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RESUMO 

 

Considerando que a informação contábil tem um papel fundamental para os investidores 
e pode auxiliar na aferição do risco de uma organização, este estudo tem o objetivo 
geral de identificar se o parâmetro de risco estimado por variáveis contábeis (beta 
contábil) possui relação com o parâmetro de risco de mercado (beta de mercado) das 
empresas listadas na BM&FBovespa. Além disso, levando em conta que as empresas 
dos setores regulados possuem normas específicas sobre evidenciação, sugerindo maior 
nível informacional e menor risco, consequentemente, afetando o beta contábil e o beta 
de mercado das empresas, analisa-se ainda se existe diferença entre o beta contábil e o 
beta de mercado das empresas dos setores regulados e dos setores não regulados. O 
estudo compreende o total de empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e 
Futuros (BM&FBOVESPA) na data de 26 de outubro de 2013, totalizando 528 
(quinhentas e vinte e oito) empresas dos vários segmentos de listagem. Das 528 
empresas, foram excluídas as empresas classificadas como holdings e as empresas cujos 
dados não se encontravam disponíveis no período da coleta. Dessa forma, a amostra 
final da pesquisa contempla um total de 221 empresas, sendo 53 de setores regulados e 
168 de setores não regulados. Além da coleta de dados nos sites da BM&FBovespa e da 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM), utilizou-se o banco de dados Economática. 
Este estudo utilizou como ferramentas estatísticas testes de normalidade, teste de 
diferença de média, análise de correlação de Spearman e análise de regressão. Os 
resultados indicaram que apenas as empresas dos setores não regulados apresentaram 
relação entre o Beta CAPM e o Beta Contábil. Em contraponto, nas empresas de setores 
regulados observou-se resultado divergente, apontando para a não existência de relação 
entre os dois indicadores. De maneira geral, quando verificada a amostra de empresas 
no total, ou seja, considerando empresas reguladas e não reguladas, o resultado aponta 
para ausência de relação entre o Beta CAPM e o Beta Contábil, não se confirmando 
uma das hipóteses da pesquisa.  
 
Palavras-Chave: Informação Contábil. Investidores. Beta contábil. Beta CAPM. Risco, 
Agência Reguladora. 
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ABSTRACT 

 

Considering that accounting information plays an essential role for investors and might 
provide a valuable helping hand in risk assessment, this study has the general objective 
of verifying whether the risk parameter estimated by accounting variables (Accounting 
Beta) are related to the market risk assessment (Market Beta) of companies listed by 
BM&FBovespa. In addition, the study aims at checking whether there is any difference 
between accounting beta and market beta in companies from regulated and non-
regulated sectors while taking into consideration that companies in regulated sectors 
present specific norms for disclosure, which suggests a higher information level and 
lesser risk, which consequently affects these companies’ accounting beta and market 
beta. The study comprehends all companies listed by the Bolsa de Valores, Mercadorias 
e Futuros (BM&FBOVESPA) or BOVESPA Commodities and Futures Exchange on 
October 26th 2013, summing up to 528 (five hundred and twenty eight) companies from 
various listing segments. Out of the 528 companies, holdings and companies whose data 
were not available at the sampling period were left out. Therefore, the final research 
sample comprehends a total number of 221 companies, out of which 53 are regulated 
sector companies and 168 are non-regulated sector companies. Besides the sampling of 
data from BM&FBovespa sites and from the Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
the Economática data bank was employed as a source. This study has used the normality 
test, the average difference test, Spearman’s correlation analysis, and regression 
analysis. Results have indicated that only companies from non-regulated sectors 
presented relation between CAPM Beta and Accounting Beta. On the other hand, in 
companies from regulated sectors a different result was observed, in which no relation 
was identified between the two indexes. In general, after assessment of the total sample 
of companies, which included regulated and non-regulated companies, results point at 
an absence of relation between CAPM Beta and Accounting Beta. One of the research 
hypotheses was not confirmed. 
 
 
Key words: Accounting Information. Investors. Accounting Beta. CAPM Beta. Risk, 
Regulating Agency. 
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1. INTRODUÇÃO 

Há vários fatores que podem influenciar na hora de decidir a melhor alternativa 

de investimento. A avaliação do risco e retorno dos investimentos é uma das questões 

mais discutidas na atualidade e na moderna teoria de finanças. Brigham e Ehrhardt 

(2012) consideram o risco como a probabilidade de que algum acontecimento 

desfavorável venha a ocorrer. Para Markowitz (1952), o risco é definido como sendo o 

desvio padrão dos rendimentos dos ativos e o retorno esperado é a média desses 

mesmos rendimentos. Há uma relação esperada entre risco e retorno: quanto maior o 

risco, maior o retorno. 

De acordo com Bernstein (1992), Harry Markowitz é considerado o precursor de 

estudos relacionados ao risco, devido principalmente ao seu estudo Portfolio Selection, 

publicado no Journal of Finance, em março de 1952 e, posteriormente, apresentado em 

sua tese de doutorado, que se transformou em livro em 1959. Em seu estudo, Markowitz 

determinou a fronteira eficiente para um ativo propenso ao risco, por intermédio da 

diversificação das carteiras de investimentos que proporcionassem maior taxa de retorno 

para certo nível de risco. O Modelo de precificação de ativos financeiros criado por 

Harry Markowitz e William Sharpe, “é a teoria básica que relaciona o risco e o retorno 

de todos os ativos” (GITMAN, 2010, p. 220). 

A partir dos estudos de Markowitz (1952), Sharpe(1964), Lintner (1965) e 

Mossin (1966) foi desenvolvido o Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de 

precificação de ativos financeiros, ou simplesmente, CAPM. Destaca-se que existem, no 

Brasil, diferentes traduções para a expressão Capital Asset Pricing Model como Modelo 

de Formação de Preços de Ativos (GITMAN, 2010), Modelo de Apreçamento de Ativos 

de Capital (MARTELANC; PASSIN; PEREIRA,2010) e Modelo de Precificação de 

Ativos Financeiros (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). Neste trabalho, utiliza-se a 

tradução “Modelo de Precificação de Ativos Financeiros”. 

O modelo de Sharpe (1964) está baseado no princípio que o retorno de uma 

carteira diversificada está sobre o efeito do risco sistêmico, ou seja, a diversificação da 

carteira já elimina os riscos associados aos ativos pertencentes à carteira, mas não 

elimina o risco associado ao mercado. Dessa forma, cabe ressaltar que o modelo de 

precificação de ativos financeiros foi desenvolvido em um ambiente de negociações de 
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ações em bolsa de valores, isto é, com empresas de capital aberto, em que se leva em 

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

Para Gitman (2010), o risco não diversificável ou sistêmico refere-se a fatores de 

mercado, ou seja, não podem ser eliminados por meio da diversificação. Logo, o melhor 

parâmetro, segundo esta teoria, que espelha todos os fatores de risco associados ao 

mercado seria a taxa de retorno do mercado (por exemplo, índices de Bolsas de 

Valores).  

Já o risco diversificável ou risco não sistemático, segundo Brigham e Ehrhardt 

(2012, p.236) é causado por eventos fortuitos, como ações judiciais, greves, perda de 

contratos importantes, além de outros específicos de cada empresa. Sendo esses efeitos 

casuais, seus resultados sobre a carteira podem ser eliminados com a diversificação, 

segundo a Teoria da Seleção de Carteiras (MARKOWITZ, 1952). Difere-se, portanto, 

do risco de mercado ou risco sistemático, que tem origem em fatores que afetam a 

maioria das empresas como guerras, inflação, altas taxas de juros. Considerando que o 

mercado de capitais, ou seja, a maioria das ações, é afetada por esses e outros fatores, o 

risco de mercado não pode ser eliminado por meio da diversificação. 

Portanto, através do modelo de Sharpe (1964), é possível apurar a taxa de 

retorno exigida pelos investidores, em que o coeficiente beta, medida obtida do modelo 

representada pela soma do risco não diversificável (ou sistêmico) e o risco diversificável 

(GITMAN, 2010)– apresentado na seção seguinte deste estudo –, indica o incremento 

necessário no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco 

sistemático (ASSAF NETO, 2011). 

No modelo de precificação de ativos financeiros, o coeficiente beta é específico 

para cada título (ação) e representa a variabilidade de seu preço em relação às oscilações 

do mercado. O coeficiente beta, β, de uma ação é uma medida de seu risco de mercado. 

“O beta mede o grau de variação dos retornos de uma ação em relação ao mercado” 

(BRIGHAM; EHRHARDT, 2012, p. 253). Segundo Assaf Neto (2011), o coeficiente 

beta mensura a sensibilidade de um ativo em relação às variações da carteira de 

mercado. Quanto maior for o beta, maior é o risco sistemático. 

Diante do exposto e a partir dos estudos seminais de Markowitz (1952) e de 

Sharpe (1964), vários mecanismos surgiram, visando oferecer maior segurança para o 

investidor na hora de escolher uma determinada carteira de ações. Um destes 
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mecanismos é o beta contábil. Considerando que, no Brasil, a maioria das empresas é de 

capital fechado, o beta contábil pode ser um substituto do beta CAPM. O coeficiente 

beta é um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em resposta a uma 

variação do retorno de mercado (GITMAN, 2010, p.222). 

Na área financeira, alguns autores definem o beta contábil como uma medida 

semelhante ao beta de mercado, simplesmente substituindo taxas de retorno de ações 

por medidas de retorno contábil, ou seja, através da utilização de informações contábeis 

consolidadas de empresas como índices de mercado (SECURATO et al, 2004). 

Nesse contexto, Ball e Brown (1969) foram pioneiros na publicação de um 

estudo utilizando dados contábeis e a estimativa de risco de um ativo dado pelo modelo 

de mercado, o CAPM, em uma amostra de 261 empresas no período de 1946 a 1966, no 

mercado norte americano. Os autores verificaram se os dados contábeis são usados pelo 

mercado em sua percepção de risco da firma e concluíram que há uma razoável 

associação entre os dados contábeis e o beta de mercado. 

Destaca-se na literatura estudos que utilizaram beta de mercado e beta contábil 

como os de Bowman (1979), Almisher e Kish (2000) e Ball e Brown (1969), cujos 

resultados apresentaram relação entre os betas para algumas das variáveis adotadas e 

outros como os de Famá e Ribeiro Neto (2001), Elgers (1980) e Lev (1974), que não 

identificaram tal relação ou os resultados evidenciaram pouco poder explicativo. 

Em geral, os estudos acadêmicos sobre o tema realizados com empresas no 

Brasil como os de Neto e Famá (2001), Cupertino e Ogliari (2001) e Oda et al (2004) 

não apresentam relação ou apresentam pouca associação entre o beta de mercado 

(CAPM) e o beta contábil. Isso pode ser justificado pelo fato de que o mercado de 

capitais brasileiro difere da premissa requerida pelo modelo CAPM de um mercado 

eficiente, que, em geral, possui as seguintes características: (i) muitos investidores 

pequenos, todos dispondo das mesmas informações e expectativas a respeito dos títulos; 

(ii) ausência de restrições ao investimento, nenhum imposto e nenhum custo de 

transação; (iii) e investidores racionais que encaram os títulos da mesma maneira e têm 

aversão ao risco, preferindo retornos mais altos e riscos mais baixos (GITMAN, 2010). 

O que indica a eficiência de um mercado é a competitividade entre os 

investidores e o conhecimento das informações. De acordo com Fama (1976, p. 383), o 

termo mercado eficiente representa “um mercado no qual os preços sempre refletem 

prontamente a informação disponível”. Nos grandes centros financeiros, como o 
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americano e o europeu, o mercado acionário encontra-se consolidado, diferentemente do 

brasileiro, que está em desenvolvimento, prejudicando a utilização da metodologia 

CAPM. 

Cabe ressaltar que o mercado norte americano, por exemplo, é considerado de 

alta eficiência informacional, diferentemente do mercado brasileiro, definido por Torres, 

Bonomo e Fernandes (2002) como de baixa eficiência – assim como o modelo legal 

adotado nos EUA com base nos princípios do common law (LA PORTA et al., 1998), 

que garantem maior proteção ao investidor do que o modelo de code law praticado no 

Brasil, o que demanda acurácia e rigor nas informações publicadas. 

De acordo com Martelanc, Passin e Pereira (2010), o problema na utilização da 

metodologia CAPM em mercados emergentes, como no Brasil, deve-se a ausência de 

dados históricos confiáveis e a falta de estabilidade no mercado de capitais brasileiro. 

Dessa forma, com a finalidade de aprofundar o debate sobre a relação entre os 

betas de mercado e o contábil – medidas importantes para tomada de decisão de 

investidores na avaliação de suas carteiras – considera-se que informações em mercados 

eficientes são demandas reais e compara-se, pois, neste estudo, a relação entre os betas 

de mercado e o beta contábil de empresas de capital aberto.  

Diante do exposto, levando em conta a relevância das informações para tomada 

de decisão de investidores no mercado acionário brasileiro, a questão que norteia o 

presente estudo é: Existe diferença entre o beta contábil e o beta de mercado CAPM das 

empresas listadas na BM&FBovespa?  

Nesse contexto, cabe destacar que a transparência pode ser definida como a 

abrangente disponibilidade de informações relevantes e confiáveis sobre o desempenho 

periódico, situação financeira, oportunidades de investimento, governança, valor e risco 

das companhias de capital aberto (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2001), requisito 

essencial para caracterizar um mercado eficiente. Ainda sobre a relevância das 

informações para o mercado de capitais, Ferreira e Botelho (2006) afirmam que os 

investidores racionais, percebendo os potenciais riscos, evitam assumir posição 

acionária em companhias nas quais a quantidade e a qualidade de divulgação de 

informações estão abaixo das expectativas. Assim, admitindo-se a relevância da 

informação contábil fornecida ao mercado, apresenta-se a primeira hipótese da presente 

pesquisa: 
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H1: Existe relação entre o beta contábil e o beta de mercado das empresas listadas na 

BM&FBovespa. 

Segundo Yamamoto, Distadio e Fernandes (2007), as informações requeridas 

pelos órgãos reguladores e legislações comerciais pertinentes tem o objetivo de 

estabelecer um nível informacional mínimo ao mercado. Dessa forma, os órgãos 

reguladores buscam assegurar a qualidade das informações divulgadas pelas empresas 

por meio da publicação de normas que tratam do conteúdo, da forma e da periodicidade 

de relatórios e demonstrações para todos os usuários. Além disso, o nível de risco de 

uma empresa sujeita à regulação (setores regulados) é mais elevado do que em empresa 

em regime de baixa regulação, conforme resultado apresentado na pesquisa de 

Alexander, Mayer e Weeds (1996), que envolveu vários países e buscou identificar o 

impacto de diferentes sistemas de regulação sobre o nível de risco de mercado a que 

uma empresa regulada está exposta.  

Assim, com base nos estudos que investigaram a relação entre o beta contábil e o 

beta de mercado, já mencionados, e considerando que, além dos normativos aplicados a 

todas as empresas de capital abertas no Brasil sobre a divulgação de informações aos 

usuários, as empresas dos setores regulados possuem normas específicas sobre 

evidenciação, sugerindo maior nível informacional e menor risco, consequentemente, 

afetando o beta contábil e o beta de mercado das empresas, apresenta-se ainda as 

seguintes hipóteses de pesquisa: 

H2: Existe diferença estatisticamente significante entre o beta contábil das empresas dos 

setores regulados e o beta contábil das empresas dos setores não regulados; e 

H3: Existe diferença estatisticamente significante entre o beta de mercado das empresas 

dos setores regulados e o beta de mercado das empresas dos setores não regulados. 

Dessa forma, considerando que a informação contábil tem um papel fundamental 

para os investidores e pode auxiliar na aferição do risco de uma organização, este estudo 

tem o objetivo geral de identificar a relação entre o parâmetro de risco estimado por 

variáveis contábeis (beta contábil) e o parâmetro de risco de mercado (beta de mercado) 

das empresas listadas na BM&FBovespa. 

De acordo com Ilha et al., (2009), a informação contábil exerce seu papel ao 

prover aos usuários das demonstrações contábeis dados e informações que os auxiliarão 

nas tomadas de decisões, fornecendo acesso aos parâmetros de risco e permitindo 

revisar ou manter o atual nível de risco de um portfólio. As informações contábeis são 
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relevantes para acionistas, investidores e estudantes à medida que desempenha uma 

relação com o preço de um título, seja alterando expectativas a respeito do retorno 

médio, seja alterando expectativas quanto ao seu beta (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 

1992; IUDÍCIBUS, 2000). 

Para alcançar o objetivo geral foram definidos os seguintes objetivos 

específicos: 

1. Calcular o beta contábil das empresas da amostra; 

2. Examinar se existe diferença estatisticamente significante entre o beta contábil 

das empresas dos setores regulados e dos setores não regulados, e entre o beta de 

mercado das empresas dos setores regulados e dos setores não regulados; 

3. Identificar a relação entre o beta contábil e o beta de mercado das empresas 

listadas na BM&FBovespa, participantes de setores regulados e de setores não 

regulados; e 

4. Verificar se existe relação de dependência entre o beta contábil e o beta de 

mercado das empresas da amostra.  

Para alcance dos objetivos, propõe-se uma pesquisa descritiva, de natureza 

quantitativa, utilizando-se do procedimento documental. Foram coletados e analisados 

os dados de uma amostra de 221 empresas brasileiras de capital aberto listadas na 

BM&FBovespa, sendo 53 empresas vinculadas a setores regulados, conforme 

classificação demonstrada na seção Procedimentos Metodológicos. Além da coleta de 

dados nos sites da bolsa de valores brasileira (BM&FBovespa) e da Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM), utilizou-se o banco de dados Economática.  

O presente estudo leva em conta a relevância da informação contábil para os 

diversos agentes participantes do mercado de capitais. Portanto, o trabalho se justifica 

na medida em que contribui para confirmar a importância da contabilidade como 

principal fornecedora de informações para o mercado, além de contribuir, 

academicamente, no auxílio à compreensão da relação entre o beta contábil e o beta de 

mercado em empresas no mercado de capitais brasileiro. 

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

investidores a relevância da transparência das informações para o desenvolvimento de 
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um mercado mais eficiente, promovendo reflexão e, consequentemente, melhorias no 

processo de disclosure das companhias.  

Destaca-se ainda a importância da investigação dessa relação destacadamente 

comparando-se empresas pertencentes a setores regulados e não regulados, levando em 

conta que um sistema regulatório apresenta impacto significativo sobre o nível de risco 

sistemático assumido por uma empresa (ALEXANDER;MAYER; WEEDS1996), 

decorrente de fatores como modificações na estrutura legal, atualizações tarifárias, e 

outras formas de imposição de limites e restrições que o governo pode conferir na busca 

de preservação e defesa do interesse público.  

O trabalho está estruturado da seguinte forma: esta primeira seção introdutória 

faz uma contextualização do assunto e traz, de forma sucinta, a estrutura do trabalho. A 

segunda seção trata da fundamentação teórico-empírica do tema, abordando ainda 

aspectos relativos ao mercado de capitais e eficiência informacional. Na seção 3 são 

apresentados os procedimentos metodológicos utilizados nesta dissertação, a tipologia 

da pesquisa, as variáveis utilizadas, a definição da população e amostra e as técnicas de 

tratamento estatístico adotadas na pesquisa. A seção 4 apresenta os resultados da 

pesquisa e respectivas análises. A Conclusão é apresentada na seção 5, seguida das 

Referências. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 

2.1 Mercado de Capitais e Investimentos 

O mercado de capitais é um sistema criado para auxiliar o desenvolvimento 

econômico e facilitar a capitalização das empresas. Portanto, o mercado de capitais é 

um processo de distribuição de valores mobiliários com o objetivo de proporcionar 

liquidez aos títulos de emissão de empresas e viabilizar seu processo de capitalização. 

Este mercado é constituído pelas bolsas, corretoras e outras instituições financeiras 

autorizadas (BM&FBOVESPA, 2013). 

Pinheiro (2005, p. 136) define o mercado de capitais como “um conjunto de 

instituições que negociam com títulos e valores mobiliários, objetivando a canalização 

dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores.” Para o autor, esse 

mercado representa um sistema de distribuição de valores mobiliários que tem a 

finalidade de viabilizar a capitalização das empresas e proporcionar liquidez aos títulos 

emitidos por elas.  

Para Assaf Neto (2011), o mercado de capitais é uma fonte de recursos de longo 

prazo para investidores da economia, assumindo um papel importante no processo de 

desenvolvimento econômico e social. Ainda, segundo o autor, o mercado de capitais 

apresenta uma estreita ligação entre os agentes superavitários, ou seja, aqueles que 

possuem capacidade de poupança, e os investidores carentes de recursos de longo prazo. 

Brigham e Ehrhardt (2012, p. 27) afirmam que o mercado de capitais é composto 

por ações e dívidas com vencimento superior a um ano. A Bolsa de Valores de Nova 

York, portanto, é um exemplo de mercado de capitais. Segundo os autores, quando se 

descrevem os mercados de títulos, “curto prazo” normalmente significa menos de 1 ano; 

“médio prazo” de 1 a 5 anos; e “longo prazo”, mais de 5 anos.  

Segundo Gitman (2010, p.20), “mercado de capitais é aquele que permite 

transações entre ofertantes e demandantes de fundos de longo prazo, como as emissões 

de títulos de empresas e órgãos governamentais.” 

Os principais títulos emitidos pelas empresas são as ações. De acordo com 

Cavalcante, Misuni e Rudge (2005), as ações representam uma parte do capital social da 

empresa (sociedade anônima, sociedade por ações ou companhia). Ainda nessa linha, 

Assaf Neto (2011, p.40) define ação como “um valor mobiliário representativo de uma 
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parcela (fração) do capital social de uma sociedade, com prazo de emissão 

indeterminado e negociável no mercado. O proprietário da ação é o sócio da empresa e 

têm direitos e obrigações com a sociedade dentro do limite de sua participação no 

capital social.” Portanto, caso a empresa obtenha lucro ou prejuízo o proprietário dessa 

ação terá direito de participação no resultado da mesma. Piazza (2008, p. 17) define 

ação como “um título negociável que representa uma fração mínima do capital social de 

uma empresa de capital aberto, ou seja, de uma empresa do tipo S.A. (Sociedade 

Anônima).” 

Segundo Assaf Neto (2011), há dois tipos de ações: ordinárias e preferenciais. 

As ações ordinárias oferecem ao acionista o direito de voto em assembleias gerais e 

participação no resultado da sociedade através do recebimento de dividendos. Por outro 

lado, as ações preferenciais não têm direito a voto, porém tem a prioridade no 

recebimento de dividendos (muitas vezes em valores mais elevados).  

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2008, p.248): 

A ação preferencial difere da ordinária porque ela tem preferência em relação 
a ação ordinária no pagamento de dividendos e na distribuição do ativo da 
empresa em caso de liquidação. Preferência significa apenas que os 
detentores das ações preferenciais devem receber um dividendo em caso 
antes dos detentores de ações ordinárias terem direito a alguma coisa. 

 
As ações preferenciais têm esse nome porque os donos das ações tem o direito 

de receberem os dividendos ou parte de seus investimentos de volta em caso de falência 

da empresa, mas não podem votar nas reuniões da empresa. Ao contrário das ações 

preferenciais, os portadores das ações ordinárias têm direito a voto, além de receberem 

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

Gitman (2010) afirma que os verdadeiros donos da sociedade são os acionistas 

ordinários, pois eles ficam com o que sobra depois de atendidos todos os acionistas 

detentores de ações preferenciais. Por esse motivo, esses acionistas são conhecidos 

como proprietários residuais. 

Em geral, as ações são negociadas em bolsas de valores. Segundo Assaf Neto 

(2011), as bolsas de valores são organizações com atribuições de interesse público, que 

proporcionam um local adequado para a realização de negócios de títulos e valores 

mobiliários. Segundo Oliveira e Pacheco (2006), as bolsas de valores são organizações 

sem fins lucrativos com o objetivo de proporcionar um espaço para a realização, 
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negociação, registro e liquidação de transações com títulos e valores mobiliários – 

dentre eles, as ações. 

As bolsas de valores são, portanto, locais que oferecem as condições ideais e os 

sistemas necessários para a negociação de compra e venda de títulos e valores 

mobiliários, e de outros ativos, de forma transparente. Aliado a isso, as bolsas 

disponibilizam um espaço para a negociação de títulos nelas registrados, orienta e 

fiscaliza os serviços prestados por seus intermediários, facilitando a divulgação de 

informações sobre as organizações e sobre as transações que se realizam sob seu 

controle (BM&FBOVESPA, 2013). 

Segundo Assaf Neto (2011), a principal bolsa de valores do Brasil é a Bolsa de 

Valores de São Paulo (Bovespa), atualmente denominada Bolsa de Valores, 

Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), após a integração com a Bolsa de 

Mercadorias & Futuros e Bovespa Holding, em maio de 2008. Juntas, essas companhias 

originaram uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado (BM&FBOVESPA, 

2013). No Brasil, as bolsas de valores são inspecionadas pela Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), e estão sujeitas às normas do Conselho Monetário Nacional 

(CMN). Somente as corretoras têm permissão para negociar em bolsa no país, 

consequentemente, para as organizações e pessoas físicas que desejam realizar 

investimentos na bolsa é necessário contratar uma corretora.  

O Gráfico 1 apresenta o volume médio diário negociado na BM&FBovespa, 

entre os anos de 2006 a 2011. 

Gráfico 1 – Evolução do volume médio diário negociado (em Bilhões de Reais) 

 
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2013) 
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Observa-se que o volume anual passou de R$ 2,4 bilhões em 2006 para R$ 6,5 

milhões em 2011, representado um aumento de mais de 270%. Pode-se, portanto, a 

partir do que se observa no Gráfico 1, afirmar que o mercado acionário brasileiro cresce 

gradativamente, desde 2006. 

No ambiente internacional, de acordo com Brigham e Ehrhardt (2012, p. 30), os 

dois principais mercados de ações dos Estados Unidos são a Bolsa de Valores de Nova 

York (Nyse) e a Bolsa de Valores Nasdaq. Existem outros mercados de capitais grandes 

e importantes, além dos Estados Unidos. A bolsa de valores de Tóquio e bolsa de 

valores de Londres (TSE e LSE, respectivamente) são dois exemplos de outras 

importantes bolsas de valores (ROSS;WESTERFIELD; JORDAN, 2008). 

Levando em conta a importância do mercado de capitais para o desenvolvimento 

econômico de um país, Cardoso e Martins (2012, p. 129) afirmam que, dessa forma, 

“aumenta a importância de estudos que contribuem para o entendimento do 

comportamento e formação de preços nestes mercados e do papel da informação 

contábil nesse processo”. 

2.2 Eficiência informacional e o Mercado 

Conforme já mencionado, o mercado de capitais se caracteriza por ser um 

intermediário, que oferece serviços às empresas e aos investidores, e é extremamente 

importante para a economia de um país, pois possibilita a negociação entre 

empreendedores e fornecedores de capital, já que os indivíduos com bons projetos e 

capacidade para administrá-los não são necessariamente aqueles que possuem os 

recursos para desenvolvê-los. 

Nesse contexto, as empresas, interessadas em captar recursos dos acionistas, 

devem celebrar um contrato de investimento, em que se faz necessário o 

estabelecimento de um preço justo, estipulado a partir de diferentes tipos de 

informações (situação econômico-financeira, projetos futuros etc.) das empresas. A 

sobrevivência desse mercado depende de quão bem ele consegue responder às 

demandas dos seus usuários (MURCIA, 2009). 

Em mercados financeiros eficientes, considera-se que toda informação é 

disponível aos participantes do mercado. Quando ocorre a divulgação ou omissão de 

informações relevantes ao mercado, cria-se uma assimetria informacional entre os 

agentes da companhia e os demais participantes do mercado. A assimetria informacional 
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é definida, portanto, como a descrição de um fenômeno segundo o qual alguns agentes 

econômicos têm mais informações do que outros (BELO; BRASIL, 2006). Assim, 

quando existe assimetria informacional, tendem a ocorrer conflitos de interesse que 

podem ser reconhecidos, segundo os autores, como problemas advindos da assimetria 

de informações. Esses problemas estão associados aos riscos que ambas as partes do 

mercado ficam expostas. 

De acordo com Healy e Palepu (2001), a assimetria informacional gera no 

mercado de capitais altos custos de transação e baixa liquidez, sendo o disclosure 

corporativo, ou seja, a divulgação de informação, a principal ferramenta capaz de 

reduzir os problemas de conflito de interesse, e uma das políticas empresariais mais 

importantes para o desenvolvimento de um mercado de capitais eficiente. 

Nesse sentido, Cardoso e Martins (2012) destacam a contabilidade como 

principal fornecedora de informações para o mercado de capitais, além de ser de 

“extrema importância para a avaliação da eficiência da informação contábil no 

atendimento de alguns de seus mais importantes usuários: analistas e investidores de 

mercado de capitais” (CARDOSO; MARTINS, 2012, p.129). 

Iudícibus e Lopes (2008) relacionam a eficiência do mercado de capitais com as 

informações contábeis, conforme Quadro 1. 

Quadro 1 - Resposta do Preço à Informação Contábil 

Informação Contábil 
Eficiência do Mercado 

Mercado Eficiente Mercado não Eficiente 

Relevante 

A resposta é rápida e imediata. O 
mercado é capaz de avaliar notas 
explicativas e outras evidenciações 
complexas como derivativos, pensões 
e etc. 

A resposta não é rápida. O mercado 
nem avalia a informação nem é capaz 
de interpretar evidenciações mais 
complexas 

Irrelevante Sem reação Inconsistente 
Fonte: Iudícibus e Lopes (2008, p. 80) 

Para Iudícibus e Lopes (2008), num mercado eficiente, se uma determinada 

informação ou conjunto de informações é relevante, a resposta nos preços dos títulos 

deve ser rápida e imediata, sendo que os usuários das informações possuem capacidade 

plena de interpretação destas, desde as mais simples até as mais complexas. 

Contudo, num mercado não eficiente, se uma determinada informação ou 

conjunto de informações é relevante, o mercado demora algum tempo para absorver 

(precificar) a informação. Os agentes não avaliam prontamente ou até não conseguem 
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avaliar se a informação é relevante, assim como possuem respostas retardadas com 

relação às informações mais complexas ou até mesmo não possuem nenhuma resposta.  

Uma informação não relevante não provoca nenhuma reação num mercado 

eficiente, porém num mercado não eficiente, de acordo com Iudícibus e Lopes (2008), 

gera um caso nebuloso, sendo a informação inconsistente, pois podem acontecer até 

mesmo reações indevidas sobre informações irrelevantes. 

Um mercado é eficiente quando seus preços consideram todas as informações 

disponíveis, ou seja, os preços dos ativos estão estáveis e se adequam de acordo com as 

novas informações (ASSAF NETO, 2011). De acordo com Fama (1976, p. 383), o 

termo mercado eficiente “é um mercado no qual os preços sempre refletem prontamente 

a informação disponível”. 

Segundo Leal e Amaral (1990), até a década de 1990 o mercado de capitais 

brasileiro não apresentava um nível de eficiência informacional compatível com o de 

países desenvolvidos, pois possuía baixa liquidez e grande concentração do volume 

negociado em poucos papéis e nas mãos de poucos investidores. Depois dessa década, 

com o enfraquecimento das fronteiras nacionais e a intensificação do comércio 

internacional, a economia brasileira passou a ter uma relativa estabilidade econômica, 

após algumas reestruturações patrimoniais (privatização), maior participação de 

investidores individuais e estrangeiros, consequência de uma maior transparência nas 

negociações, melhorando, assim, a eficiência do mercado e capitais (CAMARGOS; 

BARBOSA, 2003). 

Diversas teorias e modelos estão associadas à eficiência do mercado de capitais. 

A seção seguinte apresenta mais detalhadamente o tema. 

2.3 CAPM e Hipótese de Mercado eficiente (EMH) 
 

Markowitz (1952) foi o pioneiro na formulação e desenvolvimento da teoria de 

diversificação de investimentos sob condições de risco, cuja essência de seu estudo é 

concentrada na obra Portfolio Selection. Essa teoria se baseia na minimização do risco, 

sendo este quantificado pela variância dos retornos dos mesmos. 

A partir do estudo desenvolvido por Markowitz (1952), várias teorias e modelos 

foram propostos com o objetivo de interpretar como os investidores atuam em 

condições de risco. Dentre os principais modelos, o mais utilizado por especialistas e 
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pesquisadores da área é o modelo desenvolvido por Sharpe (1964) CAPM - Capital 

Asset Pricing Model, ou Modelo de precificação de ativos financeiros. 

Basicamente o modelo CAPM determina o preço dos ativos com base em 

decisões de investimento “ótimas”, ou seja, quando todos os investidores têm 

expectativas homogêneas. Segundo Gitman (2010), o modelo é baseado na hipótese de 

um mercado eficiente com as seguintes características: (i) muitos investidores pequenos, 

todos dispondo das mesmas informações e expectativas a respeito dos títulos; (ii) 

ausência de restrições ao investimento, nenhum imposto e nenhum custo de transação; e 

(iii) investidores racionais que encaram os títulos da mesma maneira e têm aversão ao 

risco, preferindo retornos mais altos e riscos mais baixos. 

Segundo Cardoso e Martins (2012, p. 72), a Hipótese de Mercado Eficiente 

(EMH) foi desenvolvida principalmente pelo professor da Universidade de Chicago 

Eugene Fama (1970). A sigla EMH (Efficient Markets Hypothesis) foi mantida neste 

trabalho por uma questão de uniformidade com a literatura estrangeira. O estudo de 

Fama (1970) proporcionou um forte avanço nas pesquisas empíricas de finanças com 

relação ao mercado de capitais a partir da década de 1960, quando a teoria de finanças 

passou por uma grande e profunda revolução teórica.  

Para Cardoso e Martins (2012, p. 73), outro ponto importante da referida 

evolução da teoria de finanças foi o desenvolvimento e aprimoramento de pesquisas 

com o intuito de precificar os ativos financeiros negociados no mercado de capitais. 

Uma das teorias resultante dessa evolução foi apresentada por Sharp (1964) e Litner 

(1965), que propuseram o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM). 

Para Assaf Neto (2011, p.410), as hipóteses básicas mais importantes do 

mercado eficiente são descritas a seguir: 

i. Nenhum participante de mercado tem a capacidade de sozinho influenciar os 

preços de negociações, alterando-os segundo exclusivamente suas expectativas; 

ii.  O mercado, de maneira geral, é constituído, de investidores, decidindo sobre 

alternativas que promovam o maior retorno possível para determinado nível de risco, 

ou o menor risco possível para certo patamar de retorno; 

iii.  Todas as informações estão disponíveis aos participantes do mercado, de 

maneira instantânea e gratuita. Nessa hipótese, nenhum investidor apresenta qualquer 

acesso privilegiado às informações, identicamente disponíveis a todos os agentes; 
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iv. Em princípio, o mercado eficiente trabalha com a hipótese de inexistência de 

racionamento de capital, permitindo que todos os agentes tenham acesso equivalente 

às fontes de crédito; 

v. Os ativos objetos do mercado são perfeitamente divisíveis e negociados sem 

restrições; 

vi. As expectativas dos investidores são homogêneas, isto é, apresentam o mesmo 

nível de apreciação com relação ao desempenho futuro do mercado. 

Segundo Cardoso e Martins (2012, p. 75), as condições teóricas suficientes para 

que o mercado seja eficiente são: 

i. Que não existam custos de transação nas negociações ocorridas no mercado 

eficiente; 

ii.  Que toda informação disponível seja acessível a todos os participantes do 

mercado por preços irrisórios ou sem custo; 

iii.  Que todos os participantes do mercado possuam expectativas homogêneas em 

relação aos efeitos das informações disponíveis nos preços dos ativos. 

Cardoso e Martins (2012, p. 74) acrescentam que a EMH é aplicada “em 

pesquisas empíricas com o objetivo de identificar e medir o impacto da informação 

contábil na formação do preço dos ativos financeiros no mercado, pois auxilia na 

explicação dos efeitos das informações relevantes sobre os preços dos títulos.” Ressalta-

se que as informações relevantes são todas aquelas que possam gerar algum impacto nos 

preços dos títulos, destacando-se dentre elas as informações de natureza contábil. 

O que indica a eficiência de um mercado é a competitividade entre os 

investidores e o conhecimento das informações. Nos grandes centros financeiros como 

o americano e o europeu, o mercado acionário encontra-se consolidado, diferentemente 

do brasileiro que está em desenvolvimento, prejudicando a utilização da metodologia 

CAPM (ASSAF NETO, 2011). 

Gitman (2010) afirma que para aplicar o modelo CAPM há a necessidade de 

estimar o retorno médio do mercado e o coeficiente beta da organização, o que 

geralmente é obtido por meio de dados históricos do mercado e da empresa. É sabido 

que não há segurança de que os dados obtidos sejam confiáveis, principalmente em 

períodos de grande turbulência no mercado, como aconteceu recentemente com a crise 

mundial em 2008. Adiciona-se a esse fato, no mercado brasileiro, o pequeno número de 

empresas atuantes na BM&FBOVESPA e que o índice Bovespa compõe-se de um 
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número ainda menor de empresas, escolhidas pela liquidez de suas ações. (CARDOSO; 

MARTINS, 2012). 

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 146), o problema na 

utilização da metodologia CAPM em mercados emergentes e no Brasil deve-se à 

ausência de dados históricos confiáveis e a falta de estabilidade no mercado de capitais 

brasileiro (aqui se referindo especificamente abolsa brasileira – BM&FBOVESPA). As 

principais limitações da aplicação do CAPM são: 

i. A utilização do Modelo de Precificação de Ativos Financeiros pressupõe a 

existência de índices abrangentes de mercado de ações, ponderados pelo valor de 

mercado dessas ações (IBX) e não pela liquidez de seus títulos componentes, 

como ocorre com o Ibovespa. 

ii.  Outro problema das bolsas de países emergentes se deve ao pequeno volume 

transacionado e a excessiva concentração em poucos títulos e investidores, 

fazendo que os índices consolidados do mercado não representem de maneira 

adequada a carteira de mercado. 

iii.  Quando o índice de referência de mercado é muito concentrado em poucas 

ações, o beta das empresas mostra muito mais a relação dessas empresas com as 

principais companhias que compõem o índice de referência do que com a 

carteira de mercado. 

iv. O prêmio de risco de mercado (Rm- Rf) costuma ser muito oscilante, às vezes é 

negativo. No Brasil, em 2003, o retorno do mercado acionário superou o CDI - 

título tido como livre de risco, embora seja de curto prazo -, o que não ocorria 

desde 1997. Portanto, o (Rm-Rf) dos mercados locais muitas vezes não 

representa uma expectativa e dificilmente pode ser utilizado. 

v. A versão clássica do CAPM não considera um risco adicional para empresas 

fora dos Estados Unidos. Na prática, quando se avaliam empresas de países 

emergentes, deve-se acrescentar o risco-país. No entanto, não há consenso sobre 

qual a melhor maneira de calcular esse risco adicional. 

Segundo Assaf Neto (2011), a aplicação do CAPM para calcular o custo de 

capital próprio no Brasil apresenta algumas barreiras que prejudicam a qualidade do 

resultado apurado. 

De acordo com Gitman (2010, p. 466), no Brasil, o CAPM pode ser aplicado, 

com alguma facilidade, às companhias anônimas de capital aberto. Contudo, sua 
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aplicação às sociedades anônimas de capital fechado confronta com a complexidade de 

se obter dados sobre essas empresas e torna-se impossível para as demais organizações. 

Para o mesmo autor, a utilização do Modelo de Precificação de Ativos Financeiros 

revela que o custo do capital próprio (ações ordinárias) é o retorno requerido pelos 

investidores como recompensa pelo risco sistêmico da organização, medido pelo beta. 

Portanto, para Assaf Neto (2011), mercados bem estruturados e com volumes 

altos de negociações, como o mercado financeiro de Nova York (NYSE) e a bolsa de 

valores de Londres (LSE), podem ser considerados mercados eficientes, pois apesar de 

não ter o desejo da perfeição, as ineficiências destes mercados não são consideradas 

importantes. 

Importante destacar que o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros 

(CAPM) considera que o risco total de um título é representado pela soma do Risco 

não-diversificável (ou sistêmico) com o Risco diversificável (GITMAN, 2010).O Risco 

não-diversificável é o mesmo para todos os ativos negociados no mercado, sendo 

determinado por eventos de natureza política, econômica e social. O Risco 

diversificável, por sua vez, está associado às características do ativo em si, logo, pode 

ser total ou parcialmente eliminado através da diversificação de ativos, segundo a 

Teoria da Seleção de Carteiras (MARKOWITZ, 1952). Diante disto, o Modelo CAPM 

pressupõe que os investidores racionais estarão expostos apenas ao Risco não-

diversificável, uma vez que procurarão diversificar seu portfolio, diminuindo ou 

eliminando o risco diversificável. 

Gráfico 2 - Relação entre risco e a quantidade de ativos inseridos na carteira 
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Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011) 
 

Observa-se por meio do Gráfico2 que, com a adição de mais títulos ao portfolio, 

ou seja, com a ampliação da diversificação da carteira, seu risco total decresce em 

função da eliminação do risco não sistemático (diversificável). Porém, esse processo é 

limitado pela presença do risco sistemático, comum a todos os títulos. A partir de certa 

quantidade de títulos, o risco do portfolio se mantém praticamente estável (ASSAF 

NETO, 2011). 

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

Risco não diversificável + Risco Diversificável 

Na equação do Modelo (CAPM) o Risco não-diversificável é representado pelo 

beta (β) e está relacionado de forma linear e positiva ao retorno esperado (ROSS, 

WESTERFIELD; JORDAN, 2008). 

A equação a seguir representa o CAPM: 

ER = Rf + β (ERm - Rf) 

Em que: 

ER = Taxa esperada de retorno 

Rf= Taxa livre de risco 

ERm= Retorno esperado pela carteira de mercado 

β = Risco sistemático 
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Nota-se através da equação do CAPM que a diferença entre o retorno esperado 

pela carteira de mercado (ERm) e a taxa livre de risco (Rf) é intitulada prêmio de risco, 

ou seja, é a fração de retorno que é acrescentada à taxa de retorno do ativo livre de risco 

como uma forma de indenizar o investidor pelo risco de mercado, pois o ativo livre de 

risco não possui risco para o investidor (CARDOSO; MARTINS, 2012). 

2.4 Risco e Retorno 
 

Brigham e Ehrhardt (2012) afirmam que o risco pode ser conceituado como a 

chance de um evento desfavorável acontecer e o retorno esperado de um investimento é 

o valor médio de sua distribuição de probabilidade de retornos.  

De acordo com Brigham e Ehrhardt (2012, p. 219), “investidores gostam de 

retornos e não de riscos.” Para os autores, os indivíduos “somente investirão em ativos 

relativamente arriscados se previrem retornos relativamente altos – quanto mais alto for 

o risco, maior será a taxa de retorno exigida pelo investidor.” (BRIGHAM; 

EHRHARDT, 2012, p. 219). 

Para Gitman (2010), o risco pode ser definido como a possibilidade de prejuízo 

financeiro e “o retorno representa qualquer distribuição de caixa, mais a variação de 

valor, num dado período, expresso como porcentagem do valor inicial” (GITMAN, 

2010, p.232). Já para Assaf Neto (2011), o retorno pode ser definido como o ganho, ou 

prejuízo, de um investimento realizado em um determinado período. “Risco é uma 

probabilidade de ganho ou perda associada a uma decisão de investimento” (ASSAF 

NETO, 2011, p.440). Para o mesmo autor, o risco de um portfolio é determinado pela 

medida do desvio-padrão, onde o cálculo deve considerar a covariância entre os ativos, 

de forma a expressar a contribuição de diversificação sobre o risco do portfólio.  

Gitman (2010, p. 210) afirma ainda que o indicador estatístico mais comum de 

risco de um ativo é o desvio-padrão, que mede a dispersão em torno do valor esperado. 

Logo, quanto maior a dispersão (desvio-padrão) em relação ao retorno esperado (média) 

maior será o risco, como demonstra o Gráfico 3. 

Gráfico 3 – Risco x retorno 
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Fonte: Assaf Neto (1999) 

 

O valor esperado de um retorno é o retorno mais provável de um ativo e é 

calculado da seguinte forma: 

� = ∑ ��
�
���  x P��(1) 

Em que: 

�� = retorno para o j resultado 

P�� = probabilidade de ocorrência do j resultado 

n = número de resultados considerados 

Para Assaf Neto (2011), a mensuração do risco está diretamente relacionada à 

medida estatística do desvio padrão ou variância em relação ao valor médio esperado. 

Dessa forma, quando empresas, analistas e investidores tomam decisões de 

investimento com base num resultado médio esperado, o desvio-padrão indica o risco da 

operação, ou seja, a dispersão das variáveis (resultados) em relação à média. 

Dessa forma, de acordo com Assaf Neto (2011), o retorno esperado de um 

portfolio é expresso pela equação a seguir. 

E(RP) = ��P = W x Rx+ (1 – W) x RY   (1) 

Em que: 

E(RP) = ��P= retorno esperado ponderado da carteira (portfólio); 

W = percentual da carteira aplicação na ação X; 

(1 – W) = percentual da carteira aplicado na ação Y; 

Rx, RY = retorno esperado das ações X e Y, respectivamente. 
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Portanto, o retorno esperado de uma carteira de títulos busca principalmente uma 

carteira ótima de ativos, ou seja, o principal objetivo de um portfolio é maximizar o 

grau de satisfação do investidor na relação risco/retorno (ASSAF NETO, 2011). 

2.5 Beta e Beta contábil 
 

A aplicação do modelo de precificação de ativos envolve três tipos de dados: 

retorno livre de risco, que diz respeito a um ativo para o qual se conhece de antemão o 

retorno para certo período; prêmio de risco, que inclui o retorno de todos os ativos de 

risco de mercado; e o coeficiente beta, que é medido em relação a uma carteira de 

investimentos média do mercado (DAMODARAN, 2002, p. 67). 

O modelo CAPM usa o termo beta para descrever a volatilidade média de ações 

individuais ou de outros ativos em relação ao mercado como um todo, durante um 

período de tempo específico (BERNSTEIN, 1992, p. 258).  

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

pela expressão a seguir.  

	� =
��
��� , ���

��
�  

Em que: Cov (Rj , Rm) = covariância do retorno do ativo j, Rj e do retorno da 

carteira de mercado, Rm. 

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 141), o beta (β) é o “coeficiente de 

risco específico da ação de uma empresa com relação a um índice de mercado que 

represente de maneira adequada o mercado acionário como um todo”. Ainda segundo os 

autores, no caso de avaliação de empresas que sejam listadas em bolsa, o beta da ação é 

calculado com a regressão de seus retornos semanais em relação ao índice de mercado 

selecionado durante um ou dois anos anteriores à data base de avaliação. 

Para Gitman (2010, p. 222), o coeficiente beta “consiste em uma medida relativa 

do risco não diversificável. É um indicador do grau de variabilidade do retorno de um 

ativo em resposta a uma variação do mercado”. 

O coeficiente beta (β) é uma medida que determina a quantidade de risco 

sistemático em diferentes investimentos com relação a um ativo médio, que por 

definição tem um beta igual 1 (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008). 
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O Quadro2 ilustra alguns valores do beta e as interpretações a ele associadas, 

conforme Gitman (2010). 

Quadro2 – Coeficiente beta e sua interpretação 
Beta Comentário Interpretação 

2,0 Duas vezes com maior reação ou risco que o mercado. 

1,0 Mesma reação ou risco que o mercado. 

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

0,0 Não afetado pelos movimentos do mercado. 

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

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

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

Fonte: Adaptado de Gitman (2010) 

Sobre esta relação, Gitman (2010, p.201) observa que o coeficiente beta do 

mercado é igual a 1. Todos os demais são considerados e analisados em relação a esse 

valor; a maioria está entre 0,5 e 2. O retorno de uma ação que tem sensibilidade igual à 

metade da variação do mercado (b = 0,5) tende a variar 0,5% para cada ponto percentual 

de variação do retorno da carteira de mercado. Uma ação cuja sensibilidade é duas 

vezes maior que a do mercado (b = 2) tende a sofrer uma variação de 2% em seu retorno 

para cada ponto percentual de variação do retorno da carteira de mercado. 

O termo beta contábil é uma medida comparável ao beta de mercado, 

diferenciando-se apenas pelos dados que são atribuídos na regressão, pois no lugar de 

dados obtidos do mercado acionário, o investidor emprega dados procedentes das 

demonstrações contábeis, sendo utilizadas médias e variâncias de índices como 

avaliação do risco da organização (CARDOSO; MARTINS, 2012).  

Na visão de Beaver e Manegold (1975, p. 231), o beta contábil de um ativo é 

dado pela covariância entre a série de retornos contábeis do ativo e a série de retornos 

de um índice econômico global dividida pela variância dos retornos do índice 

econômico global.  

Segundo Securato et al (2004, p. 2), o beta contábil, também denominado beta 

contabilístico, procura mensurar o risco conjectural de uma empresa a partir da variação 

de seus resultados contábeis, minimizando ou eliminando a necessidade de utilização de 

valores de mercado.  
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Pereiro (2002, p.125) define beta contábil como uma medida que “reflete a 

sensibilidade dos retornos contábeis de uma organização em relação aos retornos 

contábeis do mercado inteiro”. 

O beta contábil é, portanto, utilizado como um termo genérico para a 

sensibilidade sistemática de uma medida de retorno contábil em relação a um índice 

global desse mesmo retorno (HILL; STONE 1980). 

2.6 Beta e a Informação Contábil 

Segundo Iudícibus (2000) o papel da contabilidade consagrou-se em prover aos 

usuários dos demonstrativos financeiros informações que auxiliarão no processo de 

tomar decisões. Dessa forma, a contabilidade pode ser definida como um sistema de 

mensuração, registro e geração de informações organizado e dinâmico que colabora 

para o fortalecimento do mercado de capitais através da disponibilização de dados 

essenciais para o mercado (LIMA et al, 2008). 

O valor justo de um ativo é conceito perseguido por todo investidor. Conhecer 

seu risco, as variáveis que mais se associam a ele, o que o afeta e de que maneira o 

afeta, é uma informação essencial para o administrador de carteiras de risco. 

(DAMODARAM; 2005). 

Nesse contexto, encaixa-se a Information Approach (abordagem da informação), 

no qual a contabilidade é conceituada como uma intermediária na medida em que 

disponibiliza informações relevantes (LOPES, 2002) para promover a eficiência do 

mercado. Dessa forma, a contabilidade é declarada como uma das fontes de informação 

para analistas e investidores avaliarem o preço de um título e seu beta de mercado. 

Segundo Beaver et al. (10970), o modelo contábil de uma organização reproduz 

informações que muitos consideram como medidas de risco.  

Cardoso e Martins (2004) consideram que há uma relação direta entre os 

retornos dos ativos e as informações contábeis, pois a contabilidade produz dados 

passados sobre fluxos de caixa, dividendos, lucros e outros, propiciando, a estimação de 

fluxos de caixa futuros com base nessas variáveis. Como o valor de um ativo é definido 

pelo valor presente de seus fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa livre de 

risco (ASSAF NETO, 2005) os dados contábeis irão influenciar no fluxo de caixa futuro 

sempre que alterarem os possíveis resultados financeiros esperados. 
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Portanto, o fato da utilização de betas contábeis, e não apenas de informações 

contábeis, ser uma estimativa do beta de mercado de uma empresa é justificado, pois a 

taxa de retorno nas ações de uma organização num dado período de tempo pode ser 

função dos fluxos de caixa realizados para esse período. Como os lucros contábeis 

podem presumir uma substituição para os fluxos de caixa, o beta contábil poderá ser um 

substituo para o beta da empresa (MÁRIO; AQUINO, 2004). 

O estudo entre o beta contábil e o de mercado pode colaborar na obtenção de 

estimativas alternativas de risco para os investimentos e prover informações com maior 

segurança para investidores em suas análises. Já que os números contábeis são capazes 

de variar com o beta, eles podem ser utilizados para limitar o erro na mensuração do 

beta de mercado e fornecer uma melhor estimativa (WATS; ZIMMERMAN, 1986). 

Dessa forma, analisar a relação entre betas contábeis e betas de mercado pode 

ser de grande interesse para investidores do mercado de capitais, como também para 

acadêmicos, empresários, gestores de empresas, governos e agências reguladoras. 

Aliado a isso, o estudo dessa relação é relevante não somente para os casos em que a 

informação do beta de mercado não está disponível, mas como um complemento na 

análise do risco. 

Nesse contexto, os achados do presente estudo podem colaborar ainda para 

identificar a relevância das informações contábeis para o mercado de capitais uma vez o 

beta contábil pode auxiliar na estimação de risco de uma companhia, confirmando-se 

assim o principal objetivo da contabilidade que é produzir conteúdo informacional aos 

seus diversos usuários.  

2.7 Linha de Mercado de Títulos (SML) 

A linha (reta) de mercado de títulos, também denominada Security Market Line 

(SML), relaciona os retornos desejados no mercado e seus respectivos indicadores de 

risco sistemático, definidos pelo coeficiente beta (ASSAF NETO, 2011). Segundo Ross, 

Westerfield e Jordan (2008) a linha de mercado de títulos é usada para descrever a 

relação entre o risco sistemático e o retorno esperado dos mercados financeiros em 

geral. De acordo com o autor depois do Valor Presente Líquido (VPL), sem 

questionamento, a SML é o conceito mais importante das finanças modernas. Para 

Gitman (2010, p.226), a SML “é na verdade, uma reta que reflete o retorno exigido no 

mercado para cada nível de risco não diversificável (beta)”.  
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“A inclinação da SML reflete o grau de aversão ao risco na economia: quanto 

maior a aversão ao risco de um investidor comum, maior a inclinação da linha, maior o 

prêmio de risco de todas as ações e maior a taxa de retorno exigido de todas as ações” 

(BRIGAHM; EHRHDART, 2012, p. 246). Gitman (2010) complementa que a SML não 

se mantém constante ao longo, e deslocamentos da reta de títulos podem resultar em 

uma mudança do retorno exigido. A posição e a inclinação da linha de mercado de 

títulos são afetas por dois pontos importantes – expectativas de inflação e aversão ao 

risco. 

Não raro estudantes, analistas e investidores confundem o coeficiente beta com a 

inclinação da linha de mercado de títulos. Segundo Brigham e Ehrhardt (2012) isso é 

um erro. Para os autores a inclinação de qualquer reta é igual à variação do eixo Y 

dividida pela variação do eixo X ou (Y1 – Y0)/ (X1 – X0). 

Observa-se por meio do Gráfico 4 que o risco sistemático, representado pelo 

beta, é traçado no eixo horizontal (eixo x), e os retornos exigidos do título são 

apontados na linha vertical (eixo y). A SML descreve de forma bem clara a relação risco 

retorno (ASSAF NETO, 2011, p. 481). 

 

Gráfico 4 – Linha de Mercado de títulos 

 
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 482) 

 
Percebe-se através do gráfico 4 que o retorno proporcionado pelo mercado (RM) 

em beta igual a 1,0 (β = 1,0). O retorno oferecido por ativo livres de risco (RF) 

apresenta um beta sem valor, ou seja, (β = 0), pois trata-se de uma taxa livre de juros. 

Nota-se que os ativos A e B apresentam um risco sistemático menor do que o do 
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mercado como um todo (β< 1,0) e também expectativas inferiores às do mercado. No 

entanto, o oposto acontece com o ativo C, o qual oferece uma expectativa mais alta de 

retorno em relação ao mercado, determinado pelo maior risco sistemático assumido 

(ASSAF NETO, 2011, p. 482). 

Para Gitman (2010) o ângulo da SML reflete as preferências gerais por risco dos 

investidores no mercado. A relação risco e retorno é representada pela SML que 

apresenta a relação entre o risco não diversificável medido pelo beta (eixo X) e o 

retorno exigido (eixo Y). Ainda segundo o autor a inclinação da linha de mercado de 

títulos reflete o grau de aversão ao risco: quanto maior a inclinação, maior o grau de 

aversão ao risco, pois será necessário maior nível de retorno para cada nível de risco 

medido pelo beta. 

Tomando como base o CAPM, Assaf Neto (2011) afirma que a aceitação de um 

investimento deve ser orientada por seu risco, dimensionado pelo coeficiente beta, 

Conforme demonstrado no Gráfico5investimentos cujas taxas de retorno estejam acima 

da linha de mercado de títulos recebem ordem de aceitação. Nota-se que projetos cujos 

retornos estiverem abaixo da linha de mercado de títulos são tidos como não atraentes, 

ou seja, são incapazes de remunerar de maneira adequada o capital investido. 

 
Gráfico 5 – SML aplicada a projetos de investimentos 

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

 

Analistas, investidores e empresas devem promover alternativas de 

investimentos cuja relação risco e retorno situe-se acima ou, pelo menos, sobre a linha 
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de mercado de títulos (SML). Esse fator é que marca, em outras palavras o sucesso de 

uma organização ou de um investimento, pois espelha uma vantagem competitiva no 

mercado pela maior capacidade de agregação de valor. 

2.8 Análise crítica ao modelo CAPM 

Apesar do Modelo de precificação de ativos financeiros ser amplamente 

utilizado e estudado no mercado financeiro o mesmo é alvo de várias críticas por parte 

de alguns autores (ROLL, 1977; BLACK et al. , 1972; FAMA; MACBETH, 1973). 

Segundo Assaf Neto (2011), diante da própria dinâmica e imperfeições do 

mercado, o método CAPM pode, em certos momentos, não descrever com clareza todas 

as expectativas dos analistas, investidores e empresas com relação a determinado ativo. 

O modelo de precificação de ativos financeiros trata de retorno esperados. 

Contudo, há somente retornos históricos para pôr a prova o modelo. Diversos testes 

foram aplicados e nenhum justificou que o CAPM realmente descreve o comportamento 

dos investidores. Há, na verdade, indícios que muitos analistas utilizam outros meios 

para analisar a relação risco x retorno (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). 

Para Gitman (2010), o modelo de precificação de ativos financeiros de modo 

geral é baseado em dados históricos. Dessa forma, os betas podem ou não espelhar 

corretamente a variabilidade futura dos retornos da carteira de ativos. Ainda segundo o 

autor, os retornos exigidos especificados pelo modelo só podem ser encarados como 

aproximações grosseiras. Os analistas de betas normalmente efetuam ajustes de forma 

subjetiva aos betas determinados através de dados históricos para que suas análises 

possam refletir suas expectativas quanto ao futuro. 

De acordo com Damodaran (1997), há dois principais problemas práticos que 

envolvem o cálculo do CAPM, que são:  

1) a medida do prêmio do risco que deve ser usada para calcular o retorno esperado do 

índice de mercado; e  

2) a correta taxa livre de risco para ser usada no CAPM. 

Segundo Roll (1977), dois pontos merecem destaque em relação aos testes 

propostos por Sharpe (1964): 
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1. Até 1977 não existia na literatura nenhum teste correto ou que não gerasse 

ambiguidade; e 

2. Praticamente não havia possibilidade de um teste válido a ser realizado no futuro. 

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

a metodologia CAPM e a importância do beta na explicação dos retornos dos ativos.  

Um estudo realizado por Fama e French (1992) não encontrou uma relação 

histórica entre os retornos das ações e seus betas de mercado. Estes autores descobriram 

que os retornos das ações estão relacionados ao tamanho da empresa e aos índices de 

valor de mercado. As empresas pequenas e outras com baixos índices de valor de 

mercado possuíam retornos maiores, contudo não foi encontrada relação alguma entre 

os retornos e os betas (BRIGHAM; EHRHARDT, 2012). 

Outro autor que criticou a validade do modelo CAPM foi Banz (1981), que 

tomou como base os trabalhos de Basu (1977), Ball (1978) e Litzenberger e 

Ramaswamy (1979), e analisou o efeito tamanho no modelo CAPM. A partir de uma 

amostra composta por todas as ações ordinárias da NYSE, no período de 1926 a 1975, o 

autor estudou a relação entre retorno e os fatores de risco beta e tamanho. O autor 

concluiu que o efeito de risco tamanho ocorre, mas que não foi possível evidenciar com 

clareza a justificativa de sua existência. 

De acordo com Málaga (2005), Friend e Westerfield (1981) testaram 

empiricamente o modelo CAPM alterando a proxy da carteira de mercado utilizada em 

estudos anteriores. Segundo os autores o uso de índices compostos somente por ações 

poderia ser um dos fatores que levaram diversos autores a questionarem o modelo de 

precificação de ativos financeiros, proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965)e Black 

(1972). 

De acordo com Schmidt e Santos (2006, p. 73), “nas últimas décadas tem-se 

discutido o funcionamento do CAPM, se o beta realmente se constitui como um bom 

substituto para o risco e se ele está correlacionado aos retornos esperados”. Entretanto, 

apesar das críticas ao modelo, o CAPM continua sendo amplamente utilizado por 

analistas, investidores, empresas e estudiosos, por possuir uma forma simplificada de 

calcular a relação do risco e o retorno. 

Brigham e Ehrhardt (2012, p.251) afirmaram que modelos alternativos vêm 

sendo aprimorados por pesquisadores e profissionais da área trazendo uma nova visão e 
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mais variáveis explicativas ao modelo do que somente o beta. No modelo com diversas 

variáveis, pressupõe-se que o risco seja proveniente de uma série de fatores diferentes 

como, por exemplo, o tamanho da empresa, índices de valor de mercado/valor contábil, 

medidas de liquidez etc. 

É importante destacar que estão sendo realizados importantes estudos e testes 

empíricos que demonstram que o modelo CAPM é bastante útil em fornecer valores 

básicos e essenciais para uma racional tomada de decisões em condições de risco, não 

tendo sido identificada nestes estudos nenhuma razão definitiva que recomende o 

abandono do modelo. Na realidade, todos os esforços estão concentrados no seu 

aperfeiçoamento (ASSAF NETO, 2011) 

Segundo Gitman (2010, p. 230), apesar de suas limitações o CAPM fornece um 

arcabouço conceitual útil para avaliar o risco e o retorno e relacionar um ao outro. 

Compreender essa associação e procurar considerar tanto um quanto o outro na tomada 

de decisões financeiras pode ajudar administradores, empresas e investidores a atingir 

seus objetivos.  

Levando em conta o beta contábil como uma medida semelhante ao beta de 

mercado, a seção seguinte apresenta alguns estudos empíricos anteriores que analisaram 

a relação entre esses betas, em cenários diferenciados. 

2.9 Estudos empíricos anteriores sobre Beta e Beta Contábil 

Diversos estudos foram conduzidos no contexto acadêmico para validar as 

premissas e as avaliações do Beta contábil e do Beta CAPM. Alguns desses estudos são 

comentados a seguir. 

Alexander, Mayer e Weeds (1996) desenvolveram uma pesquisa que envolveu 

diversos países e procuraram apontar o impacto de diferentes sistemas de regulação 

sobre o nível de risco de mercado a que uma organização regulada está sujeita. Os 

achados apresentaram uma clara propensão do nível de risco dos diversos setores de 

utilidade pública pesquisados e de regimes regulatórios como um todo: regimes com 

baixa regulação tendem a evidenciar valores menores para o Beta dos ativos, enquanto 

regimes com maior nível de incentivos regulatórios apresentam valores de Beta 

significativamente mais elevados. 
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No ano de 1970, Beaver, Kettler e Scholes apresentaram a partir da metodologia 

do Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) uma metodologia para 

calcular o beta contábil a partir de variáveis contábeis. Os autores investigaram se 

variáveis contábeis poderiam substituir o beta CAPM, tais como: pagamento de 

dividendos, crescimento, alavancagem, liquidez, tamanho, desvio padrão dos lucros e 

beta calculado a partir de informações contábeis (beta contábil). O estudo dos autores 

reuniu uma amostra de 307 empresas, em dois períodos distintos, 1947-1956 e 1957-

1965, e encontrou a correlação mais representativa quando analisaram o desvio padrão 

dos lucros, seguido do pagamento de dividendos e do beta contábil. O grau de 

associação variou de 66% a 23%.  Para Beaver, Ketler e Scholes (1970, p. 670), “a 

evidência é consistente com a indicação de que medidas de variáveis contábeis estão 

inseridas na medida de risco do mercado”.  

Pettit e Westerfield (1972) desenvolveram um modelo com a finalidade de 

melhorar as previsões que são feitas sobre o risco sistemático. Aplicaram o modelo de 

dois fatores a uma amostra de 313 empresas estadunidenses no período de janeiro de 

1947 a junho de 1968. Os elementos utilizados para analisar o retorno dos ativos foram: 

a variação dos fluxos de caixa esperados e a variação na taxa de desconto dos fluxos. 

Após as análises, os autores observaram um alto grau de correlação entre os betas dos 

fluxos de caixa e os betas das taxas. Investigaram profundamente os determinantes do 

beta, comparando a habilidade do modelo por eles proposto com o modelo tradicional 

para estimação do beta.  

Com o objetivo de investigar a relação entre as finanças corporativas e a análise 

de portfólio, Hamada (1972) desenvolveu um estudo empírico e analisou a relação entre 

a alavancagem e o efeito produzido no risco sistemático de 304 empresas norte-

americanas no período 1848-1967. Confrontou o beta da série de taxas de retorno da 

empresa alavancada com o beta que ela teria caso fosse não-alavancada. O autor 

deduziu que existe influência da alavancagem das organizações no risco sistemático, e 

que a alavancagem financeira é responsável por 21% a 24% do beta médio observado 

para as ações ordinárias das empresas. 

Gonedes (1973) analisou sob quais condições a evidência sustentada pelos 

estudos de Ball e Brown (1969) era válida. O autor encontrou uma associação 

significativa entre os dados contábeis e de mercado do risco sistemático, mas em um 

grau expressivamente inferior (a diferença é devida a maneira de se calcular o retorno 
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contábil). Enquanto Ball e Brown (1969) explicam tal retorno como o lucro contábil 

dividido pelo valor de mercado, Gonedes (1973) utilizou o lucro contábil dividido pelo 

ativo total da empresa. 

Rosenberg e Mckibben (1973) apresentaram um modelo com dados contábeis e 

beta histórico que explicou 38% da variação do mercado. Agruparam o histórico de 

preços das ações e dados contábeis para fazerem prognósticos sobre a distribuição de 

retornos para 571empresas com informações disponíveis na COMPUSTAT, no período 

de 1950 a 1971. Os primeiros 13 anos do período (1954 a 1966) foram utilizados para 

prever os parâmetros para os próximos 4 anos (1967 a 1971) e testar a habilidade 

preditiva do modelo. Ao final, todo o período de 17 anos foi testado em uma regressão. 

Utilizaram o modelo para prever dois parâmetros da distribuição de retornos anuais de 

cada ativo. Na regressão feita, utilizando-se o beta como variável dependente, foram 

encontrados coeficientes significantes, mas o padrão de sinais não foi o esperado. Dos 

13 coeficientes analisados, apenas 4 apresentaram o coeficiente esperado, 3 o sinal 

contrário e 6 corresponderam a efeitos não significativos. Na regressão, utilizando-se a 

variância como variável dependente, encontraram 7 dos 8 coeficientes com o sinal 

esperado, e o último não apresentou significância estatística. 

Em uma amostra composta por 122 empresas dos setores elétrico (75), 

siderúrgico (21) e petrolífero (26), durante o período de 1949 a 1968, Lev (1974) 

examinou a relação entre a alavancagem operacional das empresas e o seu efeito no 

valor de mercado das ações. Foi verificada a relação entre o grau de alavancagem 

operacional e o risco sistemático e os resultados evidenciaram pouco poder explicativo, 

observando que existem outras variáveis que explicam a variação do risco além da 

alavancagem operacional. 

Beaver e Manegold (1975) observaram o grau de associação entre o beta CAPM 

e o beta contábil sobre três diferentes aspectos: beta baseado nas receitas líquidas por 

dólar de ativos; beta baseado no retorno das ações ordinárias e beta baseado no índice 

Patrimônio Líquido(PL). A amostra compreendeu 254 empresas no mercado americano, 

no período de 1951 a 1969, subdividido em 1951 a 1960 e 1961 a 1969. Os autores 

concluíram que a correlação mais representativa foi do lucro líquido sobre valor de 

mercado, apesar dos betas puramente contábeis também apresentarem correlações 

substanciais. As associações variaram de 66% a 34%. Os autores destacaram que há 
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associação estatisticamente insignificante entre os betas, porém o beta contábil parece 

ser somente um dos fatores explanatórios do risco. 

Em seu estudo The Theoretical Relationship Between Systematic Risk And 

Financial (Accounting) Variables, Bowman (1979) analisou a relação entre diversas 

variáveis financeiras (contábeis) e a mensuração do risco sistemático. Bowman (1979) 

criou uma combinação entre o beta contábil e o beta de mercado, através da fórmula: 

�
�			�		��

��
��

� 

Em que:  

�� = beta de mercado do ativo i. 

�� = valor total da carteira composta por todos os ativos do mercado. 

�� = valor de mercado do ativo i. 

β 
! = Beta do ativo 

O autor identificou uma associação teórica entre as variáveis contábeis, 

alavancagem, risco de falência, juros, beta contábil, variação dos lucros, dividendos, 

tamanho e crescimento, e sua relação com o risco sistemático do mercado. Comprovou 

que algumas variáveis da contabilidade financeira são altamente correlacionadas com o 

risco sistemático e a alavancagem da firma. 

Mandelker e Rhee (1984) analisaram a associação entre o beta de mercado e as 

alavancagens operacional e financeira de 255 empresas estadunidenses no período 

1957-1976, reunidas em carteiras de 5 empresas. Os autores investigaram também se 

havia um trade-off entre as duas alavancagens e propuseram um modelo de beta 

contábil. As variáveis foram: a relação entre ativos imobilizados e ativos totais 

(operacional) e o índice de dívidas totais sobre ativos totais (financeira). Recomendaram 

um modelo teórico para a relação entre os betas de mercado e as alavancagens. As 

associações foram realizadas utilizando o coeficiente de correlação de Pearson. Os 

achados da pesquisa apresentaram associações positivas e estatisticamente significantes 

entre as duas alavancagens das empresas e os betas de mercado das ações e um trade-off 

entre os dois graus de alavancagem. 

Almisher e Kish (2000) foram um dos primeiros a investigar se o beta contábil é 

útil para avaliar o risco de novas empresas no mercado acionário americano, ou seja, 

que abriram seu capital em um processo de IPO (Initial Public Offering). Usando uma 
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amostra de 701 IPOs provenientes da National Association of Securities Dealers 

Automated Quotations (NASDAC) e Over The Counter (OTC), os autores examinaram 

a associação entre o beta contábil e o retorno inicial de IPOs. Constataram significante 

associação entre o beta contábil e o retorno das ofertas públicas iniciais, implicando que 

há uma relação entre beta de mercado e o beta contábil para empresas privadas. 

Levando em conta cinco tipos de betas de mercado e nove variáveis contábeis 

classificadas em operacionais, financeiras e de crescimento, Brimble e Hodgson (2007) 

investigaram a relação entre dados contábeis e várias medidas de betas de mercado. Os 

achados apresentam uma forte associação entre variáveis operacionais e de crescimento 

e os betas contábeis que se apresenta constante ao longo do tempo. 

O primeiro trabalho sobre o assunto produzido no Brasil foi o de Ribeiro Neto e 

Famá (2001). Os autores testaram a aplicação do beta contábil como ferramenta 

complementar na análise de risco de ativos financeiros, comparando o lucro de uma 

companhia contra o lucro do setor onde esta atua e uma taxa livre de risco, e afirmaram 

existir correlação entre o beta contábil e o de mercado entre os anos de 1995-1999, 

porém de forma não conclusiva, a partir de uma amostra de 19 empresas de capital 

aberto negociadas na BM&FBOVESPA, dos setores de papel e celulose, siderurgia e 

carnes e derivados. Os autores atribuíram os resultados encontrados a alguns fatores: 

dificuldade na obtenção dos dados e ao período de análise, em que o país passou por 

crises financeiras, deturpando os dados. 

Cupertino e Ogliari (2002) abordaram a correlação entre o retorno sobre o ativo 

e o beta das empresas brasileiras. O propósito do estudo foi mensurar se a rentabilidade 

observada em uma determinada entidade tem relação com a avaliação do seu risco. 

Como parâmetro de rentabilidade foi utilizado o Retorno Sobre o Ativo (ROA) e como 

medida de risco o Beta de mercado calculado pelo CAPM. O estudo evidenciou a 

correlação existente entre o nível de rentabilidade, pelo ROA, e o beta da empresa. 

Concluíram que a relação do beta à rentabilidade dos ativos de uma empresa não é forte 

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

Oda et al (2004) analisaram se o beta CAPM poderia ser estimado a partir de 

dados contábeis, através da aplicação de modelos teóricos e testes empíricos que 

relacionam conceitos de finanças corporativas com elementos da teoria de portfólios. 

Em uma amostra com 93 empresas que apresentaram ações negociadas na 

BM&FBOVESPA, durante o período de 1995 a 2003, examinaram a possibilidade de 
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melhorar o processo de previsão de betas de mercado através de betas históricos 

associados a indicadores contábeis. Com o intuito de investigar a relação entre 

indicadores contábeis e betas de mercado, foram executados testes de associação e 

regressões, utilizando quatro grupos de variáveis: betas contábeis, graus de 

alavancagem, indicadores de estrutura de capital e indicadores contábeis operacionais. 

Os betas contábeis foram calculados por intermédio de indicadores de lucro como: 

LAJIR, Lucro líquido e lucro líquido ajustado pelo pagamento de juros sobre o capital. 

Os resultados apontam que o grau de alavancagem financeira e a estrutura de capital 

apresentam correlações positivas e estatisticamente significantes com os betas de 

mercado, enquanto o crescimento do ativo e a taxa de pagamento de dividendos 

mostraram associações negativas, também de elevada significância. De acordo com os 

autores, foram encontradas fortes evidências de que os indicadores contábeis podem ser 

utilizados para melhorar a previsão de betas de mercado, principalmente quando 

associados a betas históricos. 

O Quadro 3 apresenta um resumo dos principais resultados de alguns estudos 

empíricos realizados sobre a relação entre o beta e o beta contábil. 

Quadro3 – Resumo de alguns dos principais trabalhos empíricos 
Autor(es) Breve descrição Principais resultados 

Alexander, 
Mayer e Weeds 

(1996) 

Investigaram a relação entre estrutura regulatória e 
risco, classificando os regimes regulatórios de 
acordo com a força dos seus incentivos custo-
eficiência: RPI – X (pricecap) e teto de receitas 
(revenuecap), que envolvem fortes incentivos, 
regulação rate of return, envolve fracos incentivos e 
regimes discricionários são classificados como 
intermediários. 

Os resultados apresentaram 
que incentivos fortes levam a 
maiores riscos sistemáticos 
(betas), enquanto que 
incentivos fracos requerem 
menores riscos sistemáticos.  

Beaver, 

Ketler e 

Scholes 

(1970) 

Analisaram a associação (correlações de Pearson e 
Spearman e regressão múltipla) entre os betas em 
uma amostra de 307 firmas listadas na bolsa de 
valores dos Estados Unidos, em dois períodos, 
1947-1956 e 1957-1965. As variáveis contábeis 
consideradas foram: taxa de pagamento de 
dividendos, crescimento, endividamento, liquidez, 
tamanho do ativo, variabilidade da taxa de retorno 
contábil e beta contábil.  

A variável contábil mais 
associada com o beta de 
mercado foi a variabilidade da 
taxa de retorno contábil, 
seguida pela taxa de 
pagamento de dividendos e 
pelo beta contábil, 
respectivamente. 

Pettit e 

Westerfield 

(1972) 

Executaram o modelo de dois fatores a uma amostra 
de 313 empresas norte-americanas no período de 
junho de 1947 a junho de 1968. Os elementos 
utilizados para decompor o retorno foram: a 
variação dos fluxos de caixa esperados e a variação 
na taxa de desconto dos fluxos.  

Constataram alto grau de 
correlação entre os betas dos 
fluxos de caixa e os betas das 
taxas.  
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Hamada 

(1972) 

Investigou a relação entre a alavancagem financeira 
e o beta de mercado de 304 empresas americanas no 
período 1948-1967. Confrontou o beta da série de 
taxas de retorno da empresa alavancada com o beta 
que ela teria caso fosse não-alavancada. 

Descobriu que a alavancagem 
financeira é responsável por 
21% a 24% do beta médio 
observado para as ações 
ordinárias das empresas. 

Gonedes (1973) 

Analisou se os dados contábeis apresentam conteúdo 
informacional com relação ao risco de um ativo. A 
amostra foi composta por 99 empresas no período de 
1946 a 1968. 

Encontrou uma relação 
estatisticamente significante 
entre as estimativas de risco 
sistemático baseadas em dados 
de mercado e as baseadas em 
dados contábeis. 

Rosenberg e 
Mckibben 

(1973) 

Combinaram o histórico de preços das ações e dados 
contábeis para fazerem previsões sobre a 
distribuição de retornos para 571 empresas, no 
período de 1950 a 1971. Empregaram o modelo para 
prever dois parâmetros da distribuição de retornos 
anuais de cada ativo: o seu beta e a variância do seu 
retorno próprio. 

Apresentaram um modelo com 
variáveis contábeis e beta 
histórico, que explicou 38% da 
variação do mercado. 

Lev  

(1974) 

Pesquisou a relação entre a alavancagem 
operacional das empresas e o seu efeito no valor de 
mercado das ações de uma amostra composta por 
122 empresas dos setores elétrico (75), siderúrgico 
(21) e petrolífero (26), durante o período de 1949 a 
1968.  

Os resultados evidenciaram 
pouco poder explicativo, 
observando que existem outras 
variáveis que explicam a 
variação do risco além da 
alavancagem operacional. 

Beaver e 
Manegold 

(1975) 

Observaram o grau de associação entre o beta 
CAPM e o beta contábil com base em três medidas: 
receitas líquidas por dólar de ativos; retorno das 
ações ordinárias; e índice P/L. A amostra 
compreendia 254 empresas no mercado americano, 
no período de 1951 a 1969, subdividido em 1951 a 
1960 e 1961 a 1969. 

Aproximadamente 20% da 
variação do beta de mercado é 
explicada pelo beta contábil. O 
lucro contábil dividido pelo 
valor de mercado de cada ação 
foi o que apresentou maior 
poder de explicação. 

Bowman (1979) 

Elaborou um estudo teórico analisando a relação 
entre as variáveis financeiras (contábeis) e a 
mensuração do risco de mercado.  

Concluiu que há uma relação 
teórica entre o risco 
sistemático, a alavancagem da 
firma e o beta contábil.  

Mandelker e 
Rhee (1984) 

Analisaram a associação entre o beta de mercado e 
as alavancagens operacional e financeira de 255 
empresas estadunidenses no período 1957-1976. 
Adicionalmente, verificaram se havia um trade-off 
entre as duas alavancagens e propuseram um 
modelo de beta contábil.  

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

Almisher e Kish  

(2000) 

Investigaram a relação do beta contábil como 
modelo para verificar o risco de novas empresas no 
mercado acionário americano (IPO). O estudo 
concentrou-se em verificar a relação de variáveis de 
mercado e variáveis contábeis na Abertura de 

Confirmaram que os betas 
contábeis são associados a 
betas de mercado, nos 
primeiros trimestres após a 
abertura de capital das 
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Capital de Empresas.  empresas. 

Ribeiro Neto e 
Famá (2001) 

Compararam o beta de mercado e o beta contábil de 
19 empresas listadas na BM&FBOVESPA, dos 
setores de papel e celulose, siderurgia e carnes e 
derivados, entre os anos de 1995-1999.  

Encontraram grandes 
diferenças entre os valores dos 
betas contábeis e os betas de 
mercado. 

Cupertino e 
Ogliari (2001) 

Abordaram a correlação entre o retorno sobre o 
ativo e o beta das empresas brasileiras. O propósito 
do estudo foi mensurar se a rentabilidade (ROA) 
observada em uma determinada entidade tem 
relação com a avaliação do seu risco (beta).  

A relação do beta à 
rentabilidade dos ativos de 
uma empresa não é intensa 
para indicar uma simetria entre 
as duas variáveis consideradas 
neste estudo. 

Oda et al (2004) 

Em uma amostra com 93 empresas listadas na 
BM&FBOVESPA, durante o período de 1995 a 
2003, examinaram a possibilidade de melhorar o 
processo de previsão de betas de mercado através de 
betas históricos associados a indicadores contábeis.  

Os resultados indicam que os 
betas de mercado estão 
significativamente associados 
a diversos indicadores 
contábeis, apesar da baixa 
relação com o beta contábil. 

Brimble e 
Hodgson  

(2007) 

Investigaram a relação entre dados contábeis e 
várias medidas de betas de mercado. Utilizaram 
cinco tipos de betas de mercado e nove variáveis 
contábeis classificadas em operacionais, financeiras 
e de crescimento. 

O resultado mostra uma 
associação forte entre variáveis 
operacionais e de crescimento 
e os betas contábeis que se 
mostram constante ao longo do 
tempo. 

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da revisão de literatura. 

Dessa forma, considerando a relevância de investigar a relação entre os betas (de 

mercado e contábil) no contexto atual do mercado de capitais brasileiro, a seguir são 

apresentados os procedimentos metodológicos utilizados nesse estudo a fim de 

contribuir com os estudos empíricos sobre o tema. 
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3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Metodologia refere-se à maneira global de tratar o processo de pesquisa, da base 

teórica até a coleta e análise de dados (COLLIS; HUSSEY, 2005, p. 61). Segundo 

Barreto e Honorato (1998), a metodologia deve ser compreendida como um conjunto de 

métodos e técnicas científicas a serem desenvolvidas e executadas na pesquisa, de modo 

que os objetivos propostos sejam atendidos. 

Dessa forma, esta seção tem o intuito de apresentar os procedimentos 

metodológicos adotados neste trabalho, assim como informações sobre a caracterização 

da pesquisa, a determinação da população e da amostra, o processo de coleta e 

tratamento dos dados. 

3.1 Tipologia da Pesquisa 

Para que seja possível empreender uma pesquisa com rigor científico, é 

necessário que a mesma se enquadre em categorias científicas. Essas classificações 

variam conforme a visão de cada autor. 

De acordo com os seus objetivos, uma pesquisa pode ser enquadrada como 

explanatória, descritiva, analítica ou preditiva (COLLIS; HUSSEY, p. 24). Sampieri, 

Collado e Lúcio (2006, p. 102) afirmam que os “estudos descritivos pretendem medir ou 

coletar informações de maneira independente ou conjunta sobre os conceitos ou as 

variáveis a que se referem”. Logo, podem integrar as medições ou informação de cada 

uma das variáveis ou conceitos relacionados com o tema para dizer como é e como se 

manifesta o fenômeno de interesse, foco do trabalho.  

Nesse contexto, para cumprir os seus objetivos a presente pesquisa se caracteriza 

como descritiva, a qual, segundo Collis e Hussey (2005), é a pesquisa que descreve o 

comportamento dos fenômenos. Richardson (1999, p. 71) corrobora afirmando que os 

estudos de natureza descritiva têm por objetivo investigar o “que é”, ou seja, descobrir 

as características de um fenômeno, considerando como objeto de estudo uma situação 

específica, um grupo ou um indivíduo. No presente estudo investigar-se-á a relação 

entre o parâmetro de risco estimado por variáveis contábeis (beta contábil) e o 

parâmetro de risco de mercado (beta de mercado) de empresas listadas na 

BM&FBovespa, levando em conta ainda a sua participação em dois distintos setores: 

setores regulados e setores não regulados. 
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Quanto à natureza, as pesquisas podem ser classificadas como qualitativa e 

quantitativa (OLIVEIRA, 2001).Segundo Creswell (2010, p. 26), a pesquisa qualitativa 

“é um meio para explorar e para compreender o significado que os indivíduos ou os 

grupos atribuem a um problema social ou humano”. Roesch (2006) afirma que a 

pesquisa quantitativa se utiliza de dados padronizados que conferem ao pesquisador 

elaborar sumários, comparações e generalizações através da estatística na análise de 

dados. 

O presente estudo apresenta abordagem de natureza quantitativa, que, de acordo 

com Richardson (1999, p. 70), “caracteriza-se pelo emprego da quantificação tanto nas 

modalidades de coleta de informações, quanto em seu tratamento”. Para Collis e Hussey 

(2005, p.26), o “método quantitativo envolve coletar e analisar dados numéricos e 

aplicar testes estatísticos”. 

Segundo Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 5), o enfoque quantitativo se 

utiliza de coleta de dados para testar hipóteses com base na medição numérica e na 

interpretação e análise estatística para que seja possível estabelecer padrões de 

comportamento. A pesquisa quantitativa é um meio para testar teorias objetivas, 

examinando a relação entre as variáveis que por sua vez podem ser mensuradas por 

instrumentos, para que os dados numéricos possam ser analisados através de 

procedimentos estatísticos (CRESWELL, 2010). Dessa forma, o presente estudo utiliza-

se de variáveis que comporão os valores dos betas (de mercado e contábil) e que serão 

tratadas de forma estatística, a fim de atender aos objetivos e testar a hipótese de 

pesquisa.  

Quanto aos meios ou procedimentos, a presente pesquisa é bibliográfica e 

documental. Bibliográfica, pois se pretende buscar material escrito para fundamentação 

teórica do tema, através da exploração de literatura nacional e estrangeira. Martins e 

Theóphilo (2009, p. 87), ao tratar das técnicas de coletas de informações, dados e 

evidências, afirmam que “para se compor uma plataforma teórica de qualquer estratégia 

de investigação são conduzidas pesquisas bibliográficas – levantamento de referências 

expostas em meios escritos ou em outros meios”. Os autores afirmam ainda que a 

pesquisa documental assemelha-se à pesquisa bibliográfica, porém busca material que 

ainda não foi editado. Nesse enfoque, utiliza-se também na presente pesquisa o 

procedimento documental, que envolve dados secundários provenientes das 

demonstrações contábeis das empresas e do banco de dados Economática. 
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3.2 População e amostra 

Segundo Bunchaft e Kellner (2001, p. 28), “a população é constituída por todos 

os elementos que o pesquisador deseja investigar e é determinada pelos objetivos 

particulares da investigação”. Entende-se por população não o número de habitantes de 

um local, como é largamente conhecido o termo, mas um conjunto de elementos 

(empresas, produtos, pessoas, por exemplo) que possuem características que serão 

objeto de estudo (VERGARA, 2005). 

Portanto, o universo da presente pesquisa corresponde ao total das empresas 

listadas na BM&FBovespa na data de 26 de outubro de 2013, 

totalizando528(quinhentas e vinte e oito) empresas dos vários segmentos de listagem da 

BM&FBovespa, conforme Tabela 1. 

Tabela 1 – População da pesquisa 

Segmento de Listagem 
Quantidade de 

Empresas 
% Participação 
na População 

Novo Mercado 131 24,36% 
Balcão Org. Tradicional 73 14,15% 
Nível Diferenciado de Governança Corporativa 
– Nível 1 (N1) 

33 
6,29% 

Nível Diferenciado de Governança Corporativa 
– Nível 2 (N2) 

19 
3,54% 

BDR Nível 3 9 1,77% 
Bovespa Mais 5 0,59% 
BDR Nível 2 3 0,59% 
Outros 255 48,72% 
Total 528 100% 
Fonte: Elaborada pelo autor 

Das 528 empresas, foram excluídas 155classificadas como holdings pela 

BM&Bovespa, para que se mantivessem na amostra somente companhias com 

características econômicas similares. Dessa forma, tem-se o total de 373empresas 

listadas, sendo 78 empresas vinculadas a setores regulados e 295 empresas vinculadas a 

setores não regulados (Tabela 2).  

Tabela 2 – Quantidade de empresas, quanto ao segmento de listagem e à vinculação a 
setores regulados 

Segmento de Listagem 
Quantidade de Empresas 
de Setores Não Regulados 

Quantidade de Empresas 
de Setores Regulados 

Novo Mercado 73 20 
Balcão Org. Tradicional 28 11 
Nível Diferenciado de Governança 
Corporativa – Nível 1 (N1) 

20 
6 

Nível Diferenciado de Governança 
Corporativa – Nível 2 (N2) 

7 
4 
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BDR Nível 3 4 0 
Bovespa Mais 3 0 
BDR Nível 2 2 1 
Outros 158 36 
Total 295 78 
Fonte: Elaborada pelo autor 

A definição dos setores regulados deu-se a partir da Lei nº 8.987/1995 (BRASIL, 

1995), que define as seguintes agências reguladoras do país: ANATEL (telefonia), 

ANCINE (cinema), ANEEL (energia elétrica), ANP (petróleo e gás natural), ANSS 

(Saúde suplementar), ANTAQ (transporte aquaviário), ANTT (transporte terrestre), 

ANVISA (vigilância sanitária), ANA (água) e ANAC (aviação civil).  

Além disso, vale salientar que foram excluídas da amostra as empresas cujos 

dados não se encontravam disponíveis no período da coleta (outubro de 2013). Dessa 

forma, a amostra final da pesquisa contempla um total de 221 empresas, sendo 53 de 

setores regulados e 168 de setores não regulados, classificadas pelo segmento de 

listagem na BM&FBovespa, conforme apresentado na Tabela 3. 

Tabela 3 – Amostra da pesquisa 

Segmento de Listagem 
Quantidade de Empresas 
de Setores Não Regulados 

Quantidade de Empresas 
de Setores Regulados 

Novo Mercado 67 18 

Balcão Org. Tradicional 2 1 
Nível Diferenciado de Governança 
Corporativa – Nível 1 (N1) 

15 5 

Nível Diferenciado de Governança 
Corporativa – Nível 2 (N2) 

4 4 

BDR Nível 3 2 0 

Bovespa Mais 1 0 

BDR Nível 2 0 0 

Outros 77 25 

Total 168 53 
Fonte: Elaborada pelo autor 

A partir dessas informações, os procedimentos de delimitação da amostra, que 

reúne 199 empresas, estão sintetizados na Tabela 4. 

Tabela 4 – Procedimentos de seleção da amostra 

Procedimento de seleção da amostra 
Quantidade de 

empresas 
Universo da pesquisa correspondente ao total das empresas listadas nos vários 
segmentos de listagem da BM&FBovespa.  

528 

Exclusão de empresas classificadas como holding pela BM&FBovespa (155) 
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Exclusão de empresas por falta de disponibilidade dos dados (152) 

Amostra da pesquisa 221 
Fonte: Elaborada pelo autor 

Para fins da presente pesquisa, cabe destacar ainda que as empresas vinculadas 

aos setores de atividades econômicas reguladas por tais agências foram inseridas no 

grupo de empresas denominado setores regulados e as demais empresas no grupo de 

empresas de setores não regulados. Destaca-se que a vinculação da empresa ao setor 

regulado foi procedida a partir da classificação do setor e segmento de atividade 

econômica definidos pela BM&FBovespa e, posteriormente, relacionada com a 

descrição das atividades das entidades de responsabilidade de cada agência reguladora 

(APÊNDICE A). 

A Tabela 5 apresenta a quantidade de empresas vinculadas a cada agência 

reguladora do país. 

Tabela 5 – Quantidade de empresas da amostra por agência reguladora, conforme a lei 

nº 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, observa-se maior quantidade de 

empresas vinculada à Agência Nacional de Energia Elétrica(ANEEL), com 34 empresas 

no total e a menor quantidade de empresas vinculada à Agência Nacional de 

Telecomunicações (ANATEL) e a Agência Nacional de Águas (ANA), com três 

empresas cada uma. As agências reguladoras Agência Nacional do Cinema (ANCINE), 

Agência Nacional de transportes Aquaviários (ANTAQ), Agência Nacional de 

Vigilância Sanitária (ANVISA) e a Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC) não 

apresentaram valores. 
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3.3 Coleta de dados 

De acordo com Cooper e Schindler (2003), as fontes de informação são 

classificadas em três níveis: fontes primárias, secundárias e terciárias. As fontes 

primárias estão relacionadas a textos originais, com informação de primeira mão; as 

fontes secundárias são interpretações dos dados originais, como, por exemplo, os livros, 

enciclopédias, manuais, artigos, revistas, documentos etc., ou seja, as fontes secundárias 

interpretam e analisam as fontes primárias. E as fontes de caráter terciário são 

interpretações das fontes secundárias. 

Para fins deste estudo, utilizou-se a fonte de dados secundária representada por 

dados oriundos do banco de dados (Economática) e as informações do Formulário de 

Referência das empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de São Paulo 

(BM&FBOVESPA) em que constam informações referentes ao período de 2010, 2011 e 

2012 das empresas objeto de estudo. A coleta de dados foi realizada em outubro de 

2013. 

Assim, levando-se em conta os objetivos da pesquisa, o Quadro 4 apresenta as 

variáveis utilizadas na pesquisa bem como sua fonte. 

Quadro 4 – Variáveis da pesquisa 

Variável Identificação Descrição 
Fonte de 

coleta 

Beta de Mercado Beta_CAPM 
Relaciona o risco não diversificável ao retorno para 

qualquer ativo. 
Economática 

Ativo Total AT Total de bens e direitos controlados pela empresa Economática 

Ebitda Ebt 
Lucros antes de juros, impostos, depreciação e 

amortização (Lajida) 
Economática 

Beta Contábil Beta_Cont 
Medida semelhante ao beta de mercado, obtida por 

meio da realização de Regressões. Para tanto, 
utilizou-se a razão entre Ebitda e Ativo Total. 

Calculado a 
partir das 
variáveis 

coletadas no 
Economática 

Fonte: Elaborado pelo autor 

Assim como na presente pesquisa, vários estudos foram desenvolvidos com base 

na variável Beta Contábil (ODA et al., 2004; RODRIGUES et al., 2008; AMORIM; 

LIMA; MURCIA, 2012; TONETTO; FILHO; MARTINS, 2012; OLIVEIRA et al., 

2013). A operacionalização desta variável foi efetuada por meio de modelo de 

regressão, seguindo a metodologia proposta por Cardoso e Martins (2004), cujo 

parâmetro de retorno foi o ROI-ajustado, obtido pela razão entre o EBITDA (lucro antes 

de juros, impostos, depreciação e amortização) e os Ativos Totais das empresas.  
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Faz-se necessário explicitar que o ROI ajustado foi utilizado como parâmetro do 

retorno das empresas, conforme estudos anteriores que afirmam ser a melhor forma de 

se calcular o Beta Contábil (CARDOSO; MARTINS, 2008; RODRIGUES et al., 2008; 

AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012; OLIVEIRA et al., 2013). O cálculo do ROI 

ajustado segue, portanto, o mesmo raciocínio dos demais estudos que o utilizam e é 

definido pelo EBITDA ajustado pelo ativo total das empresas. Conforme Cardoso e 

Martins (2008) e Oliveira et al. (2013), tal estimativa se faz mais adequada tendo em 

vista que os indicadores utilizados no cálculo consideram diferentes estruturas de 

financiamento, níveis de despesas financeiras e impede o impacto da alteração da carga 

tributária ao longo do tempo. Assim, o ROI é considerado como o EBITDA, ou seja, o 

retorno por todo o investimento da empresa, enquanto o ROI ajustado é representado 

pela razão entre o EBITDA e os Ativos Totais das empresas. 

Dessa forma, foram rodados os modelos de regressão para cada empresa, a fim 

de identificar o beta contábil das mesmas, ou seja, foram realizadas 221 regressões de 

forma a identificar 221 betas correspondentes às empresas em estudo. Para tanto, foi 

necessário obter os valores relativos ao EBITDA e ao Ativo Total de cada empresa cuja 

base temporal foi os trimestres do período compreendido entre os anos de 2010 a 2012. 

Assim, utilizou-se o valor de cada trimestre para rodar as regressões das empresas e, 

assim, obter o valor do beta contábil de cada uma. O modelo considerado foi:  

�"#$	%�&#á	()� =
��
*�+,$-�., �+,$-�./

��.
�  

Em que: Cov (ROIajit , ROIajmt) = covariância do retorno do investimento 

ajustado de cada empresa no trimestre correspondente e o ROIajmt, que é o retorno do 

investimento ajustado do mercado.. 

Para Cardoso e Martins (2012), o beta contábil deve ser obtido a partir da razão 

entre o EBITDA e o Ativo Total, acreditando que o lucro antes do imposto de renda e 

do resultado financeiro (EBITDA), reduza as distorções causadas pelas alterações no 

regime de tributação ao longo do tempo e da estrutura de financiamento de cada 

empresa. Destarte, para a presente pesquisa os dados para o cálculo do beta contábil, 

representado pelo ajuste da equação da reta de regressão entre o Ebitda e o Ativo Total, 

foram coletados na base de dados Economática.   
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Vale ressaltar que o Beta Contábil teve como base os valores trimestrais das 

empresas, dos quais, posteriormente foram feitas 221 regressões com os valores 

trimestrais no período em análise, obtendo-se, para cada empresa, um beta contábil. 

Enquanto isso, o Beta CAPM foi obtido diretamente do Economática (Quadro 4), 

levando em conta os valores do Beta CAPM para cada ano 2010, 2011 e 2012 e, 

posteriormente, calculada uma média dos três valores para os três anos, a fim de obter o 

Beta CAPM de cada empresa, de forma similar a base temporal utilizada no cálculo do 

beta contábil. 

3.4 Tratamento dos dados 

Para o alcance dos objetivos preliminarmente propostos, a presente pesquisa 

utiliza as técnicas estatísticas. Inicialmente, é fundamental a caracterização das 

empresas da amostra e a exploração dos dados obtidos no que tange à distribuição, 

medidas de tendência central e medidas de dispersão, ou seja, a análise descritiva dos 

dados (primeiro objetivo específico). 

Após a estatística descritiva, a pesquisa realizou o teste de normalidade com o 

intuito de verificar se os dados seguem distribuição normal, uma vez que a informação 

acerca da normalidade ou não normalidade dos dados é útil para a seleção dos testes 

adequados ao conjunto de dados da pesquisa. Assim, caso os dados sigam distribuição 

normal utiliza-se teste paramétrico, ao passo que, caso os dados não sigam distribuição 

normal, os mesmos devem ser analisados a partir de teste não-paramétrico.  

A normalidade dos dados é verificada por meio do teste Kolmogorov-Smirnov, o 

qual é o mais adequado para a quantidade de observações consideradas (n maior que 30 

observações) e cujo objetivo, conforme Fávero et al. (2009),é verificar se a amostra de 

dados provem de uma população com distribuição normal. Vale ressaltar que as 

hipóteses do referido teste são as seguintes: 

H0: distribuição normal, quando p-valor > nível de significância; 

H1: distribuição não normal, quando p-valor < nível de significância. 

O nível de significância adotado nesta pesquisa é de 5%. Uma vez obtido o 

resultado do teste de normalidade seleciona-se os testes mais adequados à distribuição 

para seguir na análise, ou seja, se deve ser realizado teste paramétrico ou não 

paramétrico (CORRAR et al., 2007). 
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Então, em busca de investigar se existe diferença entre o beta contábil das 

empresas dos setores regulados e dos setores não regulados e entre o beta de mercado 

das empresas dos setores regulados e dos setores não regulados a pesquisa efetuou testes 

de diferença de médias (segundo objetivo específico). O teste mais adequado levou em 

consideração a distribuição de dados. Segundo Fávero et al. (2009, p. 163), este teste “é 

aplicado para testar se duas amostras independentes foram extraídas de populações com 

médias iguais”, possibilitando a identificação de diferença ou semelhança estatística 

entre as médias dos betas (Contábil e CAPM) das duas amostras, que, no caso desta 

pesquisa, as duas amostras analisadas são as empresas provenientes de setores não 

regulados e as empresas de setores regulados. As hipóteses do referido teste são as 

seguintes: 

H0: µ1 = µ2, quando p-valor > nível de significância; 

H1: µ1 ≠ µ2, quando p-valor < nível de significância. 

A aceitação da hipótese nula ou alternativa para a presente pesquisa considera o 

nível de significância de 5%, assim como no teste de normalidade e nos demais testes 

que se seguem na análise.  

Vale salientar que tal teste é realizado, primeiramente, para verificar a diferença 

entre o beta contábil nas empresas de setores não regulados e nas empresas de setores 

regulados (H2). Em seguida, o teste considera o beta de mercado ao invés do contábil 

para os dois grupos de empresas (H3). 

Dessa forma, se a hipótese nula não for rejeitada, admite-se que não há diferença 

estatística entre o beta contábil das duas amostras independentes de empresas (setores 

regulados e setores não regulados). Caso a hipótese seja rejeitada, identifica-se que há 

diferença estatística entre o beta de mercado dos dois grupos de empresas (as duas 

amostras). 

Além do teste de diferença de médias, efetua-se a análise de correlação, 

primeiramente com a finalidade de, especificamente, investigar a relação entre o 

parâmetro de risco estimado por variáveis contábeis (beta contábil) e o parâmetro de 

risco de mercado (beta de mercado) de empresas listadas na BM&FBovespa 

participantes de setores regulados e de setores não regulados, bem como, de maneira 

geral, identificar a relação entre o beta contábil e o beta de mercado das empresas 

listadas na BM&FBovespa, independente de sua participação em setor regulado ou não. 
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O objetivo dessa técnica é determinar a força do relacionamento entre duas 

observações, as quais, neste caso são duas variáveis – beta contábil e beta de mercado. 

Além disso, a análise de correlação determina até que ponto os valores de uma variável 

estão relacionados com os da outra em termos de sentido e força de relação 

(STEVENSON, 2001). 

Segundo Appolinário (2006), o coeficiente de correlação de Pearson varia de -1 

a +1, em que o sinal indica o sentido e o valor indica a intensidade da correlação. 

Assim, coeficiente maior do que zero indica correlação positiva e, consequentemente a 

relação é direta e, sendo negativa, a relação é inversa. No que tange à força da relação, 

conforme Appolinário (2006), a correlação pode ser: absoluta, muito forte, forte, 

moderada, fraca e nula, como descreve o Quadro 5. 

Quadro 5 – Valores de referência para a interpretação da força de uma correlação 
Valores da Correlação Força (interpretação) 

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: Appolinário (2006, p. 150) 

Para a análise da correlação, têm-se dois coeficientes básicos: Coeficiente de 

Correlação de Pearson e Coeficiente de Correlação de Spearman. O primeiro é um teste 

paramétrico, ou seja, tem como requisito a normalidade da distribuição de dados, 

enquanto o segundo é um teste não-paramétrico, não necessitando portanto da premissa 

de normalidade. 

No contexto do presente estudo, são realizadas três análises de correlação, sendo 

a primeira para analisar a relação entre o beta contábil e o beta de mercado de empresas 

dos setores regulados; a segunda correlação realizar-se-á com o intuito de verificar esta 

relação entre o beta contábil e o beta de mercado direcionada às empresas de setores não 

regulados (terceiro objetivo específico). E, finalmente, será realizada uma análise de 

correlação para identificar a relação entre estas mesmas variáveis, mas no contexto geral 

da pesquisa, ou seja, considerando todas as empresas listadas na BM&FBovespa 

abrangidas pelo estudo, de modo a atender o objetivo geral e testar a primeira hipótese 

da pesquisa. 
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Adicionalmente, procedeu-se ainda com a análise de regressão, tendo em vista 

que estudos anteriores trataram a relação entre o beta contábil e o beta CAPM como 

elementos com relação de dependência e, para tanto, aplicaram testes de regressão em 

suas pesquisas (REAVER; KETLER; SCHOLES, 1970; HAMADA, 1972; 

ROSENBERG; MCKIBBEN, 1973; LEV, 1974; BEAVER; MANEGOLD, 1975). 

Vale ressaltar que, enquanto a análise de correlação contempla a análise de inter-

relação entre as variáveis pesquisadas, a análise de regressão permite que seja observada 

a relação de dependência entre a variável dependente e a variável independente 

(CORRAR, 2007).  

Dessa forma, foi realizada uma regressão simples, considerando o Beta CAPM 

como variável dependente e o Beta Contábil como variável independente. A análise foi 

efetuada visando a investigação da relação entre Beta Contábil e Beta CAPM sob a 

perspectiva de dependência. 

A fim de sintetizar as técnicas aplicadas na pesquisa, a Figura 1 apresenta, de 

forma esquematizada, tais procedimentos de coleta e análise de dados. 

Figura 1 – Síntese de procedimentos estatísticos aplicados na pesquisa 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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É importante destacar que os dados coletados nesta pesquisa foram processados 

com a utilização dos softwares SPSS (Statistical Package for the Social Science) e 

Microsoft Office Excel.  
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4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Com o intuito de alcançar os objetivos previamente propostos, apresenta-se nesta 

seção os resultados obtidos após a adoção dos procedimentos metodológicos. Dessa 

forma, inicialmente são apresentadas as características das empresas pesquisadas, bem 

como a análise descritiva dos dados obtidos na pesquisa, visando conhecer a 

distribuição dos mesmos. Em seguida, são apresentados os resultados referentes às 

técnicas estatísticas utilizadas na pesquisa, ou seja, os resultados equivalentes aos testes 

de diferença de média e correlações. 

4.1 Perfil das empresas pesquisadas 

Além do segmento de listagem na BM&FBovespa das empresas, já descrito na 

seção de metodologia, destacam-se ainda outras características da amostra: controle, 

origem do capital e setores de atividades, cujas ilustrações são apresentadas nos gráficos 

a seguir. 

O Gráfico 6 apresenta o perfil das empresas, segundo o controle do capital: 

público e privado.  

Gráfico 6 – Quantidade de empresas da amostra, segundo o controle do capital 

 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Verifica-se, portanto, a superior quantidade de empresas cujo controle do capital 

é privado, obtendo uma representatividade acima de 93% da amostra.  

93%

7%

Privado Público
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Acerca desta característica das empresas, Osborne e Gaebler (1992) indicam 

que, entre as grandes diferenças das administrações pública e privada, está a motivação, 

que nos mandantes do setor público é a reeleição, enquanto nos empresários têm como 

objetivo final o lucro. “A missão fundamental do governo é fazer o bem, e o da empresa 

é fazer dinheiro” (OSBORNE; GAEBLER, 1992, p. 22). Dessa forma, pode-se associar 

tal proposição no contexto do presente estudo, uma vez que a busca e a implementação 

de ações voltadas para a melhoria do desempenho corporativo pode ser maior no 

contexto de empresas de controle privado. 

Stewart e Ramson (1998) resumem as principais diferenças entre as estruturas de 

controle público e privado, expostas no Quadro 6. 

Quadro 6 – Modelos de administração do setor privado e do setor público – principais  
diferenças 

Modelo do Setor Privado Modelo do Setor Público 

Escolha individual no Mercado Escolha coletiva na sociedade organizada 

Demanda e preço Necessidade de recursos públicos 

Caráter privado da decisão empresarial Transparência da ação pública 

A equidade do Mercado A equidade das necessidades 

A busca de satisfação do mercado A busca da justiça 

Soberania do consumidor Cidadania 

Competição como instrumento do mercado 
Ação coletiva como instrumento da sociedade 

organizada 

Estímulo: possibilidade de o consumidor escolher 
Condição: consumidor pode modificar os serviços 

públicos 

Fonte: Stewart e Ramson (1988) 

Verifica-se, portanto, que a administração privada está mais voltada ao mercado 

e a melhoria contínua do seu desempenho no mercado e busca de capacidade 

competitiva, enquanto a administração pública está voltada para as necessidades sociais. 

Cabe ressaltar também que as duas estruturas, pública e privada, se complementam: 

“Uma sociedade produtiva necessita de organizações produtivas e de mercados eficazes. 

Sem as primeiras, as segundas não têm negócios possíveis” (SIMON, 1998, p.7). 

Apresenta-se, no Gráfico 7, a amostra quanto à origem do capital, se nacional ou 

estrangeiro. 

Gráfico 7 – Quantidade de empresas da amostra, segundo a origem do capital 
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Fonte: Dados da pesquisa.  

Quanto à origem do capital, identifica-se a preponderância de empresas com 

capital nacional, o que representa cerca de 95% das empresas da amostra.  

Ao analisar a origem do capital de cada grupo de empresas da amostra (setor 

regulado e setor não regulado), observa-se que das 53 empresas que pertencem ao setor 

regulado tem apenas 1 empresa de capital de origem estrangeira e 52 empresas de 

capital de origem nacional. Com relação as empresas que fazem parte do setor não 

regulado (76%) tem 10 empresas com capital de origem estrangeira e 158 empresas com 

capital de origem nacional.. 

Apesar de não abordarem a relação entre a origem de capital e os betas (Contábil 

e CAPM), vários estudos tratam desta característica como relevante ao dispor estudos 

acerca de empresas com capital aberto. Okimura, Da Silveira e Rocha (2004) analisaram 

a influência da origem do capital (estrangeiro ou nacional) nas empresas privadas 

abertas brasileiras entre os anos de 1998 e 2002. Os autores concluíram que quase 

metade da amostra (47,1%) é de controle familiar ou controladores individuais, uma 

proporção significativa de controladores estrangeiros (27,9% da amostra), seguida por 

uma proporção de (18,5%) de controladores nacionais ou grupos nacionais. Outros 

estudos realizados no Brasil como os de Rapozo, Pagliarussi e Aquino (2007), Ribeiro 

et al. (2006), Fontes Filho (2003) e Silveira (2004) pesquisaram o tema, associando-o 

com outras variáveis, e perceberam que as organizações brasileiras, na sua maioria, 

possuem concentração da sua estrutura de propriedade e controle. 

11

210

Estrangeiro Nacional
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Brito e Lima (2005) investigaram o impacto simultâneo do controle acionário, 

tangibilidade, crescimento, rentabilidade e risco para o período entre 1995 e 2001. Os 

achados mostraram que as empresas de controle privado nacional se endividam mais do 

que as de controle público nacional ou de controle estrangeiro, e que isso se deve ao uso 

intensivo de dívida de curto prazo. 

Além do controle e da origem do capital, foi realizada a distribuição das 

empresas da amostra conforme seus setores de atuação, adotando-se a classificação da 

BM&FBovespa (Gráfico 8). 

Gráfico 8 – Distribuição da amostra conforme setor de atuação das empresas 

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Verifica-se que a maioria das empresas da amostra pertence ao setor Não cíclico 

(39 empresas), seguido do setor Utilidade pública (38 empresas). Das 39 empresas do 

setor Não cíclico, 7 empresas pertencem ao grupo de empresas do setor regulado e 32 

empresas ao grupo de empresas do setor não regulado (APÊNDICE B). 

Uma vez apresentadas as principais características das empresas da amostra, vale 

expor como foi desenvolvido o cálculo do beta contábil das 221 empresas em análise 

(primeiro objetivo específico). É importante lembrar que as informações foram obtidas 

referentes aos trimestres de cada ano, ou seja, havia informações acerca do EBITDA e 

Ativo Total dos quatro trimestres dos anos de 2010, 2011 e 2012, totalizando 12 dados 
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de cada empresa no que se refere a cada um destes indicadores. Em seguida, fez-se 

necessário calcular o ROI ajustado, que é a razão entre o EBITDA e o Ativo Total das 

empresas.  

Para compor o modelo de regressão necessário para o cálculo do beta contábil, 

fez-se necessário ainda calcular o ROI ajustado do mercado, ou seja, o ROI ajustado das 

empresas de cada mercado para fins de comparação. Dessa forma, realizou-se a média 

do ROI ajustado das empresas dos setores não regulados e ROI ajustado das empresas 

dos setores regulados. Realizado tal procedimento, foi rodado o modelo de regressão 

para cada empresa, levando em consideração o ROI ajustado da empresa, obtido com 

base nos dados trimestrais, e o ROI ajustado do mercado, calculado pela média do ROI 

ajustado das empresas. A partir deste procedimento foi obtido o Beta Contábil de cada 

uma das 221 empresas da amostra (APÊNDICE A). 

4.2 Análise descritiva dos dados 

Apresentadas algumas características das empresas pesquisadas, vale explorar 

seus dados descritivos para verificar o comportamento das variáveis no período 

analisado, os anos de 2010, 2011 e 2012.  

A Tabela 6 apresenta a estatística descritiva das variáveis do estudo. 

Tabela 6 – Dados descritivos  

  Beta Contábil Beta CAPM 
Número de observações 221 221 

Média 0,00617 0,928054 

Desvio Padrão 2,008564 2,788167 
Coeficiente de Variação 
(%) 

325,5371 3,004316 

Intervalo 30,581 22,9333 

Mínimo -24,049 -13 

Máximo 6,532 9,9333 
Fonte: Dados da pesquisa. 

A Tabela 6 permite a exploração dos dados no que tange à sua distribuição nas 

empresas objeto de estudo desta pesquisa. Verifica-se que, dentre as variáveis 

consideradas, o Beta Contábil apresentou maior discrepância, demonstrando que as 

empresas apresentaram uma grande diferença de valores relativos à referida variável. 

Em seguida o Beta CAPM, aponta para uma baixa heterogeneidade de valores das 

empresas.  
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A Tabela 6 demonstra ainda que o Beta Contábil obteve valor médio de 

aproximadamente 0,00617. Além disso, também foram identificadas empresas que 

obtiveram valores negativos do referido indicador, que variou de cerca de -24,049 a 

6,532, sugerindo que essas empresas possuem risco inferior ao ativo livre de risco, oque 

é de certa forma incomum, pois o ativo livre de risco não possui risco para o investidor 

(CARDOSO; MARTINS, 2012). Destaca-se que este foi o indicador com alta diferença 

entre média e mediana e, por conseguinte, alto desvio padrão. 

De forma mais específica, a Tabela 7 apresenta os dados descritivos conforme a 

classificação das empresas em setores regulados e não regulados. 

Tabela 7 – Dados descritivos, considerando as empresas dos setores regulados e não 

regulados  

Empresas de setores não 
regulados 

Empresas de setores  
regulados 

Beta_Contábil Beta_CAPM Beta_Contábil Beta_CAPM 
Número de observações 168 168 53 53 

Média -0,07818 0,941071 0,27355 0,886792 

Desvio Padrão 2,226041 2,9512787 1,028823 2,2168772 

Coeficiente de Variação 
(%) 

-2.847,379384 313,608367 376,104289 249,988278 

Intervalo 30,581 22,9333 7,402 12,5333 

Mínimo -24,049 -13,0000 -1,076 -4,9000 

Máximo 6,532 9,9333 6,326 7,6333 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Verifica-se, portanto, que a discrepância mais acentuada está nas empresas 

pertencentes ao setor não regulado, cujos valores de coeficiente de variação são muito 

altos, principalmente no Beta contábil. Isso ocorre devido a alta heterogeneidade dos 

dados relativos ao Beta Contábil das empresas da amostra, no período em análise.  

Sob a ótica da divulgação de informações contábeis, percebe-se que os usuários 

dessas informações são sensíveis tanto às informações positivas quanto às negativas. 

Conforme Goulart (2003), para que seja afiançada a “transparência”, é necessário que as 

organizações apresentem e divulguem tanto as informações “positivas” como também 

as “negativas”. A clareza das informações permite que os usuários possam realizar 

análises adequadas e tomar decisões não enviesadas. Dessa forma, as empresas 

estariam, não somente publicando pela legalidade, mas também por princípios éticos de 

clareza e equidade no atendimento às demandas dos diversos usuários. 
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Yamamoto e Salotti (2006, p. 11) ressaltam que os níveis de divulgação de 

informações de natureza contábil resultam de fatores externos às organizações. Entre 

eles pode-se citar: o ambiente no qual ela está inserida; o grau de exigência dos agentes 

que possuem alguma relação direta ou indireta com a mesma; as informações do setor; a 

divulgação de dados socioeconômicos da população. 

No que tange ao Beta CAPM, o seu valor médio foi de aproximadamente 

0,9280, em valores que variaram de -13 e 0,0333. Verifica-se que 46 empresas 

obtiveram tal indicador menor do que zero, significando que, quando a taxa de retorno 

de mercado move-se, seja para cima ou para baixo, a taxa de retorno exigida sobre 

determinado ativo tende a se mover no sentido contrário (GITMAN, 2010). 

Uma vez explorados os dados descritivos apresenta-se a seguir os resultados 

relativos às ferramentas estatísticas de teste de média e correlação a fim de alcançar os 

objetivos da pesquisa. 

4.3 Diferença entre as médias do beta contábil e beta CAPM dos setores 

regulados e setores não regulados 

Antes de proceder com os testes foi necessário verificar se a distribuição dos 

dados é normal ou não normal. Tal informação é relevante para que os testes adequados 

sejam realizados, uma vez que, para variáveis com distribuição normal testes 

paramétricos são mais adequados, ao passo que distribuições não normais devem ter 

como testes os não-paramétricos (FÁVERO et al., 2009). 

O teste de normalidade efetuado foi o Kolmogorov-Smirnov e seu resultado é 

apresentado na Tabela 8. Vale ressaltar que para as análises estatísticas foram 

consideradas as variáveis principais (beta contábil e beta CAPM), não contemplando as 

variáveis primárias (Ebitda e Ativo total). 

Tabela 8 – Teste Kolmogorov-Smirnov 

Variável p-valor Decisão 

Beta Contábil 0,000 Rejeita-se H0 :Distribuição não normal 

Beta CAPM 0,000 Rejeita-se H0 :Distribuição não normal 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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A Tabela 8 expõe a não normalidade das variáveis a serem testadas uma vez que 

o p-valor apresentou valor inferior ao nível de significância de 5%. Portanto, os testes 

mais adequados são os testes não-paramétricos.  

Nesse sentido, segue-se a análise com testes não paramétricos, iniciando com o 

teste de média de Mann-Whitney. Primeiramente, realiza-se o teste de média visando à 

comparação do Beta Contábil das empresas de setores regulados com o Beta Contábil 

das empresas de setores não regulados. Os resultados obtidos de tal teste são expostos 

na Tabela 9. 

Tabela 9 – Teste de média - Beta contábil das empresas de setores regulados e Beta 

Contábil de empresas de setores não regulados 

Variável p-valor Decisão 

Beta Contábil 0,955 Não se rejeita H0 

Fonte: Dados da pesquisa. 

De acordo com a Tabela 9, identifica-se a não rejeição da Hipótese Nula para o 

Beta contábil, tendo em vista que o p-valor mostrou-se superior ao nível de 

significância de 5%, indicando que não há diferença estatisticamente significante entre o 

Beta Contábil das empresas cujos setores são regulados e das empresas de setores não 

regulados. 

Assim como procedido na análise do Beta Contábil, analisa-se também 

comparativamente o Beta CAPM das empresas de setores regulados com o Beta CAPM 

das empresas de setores não regulados (Tabela 10). 

Tabela 10 – Teste de média - Beta CAPM das empresas de setores regulados e Beta 

CAPM de empresas de setores não regulados 

Variável p-valor Decisão 

Beta CAPM 0,936 Não se rejeita H0 

Fonte: Dados da pesquisa.  

Conforme as Tabelas 9 e 10 é possível verificar a semelhança entre os resultados 

dos testes de média do Beta Contábil e Beta CAPM entre os dois grupos de amostra da 

pesquisa. Isso se dá pelo fato de a análise comparativa do Beta CAPM também não 
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apontar diferença estatisticamente significante entre o indicador das empresas de setores 

regulados e das empresas de setores não regulados. 

Rodrigues et al. (2008) realizaram um estudo semelhante testando a hipótese da 

utilização do beta contábil em substituição ao beta CAPM por intermédio de prova não-

paramétrica Mann-Whitney U em ações de empresas do setor siderúrgico e metalúrgico 

no período de 2001 a 2005. Os resultados de Rodrigues et al. (2008) apontaram que o 

beta contábil substitui, significativamente, o beta de mercado, para a amostra 

selecionada, ou seja, o uso de informações contábeis para a análise de risco é uma 

alternativa para empresas brasileiras, principalmente para empresas de capital fechado, 

que não possuem informações de mercado disponíveis para estimar seu risco 

sistemático. 

4.4 Relação entre o beta contábil e o beta CAPM das empresas dos 

setores regulados e setores não regulados 

Para analisar a relação entre as variáveis principais da pesquisa é necessário 

realizar o teste de correlação. Tal teste também tem como análise preliminar a 

verificação da normalidade das variáveis. Como é possível observar na Tabela 5, os 

dados da pesquisa se distribuem de forma não normal, o que sugere para o teste de 

correlação que não tenha como requisito a normalidade das variáveis; nesse caso a 

análise de correlação de Spearman, também denominada de análise de correlação por 

postos.  

O teste é realizado, primeiramente, para verificar a relação entre o beta contábil 

e o beta CAPM com a amostra de empresas provenientes de empresas de setores 

regulados. 

Tabela 11 – Matriz de correlação por postos: empresas vinculadas à setores regulados 

Variáveis Beta Contábil Beta CAPM 

Beta Contábil 1,000  

Beta CAPM 
Coeficiente: -0,054 

P-Valor: 0,701 
1,000 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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A Tabela 11 aponta para relação não significante entre o Beta Contábil e Beta 

CAPM. Tal resultado subsidia a conclusão de que, em se tratando de empresas cujos 

setores são regulados, não há relação entre as variáveis.  

Em concordância com os resultados da presente pesquisa, os achados de 

Alexander, Mayer e Weeds (1996), que envolveram diversos países e procuraram 

apontar o impacto de diferentes sistemas de regulação sobre o nível de risco de mercado 

a que uma organização regulada está exposta, mostraram uma clara inclinação do nível 

de risco dos vários setores de utilidade pública pesquisados e de regimes regulatórios 

como um todo. Para os autores, regimes com baixa regulação tendem a apresentar 

valores menores para o Beta dos ativos, enquanto regimes com maior potência de 

incentivos regulatórios apresentam valores de Beta significativamente mais elevados. 

Considerando o grupo de empresas de setores não regulados para analisar a 

relação entre o beta contábil e o beta CAPM, os resultados estão apresentados na Tabela 

12. 

Tabela 12 – Matriz de correlação por postos: empresas de setores não regulados 

Variáveis Beta Contábil Beta CAPM 

Beta Contábil 1,000  

Beta CAPM Coeficiente: 0,167* 

P-Valor: 0,031 
1,000 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Diferente do que foi apresentado para as empresas de setores regulados, a análise 

da Tabela 12 permite constatar que há correlação significante entre o Beta Contábil e o 

Beta CAPM das empresas da amostra vinculadas a setores não regulados, pois o p-valor 

apresentou valor inferior ao nível de significância estatístico considerado (5%). 

Portanto, o presente estudo, levando em conta as empresas da amostra de setores não 

regulados, constata a correlação entre as duas variáveis da pesquisa. Admitindo-se os 

parâmetros do coeficiente de correlação apresentados no Quadro 5, pode-se classificar a 

referida correlação como direta, tendo em vista o sinal do coeficiente, e fraca, tendo em 

vista o valor do coeficiente. 

A Tabela 13 apresenta a análise de correlação entre o Beta Contábil e Beta 

CAPM de todas as empresas da amostra. 
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Tabela 13 – Matriz de correlação para o conjunto de todas as empresas da amostra 

Variáveis Beta Contábil Beta CAPM 

Beta Contábil 1,000  

Beta CAPM 
Coeficiente: 0,117 

P-Valor: 0,082 
1,000 

Fonte: Dados da pesquisa. 

De maneira geral, pode-se afirmar, conforme a Tabela 13, que não há relação 

entre o Beta Contábil e o Beta CAPM considerando todas as empresas da amostra, uma 

vez que tal relação não foi significante ao nível de 5%. Adicionalmente, verifica-se que 

tal relação, se significante, seria positiva, indicando que os indicadores variam de forma 

diretamente proporcional. 

Ao analisar as Tabelas 12 e 13, percebe-se que não há uma relação significante 

entre as estimativas contábeis e de mercado. A ausência de relação ocorreu também na 

pesquisa de Oliveira et al. (2013), os quais constataram não haver uma relação entre os 

dois tipos de Beta para empresas com bons índices de governança coorporativa.  

Já Oda et al. (2004) identificaram que a relação entre o Beta de Mercado e 

quatro grupos de variáveis (betas contábeis, graus de alavancagem, indicadores de 

estrutura de capital e indicadores contábeis operacionais) foi de baixa associação a partir 

de uma amostra de 93 empresas listadas na BM&FBovespa, no período de 1995 a 2003. 

Amorim e Lima (2010) verificaram que 27 tipos de betas contábeis tiveram uma relação 

significativa com o beta de mercado. Os resultados de Teixeira e Valle (2008) indicaram 

que há correlação significativa entre os betas, dependendo da especificação das 

variáveis contábeis. 

Observa-se que outros estudos também realizaram análise semelhante em que o 

Beta contábil substitui, significativamente, o Beta CAPM para a amostra selecionada, 

como os de Ball e Brown (1969), Beaver, Ketler e Scholes (1970), Pettit e Westerfield 

(1972), Gonedes (1973), Bowman (1979) e Elgers (1980). No cenário nacional, estudo 

realizado por Ribeiro, Neto e Famá (2001) em uma amostra com 19 empresas também 

revelou a existência de correlação significante entre os indicadores beta contábil e de 

mercado. 
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Portanto, percebe-se que a literatura apresenta evidências similares da relação 

entre as duas variáveis. Contudo, há de se considerar que tais achados referem-se a 

estudos feitos em setores específicos, períodos diferentes e países com nível de 

desenvolvimento e situação econômica diferenciada do presente estudo, cujo foco é 

concedido ao mercado de empresas de capital aberto do Brasil. 

Vale ressaltar, ainda que o mercado de ações brasileiro é caracterizado por um 

contexto de empresas que, para atender à necessidade de evolução, precisou passar por 

uma reestruturação da propriedade dos valores mobiliários, que propiciou uma maior 

participação de investidores individuais e estrangeiros, bem como maior transparência 

das transações, acompanhados de elevado grau de normatização (CAMARGO; 

BARBOSA, 2003). 

Portanto, é possível inferir que apenas as empresas dos setores não regulados 

apresentaram relação entre o Beta CAPM e o Beta Contábil. Em contraponto, nas 

empresas de setores regulados observou-se resultado divergente, apontando para a não 

existência de relação entre os dois indicadores. De maneira geral, quando verificada a 

amostra de empresas no total, ou seja, considerando empresas reguladas e não 

reguladas, o resultado aponta para ausência de relação entre o Beta CAPM e o Beta 

Contábil. 

Adicionalmente, foi realizada uma regressão simples a fim de complementar a 

análise. Na regressão considerou-se o Beta CAPM como variável dependente e o Beta 

Contábil como variável independente. A análise foi efetuada visando a investigação da 

relação entre o Beta Contábil e o Beta CAPM sob a perspectiva de dependência, ou seja, 

verificar se a relação entre os referidos indicadores representa uma inter-relação ou vai 

além disso, se há relação de dependência, na qual uma é influenciada pela outra. 

O resultado da regressão aponta para a não significância do modelo, tendo em 

vista que o teste F (Fischer) não apresentou significância estatística. A ausência de 

significância estatística na regressão sugere que a relação, observada na correlação 

realizada anteriormente, não representa uma relação de dependência das duas variáveis 

pesquisadas. Vale ressaltar que tal resultado já era previsto, uma vez que o resultado da 

análise de correlação sugeria para a não relação, ou relação fraca, das variáveis. Além 

disso, o valor do R² e de R² ajustado refletiram a ausência de relação de dependência, na 

medida em que seus valores nesta regressão foram, respectivamente, 0,002 e -0,002. 
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Dessa forma, constata-se que, para a amostra analisada, no período estudado, o Beta 

Contábil não exerce influência no Beta CAPM. 

Tal resultado diverge do estudo de Hamada (1972), que com base em 304 

empresas americanas e por meio de análise de regressão, identificou a influência do beta 

contábil no beta de mercado. Sob a mesma perspectiva, Gonedes (1973) se deparou com 

uma relação de dependência significativa entre os dois aspectos, contudo, percebeu que, 

das 99 empresas pesquisadas, a relação de influência baixa. Enquanto isso, Rosenberg e 

Mckibben (1973), realizaram uma análise complexa, cuja abrangência foi de 4 anos em 

571 empresas, e observaram que os parâmetros de mercado são determinados pelos 

parâmetros contábeis, contudo, o coeficiente da relação de alguns indicadores contábeis 

com os de mercado foi negativo, indicando que influenciam negativamente no aumento 

de mercado. 

Em pesquisa com 122 empresas de setores específicos (elétrico, siderúrgico e 

petrolífero), Lev (1974) efetuou análise de regressão para verificar a relação de 

influência de parâmetros contábeis em parâmetros de mercado e percebeu que há pouco 

poder explicativo nesta relação, indicando que existem outras variáveis que explicam a 

variação dos parâmetros de mercado além dos contábeis.  

Divergindo com os achados na presente pesquisa, pode-se citar ainda o estudo de 

Beaver e Manegold (1975), que analisou a relação entre o beta CAPM e o beta contábil 

e concluíram que cerca de 20% da variação do beta de mercado é explicada pelo beta 

contábil. Logo, tais autores identificaram relação de dependência entre as variáveis, 

divergindo dos achados da presente pesquisa. Essa divergência pode ter ocorrido pelo 

diferente contexto das análises, sendo um no contexto americano e outro brasileiro, bem 

como pela consideração de três medidas para estudo do beta contábil pelos citados 

autores: receitas líquidas por dólar de ativos; retorno das ações ordinárias; e índice P/L. 

Dessa forma, é importante observar as características de cada contexto no qual a 

pesquisa é realizada, tendo em vista que os mercados não são compatíveis, o que pode 

explicar diferentes resultados. 

Apresentados os resultados do presente estudo, vale resgatar as hipóteses da 

pesquisa a fim de comparar com o que foi obtido com os testes realizados. Para tanto, 

foi elaborado o Quadro 7. 

Quadro 7 – Síntese dos resultados conforme hipóteses da pesquisa 
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Hipótese Teste realizado Resultado 

H1: Existe relação entre o beta 
contábil e o beta de mercado das 
empresas listadas na 
BM&FBovespa. 

Procedeu-se a análise de 
correlação. Além de ter sido 
realizada a análise de forma 
geral, considerando toda a 
amostra, foi feita análise de 
correlação levando em conta 
os dois grupos de empresas: 
setor regulado e setor não 
regulado.  

Conforme resultados das análise de 
correlação, observou-se que, 
considerando toda a amostra de 
empresas, não foi identificada 
relação significante entre o beta 
contábil e o beta de mercado das 
empresas. De forma particular, foi 
identificada significância apenas 
quanto a relação entre o beta contábil 
e o beta de mercado das empresas de 
setores não regulados, enquanto as 
empresas de setores regulados não 
demonstraram relação entre os betas. 

H2: Existe diferença 
estatisticamente significante entre 
o beta contábil das empresas dos 
setores regulados e o beta 
contábil das empresas dos setores 
não regulados.  

Realizou-se teste de diferença 
de médias para verificar a 
diferença estatística entre o 
beta contábil dos dois grupos 
de empresas (setor regulado e 
setor não regulado). 

O teste apontou que não há diferença 
estatisticamente significante entre o 
beta contábil das empresas dos 
setores não regulados e das empresas 
dos setores regulados. 

H3: Existe diferença 
estatisticamente significante entre 
o beta de mercado das empresas 
dos setores regulados e o beta de 
mercado das empresas dos setores 
não regulados. 

Realizou-se teste de diferença 
de médias para verificar a 
diferença estatística entre o 
beta de mercado dos dois 
grupos de empresas (setor 
regulado e setor não regulado).  

O teste apontou que não há diferença 
estatisticamente significante entre o 
beta de mercado das empresas dos 
setores não regulados e das empresas 
dos setores regulados. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Portanto, observa-se que as hipóteses previamente estabelecidas não foram 

confirmadas na sua totalidade, pois apenas uma, a H1, foi aceita em parte, na medida em 

que apenas nas empresas pertencentes a setores não regulados apresentaram relação 

entre o beta contábil e o beta de mercado. 
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5. CONCLUSÃO 

A hipótese de mercado eficiente proposta por Fama (1970) e o Modelo de 

Precificação de Ativos Financeiros –CAPM criado e desenvolvido por Markowitz 

(1952) e Sharpe (1964) refletem a afirmativa de que o mercado, de maneira geral, é 

constituído, de investidores, decidindo sobre alternativas que promovam o maior 

retorno possível para determinado nível de risco, ou o menor risco possível para certo 

patamar de retorno (ASSAF NETO, 2011). Ressalta-se que as informações relevantes 

para a tomada de decisão dos investidores são todas aquelas que possam gerar algum 

impacto nos preços dos títulos, destacando-se dentre elas as informações de natureza 

contábil. Ao encontro a essa realidade, essa dissertação foi desenvolvida como objetivo 

geral de identificar se o parâmetro de risco estimado por variáveis contábeis (beta 

contábil) possui relação com o parâmetro de risco de mercado (beta de mercado) das 

empresas listadas na BM&FBovespa. 

A revisão da literatura (seção 2) apresentou a plataforma teórica em que repousa 

essa tese. Foram apresentados os conceitos de Mercado de Capitais e Eficiência 

Informacional e também foram explorados os conceitos de Risco e Retorno, Beta e Beta 

Contábil, CAPM e Hipótese de Mercado Eficiente. Esses conceitos fundamentam a 

relação entre o beta CAPM e o beta contábil. Além disso, foram apresentados diversos 

estudos empíricos no Brasil e no exterior para validar as premissas e as avaliações do 

beta contábil e o beta de mercado. 

Na seção 3 estabeleceram-se os procedimentos metodológicos adotados neste 

trabalho, assim como as informações sobre a caracterização da pesquisa, a determinação 

da população e da amostra, o processo de coleta e tratamento dos dados. Para a 

realização do estudo foi extraído da BM&FBOVESPA, na data de 26 de outubro de 

2013, o total de empresas listadas: 528 empresas dos vários segmentos de listagem. Das 

528 empresas, foram excluídas as empresas classificadas como holdings pela 

BM&Bovespa e as empresas cujos dados não se encontravam disponíveis no período da 

coleta. Dessa forma, a amostra final da pesquisa contempla um total de 221 empresas, 

sendo 53 de setores regulados e 168 de setores não regulados. Para a consecução dos 

objetivos da pesquisa, utilizou-se o banco de dados Economática para extrair as 

informações contábeis e o beta CAPM e as informações do Formulário de Referência 

sobre o perfil das empresas objeto do estudo. 
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A definição dos setores regulados deu-se a partir da Lei nº 8.987/1995 (BRASIL, 

1995), que define as seguintes agências reguladoras do país: ANATEL (telefonia), 

ANCINE (cinema), ANEEL (energia elétrica), ANP (petróleo e gás natural), ANSS 

(Saúde suplementar), ANTAQ (transporte aquaviário), ANTT (transporte terrestre), 

ANVISA (vigilância sanitária), ANA (água) e ANAC (aviação civil).  

Na seção 4 foram realizadas as análises dos resultados de forma a responder a 

questão de pesquisa, testar as hipóteses e atingir os seus objetivos.  

Para verificar se existe diferença entre o beta contábil das empresas dos setores 

regulados e dos setores não regulados (H2) e entre o beta de mercado das empresas dos 

setores regulados e dos setores não regulados (H3) foi realizado o teste de diferença de 

médias. A análise comparativa do Beta CAPM e do Beta Contábil não apontou 

diferença estatisticamente significante entre o indicador das empresas de setores 

regulados e das empresas de setores não regulados, sugerindo que, tanto nas empresas 

reguladas quanto nas empresas não reguladas, o Beta CAPM apresenta semelhança 

estatística com o Beta Contábil, sendo este um elemento que possa ser substituído por 

aquele, como afirmam Ball e Brown (1969), Beaver, Ketler e Scholes (1970), Pettit e 

Westerfield (1972), Gonedes (1973), Bowman (1979) e Elgers (1980). Tal resultado 

constata que tais medidas, no caso da amostra considerada, não divergem quanto à esta 

característica empresarial de regulação do setor, sendo que tais elementos não se 

comportaram de forma diferente estatisticamente. 

Além do teste de diferença de médias, aplicou-se a análise de correlação, com o 

objetivo de, especificamente, investigar a relação entre o parâmetro de risco estimado 

por variáveis contábeis (beta contábil) e o parâmetro de risco de mercado (beta de 

mercado) das empresas participantes de setores regulados e de setores não regulados, 

bem como, de maneira geral, identificar a relação entre o beta contábil e o beta de 

mercado das empresas, independente de sua participação em setor regulado ou não (H1). 

O resultado indicou para relação não significante entre o Beta Contábil e Beta CAPM, 

quando analisado somente as empresas vinculadas a setores regulados. Diferente do que 

foi apresentado para as empresas de setores regulados, a análise das empresas 

vinculadas apenas a setores não regulados permitiu constatar que há correlação 

significante entre o Beta Contábil e o Beta CAPM. Com esse resultado pode-se inferir 

que, considerando apenas as empresas provenientes de setores não regulados, há uma 

relação fraca entre o Beta Contábil e o Beta CAPM. Apesar de a relação ter sido fraca, 
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pode-se perceber que a mesma foi significante, o que leva a crer que a utilização de 

informações contábeis para análise é uma alternativa para as empresas nacionais dos 

setores não regulados pesquisadas 

Quando analisadas todas as empresas da amostra (H1), o resultado indicou que 

não há relação entre o Beta Contábil e o Beta CAPM. Assim, não se confirma a 

primeira hipótese da pesquisa, indicando que, considerando a amostra de empresas do 

presente estudo, não é possível afirmar que há relação entre o beta contábil e o beta 

CAPM, o que impossibilita que um seja correspondente ou substituível pelo outro 

elemento de análise. 

Somado a isso, procedeu-se ainda com a análise de regressão, tendo em vista que 

estudos anteriores trataram a relação entre o beta contábil e o beta CAPM como 

elementos com relação de dependência e, para tanto, aplicaram testes de regressão em 

suas pesquisas (REAVER; KETLER; SCHOLES, 1970; HAMADA, 1972; 

ROSENBERG; MCKIBBEN, 1973; LEV, 1974; BEAVER; MANEGOLD, 1975).O 

resultado da regressão do presente estudo aponta para a não significância do modelo, 

tendo em vista que o teste F (Fischer) não apresentou significância estatística. Portanto, 

constata-se que, para a amostra analisada, no período estudado, o Beta Contábil não 

exerce influência no Beta CAPM. 

Este estudo almejou colaborar com os investidores do mercado de capitais, 

analistas, professores e estudiosos do assunto, buscando contribuir de alguma forma 

com pesquisas sobre análise de risco, em especial, por meio do uso de informações 

contábeis. As implicações de buscar entender se um beta contábil e um beta de mercado 

possuem uma relação expressiva, evidencia a relevância das informações contábeis para 

o mercado, revelando o potencial do seu conteúdo informacional. Esta dissertação 

contribui com outros trabalhos que reúnem as informações contábeis ao risco das 

empresas, estimulando as pesquisas sobre o tema. 

Apesar de o trabalho ter apresentado a existência de relação apenas com as 

empresas vinculadas a setores não regulados a questão continua aberta a novos estudos. 

Faz-se necessário registrar que os achados se restringem às empresas e ao período 

estudado, não podendo ser generalizados para outras amostras. Portanto, sugere-se que 

futuras pesquisas devem ser realizadas para a continuidade do tema, considerando a 

utilização de uma amostra de empresas de outros cenários econômicos (diferentes 

países) e um período de tempo maior, adotando-se ainda testes estatísticos mais 
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robustos. Recomenda-se ainda, pesquisas que explorem a opinião e os resultados da 

tomada de decisão dos investidores, principais interessados na temática. 
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