Area de concentracéo: Financas

Andlise da Relagéo entre Indicadores Contabeis e Betas de Mercado das Empresas
Brasileiras negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo 1995 — 2003

AUTORES
ANDRE LUIZ ODA
Universidade de Sdo Paulo

CLAUDIA EMIKO YOSHINAGA
Universidade de Sdo Paulo
claudia.yoshinaga@terra.com.br

RODRIGO TAKASHI OKIMURA
Universidade de Sdo Paulo
okimura@usp.br

JOSE ROBERTO SECURATO
Universidade de Sdo Paulo
securato@usp.br

Resumo

Este artigo apresenta um estudo sobre a possibilidade de estimacdo dos betas de mercado a
partir de dados contébeis, através da aplicacdo de modelos teoricos e testes empiricos que
relacionam conceitos de finangas corporativas com elementos da teoria de carteiras. A
amostra deste estudo compreende empresas que apresentaram a¢des negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo durante o periodo de 1995 a 2003. Para verificar a relacdo entre
indicadores contabeis e betas de mercado, foram selecionados quatro grupos de variaveis:
betas contabeis, graus de alavancagem, indicadores de estrutura de capital e indicadores
contabeis operacionais. A hipdtese de existéncia de relacBes lineares entre essas medidas foi
verificada através da aplicacdo de testes estatisticos de associacdo e regressdes simples e
maultiplas. Os testes empiricos mostram que o grau de alavancagem financeira e a estrutura de
capital apresentam correlagbes positivas e estatisticamente significantes com os betas de
mercado, enquanto o crescimento do ativo e a taxa de pagamento de dividendos mostraram
associacdes negativas, também de elevada significancia. De forma geral, os resultados
sugerem que € possivel utilizar indicadores contabeis para melhorar as estimativas de betas de
mercado.

Abstract

This article presents a research about the possibility of estimating market betas from
accounting data, by applying theoretical models and empirical tests which connect corporate
finance concepts with portfolio theory elements. The sample includes companies whose
stocks were traded in the Brazilian Stock Market (Bovespa) during the period 1995 - 2003. In
order to investigate the relationship between accounting data and market betas, four groups of
variables were selected: accounting betas, degrees of operating and financial leverage, capital
structure indicators and operating accounting measures. The hypothesis of linear relationship



between these variables was verified not only by statistical tests of association, but also by
simple and multiple regressions. The results show that the degree of financial leverage and
capital structure have positive and statistically significant correlation with market betas, while
asset growth and dividend payout present significant negative association.
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1 Introducgédo

A literatura financeira reconhece que o objetivo principal de uma empresa de negdcios
é a criacdo de valor para seus acionistas e, para atingi-lo, o administrador financeiro deve
identificar boas oportunidades de investimento e buscar formas de financiamento para
implementa-las. Nesse processo, a empresa ira criar valor quando o retorno sobre o capital
dos acionistas aplicado na empresa for superior ao custo por eles exigido.

A estimativa do custo de capital préprio de uma empresa deve partir do conceito de
custo de oportunidade, associado ao retorno que um investidor poderia obter aplicando seus
recursos em um investimento alternativo equivalente. A dificuldade, no entanto, reside na
definicdo do que é um investimento equivalente e, especialmente, em como realizar o ajuste
pelo nivel de risco de cada negdcio.

O modelo mais empregado para estimativa do custo de capital proprio de uma empresa
é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto originalmente por Sharpe, Lintner e
Mossin na década de 60. Esse modelo pressupde que a Unica parcela do risco de um
investimento que deve ser remunerada corresponde ao risco conjuntural, medido pelo beta do
ativo em relacdo a uma carteira de mercado diversificada.

Quando as empresas nao possuem ac¢les em bolsa, uma alternativa é a utilizacdo de
um beta contébil, também denominado beta contabilistico, que procura mensurar o risco
conjuntural de uma empresa a partir da variacdo de seus resultados contabeis, minimizando ou
eliminando a necessidade de utilizacdo de valores de mercado.

Outra solugdo possivel é buscar relacdes entre betas de mercado e indicadores
contabeis para empresas listadas em bolsas de valores, e supor que as associa¢fes sejam
validas também para empresas de capital fechado.

O objetivo deste trabalho é identificar, para as empresas que apresentam acles
negociadas na Bovespa, se existe alguma relacéo entre seus indicadores contébeis e o beta de
mercado de suas a¢des.

2 Fundamentacédo Teorica

2.1 Betas de mercado e betas contabeis

A justificativa tedrica para a utilizacdo do beta como medida relevante do risco de um
ativo € o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM), cujo crédito pelo
desenvolvimento inicial é geralmente atribuido a Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e
Mossin (1966).

A literatura usualmente define beta contabil como uma medida analoga ao beta de
mercado, simplesmente substituindo taxas de retornos de acOes por medidas de retorno
contabil e utilizando indices contabeis consolidados para todas as empresas como indice de
mercado.

Para Beaver e Manegold (1975, p. 231), o beta contabil de um ativo é dado pela
covariancia entre a série de retornos contabeis do ativo e a série de retornos de um indice
econémico global dividida pela variancia dos retornos do indice econdmico global. Ja para
Hill e Stone (1980, p. 596), o beta contébil é utilizado como um termo genérico para a
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sensibilidade sistematica de uma medida de retorno contabil em relacdo a um indice global
desse mesmo retorno.

Em relacdo ao retorno contébil a ser utilizado, sugerem-se varias medidas diferentes e
até a utilizacdo de fluxos de caixa ao invés de lucros:

— Pereiro (2002, p. 125) define um beta contabil como uma medida que “reflete a
sensibilidade dos retornos contabeis de uma empresa em relagdo aos retornos
contabeis do mercado inteiro”, acrescentando que 0s retornos contabeis podem
ser calculados tanto a partir do lucro operacional quanto do lucro liquido e que o
retorno contabil do mercado pode ser calculado tanto utilizando-se empresas
listadas em Bolsa (um método hibrido entre contabil e mercado) quanto todas as
empresas do mercado (listadas e néo listadas).

— Brealey e Myers (2003, p. 237) diferenciam beta contabil (accounting beta) de
beta de fluxo de caixa (cash-flow beta), afirmando que eles sdo “como um beta
verdadeiro, exceto pelo fato de que mudancgas nos lucros contabeis ou nos fluxos
de caixa sdo utilizadas no lugar das taxas de retorno dos ativos”. Ressalte-se,
nesse paragrafo, a opinido de que, para esses autores, o beta verdadeiro (real
beta) é o beta de mercado.

2.2 Associacdo entre Medidas Contabeis e Risco Conjuntural

Uma limitagdo da utilizacdo de medidas de risco contabeis como indicativas do risco
conjuntural de uma acdo é que elas refletem, também, as caracteristicas especificas da
empresa, espelhando, portanto, o seu risco total. Assim, numa abordagem normativa, essas
medidas poderiam ser utilizadas como aproximacfes do beta apenas se fosse demonstrada
uma correlacdo positiva entre 0s componentes sistémicos e proprios do risco das empresas.

Embora a estimativa mais direta de um beta contabil possa ser feita realizando-se
apenas uma regressdo entre as medidas de retorno contabil da empresa (por exemplo, o
retorno sobre patrimonio liquido) e uma medida que represente o retorno agregado do
mercado (por exemplo, a média dos retornos sobre patrimdnio liquido de todas as empresas),
foram realizadas algumas pesquisas verificando a possibilidade de utilizacdo de outras
medidas contabeis como estimativas para o risco conjuntural da empresa, apresentadas de
maneira sucinta a seguir.

a) Taxa de Pagamento de Dividendos (Dividend Payout)

Beaver, Ketler e Scholes (1970, p. 660) argumentam que baixas taxas de pagamento
de dividendos podem ser associadas a empresas mais arriscadas, pois, se 0s administradores
buscam seguir uma politica de estabilizacdo de dividendos e ndo gostam de diminuir as
distribuicbes uma vez que determinado nivel € estabelecido, entdo as empresas com maior
variabilidade nos lucros irdo pagar um percentual menor de dividendos, para evitar que em
dado periodo seja necessario distribuir mais que 100% do lucro do exercicio. Assim, a taxa de
pagamento de dividendos pode ser vista como uma aproximacdo para a percepcdo dos
administradores sobre a incerteza associada aos lucros da companhia.

b) Crescimento

Beaver, Kettler e Scholes (1970, p. 660-661) mediram o crescimento através do
aumento nos ativos da empresa e partiram da premissa de que taxas de crescimento excessivas
podem ser causadas por trés fatores: (a) excesso de oportunidades de investimentos em que a
rentabilidade esperada excede o custo do capital; (b) taxas de retorno ex post superiores ao
retorno esperado durante varios periodos consecutivos e (c) uma politica de dividendos que
resulte numa retengdo de lucros maior do que a média.



¢) Endividamento

A medida que as dividas aumentam, os ganhos dos acionistas se tornam mais volateis.
Dessa maneira, 0 endividamento pode ser usado como uma medida do risco criado pela
estrutura de capital da empresa.

Beaver (1966, p. 87), também, apresenta um indicio da associacdo positiva entre
endividamento e risco, mostrando que os indices de endividamento foram os que
apresentaram a terceira maior capacidade de previsdo de dificuldades financeiras entre as
analisadas naquele trabalho. Dentre os indices de endividamento estudados, 0 que apresentou
maior taxa de acertos foi a divida total (divida corrente + divida de longo prazo + acbes
preferenciais) sobre o ativo total.

d) Liquidez

Beaver, Ketler e Scholes (1970, p. 662) argumentam que ativos liquidos tém um
retorno menos volatil que os ativos ndo-circulantes. No limite, o caixa pode ser visto como
um ativo “livre de risco”, com retorno igual a zero e volatilidade zero (ignorando o risco
inflacionario). No entanto, os autores acreditam que esse ndo é um fator muito relevante e que
as diferencas de risco entre as empresas sao mais bem explicadas pela diferenca de risco dos
ativos ndo-correntes. A medida de liquidez por eles selecionada foi a de liquidez corrente,
mas eles afirmam que num estudo piloto, outras medidas foram utilizadas com resultados
semelhantes.

e) Tamanho do Ativo

Beaver, Ketler e Scholes (1970, p. 662) afirmam que “ha uma grande crenca de que
empresas maiores s&0 menos arriscadas do que as menores”, e apontam como evidéncias o
Dun’s Review — de Dun e Bradstreet — que indica uma freqiiéncia de faléncias menor para
empresas maiores, e os trabalhos de Horrigan (1966), que mostrou que a principal variavel
preditiva do rating das dividas € o tamanho do ativo total, e de Hickman (1958), que mostrou
que os ratings dos titulos de dividas estdo associados com a freqiiéncia relativa de default.

Deve-se ressaltar, no entanto, que, nas condices do CAPM, a reducdo do risco
decorrente da diversificagdo dos ativos em uma empresa maior representa apenas a
eliminacdo do risco proprio da empresa e, portanto, ndo adiciona valor ao acionista, que
poderia compor por si s6 uma carteira diversificada. Assim, a menos que haja associacao
positiva entre risco total e risco conjuntural, ndo ha razdo a priori para acreditar que empresas
maiores apresentem risco conjuntural menor.

f) Variabilidade dos Lucros

A variabilidade dos lucros representa, em Gltima analise, o risco total que o acionista
enfrenta ao investir numa determinada empresa e, de acordo com Beaver, Ketler e Scholes
(1970) e Rosenberg e McKibben (1973), é a variavel contabil mais fortemente relacionada ao
risco conjuntural das acdes.

Beaver, Ketler e Scholes (1970) utilizaram como medida de variabilidade dos lucros o
desvio-padrdo do indice lucro-preco, considerando como numerador o lucro liquido e como
denominador, o valor de mercado das acGes.

g) Covariancia dos Lucros

Beaver, Ketler e Scholes (1970, p. 663) argumentam que se 0 beta de mercado
representa o conceito de risco conjuntural, entdo o enfoque mais direto para se obter uma
associacao entre medidas contébeis e risco conjuntural é estimar um beta a partir de retornos
contabeis.



Para obter uma estimativa de um beta contabil, os autores realizaram uma regressao
considerando como variavel dependente a série temporal do indice lucro liquido sobre valor
de mercado das acdes da empresa e como variavel independente a média aritmética simples
desse indice para todas as empresas.

3 Metodologia

Para verificar a relagdo entre indicadores contabeis e betas de mercado — que constitui
0 objetivo da pesquisa — é necessario selecionar os indicadores contabeis que representem as
caracteristicas das empresas que se pretende analisar, além de definir os procedimentos para
estimacdo dos betas de mercado.

3.1 HipoOteses

Para atender o objetivo, foram testadas as seguintes hipoteses, apresentadas na forma
nula:

Ho1: EXiste relacdo entre o beta contabil de uma empresa e o beta de mercado de
suas agoes.

Ho.: EXiste relacdo entre os graus de alavancagem (operacional, financeira e total)
da empresa e o beta de mercado de suas agdes.

Hos: EXiste relacdo entre a estrutura de capital da empresa e o beta de mercado de
suas agoes.

Ho4: EXiste relacdo entre os indicadores contabeis operacionais da empresa e 0 beta
de mercado de suas acoes.

3.2 Populagéo, amostra e coleta dos Dados

A populacdo pesquisada é composta por 421 empresas de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo entre 1° de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de
2003. O primeiro recorte amostral foi feito excluindo-se todas as empresas que tiveram suas
negociacdes canceladas durante o periodo, resultante de eventos como fechamentos de capital,
faléncias, fusdes ou aquisicdes, restando, assim, 279 empresas ativas de 20 diferentes setores.

A partir desse primeiro filtro, foram selecionadas apenas as empresas que ja estavam
listadas no inicio do periodo e continuaram listadas até o fim, resultando em 195 empresas.

Para ndo distorcer, excessivamente, o célculo do beta, foram eliminadas todas as
empresas que nao apresentaram nenhuma negociacao nos Ultimos 30 dias anteriores ao fim de
cada trimestre-calendario. Dessa forma, obteve-se a amostra final utilizada no estudo,
composta por 93 empresas de 18 setores.

3.3 Modelos estatisticos utilizados

As associagdes referentes as hipoteses de pesquisa foram testadas atraves das medidas
de correlacdo de Pearson e Spearman e da utilizacdo de regressdes simples e multiplas,
empregando os métodos de minimos quadrados ordinarios (MQQO) e MQO com erros padrbes
robustos a heterocedasticidade dos residuos, nos casos em que o teste de Breusch-Pagan
indicou necessidade deste ajuste.

4 Resultados da pesquisa

4.1 Associagdo entre Betas Contébeis e Betas de Mercado

A primeira hipétese testada foi a da relacdo entre os betas contabeis das empresas,
calculados a partir dos dados disponiveis em suas demonstra¢des financeiras publicadas, e 0s
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betas de mercado de suas acGes, calculados a partir da variacdo de seus precos de mercado
ajustados por proventos.

Para se obter os betas contabeis, aplicou-se uma metodologia semelhante a utilizada
por Ball e Brown (1969), realizando-se regressdes entre 0s lucros contabeis de cada empresa e
diferentes indices de referéncia de mercado.

Os betas de mercado considerados foram aqueles obtidos realizando-se a regressao
entre a série de retornos trimestrais das acOes das empresas (como varidvel dependente) e
duas alternativas para o indice de mercado (como variavel independente):

— Indice Bovespa

— Um indice definido a partir da média dos retornos de todas as a¢fes da amostra

(IMEDIO). Tal indicador foi utilizado para testar e corrigir algum eventual efeito
de néo-representatividade do Ibovespa como referéncia de mercado para a amostra
do estudo, representando, portanto, uma referéncia endégena.

Os betas de mercado encontrados para as duas alternativas apresentaram forte
associacdo mas, por restricbes de espaco, os resultados mostrados neste trabalho referem-se
ao IMEDIO.

Cada umas das tabelas dentro do quadro apresenta a correlacdo obtida entre os betas
de mercado e os betas contdbeis calculados em relacdo a quatro referéncias de mercado
diferentes (indice médio das empresas, indice obtido a partir mediana das empresas, Ibovespa
e IMEDIO). Em cada tabela, as colunas trazem a medida de lucro contabil que foi utilizada
para estimar o beta contabil, e as linhas indicam quais valores foram usados nas regressoes.
Assim, o primeiro nimero da primeira tabela (-0,01) é o resultado encontrado quando os betas
contabeis foram estimados realizando-se a regressao entre a série de valores nominais do
lucro operacional de cada empresa (como variavel dependente) e a série da média do lucro
operacional de todas as empresas da amostra (como variavel independente).

Quadro 1 - Correlag@es de Pearson entre betas de mercado e betas contabeis

Referéncia: Lucro | Lucro | L.Lig. Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig.
Valores Médios Operac. | Liquido |Ajustado Mediana Operac. | Liquido |Ajustado
Valor Nominal -0,01 -0,01 -0,01 Valor Nominal 0,02 0,02 0,03
Variacdo. Nominal | -0,02 0,01 0,01 Variagdo. Nominal 0,07 0,03 0,06
Var. Percentual -0,03 | 0,20** | 0,20** Var. Percentual 0,00 | 0,19** | 0,18*

Lucro sobre Ativo 0,17* 0,16* 0,16* Lucro sobre Ativo -0,15* | -0,14 -0,14

Lucro sobre PL -0,02 0,05 0,05 Lucro sobre PL 0,14 0,07 0,07
Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig. Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig.
Ibovespa Operac. | Liquido |Ajustado IMEDIO Operac. | Liquido |Ajustado
Valor Nominal 0,05 0,06 0,07 Valor Nominal 0,04 0,03 0,03
Variacdo. Nominal 0,05 0,05 0,05 Varia¢do. Nominal 0,06 0,06 0,06
Var. Percentual -0,03 |-0,21** | -0,18* Var. Percentual -0,02 |-0,29** | -0,17*
Lucro sobre Ativo -0,11 -0,13 -0,13 Lucro sobre Ativo -0,13 | -0,17* | -0,17*
Lucro sobre PL 0,03 |-0,30***|-0,30*** Lucro sobre PL 0,11 |-0,27%**|-0,27***

Correlacdes positivas estatisticamente significantes a (***) 1% e (**) 5% e (*) 10%



O quadro, a seguir, mostra as correlacdes de Spearman encontradas para as mesmas
combinacges apresentadas anteriormente, obtidas utilizando-se o software SPSS 12:

Quadro 2 - Correlag8es de postos entre betas de mercado e betas contébeis

Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig. Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig.
Valores Médios Operac. | Liquido |Ajustado Mediana Operac. | Liquido |Ajustado
Valor Nominal 0,20** | 0,18* | 0,18* Valor Nominal 0,23** | 0,21** | 0,21**
Variacdo. Nominal | -0,11 0,03 0,07 Variagdo. Nominal |0,26*** | 0,06 0,07
Var. Percentual 0,04 | 0,24** | 0,21** Var. Percentual -0,10 0,14 0,12
Lucro sobre Ativo 0,10 0,08 0,07 Lucro sobre Ativo | 0,27*** | 0,22** | 0,22**
Lucro sobre PL 0,10 |0,28***|(0,28*** Lucro sobre PL 0,40%** | 0,32*** | 0,36***
Referéncia: Lucro | Lucro | L.Liq. Referéncia: Lucro | Lucro | L. Lig.
Ibovespa Operac. | Liquido |Ajustado IMEDIO Operac. | Liquido |Ajustado
Valor Nominal 0,13 0,05 0,07 Valor Nominal 0,15* 0,12 0,13
Variagdo. Nominal | 0,18* 0,05 0,05 Variagdo. Nominal | 0,23** | 0,08 0,09
Var. Percentual 0,04 0,05 0,08 Var. Percentual 0,17* 0,11 0,12
Lucro sobre Ativo 0,08 -0,05 -0,06 Lucro sobre Ativo | 0,19** | 0,10 0,11
Lucro sobre PL 0,06 -0,11 -0,10 Lucro sobre PL 0,23** | 0,06 0,06

Correlag0es positivas estatisticamente significantes a (***) 1%, (**) 5% e (*) 10%

Nesse caso, ja € possivel perceber alguns valores estatisticamente significantes, e
quase a totalidade das correlagOes apresenta sinal positivo. Esses resultados sugerem que,
embora a correlacdo de Pearson indique que ndo é possivel utilizar betas contabeis
diretamente como estimadores de betas de mercado, talvez seja possivel utilizar os betas
contabeis para construir uma escala, e através dela interpolar betas de mercado.

Assim, os resultados encontrados, nesta etapa do trabalho, indicam que, pelo menos
para a amostra de acgdes brasileiras no periodo estudado, as recomendac@es de alguns autores
sobre a utilizacdo de betas contébeis no lugar de betas de mercado nos casos em que as séries
de retornos das a¢Oes estdo indisponiveis devem ser utilizadas com muita cautela.

Desta forma, como resposta a primeira hipdtese da pesquisa pode-se afirmar que, para
a grande maioria das alternativas de betas contabeis analisadas, ndo foi encontrada associacdo
para um nivel de confianca de 5%. Ademais, mesmo nos casos em que houve significancia
estatistica, a utilizacédo préatica dessas medidas pode ser seriamente questionada.

4.2 Associacdo entre Graus de Alavancagem e Betas de Mercado

A segunda hipotese testada foi a da existéncia de associagdo entre os graus de
alavancagem (operacional, financeira e total) de uma empresa e o beta de mercado de suas
acoes.

Utilizando as demonstragdes financeiras publicadas, os trés graus de alavancagem —
operacional, financeira e total (GAO, GAF e GAT) foram estimados para cada uma das
empresas e comparados com os betas de mercado.

O quadro, a seguir, apresenta as correlagdes encontradas para todos 0s pares possiveis
de variaveis:



Quadro 3 - Correlag@es entre graus de alavancagem e betas de mercado

Beta de Mercado GAO GAF GAT
(1) ) €)) 4)
Beta de Mercado (1) 1,000 0,139 0,327*** 0,055
GAO (2) 0,110 1,000 0,025 0,786***
GAF (3) 0,315*** 0,058 1,000 -0,164
GAT (4) -0,130 0,618*** -0,158 1,000

Correlacéo de Pearson acima da diagonal, Correlacéo de Postos abaixo.
Correlag0es positivas estatisticamente significantes a (***)1%, (**) 5% e (*) 10%

Os resultados indicam baixa associacdo entre as alavancagens e os betas de mercado.
De certa forma, esse resultado confirma o encontrado na secdo anterior, pois, naquele caso,
também foram utilizadas diversas medidas de variacbes de lucros para estimar betas
contabeis, que mostraram pouca relagdo com betas de mercado.

Pode-se ressaltar ainda que a Unica medida que apresentou ambas as correlacfes
estatisticamente significantes a 5% com o beta de mercado foi 0 GAF, mas a medida mais
associada com o GAT foi o0 GAO, que apresentou elevada significancia estatistica nos dois
casos. Isso indica que, apesar da variacdo do lucro liquido da empresa estar muito mais
associada ao GAO, aparentemente os precos de mercado das agdes sd@o mais sensiveis a
estrutura de capital, e sugere que administradores preocupados em reduzir o beta das acdes (e
consequentemente o custo de capital da empresa) devem se preocupar mais com a estrutura de
capital e os custos financeiros da empresa do que com 0s custos operacionais.

Assim, em resposta a segunda hipltese da pesquisa, pode-se afirmar que existe
associacdo estatisticamente significante apenas entre o grau de alavancagem financeira de
uma empresa e o0 beta de mercado de suas acGes. Para o grau de alavancagem operacional ndo
é possivel rejeitar a hipdtese de ndo-associacdo e, para o grau de alavancagem total, a
associacdo depende da medida selecionada, e tem pouca significAncia na maior parte dos
casos.

4.3 Associacdo entre Estrutura de Capital e Betas de Mercado

A terceira hipotese de pesquisa diz respeito a relacdo entre a estrutura de capital da
empresa e os betas de mercado, e cresce de importancia em relagdo as demais a partir da
constatacdao obtida na hipdtese anterior de que a estrutura de custos financeiros da empresa
parece ser mais importante do que a estrutura de custos operacionais na relacdo com os betas
de mercado.

A relagéo entre estrutura de capital e betas de mercado foi demonstrada por Hamada
(1972) e Rubinstein (1973) que, partindo de premissas distintas chegaram a modelos
equivalentes.

ﬂL:ﬂu[l"' D (1't)]

VA,
em que:
BL: beta alavancado da empresa, correspondente ao beta de mercado de suas
acoes;
Bu: beta ndo-alavancado da empresa, correspondente ao beta que seria

observado caso a empresa nao tivesse dividas;



D/VA.: relacdo entre o montante de dividas e o valor de mercado das acles da
empresa alavancada; e
t: aliquota de impostos sobre o lucro da empresa.

Tendo sido definidos os parametros, foi possivel aplicar a equacao do beta alavancado
para se obter uma estimativa de beta alavancado para cada empresa da amostra.

Quadro 4 - Regressao entre betas alavancados (previstos) e betas de mercado (observados)

. reg betabm amparabm

Source | SS df MS Number of obs = 79
————————————— Fom FC 1, 77) = 126.27
Model | 48.7970954 1 48.7970954 Prob > F = 0.0000
Residual | 29.7574338 77 -38646018 R-squared = 0.6212
------------- e Adj R-squared = 0.6163
Total | 78.5545293 78 1.00710935 Root MSE = .62166

betabm | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ S
amparabm | -9607864 .0855032 11.24 0.000 .7905278 1.131045
_cons | .2424618 -0970956 2.50 0.015 .0491197 -4358039

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of betabm

chiz2(1)
Prob > chi2

57.52
0.0000

Neste caso, o coeficiente encontrado apresenta elevada significancia estatistica, porém
o0 teste de Breusch-Pagan rejeita a hipdtese de variancia constante dos residuos. Repetindo a
regressdo utilizando erros padrfes robustos a heterocedasticidade, encontramos:

Quadro 5 - Regressao entre betas alavancados (previstos) e betas de mercado (observados) utilizando erros
padrdes robustos

Regression with robust standard errors Number of obs = 79
FC 1, 77) = 38.00
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6212
Root MSE = .62166

| Robust
betabm | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ e
amparabm | -9607864 .1558681 6.16 0.000 .6504134 1.271159
_cons | .2424618 .0927161 2.62 0.011 .0578405 -427083

Apesar da estatistica t ter se reduzido, o resultado encontrado ainda revela que a 1% de
confianca € possivel encontrar uma associacdo linear positiva entre os betas alavancados
previstos e os betas de mercado observados.

Estes resultados sdo suficientes para afirmar que se verifica a presenca de uma forte
associacédo positiva entre o endividamento da empresa e o0 beta de mercado das acdes.

O resultado aqui encontrado esta em linha com o encontrado na hipétese anterior, que
mostrava que o GAF era preponderante tanto em relacdo ao GAO quanto ao GAT na
explicacdo do beta de mercado. Em resposta a terceira hipdtese da pesquisa, pode-se afirmar
que existe associagéo entre a estrutura de capital e o beta de mercado de suas agdes.



4.4 Associagdo entre Indicadores Contabeis Operacionais e Betas de Mercado

O fato de as associacOes encontradas entre os indicadores operacionais da empresa
utilizados até o momento e os betas de mercado terem apresentado nenhuma ou baixa
significancia estatistica é de certa forma surpreendente, pois parece razoavel supor que
empresas com maiores custos fixos operacionais apresentem maior volatilidade de fluxos de
caixa e, por conseguinte, maiores riscos associados a varia¢cbes conjunturais de precos e
demanda.

Optou-se por realizar uma tentativa baseada em estudos empiricos anteriores,
notadamente o estudo original de Beaver, Ketler e Scholes (1970) — que acabou por motivar o
desenvolvimento dos primeiros modelos tedricos — e o estudo de Rosenberg e McKibben
(1973), que estenderam seus resultados para um conjunto maior de indicadores contabeis.
Com base nos resultados desses estudos, os indicadores contabeis escolhidos para os testes
foram o crescimento da empresa, o tamanho do ativo e a liquidez corrente, todos, portanto,
indicadores associados de alguma forma a caracteristicas operacionais da empresa.

Adicionalmente, incluiu-se também a taxa de pagamento de dividendos, por ter a
possibilidade de estar associada ao conjunto de oportunidades de investimento que a empresa
enxerga no futuro proximo, podendo também ser associada a maturidade do mercado em que
atua.

O quadro seguinte mostra as correlacdes obtidas:

Quadro 6 - Correlag8es entre indicadores operacionais e betas de mercado

Beta de Mercado Crescimento Tamanho do Ativo | Liquidez Corrente [Taxa de Dividendos
@) 2 ©) (4) ©)
(1) 1 -0,21** -0,07 0,03 -0,28***
) -0,16* 1 0,43*** -0,50%** 0,28***
(3) -0,02 0,39*** 1 -0,21** 0,29%***
4) 0,24** -0,07 0,28*** 1 -0,29***
(5) -0,33*** 0,25** 0,28*** -0,37%** 1

Correlacéo de Pearson acima da diagonal, Correlagdo de Postos abaixo.
Correlagdes positivas estatisticamente significantes a (***)1%, (**) 5% e (*) 10%

A analise do quadro mostra que tanto a taxa de pagamento de dividendos quanto o
crescimento apresentaram forte associacdo negativa com o beta de mercado. A liquidez
corrente apresentou associacao significante apenas quando considerados 0s postos pois, com
base nos valores nominais (correlagdo de Pearson) mostrou-se praticamente néo-
correlacionada.

Em resposta a quarta hipdtese da pesquisa, conclui-se que os betas de mercado
apresentam associacdo negativa significativa com crescimento e taxa de pagamento de
dividendos, e baixa ou nenhuma associagédo com tamanho e liquidez.

5 Consideracoes finais

O objetivo principal desta pesquisa foi identificar, para as empresas que apresentam
acoes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, se existe alguma relagdo entre seus
indicadores contabeis e o risco sistematico de suas acdes, medido pelo beta. Para tanto, foram
realizados diversos testes de associacdo e regressdes, simples e multiplas, utilizando quatro
grupos de indicadores contabeis:

— Betas contabeis, obtidos a partir da covariancia entre contas de resultado da

empresa e indices de mercado agregados. Contrariando alguns resultados obtidos
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anteriormente (BALL; BROWN, 1969; RIBEIRO NETO; FAMA, 2001), os testes
realizados neste trabalho indicaram baixa associacao linear entre betas contabeis e
betas de mercado.

— Graus de alavancagem operacional, financeira e total: apenas a alavancagem
financeira apresentou associagao estatisticamente significante com os betas de
mercado;

— Estrutura de capital: que mostrou a existéncia de uma forte associacdo entre
endividamento e betas de mercado;

— Indicadores contabeis operacionais: para 0S quais encontrou-se associacao
negativa significativa com crescimento e taxa de pagamento de dividendos, e baixa
ou nenhuma associa¢do com tamanho e liquidez e

De forma geral, os resultados indicam que os betas de mercado estdo

significativamente associados a diversos indicadores contabeis e, portanto, sugerem que tais
indicadores podem ser utilizados para estimar o risco conjuntural de empresas que néo
apresentam agdes negociadas em bolsa.
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