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RESUMO

Considerando que a informacgéo contabil tem um gapelamental para os investidores
e pode auxiliar na afericdo do risco de uma orgedia, este estudo tem o objetivo
geral de identificar se o parametro de risco estompor variaveis contdbeis (beta
contabil) possui relacdo com o parametro de riscondrcado (beta de mercado) das
empresas listadas na BM&FBovespa. Além disso, wam conta que as empresas
dos setores regulados possuem normas especifim@sesnsdenciacdo, sugerindo maior
nivel informacional e menor risco, consequentemefttando o beta contéabil e o beta
de mercado das empresas, analisa-se ainda se difesemca entre o beta contabil e o
beta de mercado das empresas dos setores regelatttss setores ndo regulados. O
estudo compreende o total de empresas listadaisa Be Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&FBOVESPA) na data de 26 de outubro @432 totalizando 528

(quinhentas e vinte e oito) empresas dos variosneetps de listagem. Das 528
empresas, foram excluidas as empresas classificadasholdingse as empresas cujos
dados néo se encontravam disponiveis no periodmleta. Dessa forma, a amostra

168 de setores ndo regulados. Além da coleta desdaab sites da BM&FBovespa e da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), utilizou-eebanco de dados Economatica.
Este estudo utilizou como ferramentas estatistteates de normalidade, teste de
diferenca de média, analise de correlacdoSgearmane analise de regressao. Os
resultados indicaram que apenas as empresas @osssefio regulados apresentaram
relacédo entre o Beta CAPM e o Beta Contabil. Eniraponto, nas empresas de setores
regulados observou-se resultado divergente, apdmpara a ndo existéncia de relagao
entre os dois indicadores. De maneira geral, quaedéicada a amostra de empresas
no total, ou seja, considerando empresas reguladd@®e reguladas, o resultado aponta
para auséncia de relacdo entre o Beta CAPM e o Gatdabil, ndo se confirmando
uma das hip6teses da pesquisa.

Palavras-Chave:Informacdo Contabil. Investidores. Beta contabdteBCAPM. Risco,
Agéncia Reguladora.



ABSTRACT

Considering that accounting information plays aseasial role for investors and might
provide a valuable helping hand in risk assessntbist,study has the general objective
of verifying whether the risk parameter estimatgdabcounting variables (Accounting
Beta) are related to the market risk assessmentk@Wi&eta) of companies listed by
BM&FBovespa. In addition, the study aims at chegkivhether there is any difference
between accounting beta and market beta in compdnden regulated and non-
regulated sectors while taking into consideratibat tcompanies in regulated sectors
present specific norms for disclosure, which sutggashigher information level and
lesser risk, which consequently affects these comepaaccounting beta and market
beta. The study comprehends all companies listatidBolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros (BM&FBOVESPA) or BOVESPA Commodities aRdtures Exchange on
October 28 2013, summing up to 528 (five hundred and twefgits companies from
various listing segments. Out of the 528 comparieklings and companies whose data
were not available at the sampling period were d¢eft Therefore, the final research
sample comprehends a total number of 221 companigsyf which 53 are regulated
sector companies and 168 are non-regulated semtgpanies. Besides the sampling of
data from BM&FBovespa sites and from the Comiss@&dlores Mobiliarios (CVM),
the Economaética data bank was employed as a sdurisestudy has used the normality
test, the average difference test, Spearman’s late analysis, and regression
analysis. Results have indicated that only comparitem non-regulated sectors
presented relation between CAPM Beta and Accouriiiata. On the other hand, in
companies from regulated sectors a different resat observed, in which no relation
was identified between the two indexes. In genexfédr assessment of the total sample
of companies, which included regulated and nonietgd companies, results point at
an absence of relation between CAPM Beta and AdocayiBeta. One of the research
hypotheses was not confirmed.

Key words: Accounting Information. Investors. Accounting Be@APM Beta. Risk,
Regulating Agency.
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1. INTRODUCAO

Hé vérios fatores que podem influenciar na hordesgdir a melhor alternativa
de investimento. A avaliacdo do risco e retorno idgsstimentos é uma das questdes
mais discutidas na atualidade e na moderna teerifindncas. Brigham e Ehrhardt
(2012) consideram o risco como a probabilidade de @lgum acontecimento
desfavoravel venha a ocorrer. Para Markowitz (1982)sco é definido como sendo o
desvio padrdo dos rendimentos dos ativos e o etesperado € a média desses
mesmos rendimentos. HA uma relacdo esperada eteer retorno: quanto maior o

risco, maior o retorno.

De acordo com Bernstein (1992), Harry Markowitzésiderado o precursor de
estudos relacionados ao risco, devido principalmantseu estuddortfolio Selection,
publicado no Journal of Finance, em marco de 19%®steriormente, apresentado em
sua tese de doutorado, que se transformou emdmr©959. Em seu estudo, Markowitz
determinou a fronteira eficiente para um ativo prgm ao risco, por intermédio da
diversificagao das carteiras de investimentos gapgscionassem maior taxa de retorno
para certo nivel de risco. O Modelo de precificag@&oativos financeiros criado por
Harry Markowitz e William Sharpe, “é a teoria basgue relaciona o risco e o retorno
de todos os ativos” (GITMAN, 2010, p. 220).

A partir dos estudos de Markowitz (1952), Sharpéf)9 Lintner (1965) e
Mossin (1966) foi desenvolvido &apital Asset Pricing Modelpu Modelo de
precificacdo de ativos financeiros, ou simplesmedfPM. Destaca-se que existem, no
Brasil, diferentes traducdes para a expre€sfutal Asset Pricing Modelomo Modelo
de Formacao de Precos de Ativos (GITMAN, 2010), 8odle Aprecamento de Ativos
de Capital (MARTELANC; PASSIN; PEREIRA,2010) e Mddele Precificacdo de
Ativos Financeiros (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). Nesteabalho, utiliza-se a
traducéo “Modelo de Precificacdo de Ativos Finarasi

O modelo de Sharpe (1964) esta baseado no pringimoo retorno de uma
carteira diversificada est4 sobre o efeito do r&Estémico, ou seja, a diversificagdo da
carteira ja elimina os riscos associados aos afpeytencentes a carteira, mas nao
elimina o risco associado ao mercado. Dessa focalae ressaltar que o modelo de

precificagao de ativos financeiros foi desenvolvitio um ambiente de negociacdes de
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acOes em bolsa de valores, isto é, com empreseapital aberto, em que se leva em

conta o risco de mercado (beta) em sua metodologia.

Para Gitman (2010), o risco nao diversificavel stémico refere-se a fatores de
mercado, ou seja, hdo podem ser eliminados por daetbversificacdo. Logo, o melhor
parametro, segundo esta teoria, que espelha taldatares de risco associados ao
mercado seria a taxa de retorno do mercado (pommre indices de Bolsas de
Valores).

Ja o risco diversificavel ou risco ndo sistematsegundo Brigham e Ehrhardt
(2012, p.236) € causado por eventos fortuitos, cagi@s judiciais, greves, perda de
contratos importantes, além de outros especifieosada empresa. Sendo esses efeitos
casuais, seus resultados sobre a carteira podeelis@nados com a diversificacao,
segundo a Teoria da Selecao de Carteiras (MARKOWIBA?2). Difere-se, portanto,
do risco de mercado ou risco sistematico, que tegem em fatores que afetam a
maioria das empresas como guerras, inflacdo, @ixas de juros. Considerando que o
mercado de capitais, ou seja, a maioria das aédetada por esses e outros fatores, o

risco de mercado néo pode ser eliminado por medwdasificacao.

Portanto, através do modelo de Sharpe (1964), siyabsapurar a taxa de
retorno exigida pelos investidores, em que o cagfie beta, medida obtida do modelo
representada pela soma do risco nao diversifid@uesistémico) e o risco diversificavel
(GITMAN, 2010)- apresentado na secdo seguinte aestelo —, indica o incremento
necessario no retorno de um ativo de forma a reraurslequadamente seu risco
sistematico (ASSAF NETO, 2011).

No modelo de precificacdo de ativos financeirospeficiente beta é especifico
para cada titulo (acdo) e representa a variabdéidiedseu preco em relacéo as oscilacbes
do mercado. O coeficiente bepa,de uma acdo € uma medida de seu risco de mercado.
“O beta mede o grau de variagdo dos retornos deagéa em relacdo ao mercado”
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2012, p. 253). Segundo Assafttd¢2011), o coeficiente
beta mensura a sensibilidade de um ativo em relagdoariacbes da carteira de

mercado. Quanto maior for o beta, maior é o risstematico.

Diante do exposto e a partir dos estudos semiraiMarkowitz (1952) e de
Sharpe (1964), varios mecanismos surgiram, visafieiecer maior seguranca para o
investidor na hora de escolher uma determinadeeicartde acbes. Um destes
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mecanismos € o beta contabil. Considerando quBrasil, a maioria das empresas € de
capital fechado, o beta contabil pode ser um dubstdo beta CAPM. O coeficiente
beta € um indicador do grau de variabilidade dornetde um ativo em resposta a uma
variacao do retorno de mercado (GITMAN, 2010, p)222

Na area financeira, alguns autores definem o batéabil como uma medida
semelhante ao beta de mercado, simplesmente suixhiittaxas de retorno de agdes
por medidas de retorno contabil, ou seja, atragégstiizacdo de informacdes contdbeis
consolidadas de empresas como indices de mercB@JSATOet al, 2004).

Nesse contexto, Ball e Brown (1969) foram pioneinas publicacdo de um
estudo utilizando dados contabeis e a estimativasde de um ativo dado pelo modelo
de mercado, o CAPM, em uma amostra de 261 empnesasriodo de 1946 a 1966, no
mercado norte americano. Os autores verificaraos skados contabeis sdo usados pelo
mercado em sua percepcdo de risco da firma e doardluque ha uma razoavel

associagao entre os dados contébeis e o beta daduoer

Destaca-se na literatura estudos que utilizaram tetmercado e beta contabil
como os de Bowman (1979), Almisher e Kish (200Bad# e Brown (1969), cujos
resultados apresentaram relacdo entre os betaslgaraas das variaveis adotadas e
outros como os de Fama e Ribeiro Neto (2001), EI¢E980) e Lev (1974), que ndo
identificaram tal relagéo ou os resultados evidaacn pouco poder explicativo.

Em geral, os estudos académicos sobre o temaadadizcom empresas no
Brasil como os de Neto e Fama (2001), Cupertinaykaf (2001) e Odaet al (2004)
nao apresentam relacdo ou apresentam pouca asgo@age o0 beta de mercado
(CAPM) e o beta contabil. Isso pode ser justificgedo fato de que o mercado de
capitais brasileiro difere da premissa requerida peodelo CAPM de um mercado
eficiente, que, em geral, possui as seguintes teaisticas: (i) muitos investidores
pequenos, todos dispondo das mesmas informacogeetativas a respeito dos titulos;
(i) auséncia de restricbes ao investimento, nenhomposto e nenhum custo de
transacao; (iii) e investidores racionais que earoaos titulos da mesma maneira e tém

aversao ao risco, preferindo retornos mais altisces mais baixos (GITMAN, 2010).

O que indica a eficiencia de um mercado é a competide entre 0s
investidores e o conhecimento das informac¢des.coela com Fama (1976, p. 383), o
termo mercado eficiente representa “um mercadoua Os pre¢cos sempre refletem

prontamente a informacao disponivel’. Nos grandestros financeiros, como o
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americano e o europeu, o mercado acionario enesatcansolidado, diferentemente do
brasileiro, que estd em desenvolvimento, prejudicaa utilizacdo da metodologia
CAPM.

Cabe ressaltar que o mercado norte americano,Xeono, € considerado de
alta eficiéncia informacional, diferentemente daeado brasileiro, definido por Torres,
Bonomo e Fernandes (2002) como de baixa eficiér@asim como o modelo legal
adotado nos EUA com base nos principioxdmmon law(LA PORTA et al., 1998),
gue garantem maior protecdo ao investidor do goaelo decode lawpraticado no

Brasil, 0 que demanda acuracia e rigor nas infodespublicadas.

De acordo com Martelanc, Passin e Pereira (201p)plolema na utilizacdo da
metodologia CAPM em mercados emergentes, como asilBdeve-se a auséncia de

dados histéricos confiaveis e a falta de estalikdao mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, com a finalidade de aprofundar o éebaibre a relacdo entre os
betas de mercado e o contabil — medidas importgraes tomada de decisdo de
investidores na avaliagdo de suas carteiras —demasse que informac¢des em mercados
eficientes sdo demandas reais e compara-se, gsig® estudo, a relacdo entre os betas

de mercado e o beta contabil de empresas de calpddb.

Diante do exposto, levando em conta a relevan@gardarmacgdes para tomada
de decisdo de investidores no mercado acionarisildira, a questdo que norteia o
presente estudo €é: Existe diferenca entre o betalnbe o beta de mercado CAPM das

empresas listadas na BM&FBovespa?

Nesse contexto, cabe destacar que a transparéode ger definida como a
abrangente disponibilidade de informagfes relegamteonfiaveis sobre o desempenho
periodico, situacao financeira, oportunidades @estimento, governanca, valor e risco
das companhias de capital aberto (BUSHMAN; PIOTRQSIKIITH, 2001), requisito
essencial para caracterizar um mercado eficieniadaA sobre a relevancia das
informacgbes para o mercado de capitais, FerreiBotelho (2006) afirmam que o0s
investidores racionais, percebendo os potenciasos| evitam assumir posiCao
acionaria em companhias nas quais a quantidadeqgealddade de divulgacdo de
informacfes estdo abaixo das expectativas. Asstmitiado-se a relevancia da
informac&o contabil fornecida ao mercado, apressata primeira hipétese da presente

pesquisa:
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Hi: Existe relacdo entre o beta contabil e o betmdeado das empresas listadas na
BM&FBovespa.

Segundo Yamamoto, Distadio e Fernandes (2007)nfasmacdes requeridas
pelos oOrgaos reguladores e legislagbes comerceiisngntes tem o objetivo de
estabelecer um nivel informacional minimo ao mescaddessa forma, os o6rgaos
reguladores buscam assegurar a qualidade das afoes divulgadas pelas empresas
por meio da publicagdo de normas que tratam deddot da forma e da periodicidade
de relatérios e demonstracdes para todos os usudiém disso, o nivel de risco de
uma empresa sujeita a regulacao (setores reguladoa)s elevado do que em empresa
em regime de baixa regulagcdo, conforme resultadesaptado na pesquisa de
Alexander, Mayer e Weed4996), que envolveu varios paises e buscou idestif
impacto de diferentes sistemas de regulacdo sobigeb de risco de mercado a que

uma empresa regulada esta exposta.

Assim, com base nos estudos que investigaram gietntre o beta contabil e o
beta de mercado, ja mencionados, e considerandalgne dos normativos aplicados a
todas as empresas de capital abertas no Brasg soblivulgacédo de informacdes aos
usuarios, as empresas dos setores regulados possoemnas especificas sobre
evidenciagdo, sugerindo maior nivel informacionahenor risco, consequentemente,
afetando o beta contabil e o beta de mercado daseseas, apresenta-se ainda as
seguintes hipoteses de pesquisa:
H.: Existe diferenca estatisticamente significantieeeo beta contabil das empresas dos
setores regulados e o beta contabil das empresaetives ndo regulados; e
Hs: Existe diferenca estatisticamente significanteeca beta de mercado das empresas

dos setores regulados e o0 beta de mercado dassampies setores nao regulados.

Dessa forma, considerando que a informacéo cor&xhilbm papel fundamental
para os investidores e pode auxiliar na afericdosdo de uma organizagéo, este estudo
tem o objetivo geral de identificar a relacdo emtrparametro de risco estimado por
variaveis contabeis (beta contabil) e o paramedrasto de mercado (beta de mercado)

das empresas listadas na BM&FBovespa.

De acordo com llha et al., (2009), a informacéotaoih exerce seu papel ao
prover aos usuarios das demonstracdes contabais dddformacdes que os auxiliardo
nas tomadas de decisdes, fornecendo acesso agsepaside risco e permitindo

revisar ou manter o atual nivel de risco de umf@last As informacdes contabeis sao
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relevantes para acionistas, investidores e esteslantmedida que desempenha uma
relacdo com o preco de um titulo, seja alterandmeaativas a respeito do retorno
médio, seja alterando expectativas quanto ao sel(HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1992; IUDICIBUS, 2000).

Para alcancar o objetivo geral foram definidos @gumtes objetivos

especificos:
1. Calcular o beta contabil das empresas da amostra

2. Examinar se existe diferenca estatisticamente fgignte entre o beta contabil
das empresas dos setores regulados e dos setonegyukdos, e entre o beta de

mercado das empresas dos setores regulados gales $&o regulados;

3. Identificar a relagdo entre o beta contabil e @i mercado das empresas
listadas na BM&FBovespa, participantes de setaegslados e de setores néo

regulados; e

4. Verificar se existe relacdo de dependéncia entbeta contabil e o beta de

mercado das empresas da amostra.

Para alcance dos objetivos, propfe-se uma pesgeseritiva, de natureza
quantitativa, utilizando-se do procedimento documer-oram coletados e analisados
os dados de uma amostra de 221 empresas brastieiraapital aberto listadas na
BM&FBovespa, sendo 53 empresas vinculadas a setoegslados, conforme
classificacdo demonstrada na secao Procedimentasddégicos. Além da coleta de
dados nos sites da bolsa de valores brasileira (BBt&espa) e da Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM), utilizou-se o banco dadibs Economatica.

O presente estudo leva em conta a relevancia dariatdo contabil para os
diversos agentes participantes do mercado de magfartanto, o trabalho se justifica
na medida em que contribui para confirmar a imparta da contabilidade como
principal fornecedora de informacdes para o mercadi@em de contribuir,
academicamente, no auxilio & compreensédo da retaté® 0 beta contabil e o beta de

mercado em empresas no mercado de capitais brasilei

No campo organizacional, espera-se que a pesqgeisarstre para gestores e

investidores a relevancia da transparéncia dasmafgdes para o desenvolvimento de
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um mercado mais eficiente, promovendo reflexdooasequentemente, melhorias no

processo ddisclosuredas companhias.

Destaca-se ainda a importancia da investigacim detscdo destacadamente
comparando-se empresas pertencentes a setoread@gyel ndo regulados, levando em
conta que um sistema regulatorio apresenta imEgtdificativo sobre o nivel de risco
sistematico assumido por uma empresa (ALEXANDER;NE&RY WEEDS1996),
decorrente de fatores como modificagbes na es&ruégal, atualizacbes tariférias, e
outras formas de imposicao de limites e restrigfieso governo pode conferir na busca

de preservacao e defesa do interesse publico.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma:psteeira secdo introdutoria
faz uma contextualizacdo do assunto e traz, deafeuninta, a estrutura do trabalho. A
segunda secdo trata da fundamentacdo tedrico-empio tema, abordando ainda
aspectos relativos ao mercado de capitais e efia@é@nformacional. Na secdo 3 sao
apresentados os procedimentos metodoldgicos diiizaesta dissertagdo, a tipologia
da pesquisa, as variaveis utilizadas, a definigApapulacdo e amostra e as técnicas de
tratamento estatistico adotadas na pesquisa. Ao sécapresenta os resultados da
pesquisa e respectivas analises. A Conclusdo &empagla na secdo 5, seguida das

Referéncias.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1Mercado de Capitais e Investimentos

O mercado de capitais € um sistema criado pardiauri desenvolvimento
econdmico e facilitar a capitalizacdo das empreBaganto, o mercado de capitais é
um processo de distribuicdo de valores mobiliddosn o objetivo de proporcionar
liquidez aos titulos de emissdo de empresas eligze@bseu processo de capitalizacao.
Este mercado é constituido pelas bolsas, corretrastras instituicdes financeiras
autorizadas (BM&FBOVESPA, 2013).

Pinheiro (2005, p. 136) define o mercado de capitaimo “um conjunto de
instituicbes que negociam com titulos e valoresihdoios, objetivando a canalizacao
dos recursos dos agentes compradores para os agentdedores.” Para o autor, esse
mercado representa um sistema de distribuicdo tlregamobiliarios que tem a
finalidade de viabilizar a capitalizacdo das emgmes proporcionar liquidez aos titulos

emitidos por elas.

Para Assaf Neto (2011), o mercado de capitais éfanta de recursos de longo
prazo para investidores da economia, assumindo apal pmportante no processo de
desenvolvimento econdémico e social. Ainda, segundwtor, 0 mercado de capitais
apresenta uma estreita ligacdo entre os agentesasuprios, ou seja, aqueles que

possuem capacidade de poupanca, e os investidosrges de recursos de longo prazo.

Brigham e Ehrhardt (2012, p. 27) afirmam que o @docde capitais € composto
por acoes e dividas com vencimento superior a uwm ArBolsa de Valores de Nova
York, portanto, € um exemplo de mercado de capigegundo os autores, quando se
descrevem os mercados de titulos, “curto prazathabnente significa menos de 1 ano;
“médio prazo” de 1 a 5 anos; e “longo prazo”, ntls anos.

Segundo Gitman (2010, p.20), “mercado de capitai@qéele que permite
transacoes entre ofertantes e demandantes de fdadoego prazo, como as emissdes

de titulos de empresas e 6rgdos governamentais.”

Os principais titulos emitidos pelas empresas s@acdes. De acordo com
Cavalcante, Misuni e Rudge (2005), as ac0es reereuma parte do capital social da
empresa (sociedade anbnima, sociedade por acoesnguanhia). Ainda nessa linha,

Assaf Neto (2011, p.40) define acdo como “um valobiliario representativo de uma
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parcela (fracdo) do capital social de uma sociedamen prazo de emissao
indeterminado e negociavel no mercado. O propreeti acdo € o sécio da empresa e
tém direitos e obrigagcbes com a sociedade dentrbondte de sua participagdo no
capital social.” Portanto, caso a empresa obtemtra lou prejuizo o proprietario dessa
acao tera direito de participacdo no resultado danma. Piazza (2008, p. 17) define
acao como “um titulo negociavel que representa fuagdo minima do capital social de
uma empresa de capital aberto, ou seja, de umaesaplo tipo S.A. (Sociedade

Andnima).”

Segundo Assaf Neto (2011), ha dois tipos de agiie#arias e preferenciais.
As acdes ordinarias oferecem ao acionista o didgtovoto em assembleias gerais e
participacdo no resultado da sociedade atravésadimento de dividendos. Por outro
lado, as acOes preferenciais ndo tém direito a,vptwém tem a prioridade no

recebimento de dividendos (muitas vezes em valoggs elevados).

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (20088}p.2

A acdo preferencial difere da ordinaria porqueteta preferéncia em relagéo
a acao ordinaria no pagamento de dividendos e stahbdicdo do ativo da
empresa em caso de liquidacdo. Preferéncia signifipenas que os
detentores das acles preferenciais devem recebedividendo em caso
antes dos detentores de a¢des ordindrias tereio direlguma coisa.

As acles preferenciais tém esse nome porque 0% di@soacdes tem o direito
de receberem os dividendos ou parte de seus imerdtis de volta em caso de faléncia
da empresa, mas ndo podem votar nas reunides da&sampo contrario das acdes
preferenciais, os portadores das a¢Oes ordin&maglireito a voto, além de receberem

dividendos, porém com um valor de mercado e ungdég menor (PIAZZA, 2008).

Gitman (2010) afirma que os verdadeiros donos dedade sdo os acionistas
ordinarios, pois eles ficam com o que sobra defeisatendidos todos os acionistas
detentores de acdes preferenciais. Por esse mabases acionistas sdo conhecidos

como proprietarios residuais.

Em geral, as agcbes sao negociadas em bolsas desvaBegundo Assaf Neto
(2011), as bolsas de valores sao organizacdes timigdes de interesse publico, que
proporcionam um local adequado para a realizacanegécios de titulos e valores
mobiliarios. Segundo Oliveira e Pacheco (2006}yasas de valores sdo organizacbes

sem fins lucrativos com o objetivo de proporcionan espaco para a realizacéo,
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negociacao, registro e liquidacdo de transacdes timos e valores mobiliarios —

dentre eles, as acoes.

As bolsas de valores sao, portanto, locais quecden as condi¢Oes ideais e 0s
sistemas necessarios para a negociacdo de compemnda de titulos e valores
mobiliarios, e de outros ativos, de forma transm&re Aliado a isso, as bolsas
disponibilizam um espaco para a negociacdo deositnklas registrados, orienta e
fiscaliza os servicos prestados por seus intermiedjafacilitando a divulgacdo de
informacfes sobre as organizacdes e sobre as ¢é@mssaue se realizam sob seu
controle (BM&FBOVESPA, 2013).

Segundo Assaf Neto (2011), a principal bolsa derealdo Brasil é a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), atualmente dendminBolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), apés a integoa com a Bolsa de
Mercadorias & Futuros e Bovespa Holding, em mai@@@e8. Juntas, essas companhias
originaram uma das maiores bolsas do mundo em gelarercado (BM&FBOVESPA,
2013). No Brasil, as bolsas de valores sdo inspadms pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), e estdo sujeitas as normas donsgtho Monetario Nacional
(CMN). Somente as corretoras tém permissao paracieggem bolsa no pais,
consequentemente, para as organizacfes e pessozs fgue desejam realizar

investimentos na bolsa é necessario contratar ometara.

O Gréfico 1 apresenta o volume médio diario neglicina BM&FBovespa,
entre os anos de 2006 a 2011.

Grafico 1 — Evolucdo do volume médio diario negdoiéem Bilhdes de Reais)
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Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2013)
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Observa-se que o volume anual passou de R$ 2 @ebikkm 2006 para R$ 6,5
milhdes em 2011, representado um aumento de mai¥/@¥%. Pode-se, portanto, a
partir do que se observa no Grafico 1, afirmar @ueercado acionario brasileiro cresce

gradativamente, desde 2006.

No ambiente internacional, de acordo com Brighaghehardt (2012, p. 30), os
dois principais mercados de acdes dos Estados §/s#ima Bolsa de Valores de Nova
York (Nyse) e a Bolsa de Valores Nasdag. Existetrosumercados de capitais grandes
e importantes, além dos Estados Unidos. A bolsaalleres de Téquio e bolsa de
valores de Londres (TSE e LSE, respectivamente) ckiie exemplos de outras
importantes bolsas de valores (ROSS;WESTERFIELIRDAN, 2008).

Levando em conta a importancia do mercado de capigaa 0 desenvolvimento
econdbmico de um pais, Cardoso e Martins (201229¢) afirmam que, dessa forma,
“aumenta a importancia de estudos que contribuema pa entendimento do
comportamento e formagdo de pregos nestes mercadis papel da informacéo

contabil nesse processo”.

2.2 Eficiéncia informacional e o Mercado

Conforme ja mencionado, 0 mercado de capitais s&ctegiza por ser um
intermediario, que oferece servicos as empresass engestidores, e € extremamente
importante para a economia de um pais, pois pbssith negociacdo entre
empreendedores e fornecedores de capital, ja quedn$duos com bons projetos e
capacidade para administra-los ndo sédo necessat@nagueles que possuem 0S

recursos para desenvolvé-los.

Nesse contexto, as empresas, interessadas em oapiasos dos acionistas,
devem celebrar um contrato de investimento, em g8e faz necessario 0
estabelecimento de um preco justo, estipulado dir pde diferentes tipos de
informacdes (situacdo econdmico-financeira, prgjeitturos etc.) das empresas. A
sobrevivéncia desse mercado depende de quao bentoerbeEgue responder as
demandas dos seus usuarios (MURCIA, 2009).

Em mercados financeiros eficientes, considera-se tula informacdo é
disponivel aos participantes do mercado. Quandore@@ divulgacdo ou omissao de
informagdes relevantes ao mercado, cria-se umaness informacional entre os

agentes da companhia e os demais participantegt@do. A assimetria informacional

23



é definida, portanto, como a descricdo de um femdnsegundo o qual alguns agentes
econdmicos tém mais informacgdes do que outros (BEBRASIL, 2006). Assim,

guando existe assimetria informacional, tendem @rec conflitos de interesse que
podem ser reconhecidos, segundo os autores, cavhtepras advindos da assimetria
de informacbes. Esses problemas estdo associadassens que ambas as partes do

mercado ficam expostas.

De acordo com Healy e Palepu (2001), a assimeatf@nnacional gera no
mercado de capitais altos custos de transacdoxa liguidez, sendo dlisclosure
corporativo, ou seja, a divulgacdo de informacaqriacipal ferramenta capaz de
reduzir os problemas de conflito de interesse, @ das politicas empresariais mais

importantes para o desenvolvimento de um mercadaji&ais eficiente.

Nesse sentido, Cardoso e Martins (2012) destacaoongéabilidade como
principal fornecedora de informacfes para o mercaelocapitais, aléem de ser de
“extrema importancia para a avaliagdo da eficiémtsa informacdo contébil no
atendimento de alguns de seus mais importantesiosuénalistas e investidores de
mercado de capitais” (CARDOSO; MARTINS, 2012, p)X129

ludicibus e Lopes (2008) relacionam a eficiénciarswcado de capitais com as

informacdes contébeis, conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Resposta do Preco a Informacéo Contabil

Eficiéncia do Mercado
Mercado Eficiente Mercado nao Eficiente

Informacéo Contabil

A resposta é rapida e imediata. (%\

mercado é capaz de avaliar nofas o ~ .
nem avalia a informagdo nem é capaz

resposta ndo é rapida. O mercado

Relevante explicativas e outras evidenciacOe . . o .
oo 1 de interpretar evidenciacdes mais
complexas como derivativos, pensdes
complexas
e etc.
Irrelevante Sem reagéo Inconsistente

Fonte: ludicibus e Lopes (2008, p. 80)

Para ludicibus e Lopes (2008), num mercado efiejes¢ uma determinada
informac&o ou conjunto de informacgdes € relevamteesposta nos precos dos titulos
deve ser rapida e imediata, sendo que os usuasmfibrmacdes possuem capacidade

plena de interpretacéo destas, desde as mais siatplas mais complexas.

Contudo, num mercado n&o eficiente, se uma detadainnformacdo ou
conjunto de informacdes € relevante, o mercado teeralgum tempo para absorver

(precificar) a informacéo. Os agentes nao avaliaomtamente ou até ndo conseguem
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avaliar se a informacéo é relevante, assim comsueos respostas retardadas com

relacdo as informacdes mais complexas ou até me&mpossuem nenhuma resposta.

Uma informacdo nao relevante ndo provoca nenhuragdoenum mercado
eficiente, porém num mercado nao eficiente, dedamcoom ludicibus e Lopes (2008),
gera um caso nebuloso, sendo a informacao incensestpois podem acontecer até

mesmo reagdes indevidas sobre informacdes irrelesan

Um mercado é eficiente quando seus pre¢os considirdas as informacdes
disponiveis, ou seja, 0s precos dos ativos estavess e se adequam de acordo com as
novas informacdes (ASSAF NETO, 2011). De acordo ¢@ama (1976, p. 383), 0
termo mercado eficiente “é um mercado no qual esqw sempre refletem prontamente

a informacao disponivel”.

Segundo Leal e Amaral (1990), até a década de d98®@rcado de capitais
brasileiro ndo apresentava um nivel de eficiéndarimacional compativel com o de
paises desenvolvidos, pois possuia baixa liquidgrarde concentragdo do volume
negociado em poucos papéis e nas maos de pouasidtoves. Depois dessa década,
com o enfraquecimento das fronteiras nacionais mtensificacdo do comércio
internacional, a economia brasileira passou ane telativa estabilidade econdémica,
apos algumas reestruturacbes patrimoniais (pragii@), maior participacdo de
investidores individuais e estrangeiros, consegaéte uma maior transparéncia nas
negociacdes, melhorando, assim, a eficiéncia daadere capitais (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003).

Diversas teorias e modelos estdo associadas angfigido mercado de capitais.
A secédo seguinte apresenta mais detalhadamenteao te

2.3CAPM e Hipotese de Mercado eficiente (EMH)

Markowitz (1952) foi o pioneiro na formulacéo e eleglvimento da teoria de
diversificacdo de investimentos sob condicfes slericuja esséncia de seu estudo €
concentrada na obra Portfolio Selection. Essadeswibaseia na minimizagao do risco,
sendo este quantificado pela variancia dos retatoesnesmos.

A partir do estudo desenvolvido por Markowitz (195%rias teorias e modelos
foram propostos com o objetivo de interpretar coo® investidores atuam em

condicOes de risco. Dentre os principais modelosiacs utilizado por especialistas e
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pesquisadores da area € o modelo desenvolvido Ep& (1964) CAPM Capital
Asset Pricing Modebu Modelo de precificacdo de ativos financeiros.

Basicamente o modelo CAPM determina o preco dogatcom base em

[{PFr4

decisbes de investimento “Otimas”, ou seja, quamados o0s investidores tém
expectativas homogéneas. Segundo Gitman (2010pdelm é baseado na hipotese de
um mercado eficiente com as seguintes caractadsii muitos investidores pequenos,
todos dispondo das mesmas informacfes e expestadiviespeito dos titulos; (ii)
auséncia de restricdes ao investimento, nenhumsitogonenhum custo de transacao; e
(i) investidores racionais que encaram os tittdasmesma maneira e tém aversédo ao

risco, preferindo retornos mais altos e riscos raisos.

Segundo Cardoso e Martins (2012, p. 72), a Hipétesdviercado Eficiente
(EMH) foi desenvolvida principalmente pelo profassia Universidade de Chicago
Eugene Fama (1970). A sigla EMH (Efficient Marketgpothesis) foi mantida neste
trabalho por uma questdo de uniformidade com eatitea estrangeira. O estudo de
Fama (1970) proporcionou um forte avangco nas psaglempiricas de finangas com
relacdo ao mercado de capitais a partir da décad®60, quando a teoria de financas

passou por uma grande e profunda revolucao teorica.

Para Cardoso e Martins (2012, p. 73), outro pomportante da referida
evolucédo da teoria de financas foi o desenvolvimentprimoramento de pesquisas
com o intuito de precificar os ativos financeirasgaciados no mercado de capitais.
Uma das teorias resultante dessa evolucao foi eqeeta por Sharp (1964) e Litner

(1965), que propuseram o Modelo de Precificacaatai®es Financeiros (CAPM).

Para Assaf Neto (2011, p.410), as hipo6teses basis importantes do

mercado eficiente sdo descritas a seguir:

I Nenhum participante de mercado tem a capacidadezieho influenciar os
precos de negociacdes, alterando-os segundo esashesnte suas expectativas;

i. O mercado, de maneira geral, € constituido, destitares, decidindo sobre
alternativas que promovam o maior retorno possised determinado nivel de risco,
OuU 0 menor risco possivel para certo patamar denat

ii. Todas as informacdes estdo disponiveis aos paniigp do mercado, de
maneira instantanea e gratuita. Nessa hip6tesbunemvestidor apresenta qualquer
acesso privilegiado as informacgdes, identicameisfgodiveis a todos os agentes;
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2 Em principio, o0 mercado eficiente trabalha com @otase de inexisténcia de
racionamento de capital, permitindo que todos eni@g tenham acesso equivalente
as fontes de crédito;

v. Os ativos objetos do mercado sdo perfeitamentesideis e negociados sem
restricoes;

Vi. As expectativas dos investidores sdo homogéndasé,ispresentam o mesmo

nivel de apreciagdo com relacdo ao desempenha fdtumercado.

Segundo Cardoso e Martins (2012, p. 75), as coaditgdricas suficientes para
gue o mercado seja eficiente sao:
I Que nado existam custos de transacdo nas negociacoasdas no mercado
eficiente;
il. Que toda informacéo disponivel seja acessivel astams participantes do
mercado por precos irrisérios ou sem custo;
ii. Que todos os participantes do mercado possuam takpgas homogéneas em

relacdo aos efeitos das informacdes disponiveipmrg®s dos ativos.

Cardoso e Martins (2012, p. 74) acrescentam queMdél E aplicada “em
pesquisas empiricas com o0 objetivo de identificaneglir o impacto da informacao
contabil na formacdo do preco dos ativos finanseimo mercado, pois auxilia na
explicacdo dos efeitos das informacdes relevaoia® s precos dos titulos.” Ressalta-
se que as informacdes relevantes sdo todas aquelggssam gerar algum impacto nos

precos dos titulos, destacando-se dentre elasoasacOes de natureza contébil.

O que indica a eficiencia de um mercado é a compdtide entre 0s
investidores e o conhecimento das informagdes.gimsdes centros financeiros como
0 americano e o0 europeu, o mercado acionario er@csatconsolidado, diferentemente
do brasileiro que estd em desenvolvimento, pregudio a utilizacdo da metodologia
CAPM (ASSAF NETO, 2011).

Gitman (2010) afirma que para aplicar o modelo CARMa necessidade de
estimar o retorno médio do mercado e o coeficidrg®a da organizacdo, o que
geralmente é obtido por meio de dados histéricomdmado e da empresa. E sabido
gue ndo ha seguranca de que os dados obtidos sejdiaveis, principalmente em
periodos de grande turbuléncia no mercado, comotemeu recentemente com a crise
mundial em 2008. Adiciona-se a esse fato, no merbaakileiro, o pequeno nimero de

empresas atuantes na BM&FBOVESPA e que o indicee§a compde-se de um
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namero ainda menor de empresas, escolhidas pelddigde suas acées. (CARDOSO;
MARTINS, 2012).

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (201014p), o problema na

utilizacdo da metodologia CAPM em mercados emeegert no Brasil deve-se a

auséncia de dados historicos confiaveis e a faltasthbilidade no mercado de capitais
brasileiro (aqui se referindo especificamente abblasileira — BM&FBOVESPA). As

principais limitacdes da aplicacdo do CAPM sao:

A utilizacdo do Modelo de Precificagcdo de Ativosdficeiros pressupde a
existéncia de indices abrangentes de mercado ds,ginderados pelo valor de
mercado dessas acgles (IBX) e ndo pela liquidezde stulos componentes,
como ocorre com o Ibovespa.

Outro problema das bolsas de paises emergentesveead pequeno volume
transacionado e a excessiva concentracdo em pditotxs e investidores,
fazendo que os indices consolidados do mercadaapesentem de maneira
adequada a carteira de mercado.

Quando o indice de referéncia de mercado € muitewerdrado em poucas
acOes, o0 beta das empresas mostra muito maiscaoalassas empresas com as
principais companhias que compdem o indice de éeféa do que com a
carteira de mercado.

O prémio de risco de mercado (Rm- Rf) costuma setonoscilante, as vezes &
negativo. No Brasil, em 2003, o retorno do mercacionario superou o CDI -
titulo tido como livre de risco, embora seja det@yarazo -, 0 que ndo ocorria
desde 1997. Portanto, o (Rm-Rf) dos mercados loocaigas vezes nao
representa uma expectativa e dificilmente podeitierado.

A versao classica do CAPM néo considera um risdoicathl para empresas
fora dos Estados Unidos. Na pratica, quando sdaavatmpresas de paises
emergentes, deve-se acrescentar o risco-pais. tliotenndo ha consenso sobre

gual a melhor maneira de calcular esse risco aditio

Segundo Assaf Neto (2011), a aplicacdo do CAPM paleular o custo de

capital proprio no Brasil apresenta algumas baseque prejudicam a qualidade do

resultado apurado.

De acordo com Gitman (2010, p. 466), no Brasil,AP®! pode ser aplicado,

com alguma facilidade, as companhias andnimas @éactaaberto. Contudo, sua
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aplicacdo as sociedades anbnimas de capital fedwadiionta com a complexidade de
se obter dados sobre essas empresas e torna-ssivgbpara as demais organizacoes.
Para o0 mesmo autor, a utilizagdo do Modelo de fracéo de Ativos Financeiros
revela que o custo do capital préprio (acdes or@dispé o retorno requerido pelos

investidores como recompensa pelo risco sisténaaarganizacao, medido pelo beta.

Portanto, para Assaf Neto (2011), mercados bemtesados e com volumes
altos de negociacdes, como o mercado financeildada York (NYSE) e a bolsa de
valores de Londres (LSE), podem ser consideradosates eficientes, pois apesar de
nao ter o desejo da perfeicdo, as ineficiénciatedasercados ndo sédo consideradas

importantes.

Importante destacar que o Modelo de PrecificagcdoAteos Financeiros
(CAPM) considera que o risco total de um tituloepresentado pela soma do Risco
nao-diversificavel (ou sistémico) com o Risco decavel (GITMAN, 2010).0 Risco
nao-diversificavel € o mesmo para todos os ativegociados no mercado, sendo
determinado por eventos de natureza politica, enmad e social. O Risco
diversificavel, por sua vez, esta associado aswfsticas do ativo em si, logo, pode
ser total ou parcialmente eliminado através darslifieacdo de ativos, segundo a
Teoria da Selecao de Carteiras (MARKOWITZ, 1952anDe disto, o Modelo CAPM
pressupde que os investidores racionais estardosts apenas ao Risco néao-
diversificavel, uma vez que procurardo diversific@u portfolio, diminuindo ou

eliminando o risco diversificavel.

Grafico 2 - Relagéo entre risco e a quantidaddidesainseridos na carteira
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Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011)

Observa-se por meio do Gréafico2 que, com a adigaoals titulos ao portfolio,
ou seja, com a ampliacdo da diversificacdo da icarteeu risco total decresce em
funcdo da eliminacdo do risco ndo sistematico (difreavel). Porém, esse processo €
limitado pela presenca do risco sistematico, cormuados os titulos. A partir de certa
qguantidade de titulos, o risco do portfolio se réantpraticamente estavel (ASSAF
NETO, 2011).

Dessa forma, pode-se afirmar que o risco totalfdaide como: Risco total =

Risco nao diversificavel + Risco Diversificavel

Na equacdo do Modelo (CAPM) o Risco nao-diversit& representado pelo
beta ) e esta relacionado de forma linear e positivaretorno esperado (ROSS,
WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

A equacédo a seguir representa o CAPM:
ER = Rf + (ERm - Rf)

Em que:

ER = Taxa esperada de retorno

Rf= Taxa livre de risco

ERm= Retorno esperado pela carteira de mercado

B = Risco sistematico
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Nota-se através da equacdo do CAPM que a diferamica o retorno esperado
pela carteira de mercado (ERm) e a taxa livre st r{Rf) € intitulada prémio de risco,
ou seja, é a fragdo de retorno que é acrescentada de retorno do ativo livre de risco
como uma forma de indenizar o investidor pelo rideanercado, pois o ativo livre de
risco nao possui risco para o investidor (CARDOBIBRTINS, 2012).

2.4Risco e Retorno

Brigham e Ehrhardt (2012) afirmam que o risco pseeconceituado como a
chance de um evento desfavoravel acontecer e moetgperado de um investimento €

o valor médio de sua distribuicdo de probabiliddeleetornos.

De acordo com Brigham e Ehrhardt (2012, p. 219)yéstidores gostam de
retornos e ndo de riscos.” Para os autores, ogidutis “somente investirdo em ativos
relativamente arriscados se previrem retornosivalaente altos — quanto mais alto for
0 risco, maior serd a taxa de retorno exigida peeleestidor.” (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2012, p. 219).

Para Gitman (2010), o risco pode ser definido canpossibilidade de prejuizo
financeiro e “o retorno representa qualquer disic#o de caixa, mais a variagdo de
valor, num dado periodo, expresso como porcentag@naalor inicial” (GITMAN,
2010, p.232). Ja para Assaf Neto (2011), o retpode ser definido como o ganho, ou
prejuizo, de um investimento realizado em um ddtexdo periodo. “Risco € uma
probabilidade de ganho ou perda associada a unmisédede investimento” (ASSAF
NETO, 2011, p.440). Para o mesmo autor, o riscardeportfolio &€ determinado pela
medida do desvio-padrao, onde o calculo deve cersi@ covariancia entre os ativos,

de forma a expressar a contribuicdo de divers#icapbre o risco do portfélio.

Gitman (2010, p. 210) afirma ainda que o indicagkiatistico mais comum de
risco de um ativo € o desvio-padrdo, que medepedido em torno do valor esperado.
Logo, quanto maior a dispersdo (desvio-padrao)etagdo ao retorno esperado (média)

maior sera o risco, como demonstra o Grafico 3.

Grafico 3 — Risco x retorno
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O valor esperado de um retorno € o retorno maisgued de um ativo e é

calculado da seguinte forma:
T=3% 7 x Pry(1)

Em que:
r; = retorno para o j resultado
Pr; = probabilidade de ocorréncia do j resultado

n = nimero de resultados considerados

Para Assaf Neto (2011), a mensuracao do riscodasttamente relacionada a
medida estatistica do desvio padrédo ou varianciaedéggado ao valor médio esperado.
Dessa forma, quando empresas, analistas e investidibmam decisbes de
investimento com base num resultado médio especadiesvio-padrao indica o risco da
operacgao, ou seja, a dispersao das variaveist@des) em relacdo a média.

Dessa forma, de acordo com Assaf Neto (2011), arnetesperado de um

portfolio é expresso pela equacéo a seguir.
E(Rp) = Rp = W xR+ (1= W) xRy (1)

Em que:

E(Rp) = Rp= retorno esperado ponderado da carteira (por}félio
W = percentual da carteira aplicagdo na agao X;

(1 — W) = percentual da carteira aplicado na agao Y

Ry, Ry = retorno esperado das acdes X e Y, respectivamnent
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Portanto, o retorno esperado de uma carteiraulegibusca principalmente uma
carteira o6tima de ativos, ou seja, o principal tapede um portfolio € maximizar o
grau de satisfacao do investidor na relagéo ristwmo (ASSAF NETO, 2011).

2.5Beta e Beta contabil

A aplicacdo do modelo de precificacdo de ativosokmvtrés tipos de dados:
retorno livre de risco, que diz respeito a um apaoa o qual se conhece de anteméo o
retorno para certo periodo; prémio de risco, qotiiro retorno de todos os ativos de
risco de mercado; e o coeficiente beta, que € roeeid relacdo a uma carteira de
investimentos média do mercado (DAMODARAN, 20026 7).

O modelo CAPM usa o termo beta para descreverailNahde média de acdes
individuais ou de outros ativos em relagdo ao niercacomo um todo, durante um
periodo de tempo especifico (BERNSTEIN, 1992, 8)25

De acordo com Gitman (2010), o coeficiente betlmuéado pelo CAPM, é dado

pela expresséo a sequir.

Cov( )
Um
Em que:Cov (R, Rn) = covariancia do retorno do atiydR; e do retorno da

carteira de mercado,,R

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 141kta @) € o “coeficiente de
risco especifico da acdo de uma empresa com rekg#in indice de mercado que
represente de maneira adequada o mercado aciegoanmum todo”. Ainda segundo 0s
autores, no caso de avaliacdo de empresas que Istfdas em bolsa, o beta da acéo é
calculado com a regresséo de seus retornos sengmaelacdo ao indice de mercado

selecionado durante um ou dois anos anterioretasdhdae de avaliacao.

Para Gitman (2010, p. 222), o coeficiente beta $sta em uma medida relativa
do risco n&o diversificavel. E um indicador do gdauvariabilidade do retorno de um

ativo em resposta a uma variacdo do mercado”.

O coeficiente betapj € uma medida que determina a quantidade de risco
sistematico em diferentes investimentos com relagdom ativo médio, que por
definicdo tem um beta igual 1 (ROSS; WESTERFIELORDAN, 2008).
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O Quadro? ilustra alguns valores do beta e aspirgcdes a ele associadas,

conforme Gitman (2010).

Quadro2 — Coeficiente beta e sua interpretacéo

Beta Comentario Interpretacéo

2,0 Duas vezes com maior rea¢ao ou risco que o mercado.
1,0 Mesma reacao ou risco que o mercado.

0,5 Apenas a metade da reacdo ou risco que o mercado.

0,0 Nao afetado pelos movimentos do mercado.

-0,5 Apenas a metade da reac¢éo ou risco que o mercado.

-1,0 Mesma reacao ou risco que o mercado.

-2,0 Duas vezes com maior reagdo ou risco que o mercado

Fonte: Adaptado de Gitman (2010)

Sobre esta relagdo, Gitman (2010, p.201) obsereaoqeoeficiente beta do
mercado € igual a 1. Todos os demais sdo consmerdnalisados em relacdo a esse
valor; a maioria esta entre 0,5 e 2. O retornorda acdo que tem sensibilidade igual a
metade da variacdo do mercado (b = 0,5) tendeia 5% para cada ponto percentual
de variagdo do retorno da carteira de mercado. Hgda cuja sensibilidade € duas
vezes maior que a do mercado (b = 2) tende a sofrarvariacdo de 2% em seu retorno

para cada ponto percentual de variacdo do ret@maideira de mercado.

7

O termo beta contabil € uma medida comparavel daa lbe mercado,
diferenciando-se apenas pelos dados que séo dotboa regressao, pois no lugar de
dados obtidos do mercado acionario, o investidoprega dados procedentes das
demonstracdes contabeis, sendo utilizadas médiasri@ncias de indices como
avaliacao do risco da organizacao (CARDOSO; MARTIRIEL2).

Na visdo de Beaver e Manegold (1975, p. 231), a behtabil de um ativo é
dado pela covariancia entre a série de retornoslgeis do ativo e a série de retornos
de um indice econdémico global dividida pela van@ndos retornos do indice

econdmico global.

Segundo Securatet al (2004, p. 2), o beta contabil, também denominasta b
contabilistico, procura mensurar o risco conje¢tdeauma empresa a partir da variacao
de seus resultados contabeis, minimizando ou edimiio a necessidade de utilizacdo de

valores de mercado.
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Pereiro (2002, p.125) define beta contabil como unwlida que “reflete a
sensibilidade dos retornos contabeis de uma oragéiz em relacdo aos retornos

contabeis do mercado inteiro”.

O beta contabil €, portanto, utilizado como um tergenérico para a
sensibilidade sistematica de uma medida de retoontabil em relacdo a um indice
global desse mesmo retorno (HILL; STONE 1980).

2.6Beta e a Informacéo Contébil

Segundo ludicibus (2000) o papel da contabilidadesagrou-se em prover aos
usuarios dos demonstrativos financeiros informagfies auxiliardo no processo de
tomar decisfes. Dessa forma, a contabilidade pedéeefinida como um sistema de
mensuracgao, registro e geracao de informacdes inagne dinamico que colabora
para o fortalecimento do mercado de capitais adrale disponibilizacdo de dados

essenciais para o mercado (LIMAal, 2008).

O valor justo de um ativo é conceito perseguidotpdo investidor. Conhecer
Seu risco, as variaveis gque mais se associam @ @ee o afeta e de que maneira o
afeta, € uma informacdo essencial para o admidstrale carteiras de risco.
(DAMODARAM; 2005).

Nesse contexto, encaixa-sénéormation Approach{abordagem da informacao),
no qual a contabilidade € conceituada como umanietdiaria na medida em que
disponibiliza informagdes relevantes (LOPES, 20p&)a promover a eficiéncia do
mercado. Dessa forma, a contabilidade é declammuia cama das fontes de informacéao
para analistas e investidores avaliarem o precandditulo e seu beta de mercado.
Segundo Beaver et al. (10970), o modelo contdbilude organizacdo reproduz

informagdes que muitos consideram como medidascde. r

Cardoso e Martins (2004) consideram que ha umaaelalireta entre o0s
retornos dos ativos e as informacdes contabeis @otcontabilidade produz dados
passados sobre fluxos de caixa, dividendos, lEmsgros, propiciando, a estimagao de
fluxos de caixa futuros com base nessas varia€eisio o valor de um ativo é definido
pelo valor presente de seus fluxos de caixa fufudescontados a uma taxa livre de
risco (ASSAF NETO, 2005) os dados contabeis irflaenciar no fluxo de caixa futuro

sempre que alterarem os possiveis resultados &irasesperados.

35



Portanto, o fato da utilizacdo de betas contaleeisio apenas de informacdes
contébeis, ser uma estimativa do beta de mercadondeempresa € justificado, pois a
taxa de retorno nas acdes de uma organizacdo ndenpisiodo de tempo pode ser
funcdo dos fluxos de caixa realizados para essedmerComo os lucros contabeis
podem presumir uma substituicdo para os fluxosadeco beta contabil podera ser um
substituo para o beta da empresa (MARIO; AQUINMA0

O estudo entre o beta contabil e o de mercado poldéorar na obtencédo de
estimativas alternativas de risco para os investiosee prover informagdes com maior
seguranca para investidores em suas analiseseJdsquimeros contabeis sdo capazes
de variar com o beta, eles podem ser utilizadoa |waitar o erro na mensuragéo do
beta de mercado e fornecer uma melhor estimatival@y ZIMMERMAN, 1986).

Dessa forma, analisar a relacédo entre betas camtédeetas de mercado pode
ser de grande interesse para investidores do ntedmdapitais, como também para
académicos, empresarios, gestores de empresasng®ve agéncias reguladoras.
Aliado a isso, 0 estudo dessa relacdo é relevatesomente para 0S casos em que a
informac&o do beta de mercado ndo esta dispomhas, como um complemento na

analise do risco.

Nesse contexto, os achados do presente estudo pcolaborar ainda para
identificar a relevancia das informacdes contapaia o mercado de capitais uma vez o
beta contabil pode auxiliar na estimacdo de rissaumha companhia, confirmando-se
assim o principal objetivo da contabilidade que@lpzir conteudo informacional aos

seus diversos usuarios.

2.7Linha de Mercado de Titulos (SML)

A linha (reta) de mercado de titulos, também denada Security Market Line
(SML), relaciona os retornos desejados no mercaseus respectivos indicadores de
risco sistematico, definidos pelo coeficiente HB&SAF NETO, 2011). Segundo Ross,
Westerfield e Jordan (2008) a linha de mercadoitdéo$ é usada para descrever a
relagdo entre o risco sistematico e o retorno agpedos mercados financeiros em
geral. De acordo com o autor depois do Valor Ptesdrquido (VPL), sem
questionamento, a SML é o conceito mais importalse financas modernas. Para
Gitman (2010, p.226), a SML “é na verdade, uma getareflete o retorno exigido no

mercado para cada nivel de risco ndo diversificdbath)”.
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“A inclinagédo da SML reflete o grau de aversao isoar na economia: quanto
maior a aversao ao risco de um investidor comungpmaainclinacédo da linha, maior o
prémio de risco de todas as acfes e maior a taret@®o exigido de todas as acdes”
(BRIGAHM; EHRHDART, 2012, p. 246). Gitman (2010)maplementa que a SML nao
se mantém constante ao longo, e deslocamentogaldeditulos podem resultar em
uma mudanca do retorno exigido. A posicdo e anacho da linha de mercado de
titulos séo afetas por dois pontos importantespe&sativas de inflacdo e aversao ao

risco.

N&o raro estudantes, analistas e investidores rdaf o coeficiente beta com a
inclinacdo da linha de mercado de titulos. SeguBrigham e Ehrhardt (2012) isso &
um erro. Para os autores a inclinacdo de qualaiaré igual a variacdo do eixo Y

dividida pela variagao do eixo X ou {¥ Yg)/ (X1 — Xp).

Observa-se por meio do Gréfico 4 que o risco sitiem representado pelo
beta, é tracado no eixo horizontal (eixo Xx), e e®rnos exigidos do titulo séo
apontados na linha vertical (eixo y). A SML desereée forma bem clara a relagéo risco
retorno (ASSAF NETO, 2011, p. 481).

Gréfico 4 — Linha de Mercado de titulos

ER)

N - L =
)8.13 B=10 [, Risco(g)
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 482)
Percebe-se através do gréafico 4 que o retorno pimgpado pelo mercaddr()
em beta igual a 1,08(= 1,0). O retorno oferecido por ativo livres decd (RF)

apresenta um beta sem valor, ou sd¢ja (), pois trata-se de uma taxa livre de juros.
Nota-se que os ativos A e B apresentam um risdenséico menor do que o do
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mercado como um tod@< 1,0) e também expectativas inferiores as do rderdso
entanto, o oposto acontece com o ativo C, o quakoé uma expectativa mais alta de
retorno em relacdo ao mercado, determinado pelormeico sistematico assumido
(ASSAF NETO, 2011, p. 482).

Para Gitman (2010) o angulo da SML reflete as pgef@as gerais por risco dos
investidores no mercado. A relacdo risco e retagncepresentada pela SML que
apresenta a relacado entre o risco nao diversificdezlido pelo beta (eixo X) e o
retorno exigido (eixo Y). Ainda segundo o automelinacdo da linha de mercado de
titulos reflete o grau de aversdo ao risco: quamdr a inclinacdo, maior o grau de
aversao ao risco, pois sera necessario maior déeveétorno para cada nivel de risco

medido pelo beta.

Tomando como base o CAPM, Assaf Neto (2011) afgoaa aceitagdo de um
investimento deve ser orientada por seu risco, nkmeado pelo coeficiente beta,
Conforme demonstrado no Graficobinvestimentos dajeas de retorno estejam acima
da linha de mercado de titulos recebem ordem dtae&e. Nota-se que projetos cujos
retornos estiverem abaixo da linha de mercadotdlegiséo tidos como néo atraentes,

Ou seja, sao incapazes de remunerar de maneiraaatieq capital investido.

Grafico 5 — SML aplicada a projetos de investimento
E(R)

Ax %

Projetos atraentes SML (remuneragdo pelorisco
x de mercado

D D Projetos ndo
D aceitaveis
O O

= B (Risco)
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 484)

Analistas, investidores e empresas devem promoviernativas de

investimentos cuja relagcéo risco e retorno situaes@a ou, pelo menos, sobre a linha
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de mercado de titulos (SML). Esse fator € que mamaoutras palavras o sucesso de
uma organizagao ou de um investimento, pois espeti® vantagem competitiva no

mercado pela maior capacidade de agregacéo de valor

2.8 Analise critica ao modelo CAPM

Apesar do Modelo de precificacdo de ativos finaseiser amplamente
utilizado e estudado no mercado financeiro 0 meératvo de vérias criticas por parte
de alguns autores (ROLL, 1977; BLACK et al. , 19%2MA; MACBETH, 1973).

Segundo Assaf Neto (2011), diante da prépria dioang imperfeicbes do
mercado, o método CAPM pode, em certos momentosgescrever com clareza todas

as expectativas dos analistas, investidores e sagpodm relacdo a determinado ativo.

O modelo de precificagdo de ativos financeirosatrdé retorno esperados.
Contudo, ha somente retornos histéricos para pimoea o modelo. Diversos testes
foram aplicados e nenhum justificou que o CAPMmegite descreve o comportamento
dos investidores. Ha, na verdade, indicios queaswnalistas utilizam outros meios
para analisar a relag&o risco x retorno (BRIGHAMRHARDT, 2012).

Para Gitman (2010), o modelo de precificagcdo deositfinanceiros de modo
geral € baseado em dados historicos. Dessa forsnbetas podem ou néo espelhar
corretamente a variabilidade futura dos retornosatteira de ativos. Ainda segundo o
autor, os retornos exigidos especificados pelo inosé podem ser encarados como
aproximacoes grosseiras. Os analistas de betasaimemte efetuam ajustes de forma
subjetiva aos betas determinados através de dasldsidos para que suas analises

possam refletir suas expectativas quanto ao futuro.

De acordo com Damodaran (1997), h& dois principeablemas praticos que
envolvem o calculo do CAPM, que sao:

1) a medida do prémio do risco que deve ser usadaqgalcular o retorno esperado do
indice de mercado; e

2) a correta taxa livre de risco para ser usadaAi®M.

Segundo Roll (1977), dois pontos merecem destaqueetacdo aos testes
propostos por Sharpe (1964):
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1. Até 1977 nédo existia na literatura nenhum testaetmrou que ndo gerasse
ambiguidade; e
2. Praticamente ndo havia possibilidade de um teditdova ser realizado no futuro.

A partir do estudo de Roll (1977) surgiram variogros que procuravam anular

a metodologia CAPM e a importancia do beta na eap#io dos retornos dos ativos.

Um estudo realizado por Fama e French (1992) n&ongmou uma relacao
histérica entre os retornos das acoes e seusdetasrcado. Estes autores descobriram
que os retornos das acdes estao relacionados anlama empresa e aos indices de
valor de mercado. As empresas pequenas e outrasbaoms indices de valor de
mercado possuiam retornos maiores, contudo n&enfmntrada relagdo alguma entre
0s retornos e os betas (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012).

Outro autor que criticou a validade do modelo CARMBanz (1981), que
tomou como base os trabalhos de Basu (1977), B&IF8) e Litzenberger e
Ramaswamy (1979), e analisou o efeito tamanho ndeldadCAPM. A partir de uma
amostra composta por todas as ac¢oes ordinaria¥ 8& Nho periodo de 1926 a 1975, o
autor estudou a relacéo entre retorno e os fatwessco beta e tamanho. O autor
concluiu que o efeito de risco tamanho ocorre, guasnao foi possivel evidenciar com

clareza a justificativa de sua existéncia.

De acordo com Malaga (2005), Friend e Westerfiel®8() testaram
empiricamente o modelo CAPM alterandpraxy da carteira de mercado utilizada em
estudos anteriores. Segundo 0s autores 0 uso @edmmbmpostos somente por acdes
poderia ser um dos fatores que levaram diversagesutt questionarem o modelo de
precificacdo de ativos financeiros, proposto paoarfé (1964), Lintner (1965)e Black
(1972).

De acordo com Schmidt e Santos (2006, p. 73), tithmas décadas tem-se
discutido o funcionamento do CAPM, sébetarealmente se constitui como um bom
substituto para o risco e se ele esta correlacionad retornos esperados”. Entretanto,
apesar das criticas ao modelo, o CAPM continua csemdplamente utilizado por
analistas, investidores, empresas e estudiosog)qssuir uma forma simplificada de

calcular a relacdo do risco e o retorno.

Brigham e Ehrhardt (2012, p.251) afirmaram que roxdalternativos vém
sendo aprimorados por pesquisadores e profissidaagésea trazendo uma nova viséo e
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mais variaveis explicativas ao modelo do que soeneriieta. No modelo com diversas
variaveis, pressupde-se que o risco seja provenamtuma série de fatores diferentes
como, por exemplo, o tamanho da empresa, indicgaldede mercado/valor contabil,

medidas de liquidez etc.

E importante destacar que estdo sendo realizadosrtantes estudos e testes
empiricos que demonstram que o modelo CAPM é hastail em fornecer valores
bésicos e essenciais para uma racional tomadaciESede em condi¢cbes de risco, ndo
tendo sido identificada nestes estudos nenhumaeo rdeéinitiva que recomende o
abandono do modelo. Na realidade, todos os esfoggt&® concentrados no seu
aperfeicoamento (ASSAF NETO, 2011)

Segundo Gitman (2010, p. 230), apesar de suasfidas o CAPM fornece um
arcabouco conceitual util para avaliar o risco etorno e relacionar um ao outro.
Compreender essa associacao e procurar considetarum quanto o outro na tomada
de decisOes financeiras pode ajudar administrademepresas e investidores a atingir
seus objetivos.

Levando em conta o beta contabil como uma medidzelbante ao beta de
mercado, a se¢cao seguinte apresenta alguns estugpdscos anteriores que analisaram

a relagcéo entre esses betas, em cenarios difellescia

2.9Estudos empiricos anteriores sobre Beta e Beta Cafil

Diversos estudos foram conduzidos no contexto ac@oépara validar as
premissas e as avaliacdes do Beta contabil e do@&PM. Alguns desses estudos sao

comentados a seguir.

Alexander, Mayer e Weeds (1996) desenvolveram uesgpsa que envolveu
diversos paises e procuraram apontar o impactoifdeetes sistemas de regulacéo
sobre o nivel de risco de mercado a que uma omgAnzregulada esta sujeita. Os
achados apresentaram uma clara propensdo do mivetod dos diversos setores de
utilidade publica pesquisados e de regimes regidat@omo um todo: regimes com
baixa regulacdo tendem a evidenciar valores mem@meso Beta dos ativos, enquanto
regimes com maior nivel de incentivos regulatéraggesentam valores de Beta

significativamente mais elevados.
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No ano de 1970, Beaver, Kettler e Scholes apresanta partir da metodologia
do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros PA uma metodologia para
calcular o beta contabil a partir de varidveis &bais. Os autores investigaram se
variaveis contabeis poderiam substituir o beta CARSs como: pagamento de
dividendos, crescimento, alavancagem, liquidezatdr, desvio padrdo dos lucros e
beta calculado a partir de informagfes contabeita(bontébil). O estudo dos autores
reuniu uma amostra de 307 empresas, em dois peritigtintos, 1947-1956 e 1957-
1965, e encontrou a correlagdo mais representatisado analisaram o desvio padréo
dos lucros, seguido do pagamento de dividendos éeda contabil. O grau de
associacéo variou de 66% a 23%. Para Beaver,rkeetiecholes (1970, p. 670), “a
evidéncia é consistente com a indicacdo de quedadie varidveis contabeis estdo

inseridas na medida de risco do mercado”.

Pettit e Westerfield (1972) desenvolveram um modmm a finalidade de
melhorar as previsfes que séo feitas sobre o sistemético. Aplicaram o modelo de
dois fatores a uma amostra de 313 empresas esladaas no periodo de janeiro de
1947 a junho de 1968. Os elementos utilizados quaaéisar o retorno dos ativos foram:
a variacdo dos fluxos de caixa esperados e a @ariag taxa de desconto dos fluxos.
Apos as andlises, os autores observaram um altodgra&orrelacdo entre os betas dos
fluxos de caixa e os betas das taxas. Investiggrafnndamente os determinantes do
beta, comparando a habilidade do modelo por elgsopto com o modelo tradicional

para estimacao do beta.

Com o objetivo de investigar a relagdo entre aanffas corporativas e a analise
de portfélio, Hamada (1972) desenvolveu um estudpigco e analisou a relacéo entre
a alavancagem e o efeito produzido no risco sidgtemae 304 empresas norte-
americanas no periodo 1848-1967. Confrontou o tetaérie de taxas de retorno da
empresa alavancada com o beta que ela teria case ftAo-alavancada. O autor
deduziu que existe influéncia da alavancagem dganaacdes no risco sistemaético, e
que a alavancagem financeira é responsavel por&22%9 do beta médio observado

para as a¢cOes ordinarias das empresas.

Gonedes (1973) analisou sob quais condi¢cbes a mmi@dé&ustentada pelos
estudos de Ball e Brown (1969) era valida. O awgoncontrou uma associacao
significativa entre os dados contabeis e de merdaddsco sistemético, mas em um

grau expressivamente inferior (a diferenca € desidiaaneira de se calcular o retorno

42



contabil). Enquanto Ball e Brown (1969) explicarh retorno como o lucro contabil
dividido pelo valor de mercado, Gonedes (1973)zaiil o lucro contabil dividido pelo
ativo total da empresa.

Rosenberg e Mckibben (1973) apresentaram um madeiodados contabeis e
beta historico que explicou 38% da variacdo do awkrc Agruparam o histérico de
precos das acdes e dados contabeis para fazergmogticos sobre a distribuicdo de
retornos para 571empresas com informagdes dispemaeCOMPUSTAT, no periodo
de 1950 a 1971. Os primeiros 13 anos do period®(291966) foram utilizados para
prever os parametros para os proximos 4 anos (496971) e testar a habilidade
preditiva do modelo. Ao final, todo o periodo deahbs foi testado em uma regressao.
Utilizaram o modelo para prever dois parametrosligaibuicdo de retornos anuais de
cada ativo. Na regressao feita, utilizando-se @ lsetmo variavel dependente, foram
encontrados coeficientes significantes, mas o padedsinais nao foi o esperado. Dos
13 coeficientes analisados, apenas 4 apresentaraoefwiente esperado, 3 o sinal
contrario e 6 corresponderam a efeitos nao sigtifios. Na regresséo, utilizando-se a
variancia como variavel dependente, encontraranos/ & coeficientes com o sinal

esperado, e o ultimo ndo apresentou significarstagtistica.

Em uma amostra composta por 122 empresas dos se¢tgdrico (75),
siderargico (21) e petrolifero (26), durante o paoi de 1949 a 1968, Lev (1974)
examinou a relacdo entre a alavancagem operadi@asaempresas e 0 seu efeito no
valor de mercado das acdes. Foi verificada a relagdre o grau de alavancagem
operacional e o risco sistematico e os resultadioeeciaram pouco poder explicativo,
observando que existem outras variaveis que expligavariacdo do risco além da

alavancagem operacional.

Beaver e Manegold (1975) observaram o grau de iagsocentre o beta CAPM
e 0 beta contabil sobre trés diferentes aspectia: inseado nas receitas liquidas por
dolar de ativos; beta baseado no retorno das agdesrias e beta baseado no indice
Patrimonio Liquido(PL). A amostra compreendeu 25 r®esas no mercado americano,
no periodo de 1951 a 1969, subdividido em 195160 ¥ 1961 a 1969. Os autores
concluiram que a correlacdo mais representativaldolucro liquido sobre valor de
mercado, apesar dos betas puramente contdbeis narapéesentarem correlacdes
substanciais. As associa¢gfes variaram de 66% a @4%autores destacaram que ha

43



associacao estatisticamente insignificante entreetss, porém o beta contabil parece

ser somente um dos fatores explanatérios do risco.

Em seu estudo The Theoretical Relationship Betwsgstematic Risk And
Financial (Accounting) Variables, Bowman (1979) lmmu a relacdo entre diversas
variaveis financeiras (contabeis) e a mensuracaasdo sistematico. Bowman (1979)

criou uma combinacgdo entre o beta contabil e odetaercado, através da férmula:
B, _smga
1 = Si ﬁl'

Em que:

B; = beta de mercado do ativo i.
S, = valor total da carteira composta por todos n®stdo mercado.
S; = valor de mercado do ativo i.

B2 = Beta do ativo

O autor identificou uma associacdo tedrica entrevasaveis contabeis,
alavancagem, risco de faléncia, juros, beta cdntéhiiacdo dos lucros, dividendos,
tamanho e crescimento, e sua relacdo com o ristengtico do mercado. Comprovou
que algumas variaveis da contabilidade financéicaadtamente correlacionadas com o

risco sistematico e a alavancagem da firma.

Mandelker e Rhee (1984) analisaram a associacé® eiteta de mercado e as
alavancagens operacional e financeira de 255 eagprestadunidenses no periodo
1957-1976, reunidas em carteiras de 5 empresaaufoses investigaram também se
havia um trade-off entre as duas alavancagens e propuseram um mddelmeta
contabil. As variaveis foram: a relacdo entre aivmobilizados e ativos totais
(operacional) e o indice de dividas totais sobw@satotais (financeira). Recomendaram
um modelo tedrico para a relacdo entre os betamateado e as alavancagens. As
associacoes foram realizadas utilizando o coeteigle correlacdo de Pearson. Os
achados da pesquisa apresentaram associacOesgsositstatisticamente significantes
entre as duas alavancagens das empresas e oddatascado das acdes e trade-off

entre os dois graus de alavancagem.

Almisher e Kish (2000) foram um dos primeiros agistvgar se o beta contabil é
atil para avaliar o risco de novas empresas no ader@cionario americano, ou seja,

gue abriram seu capital em um processo de IR@a( Public Offering. Usando uma
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amostra de 701 IPOs provenientes Mational Association of Securities Dealers
Automated QuotationdNASDAC) e Over The Counter (OTC), os autores dramam

a associacao entre o beta contabil e o retorn@irde IPOs. Constataram significante
associacao entre o beta contabil e o retorno daikasfpublicas iniciais, implicando que

h& uma relacéo entre beta de mercado e o betebdqgefa empresas privadas.

Levando em conta cinco tipos de betas de mercatve variaveis contabeis
classificadas em operacionais, financeiras e deienento, Brimble e Hodgson (2007)
investigaram a relacéo entre dados contabeis asvaredidas de betas de mercado. Os
achados apresentam uma forte associacao entrgeiarggperacionais e de crescimento

e 0s betas contabeis que se apresenta constdotegaalo tempo.

O primeiro trabalho sobre o assunto produzido rasiBfoi o de Ribeiro Neto e
Fama (2001). Os autores testaram a aplicacdo do dwmeitabil como ferramenta
complementar na analise de risco de ativos finam&ecomparando o lucro de uma
companhia contra o lucro do setor onde esta atumaetaxa livre de risco, e afirmaram
existir correlagdo entre o beta contabil e o decad® entre os anos de 1995-1999,
porém de forma ndo conclusiva, a partir de uma amae 19 empresas de capital
aberto negociadas na BM&FBOVESPA, dos setores gelmacelulose, siderurgia e
carnes e derivados. Os autores atribuiram os agesltencontrados a alguns fatores:
dificuldade na obtencéo dos dados e ao periodmélse, em que 0 pais passou por

crises financeiras, deturpando os dados.

Cupertino e Ogliari (2002) abordaram a correlagéoeeo retorno sobre o ativo
e 0 beta das empresas brasileiras. O propésitstddefoi mensurar se a rentabilidade
observada em uma determinada entidade tem relay&oacavaliacdo do seu risco.
Como parametro de rentabilidade foi utilizado odR&d Sobre o Ativo (ROA) e como
medida de risco o Beta de mercado calculado pel®MLAO estudo evidenciou a
correlacdo existente entre o nivel de rentabilidpddo ROA, e o0 beta da empresa.
Concluiram que a relacéo do beta a rentabilidadeatioos de uma empresa néo é forte

o suficiente para indicar uma simetria entre as daaiaveis consideradas no estudo.

Odaet al (2004) analisaram se o beta CAPM poderia ser adbina partir de
dados contabeis, através da aplicacdo de modeloEd® e testes empiricos que
relacionam conceitos de financas corporativas clamentos da teoria de portfélios.
Em uma amostra com 93 empresas que apresentarags agégociadas na
BM&FBOVESPA, durante o periodo de 1995 a 2003, eraram a possibilidade de
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melhorar o processo de previsdo de betas de memimdeés de betas historicos
associados a indicadores contabeis. Com o intudoindestigar a relagdo entre
indicadores contabeis e betas de mercado, forarmugdds testes de associacdo e
regressoes, utilizando quatro grupos de variavéistas contabeis, graus de
alavancagem, indicadores de estrutura de capitadieadores contabeis operacionais.
Os betas contabeis foram calculados por intermddiandicadores de lucro como:
LAJIR, Lucro liquido e lucro liquido ajustado pglagamento de juros sobre o capital.
Os resultados apontam que o grau de alavancagamcéima e a estrutura de capital
apresentam correlacdes positivas e estatisticamsgteficantes com os betas de
mercado, enquanto o crescimento do ativo e a taxgatjamento de dividendos
mostraram associa¢fes negativas, também de elsigrdficdncia. De acordo com 0s
autores, foram encontradas fortes evidéncias desjusdicadores contabeis podem ser
utilizados para melhorar a previsdo de betas decader principalmente quando

associados a betas historicos.

O Quadro 3 apresenta um resumo dos principaistagsgl de alguns estudos

empiricos realizados sobre a relacao entre o betaeta contabil.

Quadro3 — Resumo de alguns dos principais trabalimpsricos

Autor(es) Breve descricdo Principais resultados
Investigaram a relacdo entre estrutura regula®iids resultados apresentaram
risco, classificando o0s regimes regulatorios | dpie incentivos fortes levam |a
acordo com a forca dos seus incentivos custoaiores riscos sistematicos

Alexander, A .

Mayer e Weeds eficiéncia: RPI — X (pricecap) e teto d_e recg te_(betas_), enquanto que
(1996) (revenuecap), que envolvem fortes .|ncen_t|vomcent|vos_ fracqs req_ueren
regulacéo rate of return, envolve fracos incentosmenores riscos sistematicos.
regimes discricionarios séo classificados cgmo
intermediarios.
Analisaram a associacao (correlagbes de Pearsoh evariavel contdbil maig

Beaver, Spearman e regressdo mdultipla) entre os betas asrociada com o beta de
uma amostra de 307 firmas listadas na bolsa mercado foi a variabilidade da

Ketler e valores dos Estados Unidos, em dois periodtsxa de retorno contabil,
1947-1956 e 1957-1965. As variaveis contabeieguida pela taxa de

Scholes consideradas foram: taxa de pagamento | pagamento de dividendos |e
dividendos, crescimento, endividamento, liquidepgelo beta contabil

(1970) tamanho do ativo, variabilidade da taxa de retarnespectivamente.
contabil e beta contabil.

Pettit e Executaram o modelo de dois fatores a uma amosd@nstataram alto grau de
de 313 empresas norte-americanas no periodocgﬁemgao entre os betas dos

Westerfield jun_ho de 1947 a junho de 1968. Os element®syos de caixa e os betas das
utilizados para decompor o retorno foram:

(1972) variagdo dos fluxos de caixa esperados e a variagaoas'
na taxa de desconto dos fluxos.
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Hamada

(1972)

Investigou a relacdo entre a alavancagem finan
e 0 beta de mercado de 304 empresas american
periodo 1948-1967. Confrontou o beta da série
taxas de retorno da empresa alavancada com g
gue ela teria caso fosse ndo-alavancada.

anamceira é responsavel p
A&% a 24% do beta méd
ottservado para as

ordinarias das empresas.

direscobriu que a alavancage

acoes

Gonedes (1973

Analisou se os dados contabeis apresentam confeddoontrou

informacional com relacdo ao risco de um ativo
amostra foi composta por 99 empresas no period
1946 a 1968.

uma
@statisticamente
cetire as estimativas de ris
sistematico baseadas em da
de mercado e as baseadas
dados contéabeis.

relacdp
significant

e
CO
los
em

Rosenberg e
Mckibben

(1973)

Combinaram o histérico de precos das agbes e d
contdbeis para fazerem previsGes sobre
distribuicio de retornos para 571 empresas,
periodo de 1950 a 1971. Empregaram o modelo
prever dois parametros da distribuicdo de reto
anuais de cada ativo: 0 seu beta e a varianciau
retorno proprio.

adpsesentaram um modelo co
variaveis contabeis e be

paaziacdo do mercado.
nos
D S

Inistdrico, que explicou 38% d

m
ta

Lev

(1974)

Pesquisou a relacdo entre a alavanca
operacional das empresas e o seu efeito no val

o[3):]

ppdaco  poder

resultados evidenciaram
explicativa,

mercado das acdes de uma amostra composta glaservando que existem outras

122 empresas dos setores elétrico (75), sideru
(21) e petrolifero (26), durante o periodo de 184
1968.

giemidveis que explicam
9variacdo do
alavancagem operacional.

risco além d

Beaver e
Manegold
(1975)

Observaram o grau de associacdo entre o
CAPM e o beta contabil com base em trés medi
receitas liquidas por délar de ativos; retorno
acoes ordinarias; e indice P/L. A amos
compreendia 254 empresas no mercado amerig
no periodo de 1951 a 1969, subdividido em 194
1960 e 1961 a 1969.

b&moximadamente 20% d

degplicada pelo beta contébil.

poder de explicacéo.

daariagdo do beta de mercadg

tlacro contabil dividido pelg
arador de mercado de cada ag
¥od o que apresentou maior

O

ao

Bowman (1979)

Elaborou um estudo teérico analisando a reld
entre as variaveis financeiras (contabeis) e
mensuracédo do risco de mercado.

» tegdrica entre 0] risc
sistematico, a alavancagem
firma e o beta contabil.

¢@oncluiu que ha uma relacéo

Mandelker e
Rhee (1984)

Analisaram a associacdo entre o beta de merca
as alavancagens operacional e financeira de
empresas estadunidenses no periodo 1957-1
Adicionalmente, verificaram se havia umade off
entre as duas alavancagens e propuseram
modelo de beta contabil.

\deneontraram associacd
JhEfsitivas e estatisticamen

aBrbetas de mercado das a¢

graus de alavancagem.

Significantes entre as duas
alavancagens das empresas e

e um tradeoff entre os dois

S
te

Des

Almisher e Kish

(2000)

Investigaram a relacdo do beta contabil co
modelo para verificar o risco de novas empresa
mercado acionario americano (IPO). O est
concentrou-se em verificar a relacéo de variavei

s guntabeis sdo associados
idbetas de  mercado,
5 grimeiros trimestres  apos

mercado e variaveis contabeis na Abertura

dbertura de capital

n@onfirmaram que o0s betas

da

noes
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Capital de Empresas.

empresas.

Compararam o beta de mercado e o beta contak

iEgEontraram grande

Ribeiro Neto e | 19 empresas listadas na BM&FBOVESPA, dafiferencas entre os valores d
Fama (2001) | setores de papel e celulose, siderurgia e carnelsetas contabeis e os betas
derivados, entre os anos de 1995-1999. mercado.
Abordaram a correlacdo entre o retorno sobreAo relacdo do beta
ativo e o beta das empresas brasileiras. O proppséntabilidade dos ativos d
Cupertino e | do estudo foi mensurar se a rentabilidade (ROAna empresa ndo € inten

Ogliari (2001)

observada em uma determinada entidade
relacdo com a avaliacdo do seu risco (beta).

tpara indicar uma simetria ent
as duas variaveis considerad
neste estudo.

Odaet al (2004)

Em uma amostra com 93 empresas listadas
BM&FBOVESPA, durante o periodo de 1995
2003, examinaram a possibilidade de melhorg
processo de previsdo de betas de mercado atray
betas historicos associados a indicadores contab

@a resultados indicam que
betas de mercado
rsignificativamente associadc
és de diversos indicadore
econtabeis, apesar da bai
relagdo com o beta contabil.

n

esta

de

S

Brimble e
Hodgson

(2007)

Investigaram a relacdo entre dados contabe

varias medidas de betas de mercado. Utilizarassociacéo forte entre variavei

cinco tipos de betas de mercado e nove varia

contabeis classificadas em operacionais, finareeiea os betas contabeis que

e de crescimento.

sOe resultado mostra um

ve[Eeracionais e de crescimer

mostram constante ao longo
tempo.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da revisélitelatura.

Dessa forma, considerando a relevancia de investigglacdo entre os betas (de

mercado e contabil) no contexto atual do mercadoaghitais brasileiro, a seguir sao

apresentados o0s procedimentos metodoldgicos diiiizanesse estudo a fim de

contribuir com os estudos empiricos sobre o tema.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Metodologia refere-se a maneira global de trafarocesso de pesquisa, da base
tedrica até a coleta e analise de dados (COLLISSS#Y, 2005, p. 61). Segundo
Barreto e Honorato (1998), a metodologia deve smpceendida como um conjunto de
meétodos e técnicas cientificas a serem desenvelei@gxecutadas na pesquisa, de modo

gue os objetivos propostos sejam atendidos.

Dessa forma, esta se¢do tem o intuito de apresedaprocedimentos
metodoldgicos adotados neste trabalho, assim cofooriacées sobre a caracterizacéo
da pesquisa, a determinacdo da populacdo e daramosiprocesso de coleta e

tratamento dos dados.

3.1Tipologia da Pesquisa

Para que seja possivel empreender uma pesquisarigom cientifico, é
necessario que a mesma se enquadre em categ@magicas. Essas classificacdes

variam conforme a visdo de cada autor.

De acordo com o0s seus objetivos, uma pesquisa pedenquadrada como
explanatéria, descritiva, analitica ou preditivaD{@C1S; HUSSEY, p. 24). Sampieri,
Collado e Lucio (2006, p. 102) afirmam que os “detudescritivos pretendem medir ou
coletar informacdes de maneira independente owtmjsobre os conceitos ou as
variaveis a que se referem”. Logo, podem integsamadi¢cfes ou informacdo de cada
uma das variaveis ou conceitos relacionados coema fpara dizer como é e como se

manifesta o fendbmeno de interesse, foco do trabalho

Nesse contexto, para cumprir 0s seus objetivossepte pesquisa se caracteriza
como descritiva, a qual, segundo Collis e Huss@pg3®, é a pesquisa que descreve o
comportamento dos fendmenos. Richardson (1999])pcatrobora afirmando que os
estudos de natureza descritiva tém por objetivestigar o “que €”, ou seja, descobrir
as caracteristicas de um fenédmeno, considerando obtjeto de estudo uma situacao
especifica, um grupo ou um individuo. No presemsteid® investigar-se-a a relacéo
entre o parametro de risco estimado por variaveistabeis (beta contabil) e o
parametro de risco de mercado (beta de mercado)erdpresas listadas na
BM&FBovespa, levando em conta ainda a sua partéipam dois distintos setores:

setores regulados e setores nao regulados.
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Quanto a natureza, as pesquisas podem ser cladadgiccomo qualitativa e
quantitativa (OLIVEIRA, 2001).Segundo Creswell (R0p. 26), a pesquisa qualitativa
“é um meio para explorar e para compreender ofgigdd que os individuos ou os
grupos atribuem a um problema social ou humanoesBio (2006) afirma que a
pesquisa quantitativa se utiliza de dados padrdogajue conferem ao pesquisador
elaborar sumarios, comparagfes e generalizactmgatda estatistica na analise de

dados.

O presente estudo apresenta abordagem de natwaataiiva, que, de acordo
com Richardson (1999, p. 70), “caracteriza-se peiprego da quantificacao tanto nas
modalidades de coleta de informacdes, quanto ertratamento”. Para Collis e Hussey
(2005, p.26), 0 “método quantitativo envolve caletaanalisar dados numéricos e

aplicar testes estatisticos”.

Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 5),nfogue quantitativo se
utiliza de coleta de dados para testar hipoteses lwase na medicdo numérica e na
interpretacdo e andlise estatistica para que sefaiel estabelecer padrbes de
comportamento. A pesquisa quantitativa € um mei@ gastar teorias objetivas,
examinando a relacdo entre as variaveis que povexigodem ser mensuradas por
instrumentos, para que o0s dados numéricos possamarsdisados através de
procedimentos estatisticos (CRESWELL, 2010). Déssaa, o presente estudo utiliza-
se de variaveis que comporédo os valores dos bdtané¢rcado e contabil) e que serdo
tratadas de forma estatistica, a fim de atenderobgetivos e testar a hipotese de

pesquisa.

Quanto aos meios ou procedimentos, a presente ipasqubibliografica e
documental. Bibliografica, pois se pretende bustaterial escrito para fundamentacao
tedrica do tema, através da exploracdo de literatacional e estrangeira. Martins e
Thedphilo (2009, p. 87), ao tratar das técnicaaetas de informacdes, dados e
evidéncias, afirmam que “para se compor uma platefdedrica de qualquer estratégia
de investigacdo sédo conduzidas pesquisas bibliogsaf levantamento de referéncias
expostas em meios escritos ou em outros meios’adsres afirmam ainda que a
pesquisa documental assemelha-se a pesquisa hiffiltag porém busca material que
ainda nado foi editado. Nesse enfoque, utiliza-sab&@an na presente pesquisa 0
procedimento documental, que envolve dados sedosdaprovenientes das

demonstracdes contabeis das empresas e do badadaeEconomatica.
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3.2Populacédo e amostra

Segundo Bunchaft e Kellner (2001, p. 28), “a pogéaé constituida por todos
0s elementos que o pesquisador deseja investigardeterminada pelos objetivos

particulares da investigacao”. Entende-se por @mda ndo o numero de habitantes de

um local, como é largamente conhecido o termo, orasconjunto de elementos

(empresas, produtos, pessoas, por exemplo) queigmossaracteristicas que serao

objeto de estudo (VERGARA, 2005).

Portanto, o universo da presente pesquisa corrdspao total das empresas

listadas na BM&FBovespa na

data

de

26

de outubro 8613,

totalizando528(quinhentas e vinte e oito) emprdsasvarios segmentos de listagem da

BM&FBovespa, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Populacédo da pesquisa

Segmento de Listagem Quantidade de % Participagéo
Empresas na Populacdo

Novo Mercado 131 24,36%
Balc&o Org. Tradicional 73 14,15%
Nivel Diferenciado de Governanca Corporatjva 33
— Nivel 1 (N1) 6,29%
Nivel Diferenciado de Governanca Corporatfva 19
— Nivel 2 (N2) 3,54%
BDR Nivel 3 9 1,77%
Bovespa Mais 5 0,59%
BDR Nivel 2 3 0,59%
Outros 255 48,72%
Total 528 100%

Fonte: Elaborada pelo autor

Das 528 empresas, foram excluidas 155classificadeso holdings pela

BM&Bovespa, para que se mantivessem na amostra demmmpanhias com
caracteristicas econd6micas similares. Dessa fotam;se o total de 373empresas
listadas, sendo 78 empresas vinculadas a setgu@ades e 295 empresas vinculadas a

setores nao regulados (Tabela 2).

Tabela 2 — Quantidade de empresas, quanto ao segdetistagem e a vinculagédo a
setores regulados

Segmento de Listagem

Quantidade de Empresas
de Setores Ndo Regulado

Quantidade de Empresas
s de Setores Regulados

Novo Mercado 73 20
Balcdo Org. Tradicional 28 11
Nivel Diferenciado de Governanca 20

Corporativa — Nivel 1 (N1) 6
Nivel Diferenciado de Governanca 7

Corporativa — Nivel 2 (N2) 4
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BDR Nivel 3 4 0
Bovespa Mais 3 0
BDR Nivel 2 2 1
Outros 158 36
Total 295 78

Fonte: Elaborada pelo autor

A definicdo dos setores regulados deu-se a partiredn® 8.987/1995 (BRASIL,
1995), que define as seguintes agéncias reguladiorgsais: ANATEL (telefonia),
ANCINE (cinema), ANEEL (energia elétrica), ANP (g#e€o e gas natural), ANSS
(Saude suplementar), ANTAQ (transporte aquaviark)iTT (transporte terrestre),
ANVISA (vigilancia sanitaria), ANA (agua) e ANAC\&cao civil).

Além disso, vale salientar que foram excluidas mi@stra as empresas cujos
dados nao se encontravam disponiveis no periodmldta (outubro de 2013). Dessa
forma, a amostra final da pesquisa contempla ual t 221 empresas, sendo 53 de
setores regulados e 168 de setores nédo regulaldssjficadas pelo segmento de

listagem na BM&FBovespa, conforme apresentado hal&eB.

Tabela 3 — Amostra da pesquisa

Seamento de Listagem Quantidade de Empresas| Quantidade de Empresas
9 9 de Setores Ndo Regulados de Setores Regulados

Novo Mercado 67 18

Balc&o Org. Tradicional 2 1

Nivel Diferenciado de Governanca 15 5
Corporativa — Nivel 1 (N1)

Nivel Diferenciado de Governanca 4 4
Corporativa — Nivel 2 (N2)

BDR Nivel 3 2 0

Bovespa Mais 1 0

BDR Nivel 2 0 0

Outros 77 25

Total 168 53

Fonte: Elaborada pelo autor

A partir dessas informacgdes, os procedimentos dmitkcdo da amostra, que

retne 199 empresas, estdo sintetizados na Tabela 4.

Tabela 4 — Procedimentos de selecédo da amostra

Procedimento de selecdo da amostra Quantidade de
empresas
Universo da pesquisa correspondente ao total dpeesas listadas nos varios 528
segmentos de listagem da BM&FBovespa.
Exclusao de empresas classificadas como holdirsgBidiFBovespa (155)
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Excluséo de empresas por falta de disponibilidadeda&dos (152)

Amostra da pesquisa 221
Fonte: Elaborada pelo autor

Para fins da presente pesquisa, cabe destacar@iedas empresas vinculadas
aos setores de atividades econdmicas reguladatipoagéncias foram inseridas no
grupo de empresas denominado setores reguladosienass empresas no grupo de
empresas de setores ndo regulados. Destaca-se \vijjueukacdo da empresa ao setor
regulado foi procedida a partir da classificacdo sétor e segmento de atividade
econdmica definidos pela BM&FBovespa e, posteriomae relacionada com a
descricdo das atividades das entidades de resplafesdd de cada agéncia reguladora
(APENDICE A).

A Tabela 5 apresenta a quantidade de empresasladasua cada agéncia

reguladora do pais.

Tabela 5 — Quantidade de empresas da amostra @ociageguladora, conforme a lei
n° 8.987/1995

Segmento de Listagem Quantidade de Empresas
ANATEL 2
ANCINE 0
ANEEL 34
ANP 2
ANSS 7
ANTAQ 0
ANTT 5
ANVISA 0
ANA 3
ANAC 0
Total 53

Fonte: Elaborada pelo autor

Do total de 53 empresas dos setores regulados,vabse maior quantidade de
empresas vinculada a Agéncia Nacional de Energii@&(ANEEL), com 34 empresas
no total e a menor quantidade de empresas vincutadagéncia Nacional de
Telecomunicacdes (ANATEL) e a Agéncia Nacional dguds (ANA), com trés
empresas cada uma. As agéncias reguladoras Adéacianal do Cinema (ANCINE),
Agéncia Nacional de transportes Agquaviarios (ANTA@géncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria (ANVISA) e a Agéncia Naciordg Aviacdo Civil (ANAC) nao

apresentaram valores.
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3.3Coleta de dados

De acordo com Cooper e Schindler (2003), as fodisinformacdo sao
classificadas em trés niveis: fontes primariasursddérias e terciarias. As fontes
primarias estao relacionadas a textos originais) sdormacao de primeira mao; as
fontes secundarias sao interpretacdes dos dadpsaisi como, por exemplo, os livros,
enciclopédias, manuais, artigos, revistas, documsegtt., ou seja, as fontes secundarias
interpretam e analisam as fontes primarias. E ade$ode carater terciario sdo

interpretacdes das fontes secundarias.

Para fins deste estudo, utilizou-se a fonte de sladoundaria representada por
dados oriundos do banco de dados (Economética)irdamacdes do Formulario de
Referéncia das empresas listadas na Bolsa de ¥aliweEstado de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA) em que constam informacdes refereateperiodo de 2010, 2011 e
2012 das empresas objeto de estudo. A coleta desdadrealizada em outubro de

2013.

Assim, levando-se em conta os objetivos da pesqoisauadro 4 apresenta as

variaveis utilizadas na pesquisa bem como sua.fonte

Quadro 4 — Variaveis da pesquisa

Variavel Identificag&o Descri¢&o Fonte de
coleta
Beta de Mercado Beta_ CAPM Relaciona o risco nao diversificavel ao retommparEconomética

qualquer ativo.

Ativo Total AT Total de bens e direitos controlagieda empresa Economatida

Ebitda Ebt Lucros antes de JgrosL|mpo§_tos, depreciagdo
amortizacdo (Lajida)

e -
Economatica

Calculado a
Medida semelhante ao beta de mercado, obtida popartir das
Beta Contabil Beta_Cont meio da realizacdo de Regressfes. Para tantp, variaveis
utilizou-se a raz&@o entre Ebitda e Ativo Total.| coletadas no
Economética

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como na presente pesquisa, varios estudas fdesenvolvidos com base
na variavel Beta Contabil (ODA et al., 2004; RODRES et al., 2008; AMORIM;
LIMA; MURCIA, 2012; TONETTO; FILHO; MARTINS, 2012;,0LIVEIRA et al.,
2013). A operacionalizacdo desta variavel foi efdtu por meio de modelo de
regressdo, seguindo a metodologia proposta poro€ar@ Martins (2004), cujo
parametro de retorno foi o ROI-ajustado, obtid@pakao entre o EBITDA (lucro antes

de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo)divss Totais das empresas.
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Faz-se necessario explicitar que o ROI ajustadatitimado como parametro do
retorno das empresas, conforme estudos anteriaeeafqmam ser a melhor forma de
se calcular o Beta Contabil (CARDOSO; MARTINS, 20B®DRIGUES et al., 2008;
AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012; OLIVEIRA et al., 2013).0 calculo do ROI
ajustado segue, portanto, 0 mesmo raciocinio dogideestudos que o utilizam e é
definido pelo EBITDA ajustado pelo ativo total dasipresas. Conforme Cardoso e
Martins (2008) e Oliveira et al. (2013), tal estima se faz mais adequada tendo em
vista que os indicadores utilizados no calculo wharam diferentes estruturas de
financiamento, niveis de despesas financeiras edmp impacto da alteracdo da carga
tributaria ao longo do tempo. Assim, o ROI é coasido como o EBITDA, ou seja, 0
retorno por todo o investimento da empresa, enquarROIl ajustado é representado

pela razédo entre o EBITDA e os Ativos Totais dapresas.

Dessa forma, foram rodados os modelos de regr@gssaoccada empresa, a fim
de identificar o beta contabil das mesmas, ou $&jam realizadas 221 regressdes de
forma a identificar 221 betas correspondentes gwaegas em estudo. Para tanto, foi
necessario obter os valores relativos ao EBITDA Atvo Total de cada empresa cuja
base temporal foi os trimestres do periodo compliderentre os anos de 2010 a 2012.
Assim, utilizou-se o valor de cada trimestre pardar as regressdes das empresas e,
assim, obter o valor do beta contabil de cada @maodelo considerado foi:

Cov(ROIaj;, ROIajm:)

2
Omt

Beta contabil; =

Em que: Cov (ROIlaj ROlaj,y) = covariancia do retorno do investimento
ajustado de cada empresa no trimestre corresp@ndesiROlaj,; que € o retorno do

investimento ajustado do mercado.

Para Cardoso e Martins (2012), o beta contabil devebtido a partir da razéo
entre o EBITDA e o Ativo Total, acreditando queuarb antes do imposto de renda e
do resultado financeiro (EBITDA), reduza as disbe; causadas pelas alteragcbes no
regime de tributacdo ao longo do tempo e da estrutie financiamento de cada
empresa. Destarte, para a presente pesquisa os gadoo calculo do beta contabil,
representado pelo ajuste da equacao da reta agisségrentre o Ebitda e o Ativo Total,

foram coletados na base de dados Economatica.
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Vale ressaltar que o Beta Contabil teve como baseatores trimestrais das
empresas, dos quais, posteriormente foram feitds reBressdées com o0s valores
trimestrais no periodo em analise, obtendo-se, pata empresa, um beta contabil.
Enquanto isso, o Beta CAPM foi obtido diretamente Etonomatica (Quadro 4),
levando em conta os valores do Beta CAPM para eada2010, 2011 e 2012 e,
posteriormente, calculada uma média dos trés \&afmam os trés anos, a fim de obter o
Beta CAPM de cada empresa, de forma similar a tessporal utilizada no célculo do

beta contabil.

3.4Tratamento dos dados

Para o alcance dos objetivos preliminarmente ptopps presente pesquisa
utiliza as técnicas estatisticas. Inicialmente, uddémental a caracterizacdo das
empresas da amostra e a exploracdo dos dados lbidque tange a distribuicéo,
medidas de tendéncia central e medidas de dispergéseja, a analise descritiva dos

dados (primeiro objetivo especifico).

Apds a estatistica descritiva, a pesquisa realkzteste de normalidade com o
intuito de verificar se os dados seguem distribuigdrmal, uma vez que a informagéo
acerca da normalidade ou ndo normalidade dos dadm$ para a selecdo dos testes
adequados ao conjunto de dados da pesquisa. Aszsm,0s dados sigam distribuicdo
normal utiliza-se teste paramétrico, ao passo cpsn os dados ndo sigam distribuicdo

normal, os mesmos devem ser analisados a patistiendo-paramétrico.

A normalidade dos dados € verificada por meio dtetéolmogorov-Smirnovo
qual € o mais adequado para a quantidade de ob8esvaonsideradas (n maior que 30
observacdes) e cujo objetivo, conforme Favero.g2809),¢é verificar se a amostra de
dados provem de uma populagdo com distribuicdo aoriiale ressaltar que as

hipoteses do referido teste sdo as seguintes:
Ho: distribuicdo normal, quando p-valor > nivel dgn#icancia;
H,: distribuicdo ndo normal, quando p-valor < nivelsignificancia.

O nivel de significancia adotado nesta pesquisa@ &%. Uma vez obtido o
resultado do teste de normalidade seleciona-sestastmais adequados a distribuicéo
para seguir na analise, ou seja, se deve ser agaliteste paramétrico ou nao
paramétrico (CORRAR al, 2007).
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Entdo, em busca de investigar se existe diferent@ @ beta contabil das
empresas dos setores regulados e dos setoresgudados e entre o beta de mercado
das empresas dos setores regulados e dos setonegnkdos a pesquisa efetuou testes
de diferenca de médias (segundo objetivo espekifizdeste mais adequado levou em
consideracao a distribuicdo de dados. Segundo ¢-&ved. (2009, p. 163), este teste “é
aplicado para testar se duas amostras independerdes extraidas de populagdes com
médias iguais”, possibilitando a identificagcdo dierdnca ou semelhanca estatistica
entre as médias dos betas (Contabil e CAPM) das dmstras, que, no caso desta
pesquisa, as duas amostras analisadas sédo as &snpresenientes de setores nao
regulados e as empresas de setores regulados.pdtedas do referido teste sdo as

seguintes:
Ho: w1 = up, quando p-valor > nivel de significancia;
Hi: w1 # ne, quando p-valor < nivel de significancia.

A aceitacdo da hipotese nula ou alternativa pgmesente pesquisa considera o
nivel de significancia de 5%, assim como no testma@malidade e nos demais testes

que se seguem na andlise.

Vale salientar que tal teste € realizado, primearae, para verificar a diferenca
entre o beta contabil nas empresas de setoresgélados e nas empresas de setores
regulados (H). Em seguida, o teste considera o beta de memadovés do contabil

para os dois grupos de empresag.(H

Dessa forma, se a hipotese nula ndo for rejeitattajte-se que ndo ha diferenca
estatistica entre o beta contabil das duas amasttapendentes de empresas (setores
regulados e setores ndo regulados). Caso a hipsegseejeitada, identifica-se que ha
diferenca estatistica entre o beta de mercado dsgilupos de empresas (as duas

amostras).

Aléem do teste de diferenca de médias, efetua-senadisa de correlagéo,
primeiramente com a finalidade de, especificameirteestigar a relacdo entre o
parametro de risco estimado por variaveis contieita contabil) e o parametro de
risco de mercado (beta de mercado) de empresamddsstna BM&FBovespa
participantes de setores regulados e de setoresegatados, bem como, de maneira
geral, identificar a relacdo entre o beta contébd beta de mercado das empresas
listadas na BM&FBovespa, independente de sua jpatido em setor regulado ou néo.
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O objetivo dessa técnica é determinar a forca thciomamento entre duas
observagbes, as quais, neste caso sdo duas vardbeta contabil e beta de mercado.
Além disso, a andlise de correlagdo determinawdépgnto os valores de uma variavel
estdo relacionados com os da outra em termos dédsea forca de relacéo
(STEVENSON, 2001).

Segundo Appolinario (2006), o coeficiente de cagéab de Pearson varia de -1
a +1, em que o sinal indica o sentido e o valoicmd intensidade da correlagéo.
Assim, coeficiente maior do que zero indica cog&tapositiva e, consequentemente a
relacéo é direta e, sendo negativa, a relacdoetsavNo que tange a forca da relacéo,
conforme Appolindrio (2006), a correlagdo pode sdrsoluta, muito forte, forte,
moderada, fraca e nula, como descreve o Quadro 5.

Quadro 5 — Valores de referéncia para a interpiietda for¢ca de uma correlacéo

Valores da Correlacéo Forca (interpretagéo)

0,00 Nula

0,01 até 0,10 Muito fraca

0,11 até 0,30 Fraca

0,31 até 0,59 Moderada

0,60 até 0,80 Forte

0,81até 0,99 Muito forte
1,00 Absoluta

Fonte: Appolinario (2006, p. 150)

Para a andlise da correlagdo, tém-se dois codbsidmsicos: Coeficiente de
Correlacéo de Pearson e Coeficiente de Correlag@pdarman. O primeiro € um teste
paramétrico, ou seja, tem como requisito a norradédda distribuicdo de dados,
engquanto o segundo é um teste ndo-paramétricoyat@ssitando portanto da premissa

de normalidade.

No contexto do presente estudo, sdo realizadaanéses de correlagdo, sendo
a primeira para analisar a relacéo entre o bet@bibe o beta de mercado de empresas
dos setores regulados; a segunda correlacéao resdizncom o intuito de verificar esta
relagéo entre o beta contabil e o beta de mercaelci@hada as empresas de setores ndo
regulados (terceiro objetivo especifico). E, finahte, serd realizada uma analise de
correlacéo para identificar a relacdo entre esesmas variaveis, mas no contexto geral
da pesquisa, ou seja, considerando todas as empisslas na BM&FBovespa
abrangidas pelo estudo, de modo a atender o abjgéikal e testar a primeira hipotese

da pesquisa.
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Adicionalmente, procedeu-se ainda com a analiseegiessao, tendo em vista
gue estudos anteriores trataram a relacdo entetaodontabil e o beta CAPM como
elementos com relacdo de dependéncia e, para tglitcaram testes de regressao em
suas pesquisas (REAVER; KETLER; SCHOLES, 1970; HAMA 1972,
ROSENBERG; MCKIBBEN, 1973; LEV, 1974; BEAVER; MANE®_D, 1975).

Vale ressaltar que, enquanto a andlise de corelamyempla a analise de inter-
relacdo entre as variaveis pesquisadas, a analisgressao permite que seja observada

a relacdo de dependéncia entre a varidvel dependerd variavel independente
(CORRAR, 2007).

Dessa forma, foi realizada uma regressao simptesiderando o Beta CAPM
como variavel dependente e o Beta Contabil com@warindependente. A analise foi

efetuada visando a investigacdo da relacdo entr@® Bentabil e Beta CAPM sob a
perspectiva de dependéncia.

A fim de sintetizar as técnicas aplicadas na pssg@ Figura 1 apresenta, de

forma esquematizada, tais procedimentos de coktalese de dados.

Figura 1 - Sintese de procedimentos estatisticoicadps na pesquisa

Coletae
Processamento
dos Dados

v

Andlise
descritivados
dados

v

Teste de
normalidade

l
v y v y :

Teste de Teste de Anélise de
diferenca de diferenca de Correlagdo 1 Correlagdo 2 Correlacdo 3 R =
média 1 média 2 egressao
Objetivo jeti i L
l, . Objetivo Objetivo especifico Objetivo _e specifico L. Objetivo
especifico 2: . . 3 —Considerando Objetivo Geral — o
N especifico 2: 3 - Considerando . A Especifico 4,
Investigar se . setores ndo Considerando
N . Investigar se setores regulados: Beta CAPM como
existe diferenca A N . regulados: todas as empresas ..
existe diferenca Investigar a A . variavel
entre o beta - Investigar arelacio da amostra: .
s entre o beta de relagdo entre o R . dependente:
contabil das P entre o beta Investigar arelagdo . =
mercado das beta contabil e o P Analisar a relagdo
empresas dos contabil e o beta entre o beta A
empresas dos beta de mercado L. de dependéncia
setores de mercado das contabil e o beta
setores regulados de empresas entre o beta
regulados e dos " - empresas de de mercado das P
~ e dos setores ndo participantes de ~ contabil e o beta
setores nao regulados setores regulados setores ndo empresas de mercado.
regulados U 8! regulados

Fonte: Elaborado pelo autor.
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E importante destacar que os dados coletados pestaisa foram processados
com a utilizagdo dosoftwaresSPSS (Statistical Package for the Social Science) e
Microsoft Office Excel
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com o intuito de alcancar os objetivos previam@nbgostos, apresenta-se nesta
secdo os resultados obtidos ap6s a adocdo dosdpnectos metodoldgicos. Dessa
forma, inicialmente sdo apresentadas as caradatasistas empresas pesquisadas, bem
como a andlise descritiva dos dados obtidos naupsesqvisando conhecer a
distribuicdo dos mesmos. Em seguida, sdo apresentsl resultados referentes as
técnicas estatisticas utilizadas na pesquisa, jauaeresultados equivalentes aos testes

de diferenca de média e correlacdes.
4.1 Perfil das empresas pesquisadas

Além do segmento de listagem na BM&FBovespa dasesap, ja descrito na
secdo de metodologia, destacam-se ainda outrastardésticas da amostra: controle,
origem do capital e setores de atividades, cujasridicbes sdo apresentadas nos graficos
a sequir.

O Grafico 6 apresenta o perfil das empresas, segondontrole do capital:
publico e privado.

Gréfico 6 — Quantidade de empresas da amostrandegucontrole do capital

7%

M Privado M Publico

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se, portanto, a superior quantidade deresgs cujo controle do capital
€ privado, obtendo uma representatividade acingBéleda amostra.
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Acerca desta caracteristica das empresas, OsboGeelkler (1992) indicam
que, entre as grandes diferencas das administragéisa e privada, esta a motivagao,
que nos mandantes do setor publico é a reeleiggoaato nos empresarios tém como
objetivo final o lucro. “A missédo fundamental dovgono é fazer o bem, e o da empresa
é fazer dinheiro” (OSBORNE; GAEBLER, 1992, p. 22kssa forma, pode-se associar
tal proposicao no contexto do presente estudo,wanaue a busca e a implementacao
de acbes voltadas para a melhoria do desempeniporabyo pode ser maior no

contexto de empresas de controle privado.

Stewart e Ramson (1998) resumem as principaisetifas entre as estruturas de

controle publico e privado, expostas no Quadro 6.

Quadro 6 — Modelos de administracdo do setor poiado setor publico — principais
diferencas

Modelo do Setor Privado Modelo do Setor Publico
Escolha individual no Mercado Escolha coletiva ociexdade organizada
Demanda e preco Necessidade de recursos publicos
Carater privado da decisdo empresarial Transpa élacacéo publica
A equidade do Mercado A equidade das necessidades
A busca de satisfacdo do mercado A busca da justica
Soberania do consumidor Cidadania
Competicio como instrumento do mercado Acdo coletiva como in_strumento da sociedade
organizada
Estimulo: possibilidade de o consumidor escolhercondigé(): consumisl;)l;s:(())(ie modificar os servigos

Fonte: Stewart e Ramson (1988)

Verifica-se, portanto, que a administracdo privestéa mais voltada ao mercado
e a melhoria continua do seu desempenho no mereatboisca de capacidade
competitiva, enquanto a administracdo publica esitada para as necessidades sociais.
Cabe ressaltar também que as duas estruturascgp@lprivada, se complementam:
“Uma sociedade produtiva necessita de organizagelitivas e de mercados eficazes.

Sem as primeiras, as segundas nao tém negocidsgiss§SIMON, 1998, p.7).

Apresenta-se, no Grafico 7, a amostra quanto &mrip capital, se nacional ou

estrangeiro.

Grafico 7 — Quantidade de empresas da amostrapgeguorigem do capital
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210

M Estrangeiro M Nacional

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a origem do capital, identifica-se a prepofugcia de empresas com
capital nacional, o que representa cerca de 95%rdpsesas da amostra.

Ao analisar a origem do capital de cada grupo dpresas da amostra (setor
regulado e setor ndo regulado), observa-se quB3lampresas que pertencem ao setor
regulado tem apenas 1 empresa de capital de orgptrangeira e 52 empresas de
capital de origem nacional. Com relacdo as emprgaasfazem parte do setor nao
regulado (76%) tem 10 empresas com capital derarggrangeira e 158 empresas com

capital de origem nacional..

Apesar de ndo abordarem a relacdo entre a origarapital e os betas (Contabil
e CAPM), varios estudos tratam desta caracterisboao relevante ao dispor estudos
acerca de empresas com capital aberto. Okimur&ijli2gira e Rocha (2004) analisaram
a influéncia da origem do capital (estrangeiro @cional) nas empresas privadas
abertas brasileiras entre os anos de 1998 e 2002Zu@res concluiram que quase
metade da amostra (47,1%) € de controle familiacantroladores individuais, uma
proporcao significativa de controladores estramge(R7,9% da amostra), seguida por
uma proporcdo de (18,5%) de controladores naciomaigrupos nacionais. Outros
estudos realizados no Brasil como os de RapozdiaRessi e Aquino (2007), Ribeiro
et al. (2006), Fontes Filho (2003) e Silveira (20pdsquisaram o tema, associando-o
com outras variaveis, e perceberam que as org@migdgrasileiras, na sua maioria,

possuem concentracdo da sua estrutura de propeiedazhtrole.
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Brito e Lima (2005) investigaram o impacto simué&rdo controle acionario,
tangibilidade, crescimento, rentabilidade e risacapo periodo entre 1995 e 2001. Os
achados mostraram que as empresas de controle@magional se endividam mais do
gue as de controle publico nacional ou de congsteangeiro, e que isso se deve ao uso

intensivo de divida de curto prazo.

Além do controle e da origem do capital, foi remdia a distribuicdo das
empresas da amostra conforme seus setores de@tadofando-se a classificacdo da
BM&FBovespa (Grafico 8).

Gréfico 8 — Distribuicdo da amostra conforme sdatuacdo das empresas
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Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que a maioria das empresas da amosttange ao setor Nao ciclico
(39 empresas), seguido do setor Utilidade pubB&egmpresas). Das 39 empresas do
setor Nao ciclico, 7 empresas pertencem ao grupameesas do setor regulado e 32

empresas ao grupo de empresas do setor ndo regaREBIDICE B).

Uma vez apresentadas as principais caracteristisaesmpresas da amostra, vale
expor como foi desenvolvido o célculo do beta doihtdas 221 empresas em analise
(primeiro objetivo especifico). E importante lembaae as informacdes foram obtidas
referentes aos trimestres de cada ano, ou sejm indormacodes acerca do EBITDA e
Ativo Total dos quatro trimestres dos anos de 2Q0Q,.1 e 2012, totalizando 12 dados
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de cada empresa no que se refere a cada um dediesdores. Em seguida, fez-se
necessario calcular o ROI ajustado, que é a raztiie e EBITDA e o Ativo Total das

empresas.

Para compor o modelo de regressao necessario paiauwo do beta contabil,
fez-se necesséario ainda calcular o ROI ajustadoetoado, ou seja, o ROI ajustado das
empresas de cada mercado para fins de comparagésa ibrma, realizou-se a média
do ROI ajustado das empresas dos setores naodegdaROIl ajustado das empresas
dos setores regulados. Realizado tal procedimémtopdado o modelo de regressao
para cada empresa, levando em consideracdo o BS&dp da empresa, obtido com
base nos dados trimestrais, e 0 ROI ajustado doaaier calculado pela média do ROI
ajustado das empresas. A partir deste procedinfentdbtido o Beta Contabil de cada
uma das 221 empresas da amostra (APENDICE A).

4.2 Andlise descritiva dos dados

Apresentadas algumas caracteristicas das empresgsigadas, vale explorar
seus dados descritivos para verificar o comportéonelas variaveis no periodo
analisado, os anos de 2010, 2011 e 2012.

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva alaéweis do estudo.

Tabela 6 — Dados descritivos

Beta Contabil Beta CAPM
Numero de observacdes 221 221
Média 0,00617 0,928054
Desvio Padrdo 2,008564 2,788167
(C(:)/(z)efluente de Variacao 325,5371 3.004316
Intervalo 30,581 22,9333
Minimo -24,049 -13
Méaximo 6,532 9,9333

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 6 permite a exploracdo dos dados no qugeta sua distribuicdo nas
empresas objeto de estudo desta pesquisa. Vesdicgue, dentre as variaveis
consideradas, o Beta Contabil apresentou maioregidncia, demonstrando que as
empresas apresentaram uma grande diferenca deva@ativos a referida variavel.
Em seguida o Beta CAPM, aponta para uma baixa dggeeidade de valores das

empresas.
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A Tabela 6 demonstra ainda que o Beta Contabil vebtealor médio de
aproximadamente 0,00617. Além disso, também fordemtificadas empresas que
obtiveram valores negativos do referido indicadpre variou de cerca de -24,049 a
6,532, sugerindo que essas empresas possuemnfisgoriao ativo livre de risco, oque
€ de certa forma incomum, pois o0 ativo livre deaigdo possui risco para o investidor
(CARDOSO; MARTINS, 2012). Destaca-se que este fimdicador com alta diferenca
entre média e mediana e, por conseguinte, altdalpadrao.

De forma mais especifica, a Tabela 7 apresentadssddescritivos conforme a

classificacdo das empresas em setores reguladasregulados.

Tabela 7 — Dados descritivos, considerando as aapreos setores regulados e néo

regulados
Empresas de setores ndo Empresas de setores
regulados regulados
Beta_Contabil Beta CAPM Beta_Contabil Beta CAPM
Numero de observagdes 168 168 53 53
Média -0,07818 0,941071 0,27355 0,886792
Desvio Padrao 2,226041 2,9512787 1,028823 2,2168772
Coeficiente de Variacdo -2.847,379384 313,608367 376,104289 249,988278
%
I(ntérvalo 30,581 22,9333 7,402 12,5333
Minimo -24,049 -13,0000 -1,076 -4,9000
Maximo 6,532 9,9333 6,326 7,6333

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se, portanto, que a discrepancia mais taegla estd nas empresas
pertencentes ao setor ndo regulado, cujos val@eneficiente de variagdo sdo muito
altos, principalmente no Beta contabil. Isso ocalegido a alta heterogeneidade dos
dados relativos ao Beta Contébil das empresas dateanno periodo em analise.

Sob a odtica da divulgacdo de informacfes contapersebe-se que 0s usuarios
dessas informacdes sdo sensiveis tanto as infoesgugsitivas quanto as negativas.
Conforme Goulart (2003), para que seja afiancdti@masparéncia”, é necessario que as
organizacfes apresentem e divulguem tanto as infiires “positivas” como também
as “negativas”. A clareza das informacdes permite gs usuarios possam realizar
analises adequadas e tomar decisbes nao enviedadssa forma, as empresas
estariam, ndo somente publicando pela legalidads,também por principios éticos de
clareza e equidade no atendimento as demandasveosod usuarios.

66



Yamamoto e Salotti (2006, p. 11) ressaltam que ivsisnde divulgacdo de
informacdes de natureza contabil resultam de faterternos as organizacdes. Entre
eles pode-se citar: 0 ambiente no qual ela estdidtas o grau de exigéncia dos agentes
que possuem alguma relacdo direta ou indireta coresana; as informacdes do setor; a

divulgacao de dados socioeconémicos da populacéo.

No que tange ao Beta CAPM, o seu valor médio foiageoximadamente
0,9280, em valores que variaram de -13 e 0,0333ifikkese que 46 empresas
obtiveram tal indicador menor do que zero, sigarito que, quando a taxa de retorno
de mercado move-se, seja para cima ou para baitkxaade retorno exigida sobre

determinado ativo tende a se mover no sentido @otfGITMAN, 2010).

Uma vez explorados os dados descritivos apresengaseguir os resultados
relativos as ferramentas estatisticas de testeédéane correlacdo a fim de alcancar os

objetivos da pesquisa.

4.3Diferenca entre as médias do beta contébil e betaAPM dos setores
regulados e setores nao regulados

Antes de proceder com os testes foi necessarificaerse a distribuicdo dos
dados € normal ou ndo normal. Tal informacédo &aele para que os testes adequados
sejam realizados, uma vez que, para variaveis cdstribdicdo normal testes
paramétricos sdo mais adequados, ao passo quibuiigies ndo normais devem ter

como testes os ndo-paramétricos (FAVERO et al9R00

O teste de normalidade efetuado foi o KolmogorovrSon e seu resultado é
apresentado na Tabela 8. Vale ressaltar que paranakses estatisticas foram
consideradas as variaveis principais (beta contabdta CAPM), ndo contemplando as

variaveis primarias (Ebitda e Ativo total).

Tabela 8 — Teste Kolmogorov-Smirnov

Variavel p-valor Decisao
Beta Contabil 0,000 Rejeita-se HDistribuicdo ndo normal
Beta CAPM 0,000 Rejeita-seykDistribuicdo ndo normal

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 8 expbe a ndo normalidade das variavegsean testadas uma vez que
o p-valor apresentou valor inferior ao nivel dengigancia de 5%. Portanto, os testes

mais adequados sdo o0s testes ndo-paramétricos.

Nesse sentido, segue-se a analise com testes re@ngbacos, iniciando com o
teste de média de Mann-Whitney. Primeiramentejzaeake o teste de média visando a
comparacao do Beta Contabil das empresas de setg@ados com o Beta Contabil
das empresas de setores nao regulados. Os resuttifiidos de tal teste sdo expostos

na Tabela 9.

Tabela 9 — Teste de média - Beta contabil das exaprde setores regulados e Beta

Contabil de empresas de setores nao regulados

Variavel p-valor Decisdo

Beta Contabil 0,955 Nao se rejeitg H

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 9, identifica-se a ndog@jeda Hipotese Nula para o
Beta contabil, tendo em vista que o0 p-valor moss®usuperior ao nivel de
significancia de 5%, indicando que néao ha diferestatisticamente significante entre o
Beta Contabil das empresas cujos setores sdo deguadas empresas de setores néo

regulados.

Assim como procedido na andlise do Beta Contabiklisa-se também
comparativamente o Beta CAPM das empresas de setgelados com o Beta CAPM

das empresas de setores nao regulados (Tabela 10).

Tabela 10 — Teste de média - Beta CAPM das empoesagtores regulados e Beta
CAPM de empresas de setores nao regulados

Variavel p-valor Decisdo

Beta CAPM 0,936 N&o se rejeita H

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme as Tabelas 9 e 10 é possivel verificanzgethanca entre os resultados
dos testes de média do Beta Contabil e Beta CARM es dois grupos de amostra da

pesquisa. Isso se da pelo fato de a analise cotivaado Beta CAPM também néo
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apontar diferenca estatisticamente significanteeemindicador das empresas de setores
regulados e das empresas de setores nao regulados.

Rodrigues et al. (2008) realizaram um estudo sean&dhtestando a hipotese da
utilizacdo do beta contabil em substituicdo ao BRA®M por intermédio de prova néo-
paramétrica Mann-Whitney U em acGes de empresastdo siderurgico e metallrgico
no periodo de 2001 a 2005. Os resultados de Radrigtial. (2008) apontaram que 0
beta contébil substitui, significativamente, o beta mercado, para a amostra
selecionada, ou seja, 0 uso de informacfes costflaga a analise de risco € uma
alternativa para empresas brasileiras, principaenpara empresas de capital fechado,
que ndo possuem informacbes de mercado disponparia estimar seu risco

sistemaético.

4.4 Relacdo entre o beta contabil e o beta CAPM das emgsas dos

setores regulados e setores nao regulados

Para analisar a relacdo entre as variaveis priisciger pesquisa é necessario
realizar o teste de correlacdo. Tal teste também demo andlise preliminar a
verificacdo da normalidade das variaveis. Como ssipel observar na Tabela 5, os
dados da pesquisa se distribuem de forma ndo noomglie sugere para o teste de
correlacdo que ndo tenha como requisito a norntiidias variaveis; nesse caso a
andlise de correlacdo de Spearman, também denaniteadnalise de correlacdo por

postos.

O teste é realizado, primeiramente, para verificeglacdo entre o beta contéabil
e o beta CAPM com a amostra de empresas provesielgteempresas de setores
regulados.

Tabela 11 — Matriz de correlacéo por postos: emagremculadas a setores regulados

Variaveis Beta Contabil Beta CAPM
Beta Contabil 1,000
Coeficiente: -0,054
Beta CAPM 1,000
P-Valor: 0,701

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 11 aponta para relacdo ndo significantee enBeta Contabil e Beta
CAPM. Tal resultado subsidia a conclusdo de quesertratando de empresas cujos
setores sdo regulados, ndo ha relacéo entre aseiari

Em concordancia com os resultados da presente ipasqus achados de
Alexander, Mayer e Weeds (1996), que envolveranerdos paises e procuraram
apontar o impacto de diferentes sistemas de re@lsgbre o nivel de risco de mercado
a que uma organizagdo regulada estd exposta, namsttana clara inclinacdo do nivel
de risco dos varios setores de utilidade publicyieados e de regimes regulatorios
como um todo. Para os autores, regimes com bapaagio tendem a apresentar
valores menores para 0 Beta dos ativos, enquagimes com maior poténcia de

incentivos regulatorios apresentam valores de Sigtaficativamente mais elevados.

Considerando o grupo de empresas de setores néladeg para analisar a
relacdo entre o beta contabil e o beta CAPM, adtestos estdo apresentados na Tabela
12.

Tabela 12 — Matriz de correlac&o por postos: emagrde setores ndo regulados

Variaveis Beta Contabil Beta CAPM
Beta Contabil 1,000
Beta CAPM Coeficiente: 0,167*
1,000
P-Valor: 0,031

Fonte: Dados da pesquisa.

Diferente do que foi apresentado para as empressstdres regulados, a analise
da Tabela 12 permite constatar que ha correlaggifisante entre o Beta Contabil e o
Beta CAPM das empresas da amostra vinculadas r@sei#o regulados, pois evplor
apresentou valor inferior ao nivel de significan@atatistico considerado (5%).
Portanto, o presente estudo, levando em conta psesas da amostra de setores néo
regulados, constata a correlacdo entre as duasvemida pesquisa. Admitindo-se os
parametros do coeficiente de correlacdo apresentamlQuadro 5, pode-se classificar a
referida correlagdo como direta, tendo em vistaal slo coeficiente, e fraca, tendo em

vista o valor do coeficiente.

A Tabela 13 apresenta a andlise de correlacdo enBeta Contabil e Beta

CAPM de todas as empresas da amostra.
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Tabela 13 — Matriz de correlacéo para o conjunttdas as empresas da amostra

Variaveis Beta Contabil Beta CAPM

Beta Contabil 1,000

Coeficiente: 0,117
Beta CAPM 1,000
P-Valor: 0,082

Fonte: Dados da pesquisa.

De maneira geral, pode-se afirmar, conforme a Bab8| que ndo ha relacédo
entre o Beta Contabil e o Beta CAPM considerandag@s empresas da amostra, uma
vez que tal relacdo nao foi significante ao niveb#o. Adicionalmente, verifica-se que
tal relacéo, se significante, seria positiva, indobo que os indicadores variam de forma

diretamente proporcional.

Ao analisar as Tabelas 12 e 13, percebe-se qua&dama relacdo significante
entre as estimativas contabeis e de mercado. Aaasée relacdo ocorreu também na
pesquisa de Oliveira et al. (2013), os quais ctarsta ndo haver uma relacédo entre 0s

dois tipos de Beta para empresas com bons indécgewkrnanca coorporativa.

J& Oda et al. (2004) identificaram que a relac&oeem Beta de Mercado e
quatro grupos de variaveis (betas contabeis, gdeuslavancagem, indicadores de
estrutura de capital e indicadores contabeis operais) foi de baixa associacéo a partir
de uma amostra de 93 empresas listadas na BM&FBayas periodo de 1995 a 2003.
Amorim e Lima (2010) verificaram que 27 tipos déalsecontabeis tiveram uma relacao
significativa com o beta de mercado. Os resultai@oBeixeira e Valle (2008) indicaram
que ha correlacdo significativa entre os betas.emtdgndo da especificacdo das

variaveis contabeis.

Observa-se que outros estudos também realizaraliseas@melhante em que o
Beta contabil substitui, significativamente, o B&APM para a amostra selecionada,
como os de Ball e Brown (1969), Beaver, Ketler bdBes (1970), Pettit e Westerfield
(1972), Gonedes (1973), Bowman (1979) e ElgersQ)L980 cenario nacional, estudo
realizado por Ribeiro, Neto e Fama (2001) em umasém com 19 empresas também
revelou a existéncia de correlacdo significanteeeas indicadores beta contabil e de

mercado.
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Portanto, percebe-se que a literatura apresent@resras similares da relacéo
entre as duas variaveis. Contudo, ha de se coasidee tais achados referem-se a
estudos feitos em setores especificos, periodasedibes e paises com nivel de
desenvolvimento e situacdo econdmica diferenciadgrdsente estudo, cujo foco €

concedido ao mercado de empresas de capital atzeBaasil.

Vale ressaltar, ainda que o mercado de a¢cBesdirasll caracterizado por um
contexto de empresas que, para atender a necessida/olucéo, precisou passar por
uma reestruturacdo da propriedade dos valores idradsl, que propiciou uma maior
participacdo de investidores individuais e estrangebem como maior transparéncia
das transagbes, acompanhados de elevado grau deatizacdo (CAMARGO;
BARBOSA, 2003).

Portanto, é possivel inferir que apenas as empsasetores ndo regulados
apresentaram relacdo entre o Beta CAPM e o BetaallibnEm contraponto, nas
empresas de setores regulados observou-se resdltemigente, apontando para a nao
existéncia de relagcédo entre os dois indicadoresnBeeira geral, quando verificada a
amostra de empresas no total, ou seja, considerangmesas reguladas e nao
reguladas, o resultado aponta para auséncia dgioetntre o Beta CAPM e o Beta
Contabil.

Adicionalmente, foi realizada uma regressao simpléisn de complementar a
analise. Na regressao considerou-se o Beta CAPM c@mavel dependente e o Beta
Contabil como variavel independente. A analiseefetuada visando a investigacdo da
relacdo entre o Beta Contabil e o Beta CAPM soérgpectiva de dependéncia, ou seja,
verificar se a relacdo entre os referidos indicesleepresenta uma inter-relagéo ou vai

além disso, se ha relacédo de dependéncia, nampaaé influenciada pela outra.

O resultado da regressdo aponta para a ndao ségniiec do modelo, tendo em
vista que o teste F (Fischer) ndo apresentou Bigniia estatistica. A auséncia de
significancia estatistica na regressao sugere quedagdo, observada na correlagédo
realizada anteriormente, ndo representa uma retég@iependéncia das duas variaveis
pesquisadas. Vale ressaltar que tal resultad@j@reristo, uma vez que o resultado da
analise de correlacéo sugeria para a nao relagaelacéo fraca, das variaveis. Além
disso, o valor do R? e de R? ajustado refletiramusencia de relagcdo de dependéncia, na
medida em que seus valores nesta regressédo foeapectivamente, 0,002 e -0,002.
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Dessa forma, constata-se que, para a amostraaaliso periodo estudado, o Beta

Contabil ndo exerce influéncia no Beta CAPM.

Tal resultado diverge do estudo de Hamada (1972, @pm base em 304
empresas americanas e por meio de analise desé&grégentificou a influéncia do beta
contabil no beta de mercado. Sob a mesma perspeGionedes (1973) se deparou com
uma relagao de dependéncia significativa entreossaspectos, contudo, percebeu que,
das 99 empresas pesquisadas, a relacdo de infiugaiga. Enquanto isso, Rosenberg e
Mckibben (1973), realizaram uma analise complexg abrangéncia foi de 4 anos em
571 empresas, e observaram que 0s parametros dadoesdo determinados pelos
parametros contabeis, contudo, o coeficiente dgdielde alguns indicadores contdbeis
com os de mercado foi negativo, indicando que @mitiam negativamente no aumento

de mercado.

Em pesquisa com 122 empresas de setores especélétsco, siderurgico e
petrolifero), Lev (1974) efetuou andlise de redgiespara verificar a relagdo de
influéncia de parametros contabeis em parametroseleado e percebeu que ha pouco
poder explicativo nesta relacao, indicando quetexisoutras variaveis que explicam a

variacdo dos parametros de mercado além dos costabe

Divergindo com os achados na presente pesquisa;geoditar ainda o estudo de
Beaver e Manegold (1975), que analisou a relactie erbeta CAPM e o beta contabil
e concluiram que cerca de 20% da variacdo do leetaetlcado é explicada pelo beta
contabil. Logo, tais autores identificaram relagho dependéncia entre as variaveis,
divergindo dos achados da presente pesquisa. Bssgéhcia pode ter ocorrido pelo
diferente contexto das andlises, sendo um no cianéemericano e outro brasileiro, bem
como pela consideracdo de trés medidas para edudmeta contabil pelos citados
autores: receitas liquidas por doélar de ativosrnet das acdes ordinarias; e indice P/L.
Dessa forma, € importante observar as caractasstie cada contexto no qual a
pesquisa é realizada, tendo em vista que 0s meyca#iDSAa0 compativeis, o que pode

explicar diferentes resultados.

Apresentados os resultados do presente estudoesdatar as hipoteses da
pesquisa a fim de comparar com o que foi obtido osnestes realizados. Para tanto,

foi elaborado o Quadro 7.

Quadro 7 — Sintese dos resultados conforme higdtEspesquisa
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Hipotese

Teste realizado

Resultado

H,: Existe relacdo entre o beta
contabil e o beta de mercado da
empresas listadas na
BM&FBovespa.

Procedeu-se a andlise de
correlagdo. Além de ter sido
realizada a analise de forma

eral, considerando toda a
amostra, foi feita andlise de
correlacao levando em conta
os dois grupos de empresas:
setor regulado e setor ndo
regulado.

it

Conforme resultados das analise (
correlacdo, observou-se que,
considerando toda a amostra de
empresas, nao foi identificada
relacao significante entre o beta
contabil e o beta de mercado das
empresas. De forma particular, foi
identificada significancia apenas

quanto a relagdo entre o beta contabil

e 0 beta de mercado das empresag
setores ndo regulados, enquanto a
empresas de setores regulados nd
demonstraram relacéo entre os bet

H,: Existe diferenca
estatisticamente significante en
0 beta contabil das empresas d
setores regulados e o beta
contabil das empresas dos seto
nao regulados.

Realizou-se teste de difereng
rée médias para verificar a

pdiferenca estatistica entre o
beta contabil dos dois grupos

setor ndo regulado).

rde empresas (setor regulado|e

aO teste apontou que ndo ha difere
estatisticamente significante entre
beta contabil das empresas dos
setores ndo regulados e das empr
dos setores regulados.

5 de
S
o)
as.

nca

esas

Hs: Existe diferenca
estatisticamente significante en
0 beta de mercado das empresg
dos setores regulados e o beta
mercado das empresas dos set
nao regulados.

Realizou-se teste de difereng
rée médias para verificar a
adiferenca estatistica entre o
deeta de mercado dos dois
ogespos de empresas (setor
regulado e setor ndo regulad

aO teste apontou que ndo ha difere
estatisticamente significante entre
beta de mercado das empresas dq
setores ndo regulados e das empr

nca
0

esas

3Sjos setores regulados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, observa-se que as hipoteses previametdbetecidas ndo foram

confirmadas na sua totalidade, pois apenas uma,fai Eiceita em parte, na medida em

que apenas nas empresas pertencentes a setoresgokmos apresentaram relacéo

entre o beta contabil e o beta de mercado.
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5. CONCLUSAO

A hipotese de mercado eficiente proposta por Fab®a@0) e o Modelo de
Precificagcdo de Ativos Financeiros —CAPM criado eseahvolvido por Markowitz
(1952) e Sharpe (1964) refletem a afirmativa de gueercado, de maneira geral, é
constituido, de investidores, decidindo sobre m@dtitvas que promovam 0 maior
retorno possivel para determinado nivel de risaop enenor risco possivel para certo
patamar de retorno (ASSAF NETO, 2011). Ressaltgueeas informacdes relevantes
para a tomada de decisdo dos investidores sdo aog&$as que possam gerar algum
impacto nos precos dos titulos, destacando-seedetds as informacdes de natureza
contabil. Ao encontro a essa realidade, essa thgder foi desenvolvida como objetivo
geral de identificar se o parametro de risco estompor variaveis contdbeis (beta
contabil) possui relacdo com o parametro de riscondrcado (beta de mercado) das

empresas listadas na BM&FBovespa.

A revisdo da literatura (secao 2) apresentou afplatha tedrica em que repousa
essa tese. Foram apresentados os conceitos de ddedea Capitais e Eficiéncia
Informacional e também foram explorados os conseal®Risco e Retorno, Beta e Beta
Contabil, CAPM e Hipotese de Mercado Eficiente. dsssonceitos fundamentam a
relagédo entre o beta CAPM e o beta contébil. Alésaa) foram apresentados diversos
estudos empiricos no Brasil e no exterior paradaalas premissas e as avaliagbes do

beta contabil e o beta de mercado.

Na secdo 3 estabeleceram-se os procedimentos rugfiods adotados neste
trabalho, assim como as informag6es sobre a cargi@o da pesquisa, a determinacéo
da populacdo e da amostra, o processo de coletataanénto dos dados. Para a
realizacdo do estudo foi extraido da BM&FBOVESPA, data de 26 de outubro de
2013, o total de empresas listadas: 528 empresagadios segmentos de listagem. Das
528 empresas, foram excluidas as empresas cladsific comoholdings pela
BM&Bovespa e as empresas cujos dados ndo se eacamtidisponiveis no periodo da
coleta. Dessa forma, a amostra final da pesquisteirpla um total de 221 empresas,
sendo 53 de setores regulados e 168 de setoreeguflados. Para a consecucao dos
objetivos da pesquisa, utilizou-se o banco de ddflosnomatica para extrair as
informacdes contabeis e o beta CAPM e as infornsaddeFormulario de Referéncia
sobre o perfil das empresas objeto do estudo.
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A definicdo dos setores regulados deu-se a partiredn® 8.987/1995 (BRASIL,
1995), que define as seguintes agéncias reguladiorgsais: ANATEL (telefonia),
ANCINE (cinema), ANEEL (energia elétrica), ANP (g#e€o e gas natural), ANSS
(Saude suplementar), ANTAQ (transporte aquaviark),TT (transporte terrestre),
ANVISA (vigilancia sanitaria), ANA (agua) e ANAC\&cao civil).

Na sec¢do 4 foram realizadas as andlises dos mssiltee forma a responder a

guestao de pesquisa, testar as hipoteses e ating@us objetivos.

Para verificar se existe diferenca entre o betaatindas empresas dos setores
regulados e dos setores ndo reguladgs éHentre o beta de mercado das empresas dos
setores regulados e dos setores nao reguladpdofHealizado o teste de diferenca de
médias. A analise comparativa do Beta CAPM e doaBetntabil ndo apontou
diferenca estatisticamente significante entre oicadbr das empresas de setores
regulados e das empresas de setores nao reguagdesindo que, tanto nas empresas
reguladas quanto nas empresas ndo reguladas, oCB&® apresenta semelhanca
estatistica com o Beta Contabil, sendo este umegltnque possa ser substituido por
aquele, como afirmam Ball e Brown (1969), Beaveztléd e Scholes (1970), Pettit e
Westerfield (1972), Gonedes (1973), Bowman (197®lgers (1980). Tal resultado
constata que tais medidas, no caso da amostradeoada, ndo divergem quanto a esta
caracteristica empresarial de regulacdo do seémgos que tais elementos ndo se

comportaram de forma diferente estatisticamente.

Além do teste de diferenca de médias, aplicou-@eatise de correlacdo, com o
objetivo de, especificamente, investigar a relagdne o parametro de risco estimado
por variaveis contdbeis (beta contabil) e o paréonédé risco de mercado (beta de
mercado) das empresas participantes de setoreldegle de setores ndo regulados,
bem como, de maneira geral, identificar a relagéioeeo beta contabil e o beta de
mercado das empresas, independente de sua pgdicipan setor regulado ou naa)H
O resultado indicou para relacdo néo significanteeeo Beta Contabil e Beta CAPM,
quando analisado somente as empresas vinculagtsrassregulados. Diferente do que
foi apresentado para as empresas de setores regjuladandlise das empresas
vinculadas apenas a setores ndo regulados perootistatar que ha correlacao
significante entre o Beta Contabil e o Beta CAPMnCesse resultado pode-se inferir
que, considerando apenas as empresas provenientetales nao regulados, ha uma

relacdo fraca entre o Beta Contabil e o Beta CARpesar de a relacéo ter sido fraca,
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pode-se perceber que a mesma foi significante,eolepxa a crer que a utilizacdo de
informacBes contdbeis para analise é uma alteenativa as empresas nacionais dos

setores nao regulados pesquisadas

Quando analisadas todas as empresas da amostrao(HEultado indicou que
nao ha relacdo entre o Beta Contabil e o Beta CARSIM, ndo se confirma a
primeira hipétese da pesquisa, indicando que, deresido a amostra de empresas do
presente estudo, ndo é possivel afirmar que héarelentre o beta contébil e o beta
CAPM, o que impossibilita que um seja corresporeleni substituivel pelo outro

elemento de analise.

Somado a isso, procedeu-se ainda com a andlisgassao, tendo em vista que
estudos anteriores trataram a relagdo entre o dwetbil e o beta CAPM como
elementos com relacdo de dependéncia e, para tglicaram testes de regressao em
suas pesquisas (REAVER; KETLER; SCHOLES, 1970; HAMMA 1972,
ROSENBERG; MCKIBBEN, 1973; LEV, 1974; BEAVER; MANEK®.D, 1975).0
resultado da regressao do presente estudo apaiata peio significancia do modelo,
tendo em vista que o teste F (Fischer) ndo apm@saignificancia estatistica. Portanto,
constata-se que, para a amostra analisada, napesgiudado, o Beta Contabil ndo

exerce influéncia no Beta CAPM.

Este estudo almejou colaborar com os investidomesndrcado de capitais,
analistas, professores e estudiosos do assuntoarues contribuir de alguma forma
com pesquisas sobre analise de risco, em esppoiaineio do uso de informacdes
contébeis. As implicagbes de buscar entender seetizncontabil e um beta de mercado
possuem uma relagdo expressiva, evidencia a rei@vdas informagfes contabeis para
o mercado, revelando o potencial do seu conteuttomacional. Esta dissertacao
contribui com outros trabalhos que rednem as infgdas contabeis ao risco das

empresas, estimulando as pesquisas sobre o tema.

Apesar de o trabalho ter apresentado a existérecieeldcdo apenas com as
empresas vinculadas a setores nao regulados @guesittinua aberta a novos estudos.
Faz-se necessario registrar que os achados sagesiras empresas e ao periodo
estudado, ndo podendo ser generalizados para em@stras. Portanto, sugere-se que
futuras pesquisas devem ser realizadas para angmlade do tema, considerando a
utilizagdo de uma amostra de empresas de outragiaenecondmicos (diferentes

paises) e um periodo de tempo maior, adotandofs#a diestes estatisticos mais
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robustos. Recomenda-se ainda, pesquisas que erpom@pinido e os resultados da

tomada de deciséo dos investidores, principaisassados na tematica.
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Exploragdo de Iméveis

Securitizadoras de Recebiveis

Siderurgia e Metalurgia
Quimicos
Siderurgia e Metalurgia
Madeira e Papel
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Embalagens
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Materiais Diversos
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Madeira e Papel
Madeira e Papel
Mineragdo
Néo Classificado
Ndo Classificado
Néo Classificado
Néo Classificado
Néo Classificado
Ndo Classificado

Petréleo. Gas e Biocombustiveis
Computadores e Equipamentos

Programas e Servigos
Programas e Servigos
Telefonia fixa
Telefonia fixa
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Gés
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Agua e Saneamento
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
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Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Exploragdo de Iméveis

Securitizadoras de Recebiveis

Artefatos de Ferro e ago
Petroquimicos
Siderurgia
Papel e Celulose
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Embalagens
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Artefatos de Ferro e ago
Materiais Diversos
Siderurgia
Siderurgia
Artefatos de Ferro e ago
Artefatos de Ferro e ago
Artefatos de Ferro e ago
Artefatos de Ferro e ago
Artefatos de Ferro e ago
Artefatos de Ferro e ago
Papel e Celulose
Papel e Celulose
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Energia Elétrica
Gés
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Agua e Saneamento
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Energia Elétrica
Energia Elétrica
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