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RESUMO

De acordo com a literatura existente, as informagdes contabeis representam um importante estimador dos fluxos de caixa futuros da em-
presa, servindo, portanto, para fins de avaliagdo do risco de um investimento em agdes. Isso porque tais informagoes refletem a realidade
econdmico-financeira da empresa em um dado periodo, possuindo, consequentemente, relagio com o risco sistemético de um investi-
mento, 0 que justifica sua utilizagdo para fins de decisdes relacionadas & composi¢ao de um portfélio de agoes. Dentro desse contexto, o
presente trabalho busca apresentar evidéncias empiricas da relagdo entre as informagdes contbeis e o risco sistematico no mercado brasi-
leiro. Mais especificamente, objetiva-se analisar a relagdo entre os betas contdbeis e os betas de mercado de companhias no Brasil. Para isso,
foram selecionadas 97 empresas, da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), de 15 setores econdmicos,
entre o 1° trimestre de 1995 e o 3° trimestre de 2009. Foram utilizadas 468 variaveis contabeis. Para operacionalizar a relagdo entre as vari-
aveis foi utilizado um modelo de regressdo com dados em painel. Os resultados evidenciaram que alguns betas contabeis podem explicar
o beta de mercado e podem fazé-lo de forma antecipada, podendo, ainda, melhorar a previsao do beta de mercado quando associados a
betas de mercado historicos. Por outro lado, a maior parte das versoes de betas contabeis apresentou relagio pouco significativa ou mesmo

inexistente.

Palavras-chave: Informagio contabil. Risco sistematico. Beta. CAPM.

ABSTRACT

According to the existing literature, accounting information represents an important predictor of a company’s future cash flow and serves
to assess the risk of stock investments. Because such information reflects the economic and financial reality of a company during a given
period, this information relates to the systematic risk of an investment, which justifies the use of the information for decisions related to
the composition of a stock portfolio. Within this context, the present study seeks to present empirical evidence on the relationship between
accounting information and systematic risk in the Brazilian market. More specifically, the objective is to analyze the relationship between the
accounting betas and the market betas of companies in Brazil. For this analysis, 97 companies from 15 economic sectors were selected from the
Securities, Commodities, and Futures Exchange of Sdo Paulo (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA) from
the first quarter of 1995 to the third quarter of 2009. A total of 468 accounting variables were used. To operationalize the relationship between
the variables, a regression model with panel data was used. One the one hand, the results show that some accounting betas may explain the
market beta and do so in an anticipated manner and that these accounting betas are able to improve the prediction of the market beta when
used alongside the historical market betas. On the other hand, the majority of accounting beta versions displayed a rather insignificant or even

nonexistent relationship.

Keywords: Accounting information. Systematic risk. Beta. CAPM.
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1 CONSIDERACOES INICIAIS

Um dos pontos cruciais em avaliagdo de ativos é saber
o nivel de risco a que este ativo estad sujeito. Na avaliagdo
de investimentos, por exemplo, o risco é um componente
fundamental da taxa de desconto usada para trazer a valor
presente os fluxos futuros. No caso de avaliagdo de empre-
sas, a taxa de desconto reflete o risco a que se submete o
capital investido (Nekrasov & Shroff, 2009).

De maneira geral, o risco ¢ associado a possibilidade
de que algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer.
Contudo, quando o termo risco se refere a investimentos,
pode-se associd-lo a probabilidade de, efetivamente, se ga-
nhar menos do que o retorno esperado (Nakamura & Ma-
tias Filho, 2006). Por causa disso, os investidores exigem
uma taxa para participarem do negdcio, a taxa de retorno,
e quanto maior o risco associado, maior a taxa de retorno
exigida. A légica é que tais varidveis possuem uma relagéo
positiva, isto é, investidores exigiriam um prémio para fi-
nanciar projetos cujo retorno esperado é mais volatil.

Uma das medidas de risco mais consagradas é o coe-
ficiente Beta, B,, proposto por Sharpe (1964) e Lintner
(1965) como componente do modelo de precificagio Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM). Neste modelo, que foi
desenvolvido tendo por base a Teoria de Carteiras de Ma-
rkowitz (1952), o (B,,) ¢ uma medida de risco relativo. De
acordo com Brealey e Myers (2003), o (f3,) caracteriza o
risco de um ativo como “uma medida da contribui¢io de
um ativo individual para o risco de um ja diversificado
portfélio” ou “a sua sensibilidade aos movimentos do mer-
cado.” O coeficiente B, capta, portanto, o risco sistematico
a que estdo expostos os ativos. Ja a parcela de risco que é
idiossincratica, pode ser diversificada em carteiras de in-
vestimentos adequadamente constituidas.

Um dos pressupostos tedricos para este conceito é a Hi-
potese de Mercado Eficiente, desenvolvida e apresentada
pelo professor da Universidade de Chicago, Eugene Fama,
em seu trabalho de 1970, publicado no Journal of Finance.
Essa hipdtese conceituou que os precos refletem, de forma
justa, ndo enviesada e rapida, ou em um tempo muitissimo
pequeno, o conteudo da informagio disponivel, de manei-
ra tal que todo o mercado ja estara prontamente precifi-
cado, com o contetddo informacional relevante totalmente
absorvido nos pregos.

Dentro desse cendrio, as informag¢des contabeis tém pa-
pel fundamental, haja vista que a divulgagdo das demons-
tragdes contabeis possui conteddo informacional e impac-
to no preco dos ativos (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968).
Nota-se, igualmente, que, segundo o Financial Accounting
Standard Board (FASB) em seu Statement of Financial Ac-
counting Concepts (SFAC1, 1978), o objetivo da contabili-
dade consiste em justamente “[...] prover os usudrios dos
demonstrativos financeiros informagdes que os ajudardo a
tomar decisdes.” (Tudicibus, 2000, p. 20).

Nesse contexto, encaixa-se o conceito de Information
Approach (abordagem da informacdo), no qual a contabi-
lidade é considerada como um meio de disponibilizar in-
formagoes relevantes para os agentes econdmicos (Beaver,

1998; Lopes, 2002). Dentre as finalidades principais das
demonstragdes contabeis na tomada de decisio, pode ser
descrita a capacidade de fornecer acesso aos parimetros de
risco, permitindo revisar ou manter o atual nivel de risco
de um portfélio (Ilha et al., 2009). A contabilidade é, entdo,
uma das fontes de informagdo para investidores determi-
narem o preco de uma agao e seu 3, .

Consequentemente, as informagdes divulgadas pe-
las empresas, por meio de suas demonstragdes contabeis
tendem a afetar o preco das acdes. Toda nova informacio
relevante poderd, segundo Beaver et al. (1970), exercer
um efeito imediato sobre o prego de um titulo, alterando
expectativas quanto ao seu (f3, ). Corroborando com este
raciocinio, Watts e Zimmerman (1986, p. 118) levantaram
a suposicao de que:

Se os lucros contdbeis forem aproximadores dos fluxos de
caixa, um . (dado pela covariincia entre os lucros da en-
tidade e os lucros do mercado, dividido pela variéncia dos
lucros do mercado) poderia ser também um aproximador
do beta da entidade. E é provavel que os lucros contabeis
possam ser usados para obter estimativas do .

Do mesmo modo, se o valor de uma empresa ¢ igual ao
valor presente dos fluxos de caixa livres futuros, desconta-
dos pela taxa de retorno requerida por seus financiadores
e, caso informacdes contéabeis alterem expectativas sobre o
fluxo de caixa futuro, as taxas de juros requeridas também
serdo alteradas, implicando alteragdes de precos correntes
(Fama, 1970; Lima & Terra, 2004). Desta forma, como os
lucros contdbeis podem representar um estimador de flu-
xos de caixa futuros, isto ¢, um Beta Contabil, 8, poderd
ser um estimador para o 8, da empresa.

Com base nesses argumentos, o presente estudo se pro-
poe a apresentar evidéncias empiricas da relacdo entre as
informagoes contabeis e o risco sistematico das a¢des de
empresas, buscando, portanto, responder ao seguinte pro-
blema de pesquisa:

Qual a relagdo entre os Betas Contabeis, ﬁc, e os Betas
de Mercado, f3,, no Mercado Brasileiro?

Justifica-se a realizagdo desta pesquisa a medida que os re-
sultados empiricos podem revelar se as informacdes contébeis
sdo importantes para o mercado e também demonstrar se o
mercado brasileiro pode ser eficiente, em sua forma semiforte,
para o conjunto de informagdes contébeis disponiveis.

Do mesmo modo, a comprovagio empirica da existén-
cia de relagio entre as variaveis em estudo, (8,) e (8,,), pode
ser de amplo interesse. Atende ndo apenas aos investido-
res do mercado de capitais, mas também aos gestores das
empresas, governos e agéncias regulatorias. Isto se d4, pois,
além de atualizar pesquisas anteriores, apresenta um mo-
delo para a estimativa de f3,, a partir de dados contabeis,
que pode ser aplicvel a diversas situagdes nas quais ndo ha
dados de mercado disponiveis, como, por exemplo, no caso
de empresas fechadas. Além disso, o entendimento dessa
relagdo é importante ndo somente para uso em casos em
que o (B,,) ndo estd disponivel, mas como um complemen-
to e verificador do risco calculado por ele.
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Do mesmo modo, o estudo colabora com aqueles que
unem as informacdes contabeis ao risco das empresas, esti-
mulando pesquisas dessa relacdo. Pode inclusive contribuir
para o6rgéaos reguladores da contabilidade no auxilio a ela-
boragdo de normas de contabilidade.

A contribuigio pratica dos resultados encontrados é que
eles podem ser utilizados de diversas maneiras. Por exem-
plo, se os resultados apontarem que a Liquidez possui uma
relagdo estatisticamente significante com o beta de mercado,
o investidor podera acompanhar mais de perto este indice e
utiliza-lo em sua tomada de decisdo. Neste caso, empresas
que possuissem maiores indicadores de liquidez tenderiam
a apresentar menor risco. Também uma melhora de indica-
dores de liquidez poderia antever uma reducédo do risco beta
no mercado e uma elevagio do preco do titulo.

Da mesma forma, se um gestor sabe que existe uma
relagdo proxima entre o indicador de liquidez e o beta de
mercado, deverd conduzir sua tomada de decisdo em finan-

ciamentos de forma a ndo prejudicar este indice, pois pode-
ria elevar o seu risco.

Em outra ponta, buscou-se contribuir com a literatura
existente fazendo uma revisdo dos principais estudos sobre
esta relacio e replicd-los utilizando as mesmas variaveis no
mercado nacional. Por isso, este estudo contou com uma
gama de variaveis contébeis (muitas destas ja utilizadas em
estudos anteriores) que foram aplicadas de forma a rever
estudos e resultados anteriores.

Nesse sentido, justifica-se a realizagdo da presente pes-
quisa a medida que busca verificar a relagdo entre os 3 e
os 3, da empresa que, todavia, ndo é consenso na drea aca-
démica.

O restante deste trabalho estd estruturado da seguinte
forma. A se¢do 2 aborda a fundamentacéo tedrica do estudo.
Secdo 3 apresenta a descri¢do dos aspectos metodoldgicos.
Na se¢do 4 sdo evidenciados os resultados da pesquisa e na
secdo 5 sdo apresentadas as consideragdes finais do estudo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA: RISCO SISTEMATICO E INFORMACOES

CONTABEIS

A partir do trabalho seminal de Markowitz (1952),
com seu resultado interpretativo da Teoria dos Portfélios e
igualmente do modelo de mercado’, derivou-se o modelo
do Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM calcu-
la que o retorno de um titulo, negociado em um mercado
eficiente e em carteiras diversificadas, é fung¢do da relagdo
entre risco e taxas de retorno requeridas, conforme férmu-
la a seguir (Tudicibus & Lopes, 2004):

E(R)=R+p [ER,)R]

em que: E (R,,) € o retorno esperado do titulo i, ajustado
por sua contribui¢do de risco para uma carteira diversifi-
cada; Rf ¢ a taxa livre de risco; E (R ) € o retorno esperado
da carteira de mercado; [3i ¢ a medida de contribuicdo de
risco do titulo i para a carteira de mercado, sendo medida
por = % , corresponde a medida do grau em que
determinado titulo tende a se mover em conjunto ou nao
com o mercado (Assaf Neto, 2005; Bergmann et al., 2008;
Damodaran, 2005; Iudicibus & Lopes, 2004; Nakamura et
al., 2007).

No modelo CAPM, o retorno de um titulo é formado
por duas partes: a taxa do ativo livre de risco e o prémio pelo
risco. Considerando a premissa de que os investidores sdo
racionais e trabalham buscando a melhor op¢io de inves-
timento, eles diversificam seus investimentos a fim de que
sejam evitados os riscos individuais (inerentes as empresas/
ativos individuais), exigindo retorno adicional apenas pelo
risco sistematico. Dessa maneira, o risco sistematico deve
ser mensurado de modo a auxiliar a busca desse prémio de
risco adicional (Nakamura & Matias Filho, 2006).

Se o risco total é a soma entre risco sistematico (ndo
diversificavel) e risco nio sistematico (diversificavel) e os
participantes do mercado diversificam eficientemente suas
carteiras, ou seja, eliminam o risco diversificavel, o unico
componente que sobra para a analise do risco total é o risco
sistematico. Se 0 mercado estd em equilibrio para a relagao
risco e retorno, a dindmica do retorno ¢ unidimensional,
entdo, o risco sistemético de um ativo sera suficiente para
quantificar seu retorno exigido (Perlin & Ceretta, 2004).

O ponto basico do modelo é que os ativos se compor-
tam de acordo com os movimentos do mercado (up e down
market). Diferenciando ativos em fungéo de sua aderéncia
ao comportamento de mercado, é possivel quantificar o
retorno exigido em fungdo de seu risco sistematico (nao
diversificavel).

Por essa razdo, o que salta aos olhos para os investido-
res de mercado é o beta () de um ativo. Tal proprieda-
de é medida pela covariincia do ativo com a carteira de
mercado dividido pela varidncia da carteira representante
do mercado, popularmente conhecido por indice beta, que
representa o risco sistematico de um investimento. Em ou-
tras palavras, o beta, que é o risco ndo diversificavel, esta
diretamente relacionado como o retorno exigido por um
investidor, que nada mais é que o custo do capital préprio
de uma empresa.

Nesse contexto, um ativo com maior valor de beta, quan-
do comparado com ag¢des de pequenos betas, deve apresen-
tar maior retorno positivo ou, em caso de down market,
um rendimento negativo extremo (Damodaran, 2005). Isso
porque o investidor racional exigira maior retorno face ao
incremento de risco sistematico de um investimento.

' Watts e Zimmerman (1986, p. 33) consideram que 0 modelo de mercado é uma descri¢do estatistica da relagdo entre a taxa de retorno deum ativo i (R ) e a taxa de retorno de um portfdlio representativo de mer-

i

cado (R ), sob a premissa de que a distribuicdo conjunta desses dois retornos seja normal: bivariada (Fama, 1991, p. 63-68). O modelo de mercado pode ser expressado por intermédio de uma funcdo linear entre

dois retornos: R =a+ B R+, em que: o =ER )- BER_ ): B,= o

i N 7R,

; €€ 0termo de erro da regressdo com E(e, /R )=E (¢, )= 0 com variancia o*(¢). Nesse modelo, as variagdes dos retornos dos titulos

individuais decorrem do risco diversificdvel o, somado a relago da empresa com fatores gerais de mercado SR e um termo de erro. A medida que a carteira ¢ diversificada e sdo incluidos outros ativos com seus
riscos diversificaveis, o risco diversificvel o+ ¢, tende a desaparecer, remanescendo somente o risco sistematico 8 R | (ludicibus & Lopes, 2004).

imt
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2.1 Relagao entre as Informagdes Contabeis e o
Risco Sistematico.

A andlise da relacdo entre as informagdes contabeis e
o risco sistematico pressupde a existéncia de eficiéncia no
mercado de agdes e esta embasada na Efficient Market Hy-
pothesis (EMH). Tal hipétese prediz que um mercado é efi-
ciente se conseguir precificar as informac¢oes disponiveis,
automaticamente, ou em um tempo muitissimo curto ao
preco de suas agdes (Weston & Brigham, 2000).

A EMH, em sua forma semiforte, define que as varia-
¢Oes dos precos das agdes incorporam todas as expectativas
sobre as empresas. Seguindo esse raciocinio, as informa-
¢des publicamente disponiveis seriam refletidas nos pregos
das agdes, o que inclui as informacdes contabeis.

Como o mercado trabalha com expectativas futuras,
visando os fluxos de caixas esperados, isso implica que o
mercado incorpore antecipadamente ao prego das agdes as
informagdes contabeis esperadas. Esses precos somente se
alterariam se houvesse surpresas no momento da divulga-
¢do das informagdes, ja que novas informagdes nao espera-
das estariam sendo divulgadas para o mercado (Cunha &
Lustosa, 2007). As variacoes dos lucros contdbeis s terdo
conteudo informacional & medida que puderem sinalizar a
ocorréncia de fluxos de caixa ndo esperados.

A surpresa causada pela informagdo contabil, no caso
do lucro nao esperado, nesse contexto, é o vetor que di-
reciona um retorno anormal dos precos das a¢cdes. Como
é possivel constatar, a Hipotese de Eficiéncia de Mercado
formou a base para que os pesquisadores pudessem verifi-
car como o mercado se relaciona com a informag¢iao ema-
nada pela contabilidade e quanto o mercado ¢ eficiente a
esse conjunto de informacdes.

Nesse contexto, encaixa-se o conceito de Information
Approach (abordagem da informagio), no qual a conta-
bilidade é considerada como um meio de transmissdo de
informagdo. Sob a abordagem do Information Approach, as
variaveis contabeis, como, por exemplo, o Patrimonio Li-
quido e o Resultado, possuem capacidade informacional.
Essa capacidade informacional corresponde ao seu poten-
cial de transmitir informag¢oes que influenciam as expec-
tativas dos usuarios (Lima et al., 2008; Sarlo Neto et al.,
2004).

Hendriksen e Van Breda (1992, p.184) explicam que:

A EMH e o CAPM significam que a nova informagao re-
levante exercerd um efeito imediato sobre o preco de um
titulo, seja alterando expectativas a respeito do retorno
médio de um titulo, seja alterando expectativas quanto ao
seu beta. Se as expectativas de todos os investidores forem
homogéneas, uma variagdo do preco do titulo relativa-
mente aos pregos de todos os titulos no mercado serd uma
indica¢do de que a nova informacéo afeta as expectativas.
Uma das implicagdes importantes do CAPM reside em
fornecer uma forma de testar o efeito da divulgagdo das
novas informagdes.

A ligacdo entre os dados contabeis e 0 CAPM ¢ dire-
ta, pois a contabilidade fornece dados passados sobre os
diversos fluxos de caixa e informagdes que possibilitam a
projecdo de dados futuros. Como foi dito anteriormente,

o0 lucro é uma das principais figuras contdbeis utilizadas
como substituto do fluxo de caixa. Assim sendo, os lucros
passados podem ser grandes fontes de informacoes sobre
lucros futuros e, indiretamente, dos fluxos de caixa futuros
(Iudicibus & Lopes, 2004).

Assim, 0 CAPM e a contabilidade sdo componentes es-
senciais para a formagdo do valor de uma empresa e ope-
ram juntos na férmula de avaliagdo de ativos. De acordo
com Iudicibus e Lopes (2004, pp. 91-92):

Outro aspecto relevante entre 0 CAPM e as informagdes
contdbeis sdo as possiveis indicagdes de risco que essas
informac¢des podem possuir. Se as alteracdes de infor-
magdes contabeis estiverem relacionadas a alteragoes de
risco, a informagao seré relevante e ird alterar a taxa de
retorno requerida da empresa. Caso isso ndo ocorra a in-
formagdo tanto pode néo ser relevante quanto pode estar
confirmando expectativas do mercado.

Dessa forma, o CAPM aliado 3 EMH oferece a conta-
bilidade ferramentas importantes para se testar, empirica-
mente, o impacto das informagdes contabeis nos pregos
dos titulos. Outro ponto é que as informacdes advindas da
contabilidade podem contribuir para o calculo do CAPM,
sempre que influenciarem a perspectiva de risco da empre-
sa. Nesse contexto, tais teorias servem de fundamento ted-
rico para o presente estudo.

2.1.1Estudos Anteriores acerca da Relagdo entre as
Informacoes Contdbeis e o Risco Sistemadtico.

Diversos estudos que buscaram identificar a relacio
entre a informagdo contabil e o risco sistematico utiliza-
ram algumas proxies. Em sua maioria, usam como proxy
do risco sistemédtico o 3, . J& como proxy para a informagao
contabil, sdo usados, muitas vezes, varidveis contabeis e ou
beta contdbil 3.

Os pioneiros foram Ball e Brown; em 1969, em seu
artigo nomeado “Portfolio Theory and Accounting’, exa-
minaram a habilidade dos nimeros contabeis em refletir
informagéo sobre o risco da empresa. Mais precisamente,
testaram “empiricamente a intensidade segundo a qual os
nimeros contdbeis sdo sensiveis ao risco conjuntural da
empresa’ (Ball & Brown, 1969, p. 314). Segundo os autores,
um problema encontrado no desenho de um teste desse
tipo é a necessidade de estimar retornos esperados, sendo
que s6 é possivel medir retornos histéricos. Uma possibili-
dade é assumir que: (a) o beta é estavel ao longo do tempo
e (b) a relacdo é idéntica tanto para retornos ex ante quanto
para retornos ex post (Ball & Brown, 1969, p. 315). O tes-
te consistiu em uma analise da associacdo entre medidas
de movimentagdo conjunta de taxas de retorno ex post de
agoes e lucros contabeis.

Aplicaram regressdo em 261 empresas, entre 1946 e
1966, e observaram a relagdo do lucro liquido, lucro ope-
racional e lucro por agdo com o risco f8,, da empresa. Os
resultados mostram que o movimento conjunto dos lucros
contabeis em relacdo ao lucro do mercado prevé, modera-
damente, o grau de associagio entre os retornos das acdes
da empresa e o retorno do mercado, mostrando que eles
sao ainda melhores preditores do risco conjuntural. Os
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resultados indicam, também, que as varia¢des (primeiras
diferencgas) dos lucros sdo, aparentemente, especificagdes
mais apropriadas do que os niveis absolutos nesses mode-
los de estimagdo. De um modo geral, as relacdes entre os
trés tipos de lucro explicam de 35% a 40% da variagdo no
risco sistematico.

Na sequéncia, vieram varios outros estudos que estéo re-
presentados nas duas tabelas abaixo. Desses estudos, alguns
ndo encontraram relago significativa ou, ainda, encontraram
grande parte dos coeficientes estatisticamente nao diferentes
de zero como os de Breen e Lerner (1973), Elgers (1980), Go-
nedes (1973), Lev (1974), St-Pierre e Bahri (2006).

Os demais estudos encontrados apontaram existéncia
de relagdo entre varidveis contébeis e e f,,. E o que ocor-
re nos estudos de Ball e Brown (1969), Beaver et al. (1970),
Hamada (1971), Pettit e Westerfield (1972), Rosenberg e
Mckibben (1973), Lev e Kunitzky (1974), Beaver e Mane-
gold (1975), Thompson (1976), Bowman (1979), Hill e Sto-
ne (1980), Mandelker e Rhee (1984), Ismail e Kim (1989),
Karels e Sackley (1993), Ball et al. (1993), Laveren et al.
(1997), Dechow (1994), Almisher e Kish (2000), Brimble
e Hodgson (2007), Ecker et al. (2009) e Nekrasov e Shroff
(2009). A tabela a seguir apresenta um breve resumo dos
resultados encontrados por alguns desses estudos.

Tabela 1 Estudos anteriores no cenario internacional

Autores

Resultado

Ball e Brown (1969)

Os tres tipos de lucro estudados explicam de 35% a 40% da variagao no risco sistematico.

Beaver et al. (1970)

A variabilidade dos lucros, o payout médio, o beta contabil e o endividamento juntos explicam 23% a 44% do beta de
mercado.

Hamada (1971)

O autor concluiu que existe influéncia da alavancagem financeira das firmas no risco sistematico e mostra, mediante expres-
sao matematica, que & possivel estimar esse efeito. Terminou por propor o calculo do beta da empresa com base no beta de
mercado multiplicado pelo endividamento e dividido pelo valor de mercado da empresa.

Pettit e Westerfield (1972)

Constataram alto grau de correlacao entre o beta dos fluxos de caixa e os betas de mercado.

Gonedes (1973)

Encontrou uma relacao estatisticamente significante entre as estimativas de risco sistematico baseadas em dados de mercado e
as baseadas em dados contabeis apenas na situacao em que as estimativas contabeis foram ajustadas por valores de mercado.

Rosenberg e Mckibben
(1973)

Montaram modelo com variaveis contabeis e beta historico que explicou 38% da variagao do mercado.

Breen e Lerner (1973)

O resultado da pesquisa apresentou R? relativamente baixo (variou de 6% a 54%) e a maior parte dos coeficientes encontra-
dos nao foi estatisticamente diferente de zero.

Lev (1974)

Seus resultados evidenciaram pouco poder explicativo, observando que existem outras variaveis que explicam a variagao do
risco além da alavancagem operacional.

Lev e Kunitzky (1974)

Os resultados do teste aplicado demonstraram que ha associagao estatisticamente significante entre a estabilidade das séries
de informagcbes operacionais da empresa e o seu risco, ou seja, o risco total (R* de 47%) ou o sistematico (R? de 65%).

Beaver e Manegold
(1975)

Aproximadamente 20% da variacao do beta de mercado é explicada pelos betas contabeis. O lucro contabil dividido pelo
valor de mercado de cada agao foi o que apresentou maior poder de explicagao.

Thompson (1976)

Seu modelo apontou correlagao com: variagdes nos lucros, dividendos e o multiplo de lucro com flutuagdes macroecondomi-
cas em sua formula. O estudo constatou que modelos que utilizaram a covariancia (de betas contabeis) em sua formula eram
empiricamente superiores para explicar diferencas no risco sistematico.

Bowman (1979)

Concluiu que ha uma relagao tedrica entre o risco sistematico, a alavancagem da firma e o beta contabil. Quanto as demais
variaveis, nao foi verificada relagao com o risco de mercado.

Hill e Stone (1980)

Atestaram que mudangas na estrutura de endividamento e no risco operacional sao determinantes importantes nas alteracoes
dos betas de mercado de um periodo para o seguinte.

Elgers (1980)

Encontrou muito pouca relagao entre o beta de mercado e os numeros contabeis, entretanto terminou defendendo a utiliza-
cao das medidas de forma conjunta ou complementar.

Mandelker e Rhee (1984)

Encontraram associagdes positivas e estatisticamente significantes entre as duas alavancagens das empresas e os betas de
mercado das acoes e um trade-off entre os dois graus de alavancagem.

Ismail e Kim (1989)

Eles encontraram uma relagao significante entre lucro liquido, EBIT, EBITDA e lucro operacional, e o risco sistematico calcu-
lado pelo beta de mercado, sendo uma associacao mais forte para a carteira total (dados em painel).

Karels e Sackley (1993)

Encontraram associagcao entre 30% e 60% dependendo do indice de mercado adotado.

Ball et al. (1993)

Seus resultados apontaram que o lucro contabil pode ser uma proxy do risco de mercado por serem positivamente associa-
das com mudangas no risco.

Laveren et al. (1997)

Seus resultados indicaram que variaveis contabeis podem estimar betas de mercado alavancados e nao alavancados.

Dechow (1994)

Seus resultados mostraram que o poder explicativo do lucro contabil sobre intervalos de medidas & fortemente associado
com o retorno da agao.

Almisher e Kish (2000)

O estudo concentrou-se em verificar a relacao de variaveis de mercado e variaveis contabeis na Abertura de Capital de Empresas.
Seus resultados confirmaram que os betas contabeis sao associados a betas de mercado, nos primeiros trimestres apos o IPO.

St-Pierre e Bahri (2006)

O resultado mostrou que o beta contabil (do ROE) nao constitui uma medida global de risco explicando talvez somente o
risco financeiro e nao os riscos operacionais, tecnologicos e legais. Nao apresentou relacao com o beta de mercado.

Brimble e Hodgson
(2007)

O resultado mostra uma associagao forte entre variaveis operacionais e de crescimento e os betas contabeis que se mostra
constante ao longo do tempo.

Ecker et al. (2009)

O estudo encontrou que as duas medidas tinham um poder similar de explicacao dos reais retornos das agcoes, porém as
variaveis contabeis apresentaram um poder maior de explicagao para o custo de capital proprio das empresas em ambientes
com baixa quantidade de informagoes.

Nekrasov e Shroff (2009)

O resultado mostrou que o modelo proposto com betas contabeis capturou tendéncias de redugao e crescimento nos precos
das agoes.
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A revisdo de literatura para a consecugdo deste traba-
lho encontrou igualmente diversos estudos no cenario na-
cional. A tabela a seguir apresenta um breve resumo dos
resultados encontrados por alguns desses estudos, que de-

Tabela 2

monstram que, todavia, ndo existe consenso na literatura
académica acerca da relagdo entre as informagdes conta-
beis e o risco sistematico, o que justifica igualmente o pre-
sente estudo.

Estudos anteriores no cenario brasileiro

Autores

Resultados Encontrados

Mendonga Neto e Bruni (2004)

Analisaram 54 empresas participantes da Bovespa, com informagdes trimestrais de 31/03/1995 a 31/12/2003. Os
resultados encontrados mostram que a associagao, o mercado e as variaveis contabeis nao sao significativos e nao
permitem dizer que as variaveis estudadas explicam o retorno das acoes.

Oda (2004)

Analisou 93 empresas que apresentaram agoes negociadas na BM&FBOVESPA, durante o periodo de 1995 a 2003,
sendo que seus resultados indicaram que o grau de alavancagem financeira e a estrutura de capital apresentam corre-
lacbes positivas e estatisticamente significantes com os betas de mercado, enquanto o crescimento do ativo e a taxa
de pagamento de dividendos mostraram associagoes negativas, também de elevada significancia. Foram encontradas
fortes evidencias de que os indicadores contabeis podem ser utilizados para melhorar a previsao de betas de mercado,
principalmente quando associados a betas historicos.

Gusmao e Cherobim (2001)

Estudaram empresas da Bovespa que emitiram ADR de 31 de dezembro de 1994 a 31 de dezembro de 2007, traba-
lhando com 37 empresas. Os resultados encontrados mostram que a correlagao nao & significativa e nao permitem
dizer que o beta contabil seja valido como substituto do beta de mercado e como medida de risco sistematico.

Santos e Silva (2009)

O estudo foi realizado em apenas trés bancos (Banco do Brasil, Bradesco e Banco do Nordeste do Brasil) no periodo
de 1999 a 2008. Foi constatada, em relagao as variaveis estudadas, a nao existéncia de correlagao, em sua totalidade,
com o que a teoria prediz.

Minardi et al. (2007)

Os resultados demonstraram que quanto mais se exporta, menor € o Beta de Mercado. Em outra ponta, quanto maior
a alavancagem financeira, o tamanho do ativo e variabilidade da liquidez corrente, maior sera o Beta CAPM. Esses es-
tudos, apesar de nao fazerem uma associagcao direta entre a variacao de resultados e o risco sistematico, demonstraram

que esse Ultimo esta relacionado com caracteristicas da empresa expressas em suas informagcdes contabeis.

Fernandez (2005)

A amostra compreendeu as acoes das 50 empresas de capital aberto mais liquidas negociadas na BM&FBOVESPA
(BOVESPA), sendo que as evidencias estatisticas indicam baixos indices de correlacao, mas o teste de inferéncia com-
provou haver uma relacao estatisticamente significante entre o beta contabil e o risco sistematico.

Ilha et al. (2009)

O estudo analisou uma amostra de 83 empresas negociadas na BOVESPA entre os periodos de 1996 e 2007, sendo
que os resultados indicaram que ha correlagao significativa entre os betas, dependendo da especificacao das variaveis
contabeis. O beta contabil obtido do lucro liquido foi o0 que apresentou a associagao mais expressiva com o beta de
mercado, chegando a coeficientes de 42%.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

7.

O objetivo desta pesquisa ¢ identificar se os f.de
uma empresa possuem relagdo com seu risco sistematico,
calculado por meio do fB,, para as a¢des negociadas na
BM&FBOVESPA. Para atender a esse objetivo, foram tes-
tadas as seguintes hipoteses, apresentadas na forma nula e
que serdo testadas ao nivel de confianga de a = 95%:

H : Existe associagdo entre o _de uma empresa e o 3
de suas agoes.

H,: O B, de uma empresa pode explicar o 3, de suas
acoes.

H ;O B_de uma empresa pode antecipar o f3, de suas
acoes.

H ;O B de uma empresa pode melhorar a previsao do
B,,de suas agdes.

A seguir sdo apresentadas as variaveis utilizadas na pes-
quisa, o modelo estatistico e a amostra do estudo.

M

3.1 Variaveis Utilizadas na Pesquisa.

Como variavel dependente, utilizou-se o risco sistema-
tico da agdo de uma empresa calculado por meio de seu
B, Ao observar estudos anteriores, esta pesquisa optou por
nao se limitar a somente uma proxy para o [3M, mas, sim,
apresentar e trabalhar com seis formas possiveis de proxies
do B,,. O propésito foi resgatar e verificar pesquisas ante-
riores que utilizaram diferentes proxies e, por isso, chega-
vam a resultados pouco comparaveis.

Antes de apresentar essas formas e seus célculos é im-
portante salientar a férmula do calculo do retorno de uma
acao. P)

R =LN %5

b (Pit-l)

em que: o retorno de um titulo em um periodo t é cal-
culado pelo logaritmo neperiano de seu prego atual pelo
preco de um periodo anterior. Os 3, utilizados neste tra-
balho foram:

B,: calculado por intermédio de uma regressdo entre os
retornos da empresa e os retornos da carteira de mercado
média. Para se obter o 8, da agdo da empresa, foi utilizada
a seguinte equacgao:

R=a+pB (R )+e

em que: (B)), realizou-se uma regressdo linear entre a sé-
rie de taxas de retornos da agdo da empresa R, como vari-
avel dependente e da série de taxas de retorno do indice de
mercado (iR ) como variével independente, R _ (Bildersee,
1975; Hill & Stone, 1980; Ismail & Kim, 1989; Mandelker &
Rhee, 1984; Thompson, 1976).

Para atendimento ao objetivo da pesquisa, quatorze
variaveis contabeis foram selecionadas como possiveis ex-
plicativas do risco determinado pelo mercado. Todas essas
variaveis derivaram da teoria e algumas delas ja foram tes-
tadas em pesquisas anteriores, conforme tabela a seguir.
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Tabela 3 Variaveis independentes da pesquisa

Variaveis Independentes

Justificativa

1. Lucro Liquido

Nas pesquisas levantadas pela revisao bibliografica & a variavel mais comumente encontrada como possivel explicativa do

(LL) risco de mercado, como ocorre nos trabalhos iniciais de Ball e Brown (1969), Beaver et al. (1970) e Gonedes (1973).
O Lucro antes dos juros e tributos, também chamado Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR), representa uma medi-
2. EBIT . . . N . . . . )
da de resultado mais operacional, sem as interferéncias de despesas financeiras e impostos (Pettit & Westerfield, 1972).
3 LAR O Lucro Antes do Imposto de Renda, também chamado LAIR, foi uma terceira variavel de rentabilidade, que representa o
' resultado ap0s todas as despesas, mas antes dos tributos sobre o lucro (Rosenberg & Mckibben, 1973).
4. Receita Além de possuir significado para o mercado, em sua forma nominal, as receitas sao elementos bastante comuns em diversos
(R.EC) indicadores de desempenho e estdo presentes em varios estudos anteriores sobre sua associagao com o risco 8 : Beaver e
Manegold (1975), Lev (1974) e Lev e Kunitzky (1974).
Beaver et al. (1970, p. 662) afirmam que “ha uma grande crenga de que empresas maiores sao menos arriscadas do que as
5. Tamanho ., . , . ; .
M menores” e apontam, como evidéncias, o Dun’s Review — de Dun e Bradstreet, os trabalhos de Horrigan (1966) e de Hick-

man (1958) (Bowman, 1979; llha et al., 2009; Thompson, 1976).

6. Crescimento
(CR)

Acredita-se que empresas com alto crescimento podem apresentar 8, maiores, sendo calculado por meio dos logaritmos das
taxas a partir dos ativos totais, receitas e lucros, conforme Beaver et al. (1970)

7. Market to Book
(MB)

Segundo Brimble e Hodgson (2007), quanto maior o M/B, maiores as expectativas sobre o poder de geragao de riqueza da
empresa. Devido ao trade off risco e retorno, supoe-se uma relacao em que empresas com Market to book elevados terao
maiores f3 .

8. Divida Onerosa
(DIV)

A medida que as dividas aumentam, os ganhos dos acionistas se tornam mais volateis. Dessa maneira, o endividamento pode
ser usado como uma medida do risco criado pela estrutura de capital da empresa.

9. Endividamento

A segunda variavel contabil mais comumente estudada em relagao ao risco sistematico & o endividamento (Bildersee, 1975;

(END) Elgers, 1980; Hamada, 1971; Hill & Stone, 1980; Mandelker & Rhee, 1984).

10. Liquidez . P . s . I

LIQ) Beaver et al. (1970, p. 662) argumentam que ativos liquidos ttm um retorno menos volatil que os ativos nao circulantes.

11. Capital de Giro Quanto maior o Capital de Giro Liquido maior sera a quantidade de recursos proprios e de terceiros de longo prazo investido
Liquido em operacbes de curto prazo, o que significa uma folga financeira para as operacdes e contribui para a redugao do risco da
(GIRO) empresa.

12. Cobertura de Juros
(COBJUR)

Quanto maior for essa variavel maior sera a capacidade de pagamento de uma empresa com relagao a suas dividas, o que
contribui para a redugao do risco.

13. Grau de Alavanca-
gem Operacional
(GAO)

Sendo definido como EBIT/Receita Liquida (Weston & Brigham, 2000, p. 352).

Evidenciam os custos fixos que elevam o risco das empresas.

14. Grau de Alavanca-
gem Financeira
(GAF)

A empresa representa a intensidade com que uma variagao em seu resultado operacional (LAJIR) afeta o seu Lucro Liquido
(LL), sendo definido como (Weston & Brigham, 2000, p. 678): LL/EBIT.

Para cada uma das 14 variaveis apresentadas na tabela
acima, estipularam-se 36 versdes, calculando-as sob as for-
mas de betas contdbeis, média e desvio-padrao. Cada uma
dessas ainda em sua forma nominal, primeira diferenga,
variag¢do percentual, padronizada por Ativo Total, Patrimé-
nio Liquido ou Valor de Mercado.

Para satisfazer o objetivo de “verificar se os f. de
uma empresa possuem relacdo com seu risco sistemati-
co, calculado através do 8, , para as agdes negociadas na
BM&FBOVESPA”, foram, primeiramente, analisados o ni-
vel de associagdo entre f8_e B, . Feito isso, o0 segundo passo
foi selecionar as variaveis que obtiveram uma maior asso-
ciagdo f8, e analisar se essas varidveis podem explicar o f3,
por intermédio da ferramenta de Dados em Painel.

3.2 Modelos de Dados em Painel.

Também chamados de dados combinados, combina-
¢Oes de séries temporais e de dados em corte transversal,
dados longitudinais, analise historica de eventos ou and-
lise de corte, os dados em painel correspondem a utiliza-
¢do conjunta das metodologias de cross-section e séries
temporais, denominada de pooling, cuja finalidade é poder
permitir ao pesquisador maior flexibilidade para modelar
diferengas entre os comportamentos individuais (Gujara-
ti, 2006). Greene (1997) demonstra que, em termos gerais,

uma abordagem genérica para essa metodologia pode ser
apresentada por meio de um modelo de regresséo linear da
seguinte forma:

Yvit: o+ ﬁXit+eit

em que: Y, ¢ a varidvel dependente do i-ésimo individuo
cross-section no tempo t; a é o intercepto individual de cada
individuo cross-section; f é o vetor de coeficientes das va-
ridveis independentes; X, ¢ um vetor com k varidveis inde-
pendentes para o i-ésimo individuo cross-section no tempo
t; e, € um termo de erro aleatorio.

O intercepto diferenciado para cada um dos individuos
permite ao pesquisador maior flexibilidade para modelar as
diferencas de comportamento que possam existir entre eles.
Tal efeito individual é dado na equagio acima pelo termo al
(= a+ pl ) que é constante ao longo do tempo t e especifico
para cada individuo. No caso de a ser o0 mesmo para todas
as empresas, o método dos minimos quadrados ordinarios
fornece estimativas eficientes e consistentes para estimar a e
B. Caso o efeito individual seja diferente entre as empresas,
a especificacio de dados em painel apresenta duas hipdteses
alternativas para se modelar o comportamento heterogéneo
dos que pertencem a unidade, sendo eles: 0 Modelo de Efei-
tos Fixos e o Modelo de Efeitos Aleatorios (Ferreira, 2006).
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3.3 Amostra do Estudo.

A amostra contou com 687 agdes e nessas havia mais de
uma ag¢do da mesma empresa. O segundo passo foi, entao, se-
lecionar para cada empresa apenas a acio que possuia maior
volume negociado em Bolsa no ano de 2009. Feito isso, o
numero de empresas da amostra reduziu-se para 384 empre-
sas. O passo seguinte foi, entdo, excluir as empresas do setor
financeiro. Feito isso, foram selecionados os dados entre o

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, foram realizadas correlacdes entre as
36 versoes de cada uma das 14 variaveis com rela¢do aos 6
possiveis B, . Foi observado se o coeficiente de correlagio
representava um valor relevante, aceitando ou rejeitando a
primeira hipdtese de pesquisa.

Os B,, foram calculados por meio dos retornos tri-
mestrais ocorridos entre o primeiro trimestre de 1995 e
o terceiro trimestre de 2009; seguindo as férmulas evi-
denciadas anteriormente, para cada empresa, foram ge-
rados seis 3, para o periodo. O mesmo ocorreu com o0s
B, que também foram calculados por intermédio dos da-
dos trimestrais da empresa e da média das empresas da
amostra, ocorridos entre o primeiro trimestre de 1995 e
o terceiro trimestre de 2009, o que levou a um f_da em-
presa para cada versdo da varidvel. Por fim, para o cdl-
culo da média e do desvio-padrio foram considerados,
também, os dados trimestrais entre o primeiro trimestre

Tabela 4

periodo de 1995 a 2009. Depois disso, foram excluidas as
empresas que ndo possuiam informagoes de demonstragdes
contabeis e de cotacdes de mercado desde 1995. Por fim, fo-
ram excluidas as empresas que existiam em 1995 e deixaram
de existir ou de negociar suas agdes na BM&FBOVESPA no
ano de 2009 (por causa de faléncia, fechamento do capital
ou aquisi¢des por outras empresas). Dessa forma, a amostra
totalizou 97 empresas de 15 setores econdmicos.

de 1995 e o terceiro trimestre de 2009, obtendo-se uma
média e um desvio-padrido da empresa para cada versio
da variavel estudada.

O coeficiente de correlagio foi considerado como rele-
vante acima de 0,25. Sendo assim, se o coeficiente de cor-
relagdo entre um B e o B, estd acima de 0,25, foi conside-
rado que existe uma associa¢do para essas duas variaveis,
aceitando a primeira hipdtese de pesquisa — de que existe
associacdo entre variaveis contédbeis e o risco sistematico.

Em seguida, foram incluidas, no modelo de dados em
painel, todas as varidveis que apresentaram coeficientes
de correlagdo acima de 25%, seja ele com sinal positivo
ou negativo. Os . e f8,, foram calculados com base de 4
trimestres anteriores, entre o primeiro trimestre de 1995 e
o terceiro trimestre de 2009. Os resultados desse primeiro
modelo, de dados em painel com efeitos fixos, conforme os
testes de Chow e Hausmann, sio apresentados a seguir.

Relacao entre Betas Contabeis e Beta de Mercado -1995- 2009

Dependent Variable: BMT
Sample: 1 56
Included observations: 56
Cross-sections included: 97
Total pool (balanced) observations: 5432

Variable Coefficient Prob. Variable Coefficient Prob.
C 0.723102 0.0000 GAO -0.005159 0.0438
CGIRO 0.001055 0.7066 GAOAT -0.000603 0.8059
CLL 0.007183 0.0179 GIRO 0.006661 0.3136
CMTB 0.014688 0.0001 GIROAT -0.011728 0.1025
COBJUR -0.001931 0.5527 GIROPL 0.000832 0.8159
DIv 0.002811 0.3092 LAIR 0.002897 0.3047
DIVAT 0.001898 0.5979 LAIRAT -0.006060 0.2800
DIVPL 0.010063 0.0927 LIQ -0.003519 0.6423
EBITAT 0.006717 0.1200 LL -0.009069 0.0044
EBITVM 0.016261 0.0067 LLAT -0.002391 0.5200
END 0.001927 0.8055 LLVM 0.014426 0.1441
ENDAT 0.005225 0.2879 RECAT 0.013495 0.3889
ENDPL -0.020769 0.0025 RECPL -0.001128 0.8800
GAF -0.001135 0.6001 RECVM -0.008761 0.5279
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.083165 Mean dependent var 0.748605
Adjusted R-squared 0.061920 S.D. dependent var 1,47706
S.E. of regression 1.430.596 Akaike info criterion 3,57662
Sum squared resid 10863.38 Schwarz criterion 3,72729
Log likelihood -9.590.106 F-statistic 3,91451
Durbin-Watson stat 0.863956 Prob (F-statistic) 0.000000
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Com base na Tabela 4, nota-se que a equagdo do
conjunto de f € significativa estatisticamente (F va-
lue 0,000000) e explica 6% do /SM (R? de 0,0619), o que
pode ser considerado um baixo poder de explicagio.
As seguintes variaveis foram consideradas estatistica-
mente significativas: Lucro Liquido, EBIT/Ativo Total,
crescimento percentual do indicador Lucro por Agéo,
crescimento percentual do indicador Market to Book, o
Capital de Terceiros sobre o Patrimdnio Liquido e o do
Grau de Cobertura de Juros.

De forma a verificar a robustez dos resultados encontra-
dos, buscou-se analisar um periodo menor, de cinco anos,
mais especificamente o periodo entre o quarto trimestre

Tabela 5

de 2004 e o terceiro trimestre de 2009. Os resultados das
analises confirmaram a significincia estatistica do modelo,
(F ... 0,000000), sendo que seu poder explicativo aumen-
tou para 27% do beta de mercado (R? de 0,2777).

Em seguida, foram selecionados, utilizando o método
step wise, apenas os betas contdbeis que possufam signi-
ficAncia estatistica e testados em painel. Ressalta-se que
foram testadas a normalidade e a heterocedasticidade dos
residuos. Os residuos apresentaram tendéncia a normali-
dade e heterocedasticidade. Com isso, o painel foi trabalha-
do utilizando a técnica de corre¢do de erros White, o que
transformou os residuos em homocedasticos. Os resulta-
dos desse modelo sdo apresentados na tabela a seguir.

Relacao entre Betas Contabeis e Beta de Mercado - 2004- 2009

Dependent Variable: BMT

Sample: 36 56

Included observations: 21

Cross-sections included: 97

Total pool (balanced) observations: 2037

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.602285 0.040171 1,499309 0.0000
CMTB 0.153876 0.035352 4,352647 0.0000
ENDPL -0.024337 0.006241 -3,8997 0.0001
GAF 0.008922 0.002520 3,540837 0.0004
GAO -0.007085 0.002136 -3,316422 0.0009
LAIRAT -0.078770 0.014410 -5,466418 0.0000
LIQ 0.145631 0.040404 3,604362 0.0003
R-squared 0.308324 Mean dependent var 0.750799
Adjusted R-squared 0.271845 S.D. dependent var 1,139072
S.E. of regression 0.971993 Akaike info criterion 2,830305
Sum squared resid 182.718,00 Schwarz criterion 3,114439
Log likelihood -277.966 Hannan-Quinn criter. 2,934536
F-statistic 845.203 Durbin-Watson stat 1,114372
Prob (F-statistic) 0.000000

Nota-se que os resultados indicam um aumento de rele-
véncia da informacdo contdbil nos tltimos cinco anos fren-
te ao periodo completo de quinze anos. Isso pode dizer que,
com a evoluc¢do do mercado de capitais brasileiro, ocorrida
nas trés tltimas décadas, a informagao contabil passou a ter
maior relevincia para a percepcdo de risco das empresas.

As varidveis de maior destaque foram f . variagio percen-
tual do Market to Book e o _do indicador financeiro de Li-
quidez, que apresentaram coeficientes de maior magnitude
e demonstraram uma relagdo direta com a 3, .O resultado
para Market to Book revela que quanto maior for a variagdo
e amplitude entre o valor de mercado das agdes e o valor re-
gistrado em PL dessas agdes, maior serd a percepcao de risco
B, A teoria sugere que empresas que possuem grande dife-
renca entre esses dois valores sdo aquelas cujo mercado esta
depositando altas expectativas de retorno frente aos ntime-
ros contabeis. Tal fato corrobora com a ideia de que quanto
maior o retorno esperado, maior serd o risco.

Curiosamente o f3. de Liquidez traz consigo a informa-
¢do de que uma maior liquidez estd relacionada a maiores
B, Este resultado parece nao apresentar um fundamento
tedrico, pois é o contrario do que a teoria preconiza. Se-
gundo Beaver et al. (1970, p. 662), ativos liquidos tém um

retorno menos volatil que os ativos néo circulantes.

J& os demais f3.apresentaram coeficientes bastante re-
duzidos. E o caso do 8. de GAF e do 8. de LAIR/Ativo
Total. Apesar de coeficientes diminutos, o resultado mostra
que aumentos no GAF explicariam elevagdes no f3,. Tam-
bém, redu¢des na rentabilidade podem explicar uma eleva-
¢do no f, . Fica também a questdo do 3 total de Capital de
Terceiros sobre o Patriménio Liquido e do B_Grau de Ala-
vancagem Operacional que apresentaram sinais diferentes
do esperado. Nestes casos, os resultados sugerem que o au-
mento do endividamento reduziria a percepgio de risco e a
reducdo do GAO aumentaria o risco.

De modo a testar a terceira hipotese da pesquisa, de que
os betas contabeis poderiam antecipar os betas de mercado,
utilizou-se a seguinte equagdo:

Yit= at ﬁXit—4+Cit+ Uit

em que: Y, é a informagdo da evolugio temporal da
variavel dependente para todos os individuos da amostra;
X, , é a informagdo da evolugdo temporal das varidveis in-
dependentes para todos os individuos da amostra na data
de quatro trimestres anteriores ao periodo observado pela
varidvel dependente; C_ efeito fixo no tempo e especifico

do individuo, ou seja, 0o modelo terd a presenca de “n” efei-
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tos fixos (um para cada individuo da amostra) e U, o erro
aleatério do modelo.

Os resultados desse modelo, que igualmente utilizou o
método step wise para selecionar os betas contébeis, no quarto
trimestre de 2004 e o terceiro trimestre de 2009, mostraram
que a equacdo do conjunto de f3.¢ significativa estatisticamen-
te (F . 0,000000) e explicam 14% do 8, (R* de 0,1455).

E interessante perceber que até 14% do f3, do periodo
atual pode ser explicado pelos . de um ano atras. Isto traz

Tabela 6

indicios de que determinados 3. hoje podem influenciar
B,, futuros. Dentre as varidveis, permaneceram significa-
tivos estatisticamente o f.do crescimento percentual do
indicador Market to book, o B_do total de capital de ter-
ceiros (Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo), o B
do Lucro por Agédo e o f8.da Divida onerosa. Entretanto,
observando os coeficientes de cada f3. é possivel perceber
valores bastante reduzidos, o que inviabilizaria a utilizagdo
prética deste modelo, que é apresentado na Tabela 6.

Betas Contabeis e Beta de Mercado - 2004- 2009: antecipacao

Dependent Variable: BMT

Sample: 36 56

Included observations: 21

Cross-sections included: 97

Total pool (balanced) observations: 2037

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.761639 0.010164 7,493595 0.0000

CLPA (-4) 0.009922 0.002215 4,480169 0.0000

CMTB (-4) -0.029669 0.010262 -2,891085 0.0039

DIV (-4) -0.007295 0.002487 -2,933597 0.0034

END (-4) 0.012456 0.004798 2,596141 0.0095
R-squared 0.187543 Mean dependent var 0.750799
Adjusted R-squared 0.145578 S.D. dependent var 1,139072
S.E. of regression 1.052.901 Akaike info criterion 2,989287
Sum squared resid 2.146.250 Schwarz criterion 3,267903
Log likelihood -2.943.588 Hannan-Quinn criter. 3,091494
F-statistic 4.468.963 Durbin-Watson stat 1,10614

Prob (F-statistic) 0.000000

Finalmente buscou-se verificar, conforme a 42 hipdtese
de pesquisa se o beta contabil de uma empresa poderia me-
lhorar a previsdo do beta de mercado de suas a¢des. Para
isso, foi, primeiramente, observado quanto a prépria vari-
4vel dependente, no momento t-1, pode explicar seu com-
portamento em t. Foi testada a seguinte equagao:

Yit: a+ /3 Yit—1+ Uit

em que: Y, ¢ a informagdo da evolugio temporal da va-
ridvel dependente para todos os individuos da amostra; Y, |
¢ a informac¢do da evolu¢io temporal da varidvel depen-

Tabela 7

dente para todos os individuos da amostra no periodo t-1;
e U, € o erro aleat6rio do modelo.

Os resultados mostraram que a equagio de previsdo de
B,, € significativa estatisticamente (F , 0,000000) e 33% do
B,, (R* de 0,3334) pode ser explicado pelos préprios dados
de 8, um periodo anterior. Em seguida foram acrescenta-
dos os betas contabeis das variaveis selecionadas. O resulta-
do mostrou que a equagio de previsdo de betas de mercado
¢ significativa estatisticamente (F_ 0,000000) e o poder
de explica¢do da equagdo aumentou para 39% do beta de
mercado (R? de 0,3945).

Previsao do Beta de Mercado por dados historicos e Betas Contabeis

Dependent Variable: BMT

Method: Pooled Least Squares

Sample: 36 56

Included observations: 21

Cross-sections included: 97

Total pool (balanced) observations: 2037

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.265775 0.079913 3,325786 0.0009

BMT (-1) 0.422282 0.120482 3,504935 0.0005

CMTB 0.110323 0.041662 2,648053 0.0082

LIQ 0.110710 0.036064 3,069856 0.0022
R-squared 0.424296 Mean dependent var 0.750799
Adjusted R-squared 0.394560 S.D. dependent var 1,139072
S.E. of regression 0.886312 Akaike info criterion 2,644817
Sum squared resid 1.520.824 Schwarz criterion 2,923434
Log likelihood -2.592.746 Hannan-Quinn criter. 2,747024
F-statistic 1.426.842 Durbin-Watson stat 1,934904

Prob (F-statistic) 0.000000
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Esse resultado corrobora os resultados de Oda (2004),
em que foram encontradas fortes evidéncias de que os
indicadores contabeis podem ser utilizados para melho-
rar a previsdo de 8, , principalmente quando associados
a betas histéricos.

Sumarizando, nas evidéncias empiricas apresenta-
das, os resultados da verificagdo das hipdteses H,, H,,

5 CONSIDERACOES FINAIS

A hipétese de mercado eficiente e 0 CAPM trouxeram
o conceito de que a nova informagéo relevante exerce um
efeito imediato sobre o pre¢o de um titulo, seja alterando
expectativas a respeito de seu retorno, seja alterando ex-
pectativas quanto ao seu risco: 3, , beta de mercado. Ao
encontro dessa realidade, este trabalho foi desenvolvido
para investigar se os betas contébeis . de uma empresa
possuem relagdo com seu risco sistematico, calculado por
meio do 3, .

Com o intuito de estudar a relacdo entre a informacgao
contabil e o risco sistematico, este estudo utilizou as proxies
de 8.e B,,. Para tanto, prop0s-se verificar: se os . possuem
associagdo com os f3,; se os 8. podem explicar os 3, ; se
os 8. podem antecipar os 3, ; e se os . podem contribuir
para a previsio de f3, .

Para a realizacdo do estudo foram selecionadas 97
empresas de 15 setores econdmicos, entre o periodo 1°
trimestre de 1995 e 3° trimestre de 2009. Para os 3, fo-
ram utilizados 6 diferentes tipos de calculo. Para as va-
ridveis de 8. foram escolhidas 14 varidveis, sendo que
algumas delas ainda ndo haviam sido utilizadas em estu-
dos anteriores. E o caso do Capital de Giro e o multiplo
Market to Book.

Para saber se existia relagdo entre o B.de uma em-
presa e o 3, de suas a¢des, primeiramente se aplicou a
ferramenta estatistica de Correlacio de Pearson. Os
resultados gerados na amostra, para a maior parte das
versoes de varidveis e f.foram pouco significativos ou
mesmo inexistentes em grande parte das relagdes ana-
lisadas. Entretanto, para 27 varidveis e ., os resultados
da correlacdo apontaram que, apesar de os coeficientes
de correlacdo néo serem elevados, ao redor de 30%, nio
se pode negar que existe, em algum grau, uma associa-
¢do entre os f3. e as varidveis contdbeis com os f3,. O
segundo passo foi selecionar as variaveis que obtiveram
uma maior correlagdo com B, e analisar se essas pode-
riam explicar, antecipar e melhorar a previsdo do 3, por
intermédio da analise de dados em painel.

Os principais resultados da pesquisa foram:

+ Algumas variaveis contabeis, f3 o auxiliam na explica-
¢do do risco sistematico, 3, , sdo elas: variagio Per-
centual do indicador Market to book; Total de capital
de terceiros sobre o Patriménio Liquido; Lucro Antes
do Imposto de Renda sobre o Ativo Total; Grau de
Alavancagem Operacional; Grau de Alavancagem
Financeira; e o do Indicador financeiro de Liquidez.

Os resultados mostraram um poder de explica¢do da

H, e H, estdo de acordo com estudos anteriores, feitos
no exterior, que ndo encontraram relagdo significati-
va ou encontraram baixos R? ou, ainda, encontraram
grande parte dos coeficientes estatisticamente nao di-
ferentes de zero como os de Breen e Lerner (1973), El-
gers (1980), Gonedes (1973), Lev (1974), e St-Pierre e
Bahri (2006).

varidvel de 27% (R* de 0,27) e que o . de uma empre-
sa explica o 3.

Esse resultado confirma os encontrados por Ball et al.
(1993), Ball e Brown (1969), Beaver et al. (1970), Beaver e
Manegold (1975), Bildersee (1975), Bowman (1979), Brim-
ble e Hodgson (2007), Dechow (1994), Hill e Stone (1980),
Ilha et al. (2009), Mandelker e Rhee (1984), Nekrasov e
Shroff (2009), Rosenberg e Mckibben (1973), Pettit e Wes-
terfield (1972), Teixeira e Valle (2008) e Thompson (1976).

+ Os . também podem explicar, de forma anteci-
pada, o 8, das agdes das empresas. Até 14% (R* de
0,14) do B, futuro pode ser explicado pelos . de
periodos anteriores. Dentre os . estdo: 8. do cres-
cimento percentual do indicador Market to book, o
B.do total de capital de terceiros (Passivo Circulante
+ Exigivel a longo prazo), o . do Lucro por Agdo e
o B da Divida onerosa.

+ Os 8. melhoram a previsdo do beta de mercado. Pri-
meiramente, foi observado o poder de explica¢io do
B,, regredido a seus proprios dados histéricos defasa-
dos em um periodo e, posteriormente, foram adicio-
nados a essa equagao os 3 .. Nas empresas estudadas,

o poder de explicagdo passou de 33% (R* de 0,33) para
40% (R* de 0,40) com a inclusdo dos 3. do Lucro Antes
do Imposto de Renda sobre o Ativo Total, liquidez e
market to book.

A contribuigdo pratica dos resultados encontrados é
que eles podem ser utilizados por investidores e gestores
em sua tomada de decisiao, observando estas variaveis con-
tabeis além do beta de mercado, para avaliarem o risco de
uma empresa. Os resultados trazem pistas de que o merca-
do brasileiro se importa com indices Market to book, Liqui-
dez, LAIR e endividamento, e que estes possuem relagdo
com o beta de mercado.

Finalmente é importante ressaltar que para a grande
maioria dos f3.observados ndo pode ser constatada ne-
nhuma relagdo com os f3,,. As evidéncias empiricas, sobre
a relagdo entre f8. e B, , mostraram que, para a maioria das
versdes de ., foram pouco significativas ou mesmo inexis-
tentes em grande parte das relagdes analisadas. Em tultima
instancia, os resultados obtidos mostraram a possibilidade
de determinados . poderem explicar o beta de mercado
para um numero restrito de empresas da amostra e de de-
terminados f. possuirem, em sua composigdo, partes se-
melhantes aos betas de mercado.
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APENDICE - VARIAVEIS UTILIZADAS EM TABELAS E SEUS SIGNIFICADOS

Variavel Significado Ocorréncia

BMT (-1) Beta de Mercado 1 periodo anterior Tabela 7

C Constante Tabela 4, Tabela 5, Tabela 6, Tabela 7
CGIRO Constante de Capital de Giro Tabela 4

CLL Constante de Lucro Liquido Tabela 4

CLPA Constante de Lucro Liquido por Agao Tabela 4, Tabela 6
CMTB Constante de Market to book Tabela 4, Tabela 5, Tabela 6, Tabela 7
COBJUR Cobertura de Juros Tabela 4

DIV Divida Onerosa Tabela 4, Tabela 6
DIVAT Divida Onerosa sobre Ativo Total Tabela 4

DIVPL Divida Onerosa sobre Patrimdnio Liquido Tabela 4

EBITAT EBIT sobre Ativo Total Tabela 4

EBITVM EBIT sobre Valor de Mercado Tabela 4

END Endividamento Tabela 4, Tabela 6
ENDAT Endividamento sobre Ativo Total Tabela 4

ENDPL Endividamento sobre Patrimonio Liquido Tabela 4, Tabela 5
GAF Grau de Alavancagem Financeira Tabela 4, Tabela 5
GAO Grau de Alavancagem Operacional Tabela 4, Tabela 5
GAOAT Grau de Alavancagem Operacional sobre o Ativo Total Tabela 4

GIRO Capital de Giro Liquido Tabela 4

GIROAT Capital de Giro Liquido sobre o Ativo Total Tabela 4

GIROPL Capital de Giro Liquido sobre o Patrimonio Liquido Tabela 4

LAIR Lucro Antes do Imposto de Renda Tabela 4

LAIRAT Lucro Antes do Imposto de Renda sobre o Ativo Total Tabela 4, Tabela 5
LIQ Liquidez Tabela 4, Tabela 5, Tabela 7
LL Lucro Liquido Tabela 4

LLAT Lucro Liquido sobre o Ativo Total Tabela 4

LLVM Lucro Liquido sobre o Valor de Mercado Tabela 4

RECAT Receita Liquida sobre o Ativo Total Tabela 4

RECPL Receita Liquida sobre o PL Tabela 4

RECVM Receita Liquida sobre o Valor de Mercado Tabela 4

Observagao: sobre as variaveis independentes da pesquisa vide também, no artigo, a Tabela 3.
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