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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar se o porte egmento de atuacdo das empresas no
mercado sdo variaveis que interferem na sensitéiddo risco na apuracdo do custo de
capital préprio por meio do beta contabil das emsgwepaulistas comerciais de capital
fechado. Ainda, qual o retorno dessas empresasndtade uma amostra de mais de 3000
empresas de médio e grande porte, dentro de seamgndot comércio e do comércio
expandido paulista, os betas contabeis calculatamfapresentados, ranqueados e por meio
de técnicas de inferéncia estatistica, foi apuiu® de fato existem diferencas estatisticas
entre as distribuicbes de empresas por porte esggmento de atividade, além de que os
ativos com menor risco, para essa amostra, apegaanmaior retorno (ROE), situacéo talvez
explicada pela percepcdo do investidor, dentro & wtica mais voltada a financas
comportamentais do que a légica da eficiéncia deades.

Palavras-chave:Analise de risco; Beta contabil; Empresas de dafgithado.

Abstract

The objective of this study is to analyze if theesand segment of companies on the market
are variables that interfere with risk sensitivity the calculation of the cost of equity of
privately held companies in the state of Sdo Pausmg the accounting-beta method, and
also verify what is the return of these compartarting from a sample with over 3000 large
and medium-sized firms, the accounting betas walitated, presented and then ranked, and
through statistical inference techniques it wasntbuhat there are statistical differences
regarding the distributions of companies betweee sind market segment. Plus, low risk
assets have shown higher returns (ROE), which raagxplained by the investor’'s perception
aimed at behavioral finance other than marketiefiicy.

Keywords: Risk analysis; Accounting beta; Privately held camps.



1 CONTEXTUALIZACAO E OBJETIVOS

Uma das grandes dificuldades encontradas na literde financas e ponto critico em
toda e qualquer avaliacéo de ativos ou investingeito nivel de risco do ativo. Amorim et al
(2012) colocam que o risco € um componente fundehda taxa de desconto usada para
trazer a valor presente os fluxos futuros numaiagé@b de investimentos. Ja para a avaliacao
de empresas, Nekrasov e Shroff (2009) apresentana gaxa de desconto utilizada reflete o
risco a que se submete o capital investido. Danand§2007) conceitua risco como a
probabilidade de obtermos um retorno de investimeliferente do previsto. Dessa forma,
“[...] os investidores exigem uma taxa para pg#pem do negdcio, a taxa de retorno, e
guanto maior o0 risco associado, maior a taxa dametexigida.” Assim, os investidores
costumam exigir um prémio para aplicar seus resugso projetos cujo retorno esperado seja
mais volatil (Amorim et al. 2012 p.200).

Diante do exposto, para se definir a taxa de retaun o custo de capital de uma
empresa, deve-se determinar o custo da dividauateha ela, caso esta seja alavancada em
capital de terceiros, e seu custo de capital pppprvestido pelos socios e acionistas. Para a
avaliagdo do custo de capital de terceiros, fazsandlise das fontes e condi¢cdes de
financiamento da empresa, situacdo de menor comdpld todavia, para a analise do capital
préprio, atualmente, diversas metodologias sdzadias e ainda ha muitos estudos e debates
sobre a melhor forma de fazé-lo.

A estimativa do custo de capital proprio de uma rexsg estd muito relacionada ao
conceito de custo de oportunidade, uma vez qua tenktlar se o retorno do investidor, no
caso, o0 soOcio/acionista, serd compensador ou ndelagéio a um investimento alternativo e
equivalente em qualquer outro ativo. “Para o astaniesse conceito iguala-se ao retorno da
melhor oportunidade de investimento que fora abaadi® quando da decisao de investir na
empresa” (Assaf Neto et al., 2008 p.73). “A diftadle, no entanto, reside na definicdo do
gue é um investimento equivalente e, especialmeniezomo realizar o ajuste pelo nivel de
risco de cada negdécio” (Oda et al., 2005 p.2).

Segundo Cabral et al. (2014) para a mensuracadasio do capital préprio, no Brasil,

o modelo CAPM Capital Asset Pricing Model) é o modelo 100% utilizado nos Laudos de
Avaliacdo das Companhias, como requisito as of@iiaticas de aquisicdo de acdes — OPA.
O CAPM permanece internacionalmente entre os med#orisco mais populares usados
pelos gestores das empresas para avaliar o risabd@ & Harvey, 2001).

Na apuracao do modelo CAPM apresenta-se a dimeltsé&etorno esperado sobre o
investimento, que é a recompensa, e a variancisetasos esperados como medida de risco
do investimento. Contudo, apenas a variancia, oegnde ser eliminada pela diversificagéo,
precisa ser recompensada. Assim, o modelo dividsco total de um ativo em sistematico
(conjuntural ou ndo diversificavel) e risco naotesigdtico (proprio ou diversificavel)
(Tomazoni & Menezes, 2002).

Eventos de natureza politica, econGmica e socideradénam o0s riscos nao
diversificaveis e influenciam todos os ativos négdas no mercado. Por sua vez, 0 risco
diversificavel, segundo a Teoria da Selecdo deeasi esta associado as caracteristicas do
ativo em si, logo, pode ser total ou parcialmetiteieado através da diversificacdo de ativos
(Markowitz, 1952).

O CAPM, portanto, aborda a relacdo de sensibilidimativo em questao, frente ao
risco de mercado, ou seja, nao diversificavel. @canque mede o grau desta sensibilidade é
descrito pelo coeficiente Bet#)((de Oliveira et al., 2013). “O coeficiente Betapta,
portanto, o risco sistematico a que estdo expasaaivos” (Amorim et al., 2012 p. 200).
Conforme o modelo CAPM, o coeficiente beta de uivoaé mensurado pela covariancia
entre os retornos do titulo com o retorno da gartdd® mercado. Desse modo, para que seja
calculado é necessario o conhecimento dos dadddritis dos precos das acbes das
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empresas que compdem essa carteira. No entantiasmerzes o ativo a ser avaliado, embora
tenha agbes negociadas na bolsa de valores, néseafa liquidez suficiente para que seu
beta seja estimado, ou mesmo, de empresas queioategociadas, como as empresas de
capital fechado, grande maioria das empresas nsil Bem inviabilizada a averiguacdo do
risco e do retorno delas por meio de dados hist®rio preco de acdes. Nesses casos, torna-
se imperativo buscar alternativas para a obtengiandicadores de risco e de retornos
esperados (Teixeira & Valle, 2008).

Neste cenério, a contabilidade surge como um meidligponibilizar informacdes
importantes para 0s agentes econdmicos para suad#ome decisdo, permitindo aos
investidores determinarem os parametros de riseofotma a revisa-lo ou manté-lo no
mesmo nivel de risco de um portfolio (Ilha et 2009; Amorim et al., 2012).

Cardoso e Martins (2004) apontam que um dos meunasislternativos e seguros
para a estimacao do risco de ativos, sem parametroercado acionario € o Beta Contabil
(B€), que substitui os dados obtidos no mercado acmmEara a estimacdo do risco da
empresa, pelos provenientes das demonstracéedemtatraves de médias e variancias de
indices.

No Brasil, o artigo de Ribeiro Neto e Fama (200di) d primeiro a citar 0 beta
contabil, onde os autores afirmaram existir umaetagdo entre o beta de mercado e o beta
contabil. Apesar do trabalho ndo ser conclusive,selrviu de base para estudos posteriores,
como os de Oda et al. (2004); Rodrigues et al (2G&8nandes et al (2008); Teixeira e Valle
(2008); Gusmao e Cherobim (2008); llha et al (208@orim et al (2012); de Oliveira et al
(2013) e Eiger (2013). O que todos os estudos apt@s em comum € a utilizacdo de dados
de empresas de capital aberto para a apuracadagaaesntre o beta contabil e o beta de
mercado, destes estudos, trés utilizaram a varigege (tamanho) de ativo na analise e
apenas um estudo também a variavel segmento ddaaltv Nas pesquisas de Oda et al
(2004) e Amorim et al (2012) a variavel porte n@gedaciona ao risco, contudo, no estudo de
llha et al (2009) essa variavel se mostrou sigaifi@, sugerindo que empresas maiores
possuem maior Beta, 0 mesmo acontecendo nas pesqlaskEiger (2013), que nao foram
conclusivas em relacdo ao segmento de mercadagj@achia relacionado ao risco.

Diante do contexto descrito anteriormente, por rdei®eta Contabil, o objetivo deste
estudo é descobrir se o porte das organizacoeapitaldechado e o segmento de atividade
seriam variaveis que interferem na avaliagdo dmriglém dos objetivos secundarios como
descrever as caracteristicas principais das engpaEsamostra relacionadas ao risco e ao
retorno. O titulo deste estudo ilustra no sentigorddo a questao de pesquisa.

Além dos objetivos principais, esse trabalho bysesencher a lacuna da falta de
informacdes de mercado para estimativa de um Begamentado por atividade para as
empresas de capital fechado brasileiras, sendoriame ndo apenas para os investidores do
mercado de capitais, mas também aos gestores g@esas, governos, agéncias reguladoras
e orgaos de contabilidade.

Assim, este estudo justifica-se por entender quetera uma taxa de referéncia para
avaliacdo de possiveis investimentos nos segmeaitms divididos também por porte;
auxiliar na previsao de retornos esperados desatjue nao foram ainda comercializados no
mercado, além da amplitude setorial dos betas loeistgpor portes. Sera possivel também
definir um ranking de risco do comércio por segroafg atividade.

No proximo capitulo apresentam-se as principaigaéfes operacionais deste estudo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 As informacfes contabeis e o custo de capifgrip no modelo CAPM

A Hipotese de Eficiéncia do Mercado pressupde gquemercado eficiente consegue
precificar rapidamente novas informacdes dispogjveisse caso, varidveis contabeis como o
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lucro e o patriménio liquido, por exemplo, possysstencial informacional que influenciam
as expectativas dos agentes do mercado e usuélass(dmorim et al, 2012).

Ball e Brown (1968) citadosm Corréa et al (2012) foram os pioneiros em studes
a destacar a relacédo entre as informacdes contaleimercado de capitais, em que o lucro
tem um valor informativo e que repercute apos aldacao dos relatorios contabeis.

Existe uma forte ligacdo entre os dados contabei€APM, dado que nos fluxos de
caixa as informacdes e dados contabeis do passa@mpresa possibilitam a projecdo de
dados futuros, ainda, como o lucro é uma das figyurais utilizadas, como visto
anteriormente, ele assume carater de variavel isubsho fluxo de caixa como fonte de
possiveis lucros futuros e indiretamente, dos #uke caixa futuros (ludicibus & Lopes, 2004
apud Amorim et al., 2012).

Conforme ja foi citado anteriormente, o CAPM ¢é adelo mais utilizado para célculo
do custo de capital préprio, em razdo de seus iprox metodolégicos ndo terem sido
superados por qualquer outro modelo (Copeland,2G02; Garran & Martelanc, 2007).

Além da eficiéncia de mercado como pressupostoABNC implica na remuneracao
do investidor pelo risco sistematico do ativo, grdila a pressuposicéo de racionalidade dos
investidores em relacéo ao risco, possuem expeasadtiomogéneas com relacdo as variaveis
utilizadas no modelo (Eiger, 2013). Assim, a exgtde é que os investidores constituirdo
portfélios com entendimento entre as associacOetaxda livre de risco e da carteira de
mercado (Tomazoni & Menezes, 2002).

Os parametros que compde tradicionalmente o CAPMoeslemonstrados na
expressao 1:

Ke =R¢ + B; X ||[ERp] - Re|| 1)

onde:K, é o custo de capital proprifiy € a taxa de retorno de ativos livre de ris@p;é a
estimativa do coeficiente beta para a medida dgilsedade da variagcdo dos retornos de um
ativo em relacdo a variacéo dos retornos de mereadléR,,] - R¢|| € a estimativa da taxa de
prémio relativa ao risco de mercado.

O CAPM postula que o custo de oportunidade do &lapitdinario seja igual ao
retorno sobre os titulos livres de risco, maissoaisistémico da empresa (Beta) multiplicado
pelo preco de mercado do risco (agio pelo riscop@fand et al., 2002).

2.1.1 A taxa livre de riscoRf

Segundo Assaf Neto et al (2008 p.76), “[...] a tiwa de risco (Rf) deve expressar o
correto cumprimento da obrigacdo de pagamentopade do devedor, do principal e dos
encargos financeiros, em conformidade com seusecdgps vencimentos.” Segundo
Damodaran (2007), um ativo livre de risco ndo piossoo de inadimpléncia e nem risco de
reinvestimento.

Silveira et al (2002) citados por Araujo et al (2D&firmam que no Brasil € tarefa
dificil escolher uma taxa livre de risco, uma vee gao existe uma taxa ajustada a teoria do
CAPM. Assaf Neto et al (2008) recomendam que asstdiwres de risco sejam as
referenciadas nas taxas de juros pagas pelos resltiarlos de divida do mundo, os papeis
do tesouro norte americanos. Copeland, et al. (20@amodaran (2007) sugerem a taxa das
Letras do Tesouro de curto prazo; taxa dos titdéodez anos do Tesouro; e taxa dos titulos
de 30 anos do Tesouro. Para eles, a taxa dosstiteldez anos fica mais proxima dos fluxos
de caixa projetados na fase explicita, aproximardeseuracdo do portfolio dos indices do
mercado acionario e sdo menos suscetiveis a muamanflacdo. Os T-Bonds sao
lastreados pela confianga depositada pelos ineeeidno governo dos Estados Unidos e
admitidos pelo mercado como livres de risco. Osond® representam uma referéncia de taxa
de juros nos mercados financeiros internacionadicando o piso minimo dos juros (Assaf
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Neto et al., 2008). Nos trabalhos de Cabral eR@l4), 40% dos respondentes da amostra
indicaram o uso de T-Bonds de 10 anos e 37,7% Blentis de 30 anos. Para este estudo sera
utilizada a taxa de T-Bonds de 10 anos, seguing®lidnd et al (2002) e Damodaran (2007).

2.1.2 Prémio de risco de mercado

A taxa de prémio relativa ao risco de mercado éakd partir da diferenca entre a
taxa de retorno esperada sobre a carteira do nee(€ad) e a taxa livre de risco (Rf). A
carteira de mercado, para ajuste ao CAPM, devauiintbdos os ativos negociados,
ponderados pelos valores de mercado. Na praticalice de mercado da bolsa de valores € a
representacdo do desempenho do retorno médio tiar@ate mercado (Assaf Neto et al.,
2008). “A escolha daroxy da carteira de mercado € uma critica tarefa” (&addral., 2014
p.11). Pereiro (2002) citado por Cabral et al (3CGigtesenta o Standard & Poors (S & P) 500
Index como a principal referéncia no mercado aciondrte-americano, que corresponde a
ponderacdo das 500 acdes mais negociadas na EBoldava lorque (NYSE). No Brasil, os
estudos de Araujo et al (2012) apontaram cqmuxy da carteira de mercado o indice da
Bolsa de Valores de Séao Paulo (IBOVESPA), com 6@% mreferéncias apresentadas nos
artigos avaliados. Contudo, o IBOVESPA é consideffd] uma carteira teorica, baseada na
negociabilidade das agbes e n&o no valor de merdaslccompanhias, como preconiza o
modelo CAPM” (Gusmao & Cherobim, 2001 p.10). Alénssd, por apresentar elevada
volatilidade entre seus diversos indices finanesgimue impedem uma definicdo mais
confiavel da tendéncia de comportamento futuro,aPdseto et al (2008) sugerem a
rentabilidade da Carteira de Mercado (S&P) parenjwré@le risco de mercado (Rm), subtraida
da taxa livre de risco (Rf) T-Bond 10 anos.

2.1.3 Beta
No CAPM, o beta da acéo € definido como a send#duk do excesso do retorno do
ativo ao excesso do retorno do mercado, sendeentinado pela seguinte expressao:

_ Cov (Ri,Rm)

bi=—p (2)

Om

onde:p;: Beta do ativoov (R;, R,;,): covariancia entre o retorno do ativo i e 0 retodo
mercadop?: variancia do retorno do mercado.

Trés questdes basicas causam variagbes nos resudiadontrados nas estimacgfes do
Beta: o periodo tomado para a regressdo; a esclabaintervalos de retornos (diario,
semanal, mensal, anual) e a escolha do indicadeneteado a ser utilizado na regressao
(Damodaran, 2007).

Ainda, para Damodaran (2007) os betas de uma @agio podem ser determinados
pelo tipo de negocio, onde empresas com fluxos aleacmais inconstantes sdo mais
arriscadas e, portanto, seus betas sdo maioreempedr determinados pela alavancagem
operacional, onde empresas que apresentam mais disgis em sua estrutura sdo mais
arriscadas em momentos de oscilagdo de receitpsdem ser determinados ainda pela
alavancagem financeira, onde empresas endividadaan-se excessivamente dependentes
dos niveis de vendas e dos lucros da operacacogliemtes dos juros e dos impostos
incidentes sobre o lucro — EBIT).

Para a identificacdo de qual a participacdo doorissta associada a alavancagem
financeira ou a operacao verifica-se a média paddedas dividas e capital proprio das
empresas. Para as empresas ha a decomposicaolmaude suas dividas e um beta de seu
capital proprio. No caso de uma empresa sem eranadto, o beta desalavancado é igual ao
beta do patriménio liquido, assim, sendo deternuraela natureza ciclica de suas receitas e
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sua alavancagem operacional. Quando a empresavidadd, o beta dos ativos € menor do
que o beta do capital proprio, nessa situacdo,t@ delavancado (Tomazoni & Menezes,
2002).

Para um pais emergente, se a empresa de capitatitea ser avaliada atua num setor
em que outras empresas (comparaveis em termossde die negocio e alavancagem
operacional) tém acdes negociadas regularment®isa Be Valores, Assaf Neto et al (2008)
sugerem as seguintes etapas para se chegar aoiertdefiBeta pelo modelo CAPM: a)
identificacdo do setor de atuacdo da empresa;vaptemento dgU médio das empresas
identificadas com a empresa (ou setor); ¢) caldolindice médio de endividamento do setor
empresarial brasileiro para o qual deseja apurausto de capital; e d) com base nesse
quociente, alavancar o beta através da equacgéao 3.

B =Py X[1+ (P/PL)x (1 -1IR)] 3

onde: 8, = beta alavancado, o qual inclui o risco econénfitsco do negdcio) e o risco
financeiro, determinado pelo nivel de endividamdif°L); 5, = beta ndo-alavancado, do
qual foi excluido o risco financeiro, representmente o risco do negocio da empresa; P/PL
= quociente passivo oneroso/patrimonio liquidozIRliquota de imposto de renda praticada
pelas empresas brasileiras.

2.2 O Beta Contabil B¢ e as empresas de capital fechado

Os betas contabeis sdo determinados por dados nmotes das demonstracdes
contabeis em vez de dados obtidos no mercado acipntilizando-se de médias e variancias
de indices para estimacado do risco da empresa @su&Cherobim, 2001).

Watts e Zimermman (1986) apresentam que os lumotbeis sdo aproximadores
dos fluxos de caixa, assim, um beta contabil (egtoncom base na covariancia entre os
lucros da entidade e os lucros do mercado, divigela variancia dos lucros do mercado)
poderia ser também um aproximador do beta da aragdn. Dessa forma sendo provavel que
os lucros contabeis possam ser utilizados para estienativas do beta de mercado.

Em 1970, Beaver, Kettler e Sholes (1970) pioneirdmecom base no CAPM,
propuseram um parametro com base exclusivament@agaveis contabeis para o calculo do
Beta Contéabil. Algum tempo depois, apés trabalhacem uma amostra de 254 empresas
americanas, Beaver e Manegold (1975), examinargrawode associagao entre os betas sobre
0s seguintes dados contabeis: lucro liquido dieidielo valor de mercado, lucro liquido
dividido pelo total de ativos e lucro liquido diidd pelo patriménio liquido, concluiram que
a correlacdo mais representativa foi dada pelar@n@a entre a série de retornos contabeis
do ativo e a série de retornos de um indice ecadmiiobal dividida pela variancia dos
retornos do indice econémico global, segundo aessgo 4:

Cov(ROA;,ROAp)

c _

Bi = —moan (4)

Amorim et al. (2012) apresentaram que diversososugstudos buscaram identificar a
relagédo entre a informacao contabil e o risco si&teo utilizaram algumagroxies. Em sua
maioria, usaram comgaroxy do risco sistemético o Beta de Mercadd Ja com@roxy para
a informag&o contabil, sdo usados, muitas vezegveis contabeis e ou Beta Contali,
derivado de variaveis contabeis.

Na Figura 1 podem ser visualizados os autoresnatéynais que encontraram e néo
encontraram relacdes entre o Beta Contabil e sardéveis, por ordem de publicacdo, como
aproximadores do risco sistematico e do Beta deadier.



Figura 1: Principais obras internacionais entre a elagao de variaveis contabeis/beta contabil e dethale
mercado/risco de mercado

Obras gue encontraram relacdo Obras que ndo encorgram
Modigliani e Miller (1958, .. . N&o
1963) Nivel de Divida Breen e Lerner (1973)estacionariedade/}
Ball e Brown (1969) 3 tipos de lucros Lev (1974) Alavanpagem
operacional
C
Beaver et al (1970) Var Lucros, Payout, 5%, Elgers (1980) NUmeros contabeis

Endividamento

St-Pierre e  Babhri R

(2006) OF

Hamada (1971) Alavancagem financeira

Pettit e Westerfield (1972) Fluxos de caixa

Logue e Merville (1972) Alavancagem, Lucratividade
e porte

Gonedes (1973) Dados contabeis ajustados
pelos valores de mercado.

Rosemberg e MckibbenDados contdbeis e beta

(1973) histérico

Lev e Kunitzky (1974) Establllldadc_a das informaces
operacionais

Lucro contabil dividido pelo

valor do lucro de mercado

Var Lucros, dividendos,

Beaver e Manegold (1975)

Thompson (1976) multiplos de lucros e
flutuacBes econdmicas

Bowman (1979) Alavancagem da firma egf

Hill e Stone (1980) Endividamento e  risco
operacional

Mandelker e Rhee (1984) Alavancagem de empresa

Dejong e Collins (1985) Alavancagem de empresa

Lucro Liquido, EBIT, Eitda e
lucro operacional
Beta, multiplo de lucro,

Ismail e Kim (1989)

Fama e French (1992) alavancagem, porte e razéo
book-market
Fluxo de caixa, taxas de juros

Campbell e Mei (1993) real e variacbes do excesso
de retorno da empresa

Karels e Sackley (1993) indice de mercado

Ball et al (1993) Lucro contabil

Dechow (1994) Lucro contabil

Fama e French (1995) Porte das empresas

Laveren et al (1997) Variaveis contabeis

Almisher e Kish (2000) Variaveis contabeis 8¢
Campbell e VuolteenahoFluxos de caixa e taxa de

(2004) desconto

Hong e Sarkar (2007) Dados contabeis
Brimble e Hodgson (2007) Beta contabil
Ecker et al (2009) Dados contabeis

Nekrasov e Shroff (2009) Betas contabeis
Fonte. Adaptacdo de Amorin et al. (2012) p.203igeEF2013) p.25

Ja na Figura 2 estédo os estudos em ambito nacional.
Figura 2: Principais obras nacionais entre a relagéide varidveis contabeis/beta contabil e de beta de
mercado/risco de mercado

Obras que encontraram relacdo Obras que ndo encorgram

Alavancagem financeira, Ribeiro Neto e Fama
Oda et al (2004) endividamento, crescimento €2001)

Variagcdo de Lucros
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taxa de pagto de dividendos

Fernandez (2005) Beta Contabil 8%%%& 0 e Cherobim Beta Contabil
Exportacéo, alavancagenMendonca Neto
financeira, liquidez corrente Bruni (2004)

Teixeira e Valle (2008) Lucro Liquido érz)tgg)es € GuedesAlavancagem

Minardi et al (2007) € Dados contabeis

Lucro operacional e Ativo

Fernandes et al (2008) total

Santos e Silva (2009) Dados Contabeis

Rodrigues et al (2008) Beta contabil Oliveira ef24113) Beta Contabil
Ilha et al (2009) Beta contabil e Lucro liquido
Amorim et al (2012) l\_/ar!a(;éo Mark to book e
iquidez
Alavancagem, Ramo de
Eiger (2013) atividade, dividendos,
governanca e ROE
Ribeiro et al (2014) Capital de giro

Fonte. Adaptacdo de Amorin et al (2012) p.203;g2E{2013) p.25

Conforme se observa, ha mais estudos que apresertagdio entre as variaveis
contabeis componentes de betas contabeis do qudnssjue refutam essa hipétese. Amorim
et al (2012) encontraram resultados que evidenaimnaumento da relevancia da informagao
contabil nos ultimos cinco anos frente ao periodmpmeto de 15 anos analisado por eles.
Eles supdem que com a evolucdo do mercado de isapitsileiro, a informacdo contébil
passou a ter maior relevancia para a percepcasatedas empresas.

Para mercados emergentes e para empresas de feghtalo, “[...] a inexisténcia de
acOes ativamente negociadas inviabiliza a estimal® elementos como o coeficiente de
risco sistematico (beta)” (Tomazoni & Menezes, 20(ED).

Dessa forma, esse estudo busca estimar o betabitae& empresas por meio da
variacdo de lucros da empresa e do seu mercado,vama@ue foi a variavel que mais
apareceu nos estudos nacionais e internacionafgrote pode ser observado nas Tabelas 1 e
2. Dessa forma, seguindo o modelo proposto piomeindée por Beaver e Manegold (1975),
depois Thompson (1976) e tendo a experiéncia, asilBreplicada por Ribeiro Neto e Faméa
(2001) sem os ajustes de inflagédo, a propostagmanacao do Beta Contabil deste estudo se
da pela seguinte expressao:

c_ (Alucro empresa—Ry )

Bi

(5)

(Alucro setor—Rf )

onde:S; = Beta contébilAlucro empresa = variagdo do lucro da empresa (corrigido pela
inflagdo do IGP-M médio)\lucro setor = variacdo dos lucros do setorRe= taxa livre de
risco (T-bonds 10 anos).
De acordo com Beaver et al (1970), a variabilidaoke lucros representa o risco total
gue o acionista ou socio/proprietario enfrentanmaestir numa determinada empresa.
No entanto, Damodaran (2007, p.36) aponta algumgs¢des ou cuidados no uso do
Beta Contabil:
“Embora o método tenha algum apelo intuitivo, eleriga trés
armadilhas potenciais. Primeiro, receitas contalteisdem a ser
atenuadas em relacdo ao valor subjacente da emprasedida que
contadores dispersam as despesas e o0 lucro atdevésultiplos
periodos. Isso resulta em betas que tém um “viéxedédente”,
especialmente empresas de risco, ou um “viés asotaid no caso de
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empresas mais seguras. Em outras palavras, betandé& chances de
estarem mais proximos a 1 em relacdo a todas asesaspquando
usamos dados contabeis. Segundo, receitas contdiloeiem ser
influenciadas por fatores nao-operacionais, comodamgas na
depreciacdo ou meétodos de estoque, e por alocatdedespesas
operacionais em nivel de divisées. Finalmente,itaeceontibeis séo
mensuraveis, N0 maximo, uma vez a cada trimesfregeientemente
uma vez por ano, resultando em regressbes com pabservacoes e
sem muito poder explanatério (R quadrado baixoesepadrao altos).”

2.3 Segmentos de atividade

Foi escolhido o setor de comércio por possuir massimetria de informacdes e sua
representatividade na Bovespa € de 1,68% por nasieehpresas Lojas Americanas e Lojas
Renner, dessa forma, a representatividade do caméac bolsa de valores é totalmente
incompativel com o seu peso na economia brasilgléan disso, para esse estudo, 0s ramos
de atividade do comércio, que serdo apresentadmsncaior detalhe na metodologia de
pesquisa, foram agrupados em segmentos, orientpelas afinidade e pelo cddigo de

atividade economica CNAE do IBGE, conforme deme@uikima Figura 3 abaixo.
Figura 3: Segmentos do comércio agrupados dos ramde atividade afins

Alimentos Vestuario Cama-Mesa e Banho Casa e Gaydsir
Cultura, Eletros, Cine, Foto e Soin  Farmaco QuiniRetsoquimicos| Metalurgia
Automotores Bens de Capital Agroflorestais

Fonte: Elaborado pelos autores

Uma das questbes de pesquisa buscara, nessaicdgdsif refutar, confirmar ou
complementar os achados de Eiger (2013) referetiifer&nca entre segmentos de atividade.

2.4 Portes (tamanho) das organizacgoes

Em razdo dos dados contdbeis utilizados na pesmésam provenientes das
demonstracdes padronizadas nos bancos de dadagata Experian (2010), empresa lider
em informacdes de relevancia para o crédito, ogeposerdo dessa forma definidos:
*EmpresasMiddle - Faturamento Liquido ou Ativo Total entre R$ 4 hdies e R$ 25
Milhdes; sEmpresaMiddie Plus - Faturamento Liquido ou Ativo Total acima R$ 28Hdes
e abaixo de R$ 50 Milhdes; *Empredagrporate - Faturamento Liquido ou Ativo Total
acima de R$ 50 Milhdes e abaixo de R$ 200 Milh@gEmpresaLorporate Plus -
Faturamento Liquido ou Ativo Total acima R$ 200h\ais.

A questdo principal dessa pesquisa relaciona @ rsstematico ao porte das
organizacfes, no intuito de também buscar explesagiara esse fendmeno estudado por
Logue e Merville (1972), que encontraram uma asgadc negativa do tamanho e
lucratividade ao risco de capital. Além disso, ssaatores trabalharam também com a
associacado positiva entre a alavancagem e o rismma e French (1992,1995) também
estudaram o tamanho da empresa e concluiram qrassas de grande porte tendem a ser
mais rentaveis que as de pequeno porte. No Bosséstudos de Oda et al (2004), llha et al
(2009), Amorim et al (2012) e Eiger (2013) tambémpleraram o assunto, gerando resultados
distintos. Nos estudos de llha et al (2009) e Eif#13) essa variavel se mostrou
significativa, sugerindo que empresas maiores @ossuaior Beta.

No proximo capitulo, serdo apresentadas as priiscgpeestdoes metodologicas, bem
como, as hipdteses e as caracteristicas amostrais.

3 ABORDAGEM METODOLOGICA



De acordo com Hair Jr. et al. (2005), quanto aas sbéjetivos, esta pesquisa pode ser
caracterizada como descritiva, pois visa descregeicaracteristicas de uma amostra de
empresas de capital fechado do comércio paulis@iveesos portes e a estimativa de seus
betas de mercado para a verificacdo se o portge#oo, S0 ou ndo variaveis relacionadas ao
risco de mercado. Quanto a natureza € uma pesguasditativa, pois utiliza estatistica basica
e inferéncia estatistica para a andlise dos d&eanto as fontes, a pesquisa utiliza dados
contabeis coletados dos periodos de 2009 a 2012 gobanco de dados da Serasa Experian.
Em relacdo a técnica, a pesquisa foi elaboradanmmo de levantamento secundario de
informacdes contabeis e levantamento primario fiearcial tedrico.

Foi utilizada uma amostra por conveniéncia com %.dmpresas, das quais, apos a
analise de eliminacdo de empresas com Patrimoujeidd negativo e analise dox Plot,
primeiro do indicador de Lucro sobre o Patriméniguido (ROE), com corte de até 2
desvios padrdao da média, e depois com a variacidudms interanual, também com até 2
desvios da média, 3.009 empresas foram segmentaudisrme pode ser observado na
Tabela 1 abaixo.

Tabela 1: Caracteristicas da Amostra por Segmentato Comercio
Idade  Média de Médiade Qde

Segmentos Média Empregados Capital empresas
Agroflorestal 18 20 1432658 108
Alimentos 20 440 17394981 605
Automotores 23 48 7038357 511
Bens de Capital 22 26 7125240 282
Casa e Construcao 24 37 2680800 187
Cultura, eletro cine foto e som 20 338 25113390 297
Farmacos quimicos e petroquimicos 23 38 7884179 768
Metalurgia 23 33 3475978 142
Vestuario Cama Mesa e Banho 20 308 45883800 109

Fonte: Elaborado pelos autores

O processo de amostragem utilizado no estudo @ramabilistico, pois parte-se de
um universo naturalmente restrito, jA que as eraprésram escolhidas a partir de uma
amostra por conveniéncia do autor, cujo critérioafaoresentarem, pelo menos, 3 balangos
consecutivos na base de dados escolhida.

Os demonstrativos foram todos ajustados pela éflatp periodo, medida pelo IGP-
M (FGV) que ficou em 25,54% acumulada entre a médi2a009 até o dia 31/12/2012 (DRE
apurada pelas médias anuais inflacionadas até@bdinexercicio). Para os dados de Ativo e
Passivo, foram utilizadas todas as inflagbes dal file periodo. Embora ndo haja mais a
obrigatoriedade pelas empresas da correcdo manetd@rirazdo da aparente estabilidade da
moeda, o proprio computo da inflacdo apresentatiiarmente revela que o ndo ajuste pode
causar distor¢cdes. Takamatsu e Lamonier (2006)lwemcque, independente do numero
indice adotado, o ajustamento pela inflagdo gar@rgeanalistas uma maior confiabilidade na
analise e tomada de decisdo, ou seja, sugerem @smancom as distorcbes podendo
persistir, a analise fica mais confidvel fazenddualizacdo por algum deflator.

ApoOs a apuracao do lucro liquido ajustado pela¢did de todos os Demonstrativos de
Resultados, calculou-se a variagéao entre o lucr20d®, em relacdo ao de 2009, de 2011 em
relacdo ao de 2010, assim sucessivamente, paraengul@sa da amostra, na mesma linha,
depois disso, obteve-se a variacdo média do perfodw@dia de lucros das empresas em cada
ano foi apurada na coluna, de forma a apresentéinaade cada ano, a média total de lucros
apurada de toda a amostra em cada ano. Assim satfz o calculo da variacdo dos lucros
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do setor entre o de 2010, em relacdo ao de 200R1L 2@nh relacdo a 2010, e assim
sucessivamente, para ao final apurar a variacadarsétbrial do periodo. Para a apuracéo do
beta contabil, foi utilizada a expressédo 5, escldeeanteriormente. A taxa livre de risco
utilizada foi o T-Bond para 10 anos, calculada dadian histérica de 2002 a 2012, critério
similar ao utilizado por Tomazoni e Menezes (2082yaida do site do Federal Reserv of
Saint Louis (2013). A Tabela 2 apresenta um exengdbre o critério explicado
anteriormente.

Tabela 2: Procedimentos da apurac¢do do beta contdloias empresas

Lucro Lucro Lucro Lucro A A A A Média Beta
Empresa 2009 2010 2011 2012 2010/2009 2011/2010 2012/2011 Empresa Contabil
Alfa 110590 183704 435591 621262 0.66 1.37 0.43 0.82 0.73
Gama 360465987630 1240164 1708498 1.74 0.26 0.38 0.79 0.70
Sigma 459284683850 981776 2202891 0.49 0.44 1.24 0.72 0.64
n... 810262864515 1518511 3546378 0.07 0.76 1.34 0.72 0.63
Média 435150679925 1044010 2019757 2010/20@911/20102012/2011 Beta Contabil
Taxa T-Bond 10 anos R3.51% 0.56 0.54 0.93 Médio Setoi0.68

Fonte: Elaborado pelos autores

Apurados os Betas contabeis, houve a estratificdg@nalise por portes e por setor,
ja predeterminados anteriormente, dessa forma,sdanecessario, neste momento a
formulacdo das hipoteses de pesquisa, como diaioas dos resultados apurados:

H1 — existe diferenca estatistica significativa erd a média dos betas contabeis
relacionados a porte.

H2 — existe diferenca estatistica significativa erd a média dos betas contabeis
entre segmentos de atividade do comércio.

H3 — empresas de maior sensibilidade ao risco apesgam maior retorno

Dessa forma, no proximo capitulo serdo apresentasiqincipais resultados deste
estudo, e as técnicas utilizadas para tal procedomeo intuito de esclarecerem essas
hipoteses.

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Analisando os dados dos betas contabeis extramdamonstracdes financeiras das
empresas da amostra, ndo podemos deixar de destagagituacdo que chama a atengéo nos
betas contabeis médios dos segmentos e dos pabetaT3 e Tabela 4, o que Damodaran
(2007) destacou como sendo o viés descendentejdoons betas estiveram mais proximos
de zero e ndo de 1 como ele salientou, ou sey@satom mais baixo risco ainda.

Percebe-se também uma representatividade de semguEmh betas negativos, o que
intuitivamente tende se a pensar que variam negaéute indo na contramdo do mercado,
isto €, quando o mercado varia positivamente, egtess apresentam variacdo negativa e o
contrario sendo verdadeiro. Mendonca Neto e Br2@08) colocam que os betas negativos
sdo evidéncia empirica de inconsisténcia no bettbb, jA que fogem da l6gica de defini¢céo
ao possuirem um risco inferior ao ativo livre decoi Contudo, embora inquietante, essa
controvérsia ndo afeta o propésito principal destedo. Dessa forma, sendo um ativo com
menor risco, segundo Assaf Neto et al (2008) elerike ter um menor retorno, contudo,
neste estudo, 0s ativos com menor risco sdo exatarage de maior retorno (ROE), refutando
a terceira hipétese de pesquisa formulada. Resuftadecido ao encontrado no estudo de
Mendonca Neto e Bruni (2008), onde as carteiras @@maiores coeficientes de variacao do
lucro liquido (maiores riscos) ndo apresentavanoraairetornos, o que refuta a légica do
maior risco = maior retorno. Eiger (2013) tambérooertrou evidéncia em seu estudo sobre a
inversao de sinal da variavel ROE em sua regress§omentando sobre a consequéncia da
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percepcdo positiva do investidor quanto ao impatoROE no resultado operacional da

companhia, 0 que, por sua vez, reduz o seu risco.
Tabela 3: Andlise descritiva do beta contabil poregmento do comércio

Segmentos Médif Mediana Varidncia Desvio Minimo Maximo %Amostra ROE

Bens de Capital 4.31 4.36 0.30 0.55 2.77 5.55 4% 0.28
Metalurgia 2.62 2.66 0.30 0.55 1.19 3.86 20% 0.38
Agroflorestais 0.25 0.31 0.33 0.58 -2.07 1.48 17% 0.26
Automotores 0.02 0.08 0.32 0.57 -2.06 2.12 9% 0.35
pyeSane Cama 900 003 029 054  -183  1.33 6% 0.34
gﬁg“fgatoe'eeggﬁn 009  -007  0.32 0.56 185 1.19 10% 0.30
Alimentos -0.26 -0.24 0.26 0.51 -2.14 1.35 26% 0.35
Casa e Construgde0.39 -0.35 0.27 0.52 -2.33 0.92 5% 0.33

Farmaco quimico

P -1.90 -1.88 0.25 0.50 -4.13 -0.04 4% 0.38
e petroquimico

Fonte: Elaborado pelos autores
Tabela 4: Andlise descritiva do beta contabil por prte

Porte Médiap Mediana Varidncia Desvio Minimo Maximo %Amostra ROE

Middle -0.14  -0.38 3.85 1.96 -4.13 5.50 53% 0.35
Middle Plus  0.21 -0.12 3.08 1.76 -3.52 5.55 21% 0.32
Corporate 0.07 -0.10 2.59 1.61 -3.53 5.34 21% 0.23
Corporate Plus -0.26 -0.14 1.23 1.11 -3.01 4.56 6% 0.20

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se que o segmento do comércio de bens delcépito que apresentou maior
beta, sendo seguido pelo comércio de produtos imgieds, segmento dentro do comércio
expandido, sujeito a politicas publicas e ao nilehtividade da industria. Por outro lado, os
betas contadbeis mais baixos, ou seja, os de mensibdidade ao risco ou mesmo os de
sensibilidade contraria, sdo os produtos de commaes recorrentes e voltados mais ao
consumidor, cuja inflagdo registra maior impactompdem esses segmentos 0s comércios de
produtos de farmacia, de combustiveis, de matat@amsonstrucéo e de alimentos. Na posicao
intermediaria estdo os segmentos cujo créditoferedo poder de compra.

Na andlise por porte de empresa, os betas das saspteddlie Plus (faturamento
entre R$ 25 milhdes e R$ 50 milhdes) em tese, epr@s maior sensibilidade ao risco, em
contrapartida, a€orporate Plus (faturamento acima de R$ 200 milhdes) apresentamom
sensibilidade. Esse resultado corrobora com o tegkulencontrado por Logue e Merville
(1972), confirma a crenca de Beaver et al. (197@)ndraria os achados de Ilha et al (2009) e
Eiger (2013). Em relagdo ao retorno sobre o inwvesito (ROE) os achados neste estudo
contrariam os encontrados por Fama e French (1992)1que apresentaram que as empresas
de grande porte tendem a ser mais rentaveis gie @squeno porte.

Enfim, para responder as duas primeiras hipOtesgsesquisa propostas, sobre se ha
ou ndo diferenca estatistica entre os betas cost@loe porte e setor, foi necessario o
procedimento de teste sobre a normalidade dasssdeieBetas contabeis por empresa, na
busca de diferenciar as médias entre os portetorsepor meio da Analise de Variancias
(ANOVA), contudo, em razdo da auséncia de normaéidaconstatada peloBestes de
Kolmogorov-Smirnov e a auséncia de homogeneidade, apurada Teste de Levene, foi
utilizado oTeste de Kruskal-Wallis, teste sugerido quando as suposi¢cdes de normalielad
homogeneidade das variancias exigidas pela ANOV®@ s&b atendidas. Dessa forma, a
Tabela 5 apresenta ostputs do teste, todos realizados por meio do softwa®S3B:
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Tabela 5: Teste de Kruskal-Wallis para comparacdo @ médias entre portes e segmentos

Test Statisticsa,b Test Statisticsa,b
BetaContporte BetaContsegmento
Chi-square 49.281 Chi-square 2304.197
df 3 df 8
Asymp. Sig. .000 Asymp. Sig. .000

Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com a Tabela 5, o nivel de significamegistrado leva a rejeicdo da
hipotese nula de igualdade das distribuicbes dast@as, ou seja, ha evidéncias, com 99% de
confiabilidade, de diferencas entre os betas cerdéle porte e de segmento de atividade,
tornando possivelmente verdadeiras as hipétespesipliisa deste estudo.

Dessa forma, ja apresentando validacéo estatfsieaa diferenca de médias entre os
portes e setores por um método ndo paramétricéeifoinovo teste para descobrir em quais
portes e segmentos estdo as diferencas, destpareteste paramétrico, apenas em carater
llustrativo, sendo o F significativo a 0.05, corddigpara o teste. O teste de Tukey HSD

apresentado na Tabela 6 e Tabela 7 registramrafiigcias:
Tabela 6: Teste de Tukey HSD para significancia ddiferenca entre variancias por porte

Porte Middle Middle Plus Corporate Corporate Plus
Middle X 0.000 0.075 0.848

Middle Plus 0.000 X 0.512 0.014
Corporate 0.075 0.512 X 0.156
Corporate Plus 0.848 0.014 0.156 X

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 7: Teste de Tukey HSD para significancia ddiferenca entre variancias por segmento

Segmentos 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.

1. Agroflorestais X 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.016
2. Alimentos 0.000 x 0.000 0.000 0.086 0.000 0.000 0.000 0.000
3. Automotores 0.001 0.000 x 0.000 0.000 0.104 0.000 0.000 1.000
4. Bens de Capital 0.000 0.000 0.000 x 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
5. Casa e Construgao 0.000 0.086 0.000 0.000 x 0.000 0.000 0.000 0.000
6. Cultura eletros cine foto e

som 0.000 0.000 0.104 0.000 0.000 x 0.000 0.000 0.836
7. Farmaco, quimicos e

petrogquimicos 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 x 0.000 0.000
8. Metalurgia 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 x 0.000
9. Vestuario Cama Mesa e

Banho 0.016 0.000 1.000 0.000 0.000 0.836 0.000 0.000 X

Fonte: Elaborado pelos autores

Ha diferencas estatisticas significativas com 98%ahfianca entre os portbiddie
e Middle Plus; Corporate Plus e Middle Plus e diferencas com até 90% de confianca para
Middle e Corporate.

Nos segmentos de atividade do comércio, ndo haediga apenas entre Cultura,
eletros cine foto e som e automotores; entre Autores e Vestuario cama mesa e banho; e
entre Cultura cine foto e som e Vestuario cama redxmho.

Assim, diante do exposto, essa pesquisa cumprai@awipais objetivos propostos e
se apresentam no proximo capitulo as considerdip@es.

13



5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar das limitacdes descritas adiante, este estodseguiu cumprir 0S seus
objetivos principais e responder as hipdteses dgjyiea, ao mostrar que, o porte e o
segmento de atuacdo da empresa podem ser captadessibilidade do ativo em questéo,
frente ao risco de mercado, por meio do beta cdntab

Corroborando com os estudos de Mendonga Neto el B2008) e Eiger (2013) e
contrariando Assaf Neto et al (2008), esse estpdesantou que 0s ativos com menor risco
sdo exatamente os de maior retorno (ROE), situéal&ez explicada pela percepcdo do
investidor, dentro de uma otica mais voltada anii@a comportamentais e ndo a logica da
eficiéncia de mercados. Algo que precisa ser mgabedo em pesquisas futuras.

Na analise dos betas contabeis por porte, as rsa@n@resas apresentaram menor
sensibilidade ao risco e menor retorno, resultaplas também sdo motivo de controvérsia
entre as principais pesquisas usadas como basegtar@abalho.

Os segmentos de comércio de bens de capitais dungatas, que fazem parte do
“comeércio expandido”, isto é, fora do comércio icamhal, foram exatamente os de maior
risco, segmentos que dependem do nivel de atividadedustria, importacdo e de politicas
governamentais. Ja os segmentos de mais baixo s@tms que vendem os produtos de
compra mais recorrentes e voltados ao consumidak, tuja inflagao registra maior impacto,
e 0s niveis de emprego e renda influenciam dirateneCompdem esses segmentos 0S
comércios de produtos de farmacia, de combustivismateriais de construcdo e de
alimentos. Na posicao intermediaria estdo os segmeanjo crédito interfere do poder de
compra.

Entre as principais limitacdes e inquietacoes daatealho, se apresentam os betas
contabeis, na maior parte dos casos, abaixo dedites betas negativos, o que pode indicar
ser um viés do uso deste tipo de informacdo no CAGvtoborando com alguns autores de
gue o beta contabil ndo seja um bom indicador gapgar o risco sistematico de empresas de
capital fechado, ou que a variacao dos lucros efoasvariavel ideal para o trabalho. Ainda,
que a situacao de o sinal negativo ser uma situdg&ontramao do mercado, apurada apenas
por um beta contabil, isso precisa ser avaliadgesquisas futuras. Outra sugestao € utilizar
outras variaveis contabeis para o trabalho juntoeagpresas de capital fechado e
posteriormente fazer uma andlise com fundamentag@parativa de algum ativo que tenha
sido negociado nas mesmas caracteristicas da enqujesbeta contabil tenha sido apurado.

Apesar dos vieses tipicos de amostras por conv@aién de ela ndo se fazer
representativa ou tentar dar por encerrado o agspnéocupacado que passou longe dos
autores, esse estudo buscou responder a perguptsgi@isa no sentido figurado do titulo e
tentou preencher uma lacuna da falta de informagéesercado para medir a sensibilidade
do ativo frente ao risco de mercado de empresaapltal fechado, dessa forma, podendo ser
uma sugestao para a apuracdo do custo de cagifaiqpde empresas de capital fechado, a
critério do investidor/analista, todavia, com asedga dos vieses apresentados. O referencial
tedrico sobre a estimativa do custo de capitalnwgpocurou estar respaldado nas principais
fontes nacionais e internacionais sobre o assdatsa forma, os betas contdbeis do comércio
podem ser utilizados junto as sugestbes dessemefal para a apuracéo do custo de capital
préprio, a conveniéncia dos agentes.

Enfim, ater-se & logica dos fatos, a analise daestm em que se apresentam a
avaliacdo de ativos e uma boa dose de parcimomanp@judar na avaliacdo do custo de
capital de uma empresa, tendo como Obvio que palgger metodologia, sera sempre uma
tarefa bastante desafiadora.
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