabeis e risco.

Em 1971, Hamada desenvolveu um dos primeiros trabalhos empiricos com a
finalidade de investigar a relagdo entre as finangas corporativas e andlise de portfolio. O
estudo investigou a relagdo entre alavancagem e o efeito produzido no risco sistematico das
acOes preferenciais. O autor concluiu que existe influéncia da alavancagem das firmas no
risco sistematico e mostra, através de expressdo matematica, que € possivel estimar este
efeito.

Lev (1974) baseou suas pesquisas com o foco na decisdo gerencial. O autor utilizou a
alavancagem operacional e a sua relagdo com o risco das agdes das companhias. O objetivo
foi verificar se a relagdo poderia ser utilizada para estimar o beta. Os resultados evidenciaram
pouco poder explicativo, observando que existem outras varidveis que explicam a variacao do
risco além da alavancagem operacional.

Bowman (1979) aborda a relagdo entre as variaveis financeiras (contibeis) e a
mensuracao do risco de mercado. O autor apresenta uma associagdo tedrica entre as variaveis
contdbeis alavancagem, risco de faléncia, juros, beta contabil, varia¢ao dos lucros, dividendos,
tamanho e crescimento, e sua relagdo com o risco sistémico do mercado. Conclui que hd uma
relacdo tedrica entre o risco sistematico, a alavancagem da firma e o beta contdbil. Quanto as
demais variaveis, ndo foi verificada relagdo com o risco de mercado.

Elgers (1980) seguiu Beaver, Kettler e Scholes (1970) na tentativa de verificar se os
dados contébeis seriam capazes de prever os riscos de mercados futuros. Porém, contrariando
os resultados obtidos por aqueles autores, Elgers concluiu que os dados contabeis falham em
predizer os riscos para mercados futuros.

No Brasil hd poucos trabalhos realizados com o objetivo de analisar o uso das
variaveis contabeis e sua relagdo com o modelo de mercado. Dentre estes, pode-se citar
Cupertino e Ogliari (2001), que discutiram a correlag@o entre o retorno sobre o ativo e o beta
das empresas brasileiras. Ao mencionar os objetivos e resultados alcancados, os autores
afirmam que:

[o objetivo do trabalho foi] avaliar se a rentabilidade observada em uma
determinada entidade tem relagdo com a avaliag@o do seu risco. Como parametro de
rentabilidade foi utilizado o retorno sobre o ativo (ROA) e como medida de risco o
Beta (B). [...] o estudo focalizou a correlagdo existente entre o nivel de
rentabilidade, pelo ROA, e o beta da empresa. [...] ficou evidenciado que a relagdo
do beta a rentabilidade dos ativos de uma empresa ndo ¢ intensa para indicar uma
simetria entre as duas variaveis consideradas neste estudo.

Outro estudo que utilizou o conceito de beta contébil foi o de Ribeiro e Fama (2001),
que testaram a aplica¢do do beta contabil como ferramenta complementar na analise de risco
de ativos financeiros, comparando o lucro de uma companhia contra o lucro do setor onde
esta atua e uma taxa livre de risco. O periodo pesquisado compreende o intervalo entre 1995 a



1999. Segundo os autores, “O estudo original feito por Beaver ¢ Manegold (1975) analisou
uma amostra de empresas norte-americanas, em uma economia estavel”, e o objetivo foi o de
verificar a aplicabilidade do teste no mercado acionario brasileiro. Os resultados mostraram-
se diferentes dos obtidos no estudo original, e a pesquisa contou com algumas limitagdes
quanto a coleta de amostra.

Alguns autores vém criticando a eficiéncia do CAPM e entre eles pode-se citar o
trabalho de Fama e French (1992), que ressaltam em sua conclusdo que a média do retorno
das agdes ndo estd positivamente relacionada com os betas de mercado. Contudo, pela
observac¢ao de resultados contraditorios nos diferentes estudos realizados e a conseqiiente
impossibilidade de se chegar a uma conclusdo segura a respeito da aplicabilidade dos dados
contabeis em um modelo de mensuragdo de risco, entende-se que sdo necessarias mais
pesquisas relacionadas a este tema.

Hipotese de trabalho
Admitindo que as informagdes contabeis sejam uteis na estimativa do parametro de
risco de investimentos, o presente estudo propde investigar a existéncia de relagdo entre o beta
contabil, calculado através da variacdo do retorno do ativo de uma entidade ¢ a variagao do
retorno de mercado, e o beta de mercado. O estudo se insere no contexto de se proporcionar a
utilizagdo do beta contabil como um substituto ou um componente auxiliar na mensura¢ao do
beta de mercado, em ambientes onde possam ocorrer dificuldades de sua estimativa.
Em concordancia com as premissas tedricas descritas anteriormente, a seguinte
hipdtese foi proposta:
Hy: O coeficiente de risco estimado pelas variaveis contabeis ndo possui correla¢do
estatisticamente significante com o risco de mercado.
Espera-se encontrar uma relagdo estatisticamente significante entre os betas, a fim de
permitir a utilizacdo do beta contabil como substituto do beta de mercado na mensuragdo do
risco.



Metodologia

A metodologia se fundamenta na base tedrica do modelo de precificagdo de ativos,
CAPM, bem como nas premissas utilizadas na formulagdo da estimativa do parametro de
risco sistematico, para a formulagdo da estimativa do parametro de risco contébil.

Segundo Damodaran (2002) pode-se estimar o “beta de qualquer ativo pela regressao
de seus retornos contra um indice que representa a carteira do mercado durante um periodo de
tempo de duragdo razoavel”, de acordo com a expressao abaixo:

R =a+bR, +u

Onde: R, = os retornos de ativo, a varidvel Y; R, = os retornos de mercado, a varidvel X; e u

€ o termo referente ao erro. Ainda segundo o autor, “A inclinac¢do da reta de regressdao 'b* ¢
o beta porque mede o risco agregado pelo investimento ao indice usado para captar a carteira
do mercado” (DAMODARAN, 2002, p. 68).

Como o modelo identifica o risco sistematico a partir do pardmetro angular da reta de
regressao linear entre o retorno do titulo e o retorno do portfélio de mercado, o coeficiente
angular da reta pode ser representado conforme a expressao:

COV(R,,R,)

Coeficiente f = VARR)

Onde: COV(R,,R,)representa a covariancia entre o retorno do titulo i e o retorno de
mercado, e VAR (R, )a variancia do retorno de mercado.

A estimativa do parametro beta utiliza a covariancia e a variancia, a primeira refere-se
a volatilidade dos retornos de um ativo com a sua tendéncia de se movimentar para cima ou
para baixo, a0 mesmo tempo em que outros ativos se movimentam para cima ou para baixo, €
a segunda refere-se a andlise da relagcdo entre o afastamento do retorno observado em sua
relacdo com a média de distribuicao de freqii€ncia do qual faz parte.

Em relacdo ao retorno contdbil das empresas, optou-se pela utilizacdo do indice de
rentabilidade do ativo, o retorno de ativo, ROA, que segundo a literatura pode ser estimado a
partir do quociente entre o Lucro Liquido e o Ativo Total.

Para efeito de estimativa do beta contabil, no calculo do retorno do ativo, substitui-se o
LL pelo Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda, LAJIR, a fim de expurgar os efeitos dos
diferentes tipos de financiamentos contraidos pelas empresas e as diversas mudancas de
aliquota que os impostos sofrem ao longo de todo o periodo em andlise. Uma vez que os
dados foram obtidos do sistema Economatica, os lucros operacionais tiveram que ter seus
valores trimestrais desacumulados, uma vez que se pretende utilizar somente o lucro do
periodo em anélise, portanto utiliza-se o lucro operacional do primeiro trimestre sem qualquer
ajuste, ja para os demais trimestres, segundo, terceiro e quarto, retira-se o valor acumulado do
trimestre anterior.

Apresenta-se a formulagdo do retorno contdbil, R., conforme as modificagoes

apresentadas:

Lucro Operacional Trimestral
Ativo Total

R, =ROA=

Onde: R, representa o retorno contabil, e ROA, representa o retorno de ativo.



Em relacdo ao retorno de mercado optou-se por empregar dois tipos diferentes de
retorno:
e O primeiro utiliza a mediana de todos os retornos de ativos trimestrais, ou seja, a
mediana trimestral dos retornos contabeis, para o periodo compreendido, ou seja:

Rmt = Rct

Onde: R,, = o retorno de mercado trimestral; R, = o retorno contabil trimestral

mediano.

A mediana foi utilizada ao invés da média por ser o valor do meio em uma amostra
seqiiencial de dados. Segundo Levine, Berenson e Stephan (2000, p.122), “A mediana nao ¢
afetada por qualquer observagdo extrema em conjunto de dados”., ainda segundo os autores,
“sempre que uma observagdo extrema estd presente, ¢ apropriado utilizar a mediana em vez
da média aritimética para descrever um conjunto de dados”. Como os valores dos lucros e
ativos das diferentes companhias componentes da amostra apresentam valores diferenciados,
a utiliza¢do da mediana se faz mais oportuna.

e O segundo utiliza o indice trimestral de retorno de mercado no qual as empresas estdo

sendo negociadas, o indice IBOVESPA, e:

R,,=RM,;,

mt

Onde: R, o retorno de mercado trimestral; € RM,,, o retorno de mercado trimestral

do indice IBOVESPA.

Uma vez definidas as varidveis de retorno contabil ¢ de mercado, utiliza-se a
expressdo do parametro angular da reta de regressdo do modelo, a fim de se estimar o beta
contabil de cada companhia.

Os Betas contabeis podem ser expressos a partir dos retornos calculados da seguinte
forma:

e O Beta Contabil 1: relaciona a covariancia entre o retorno contabil de cada empresa e

o retorno contdbil mediano de todas as empresas selecionadas na amostra, com a

variancia do retorno contdbil mediano de todas as empresas selecionadas na amostra,

conforme a expressao:

e cov(rc,,RC,,)
‘" VAR (RC,))

Onde: S C1, beta contabil 1 para a empresa i; RC,; o retorno contabil trimestral para

a empresa, ¢ RC ,, o retorno contabil mediano trimestral.

e O Beta Contabil 2: relaciona a covariancia entre o retorno contabil de cada empresa e
o retorno de mercado trimestral do indice IBOVESPA para as empresas selecionadas
na amostra, com a variancia do retorno de mercado trimestral do indice IBOVESPA
para as empresas selecionadas na amostra, conforme a expressao:

_ COV(RC”. > RMIBV!)

pC2,
VAR (RM )



Onde: BC2,; beta contabil 2, para a empresa i; RC,; o retorno contabil trimestral, e
RM ,,, o retorno de mercado trimestral do IBOVESPA.

Esta segunda estimativa procura evidéncias de que a utilizagdo do retorno de mercado
possa ser mais realista economicamente que a média dos retornos contabeis trimestrais, por
melhor representar o custo de oportunidade do investimento em relagdo ao mercado no qual
estd inserido. O uso do retorno de mercado como deflacionador se baseia no trabalho de
Beaver e Manegold (1975). Ressalta-se que a realizagdo de testes de correlagcdo entre cada um
dos betas contabeis e o beta de mercado ndo ¢ afetada pela utilizagdo do retorno médio de
mercado no beta contabil 2.

O modelo CAPM utiliza séries temporais de retornos passados, ex post, na estimativa
do risco sistematico. No presente estudo foi adotado o Ultimo trimestre analisado e o quarto
trimestre de 2004, como ex ante, ou seja, como o periodo atual para a estimativa do beta
contdbil, e como ex post os periodos anteriores ao ultimo trimestre de 2004.

O presente estudo busca encontrar uma associagao significativa entre os parametros de
risco sistematico de mercado e o risco sistematico calculado a partir das varidveis contabeis.
A expressdo que melhor representa esta associacdo pode ser expressa a partir do coeficiente
de correlagdo, que ¢ utilizado a fim de medir o grau com que as duas variaveis se comportam:

O Coeficiente de Correlagdo mede o grau de associagdo entre duas variaveis. Segundo
Levine, Berenson e Stephan (2000, p.537) “a for¢a de uma relagdo entre duas variaveis em
uma populagdo é geralmente medida pelo coeficiente de correlacdo p, cujos valores
abrangem desde -1 para a correlagdo negativa perfeita até +1 para a correlagdo positiva
perfeita”.

Os testes de correlagcdo foram realizados entre o beta de mercado ¢ os betas contabeis
estimados, a partir do modelo empregado, sendo assim relacionados:

r=(BM,BCl,),e
r=(BM,BC2,)

Onde: r = o coeficiente de correlagdo; S M o beta de mercado; e SC1, o beta contabil 1, e
B C2, obeta contabil 2.

Emprega-se o teste de inferéncia estatistica com o intuito de tirar conclusdes a
respeito do coeficiente de correlagdo e verificar se este apresenta valores estatisticamente
significantes. O teste de inferéncia estatistica avalia a significancia do coeficiente de
correlagdo. Segundo Levine, Berenson e Stephan (2000, p.562), “Testar a existéncia de uma
relacdo linear entre duas varidveis ¢ o mesmo que determinar se existe correlagao significativa
entre elas”.

Para o teste de inferéncia utiliza-se o coeficiente de correlacdo da amostra obtido, r, €
por hipotese considera-se o coeficiente de correlagdo da populagado, p, igual a zero. Segue as
hipoteses utilizadas no teste:

e Ho: p =0 (ndo existe correla¢io)
e Hzi: p # 0 (existe correlacio)
A estatistica que representa o teste de inferéncia a fim de determinar uma correlagao
significativa ¢ dada pela expressao:



f=_P
1—r2
n—2

Onde: r ¢ o coeficiente de correlacdo da amostra; e p o coeficiente de correlagdo da
populacdo. A estatistica do teste ¢ segue uma distribui¢do ¢ com n-2 graus de liberdade e o
teste ¢ utiliza o nivel de significancia de 0,05.

Coleta e Tratamento de Dados

A amostra compreende as 50 agdes mais liquidas das empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA). Essa escolha se faz necessaria a fim de diminuir os ruidos
causados pela selecdo de uma amostra composta por empresas cujos papéis possuam baixa
liquidez, o que prejudicaria a analise. Os dados referentes as empresas pesquisadas foram
retirados do sistema Economatica. O periodo de analise compreende o intervalo entre os anos
de 1996 a 2004, sendo selecionados trimestralmente, perfazendo assim um total de 35
periodos. O intervalo p6s Plano Real foi escolhido por representar um periodo de certa
estabilidade econdmica, o que possibilita uma melhor comparacao dos resultados.

O tratamento dos dados referentes as empresas pesquisadas observou os seguintes
critérios:

e A amostra selecionou as 50 agdes mais liquidas do IBOVESPA em relacdo ao
quarto trimestre do ano de 2004, porém foram retiradas da amostra as empresas
que nao dispunham de todos os dados para o periodo pesquisado, perfazendo um
total de 44 empresas analisadas;

¢ O indice de risco sistematico, beta de mercado, foi selecionado a partir do banco
de dados do sistema Economatica de acordo com os seguintes parametros: para a
data do quarto trimestre de 2004, em dados trimestrais para o periodo entre 1996
a 2004, em moeda original e ndo consolidados.

e O indice de retorno para fins de mensuragdo do beta contabil utilizou a mediana
dos retornos de ativo, ROA, selecionados em dados trimestrais para todas as
companhias;

e O indice IBOVESPA foi selecionado por ser aceito nos trabalhos académicos
como um indice representativo de retorno do mercado acionario brasileiro. Os
valores foram selecionados a partir do banco de dados do sistema Economatica,
seguindo os mesmos parametros dados as outras variaveis da amostra.

e O lucro operacional para o segundo, terceiro e quarto trimestres de cada ano
tiveram seus valores desacumulados em relacdo ao trimestre anterior.

Resultados e Discussao
A Tabela 1 apresenta os valores dos betas de mercado, f M , e dos betas contdbeis estimados,

P Cle pC2,respectivamente:

Tabela 1: Beta de mercado e betas contabeis estimados
Empresas BM BC1 BC2

1,01 1,35 0,01

0,58 -0,65 -0,03

0,98 1,56 0,05

0,47 1,37 0,01

1,15 -0,11 -0,01

0,76 0,77 0,00

o lies el @ velie s
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1,14 0,92 0,01
0,90 -0,06 0,00
0,89 0,43 -0,01
0,94 0,78 -0,01
0,62 0,15 -0,05
1,02 0,41 0,00
0,79 0,86 0,03
0,98 1,46 0,01
0,37 1,60 0,01
0,61 093 0,01
0,94 0,12 -0,01
0,77 2,57 -0,03
0,79 2,09 0,06
1,00 -0,16 0,00
1,24 1,64 0,05
1,10 -0,18 -0,01
0,79 0,71 0,00
0,77 -0,06 0,00
0,98 1,49 0,05
0,95 0,13 -0,02
1,42 1,39 0,04

EEINX<CHOROTOZECA——~ZO

AD 045 1,56 -0,05
AE 0,77 0,95 0,00
AF 0,58 -0,19 0,00
AG 0,14 056 0,00
AH 0,66 -0,04 0,00
Al 094 330 0,03
AJ 132 127 001
AK 0,75 139 0,03
AL 0,71 0,98 0,00
AM 1,08 1,02 0,02
AN. 042 325 0,03
AO 097 1,03 0,02
AP 0,82 138 0,00
AQ 1,10 035 0,00
AR 1,06 1,76 0,03
AS 0,54 1,66 0,02
AT 0,86 2,28 0,01

A Tabela 2 apresenta o coeficiente de correlacdo e o teste de inferéncia entre os betas de
mercado, M , e o beta contabil 1, fC1.

Tabela 2: Correlacio e Inferéncia entre BM e BC1
r t — Calculado t - Tabelado Valor p

+0,03 0,18 2,02 0,86

Encontrou-se um coeficiente de correlacao positivo de r = + 0,03 entre as variaveis
Beta de mercado e o Beta contabil 1, o que pode indicar uma associagdo positiva entre as
variaveis analisadas. Em relagdo ao resultado encontrado no teste de inferéncia, falha-se em
rejeitar a hipotese nula Ho, do teste de inferéncia estatistica, ou seja, ndo hé evidéncias de uma
associacao significativa em relacao ao coeficiente de correlacdo entre o beta contabil 1 e o
beta de mercado, uma vez que a estatistica do teste ¢ apresenta um ¢ — Calculado < ¢ —
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Tabelado; ainda o valor p = 0,86 > 0,05 indica uma relagao ndo estatisticamente significativa
entre os betas.

A Tabela 3 apresenta o coeficiente de correlacdo e o teste de inferéncia entre os betas
de mercado, S M , e o beta contabil 1, fC?2.

Tabela 3: Correlacio e Inferéncia entre BM e BC2

r t — Calculado t - Tabelado Valor p

+0,33 2,24 2,02 0,03

Encontrou-se um coeficiente de correlagdo positivo de r = + 0,33 entre as variaveis
Beta de mercado e o Beta contdbil 2, o que pode indicar uma associagdo positiva entre as
varidveis analisadas. O teste de inferéncia resulta na rejei¢do da hipotese nula Ho, ou seja, ha
evidéncias de uma associagdo significativa entre o beta contabil 2 ¢ o beta de mercado, uma
vez que a estatistica do teste ¢ apresenta um ¢ — Calculado > ¢ — Tabelado; ainda o valor
p =0,03 <0,05 indica uma relagdo estatisticamente significativa entre os betas ao nivel de 5%
de confianga.

O beta contabil BC2 apresentou resultados estatisticamente significantes em relagao ao
beta de mercado, e uma vez que o propdsito da pesquisa ¢ encontrar um beta contabil que
possa ser utilizado como um termo substituto ou complementar ao beta de mercado, realizou-
se uma regressdo a fim de desenvolver um modelo que possibilite a previsdo dos valores do
beta contabil a partir da sua relagdo com os valores do beta de mercado. A Tabela 4 apresenta
o teste de regressao entre o beta de mercado e o beta contébil 2.

Tabela 4: Regressao entre BM x BC2

By=a,+taf.+u

Coeficientes Stat t valor-P
a, 0,87 21,94 1,26E-24
a, 7,80 2,30 0,03
R-quadrado Ajustado 0,11
N° Observacdes 44

Com a finalidade de validar a regressdo foram testados todos os pressupostos na
analise da regressao: analise de residuos, homocedasticidade e normalidade, ndo encontrando
nenhum resultado que comprometa os resultados da regressao.

De acordo com o modelo de regressao pode-se estimar o beta contabil a partir da sua
relacdo com o beta de mercado de acordo com a seguinte expressao: BM = 0,87 + 7,80 * BC.

A Tabela 5 apresenta os valores dos betas de mercado e dos betas contédbil a partir da
expressao da regressao.

Tabela 5: Beta de Mercado e Beta Contabil

Empresas| BM BC
A 0,94 0,79
B 0,94 0,83
C 0,54 0,85
D 0,94 0,85
E 0,82 0,84
F 1,06 0,96



ZENX<C—HOROTOZEC A= —TQ

> > EEEE e R R R
CEORO2ZEREEEREEGA

>
—

0,71
0,76
0,58
1,24
0,77
0,77
1,02
1,01
1,08
0,89
0,98
0,90
0,86
1,14
0,95
0,42
0,75
1,10
0,77
0,98
1,00
0,98
0,79
0,66
1,42
1,10
0,97
0,79
1,15
1,32
0,47
0,37
0,61
0,62
0,45
0,79
0,58
0,14

0,85
0,79
0,55
0,92
0,60
0,87
0,85
0,83
0,89
0,74
0,97
0,84
0,77
0,91
0,90
0,82
0,88
0,85
0,83
0,95
0,87
0,73
0,86
0,87
1,01
0,80
0,86
0,89
0,86
0,85
0,79
0,83
0,91
0,79
0,63
0,88
0,87
0,92
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Apresenta-se a seguir testes complementares que
respeito da associacdo entre os betas analisados. Os seguintes testes complementares foram

elaborados:

visam melhorar o entendimento a

e Estatistica descritiva entre os betas BM e BC;
e Teste de média entre os betas BM e BC.

A Tabela 6 apresenta os valores da estatistica descritiva entre os betas BM e BC.

Tabela 6: Estatistica descritiva BM x BC

BM BC
Média 0,84 0,84
Mediana 0,88 0,85
Desvio padrao 0,26 0,09
Varidncia da amostra 0,07 0,01
Minimo 0,14 0,55
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Maximo 1,42 1,01
Nivel de confianga(95,0%) 0,08 0,03

A média apresenta valores que tendem a se agrupar em torno de um ponto central,
como uma medida de locacdo, ambos os betas apresentaram médias iguais. A mediana ¢
utilizada como o valor do meio em relagdao a uma seqiiéncia de dados. Esta ¢ afetada pelo
numero de observacdes e ndo por valores extremos, como o que ocorre com a média. Percebe-
se que o beta contabil apresenta valores medianos bem préximos aos do beta de mercado.

A variancia e o desvio padrao sdo medidas de variacdo que levam em conta o quio
dispersos os valores encontram-se em relagdo a média. Observa-se que o beta contabil possui
uma variancia quase nula (0,01) em relagdo a sua média, enquanto que o beta de mercado
apresenta uma variancia pouco maior (0,07) em relagdo a sua média, indicando uma variagao
maior do beta de mercado em relagao ao beta contabil.

O desvio padrao representa a média ponderada dos desvios e oferece uma idéia de
distdncia, para cima ou para baixo, em relacdo ao indice de mercado. O beta contébil
apresenta um desvio de apenas 0,09, enquanto que o beta de mercado apresenta um desvio de
0,26; estes valores demonstram que o beta de mercado apresenta-se mais volatil do que o do
beta contabil.

O teste de média compara a média aritmética da amostra com a média aritmética
esperada. A hipotese nula Ho corresponde ao status quo ou a nenhuma diferenca, que € a que
vai ser testada. Portanto tem-se:

e Ho: pl =p2;
e Hi: pul #p2.
O teste mede a distancia, em sentido absoluto, a que a média aritmética do beta contabil

estd da média aritmética do beta de mercado. A Tabela 7 apresenta os valores do teste de
média “Z” entre os betas BM e BC.

Tabela 7: Teste de média BM x BC
Teste-z: duas amostras para médias

95% = 0,05

Observagoes 44
Hipdtese da diferenga de média 0,00
z 0,08
P(Z<=z) bi-caudal 0,94
z critico bi-caudal 1,96

Com o nivel de significancia de a = 0,05 e distribui¢do Z com 44 observacdes, a
estatistica do teste Z = 0,08 apresenta valor menor que o valor critico bicaudal de 1,96. Desse
modo aceita-se a hipotese nula de igualdade de média entre os dois pardmetros de risco, pois,
na média ambos os betas sdo iguais em sentido absoluto.

Conclusao

O presente estudo objetivou estimar os parametros de risco sistematico calculados a
partir de dados contébeis, betas contabeis, e verificar sua relacdo com o pardmetro de risco de
mercado, beta de mercado. A andlise desta relacdo visa a possibilitar a utilizacdo de um
parametro de risco contabil como um substituto ou complemento do parametro de risco de
mercado, em ambientes onde este ndo represente bem sua economia, ou em casos nos quais
sua estimativa nao seja possivel, por exemplo, na estimativa de risco para empresas de capital
fechado.
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A relevancia das informagdes contabeis para este estudo pode ser percebida uma vez
que estas fornecem evidéncias que podem ou ndo alterar as expectativas do mercado em
relacdo ao comportamento dos fluxos de caixa futuros. A justificativa deve-se ao fato de a
taxa de retorno das agdes ser estimada a partir dos fluxos de caixa realizados, em determinado

periodo.

As evidéncias encontradas neste estudo devem ser consideradas levando-se em conta a
teoria empregada e suas limitagdes, a metodologia aplicada aos testes, a qualidade da amostra
selecionada, as varidveis contabeis utilizadas e o ambiente do mercado de capitais brasileiro.

Em relacdo ao objetivo principal da pesquisa, as seguintes consideragdes sao
apresentadas:

As evidéncias encontradas neste estudo corroboram com a teoria no que diz
respeito a existéncia de uma associagao entre o parametro de risco estimado pelos
dados contabeis e o risco estimado pelo mercado a partir das covariancias dos
retornos.

O teste de inferéncia aplicado aos coeficientes de correlacdo indica a rejei¢ao da
hipotese nula, e conseqiientemente, a existéncia de evidéncias de associag¢do entre
as variaveis. Portanto, pode-se concluir que héd evidéncias de uma associacao
estatisticamente significante entre o Beta de mercado e os Betas contdbeis
calculados. E possivel entdo aceitar como viavel a utilizagdo de um beta contabil
como um termo genérico do beta de mercado. Contudo, sdo necessarios outros
estudos no sentido de definir mais precisamente as possibilidades de intercambio
entre as variaveis beta contabil e beta de mercado,

Pode-se concluir, a partir do teste de média, que o beta de mercado e o beta
contabil dois, apresentam médias iguais, o que possibilita a utilizacdo do beta
contabil como um termo genérico ao beta de mercado.

O estudo relaciona o risco de ativos com o risco de agdes. Uma alternativa seria
considerar o efeito que o risco de um ativo proporciona sobre o risco de uma acao,
uma vez que o risco isolado de um projeto pode ser minimizado num contexto
global da firma, nao influenciando expressivamente o risco das acoes.

Outro fator a ser mencionado, refere-se a volatilidade dos lucros contabeis em
relagdo ao risco de mercado. Desde que as flutuagdes dos Ilucros sigam
comportamentos sazonais ou ciclicos, estas ndo influenciam mudancgas bruscas em
termos de risco das ag¢des, ao contrario do efeito que provoca nos betas contabeis,
uma vez que sofrem forte influéncia dos lucros dos periodos estudados.

Embora o conceito de risco de mercado seja ex ante, utilizou-se na aplicagdo dos
testes, dados ex post, tanto para os contabeis quanto para os de mercado. Sabe-se
que alguns estudos ndo encontraram relacdo entre os retornos historicos das acdes
e seus betas de mercado, uma vez que as estimativas referem-se a volatilidade
futura da agdo em relacdo a volatilidade do mercado, o que pode explicar a baixa
correlagdo entre os betas contabeis e de mercado.

Na hipotese de os betas histéricos terem sido estaveis ao longo de periodos
passados, ha razao em se utilizar estes como estimadores para a volatilidade futura.
O indice IBOVESPA utilizado como representativo de mercado exerce forte
influéncia no céalculo dos betas contabeis, mesmo que estes ndo sejam
autocorrelacionados, uma vez que o IBOVESPA representa os indices de retornos
de mercado onde sdo negociadas as agdes das empresas analisadas.

Os dados contébeis refletem valores histéricos tanto para os lucros quanto para os
ativos. O valor de mercado dos ativos de uma empresa € a sua capacidade de gerar
fluxo de caixa futuro, ndo sdo comparaveis com os dados historicos, o que acarreta
uma separacao de grandezas que subestima o parametro de risco contabil.
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e As varidveis contdbeis lucro operacional e ativo total foram utilizadas na
estimativa do retorno contabil, conforme o modelo tedrico empregado na
mensuracdo do beta contabil. Sugere-se que outras varidveis contdbeis e sejam
utilizadas a fim de se estimar o retorno contabil no calculo dos betas contabeis.

e Sugere-se também que novas pesquisas sejam realizadas com o objetivo de
identificar outras metodologias que proporcionem maior eficdcia na mensuragao
do parametro de risco através da utilizacao de dados contabeis.
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