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RESUMO

Neste artigo se buscou verificar empiricamente a associag¢do entre o retorno de agdes e variaveis
contabeis, como o beta contabil, o coeficiente de variagdo do lucro liquido e a variabilidade do retorno
sobre o patrimoénio liquido. O uso de informagdes contabeis é uma alternativa para empresas brasileiras,
principalmente para as empresas de capital fechado, que ndo possuem informagdes de mercado disponi-
veis para estimar o seu retorno. O retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) de cada empresa ¢ regredido
contra o retorno sobre o patrimonio liquido do mercado brasileiro a fim de se encontrar o beta contabil,
além de utilizar o coeficiente de variacdo do lucro liquido e a variabilidade do retorno sobre o patriménio
liquido como medida de risco da empresa. Os resultados encontrados mostram que a associagdo o merca-
do e as variaveis contdbeis nao ¢ significativa e ndo permitem dizer que as variaveis estudadas explicam
o retorno das ag¢des.

Palavras-chaves: Beta contabil. Variavel contabil. Retorno de mercado.

ABSTRACT

This article searched to verify the association between the share’s returns and accounting variables,
as the accounting beta, the coefficient of variation of the net profits and the variability of the return on
equity. The use of accounting information is an alternative for Brazilian companies, mainly for the not
traded companies, who do not possess available information of market to measure its return. The return
on equity of each company is compared with the return on the equity of the Brazilian market in order to
find the accounting beta, besides using the coefficient of variation of the net profits and the variability of
the return on equity as a measure of the risk of the company. The results show that the association
between the market and accounting variables is not significant and they do not allow to confirm that the
studied variable explain the return of the shares.

Keywords: Accounting beta. Accounting beta. Market return
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INTRODUCAO

Existem modelos de precificag¢do de ativos
que sdo bem adequados a mensuragdo de risco e
retorno, mas que exigem informagdes do mercado
de capitais. Para as empresas brasileiras de capital
fechado, que néo possuem agdes negociadas em
bolsas de valores, aumenta a complexidade para a
mensuracdo de risco e retorno.

O CAPM - Capital Asset Pricing Model
(SHARPE, 1964), o mais conhecido, estudado e tes-
tado modelo de precificacdo de ativos, mede o ris-
co sistematico de um ativo a partir de informagdes
de mercado, regredindo linearmente o retorno de
mercado do pre¢o de um ativo contra o retorno de
todo o mercado. No resultado dessa regressao li-
near, encontra-se o beta de mercado como uma
medida para o risco sistematico do ativo, ou scja, a
sensibilidade do ativo ao risco de mercado.

No caso de paises como o Brasil, onde mui-
tas empresas sdo de capital fechado e ndo possu-
em agdes negociadas em bolsa de valores, ¢ impos-
sivel calcular o beta de um ativo a partir de informa-
¢des histdricas de seu retorno, pois essas informa-
¢des ndo existem. Para essas empresas de capital
fechado, temos somente informagdes contabeis
para a mensuragao de risco e retorno.

Beaver, Ketler e Scholes (1970) apresentam
que as informagdes contabeis da empresa parecem
interferir no seu desempenho no mercado. Desse
modo, informagdes contabeis, como o beta contabil
e a variabilidade nos lucros, deveriam ser explicativas
do risco e retorno da empresa no mercado.

Contudo, ¢ necessario haver evidéncias
empiricas de que o beta contébil e a variabilida-
de dos lucros sdo bons indicadores de risco e
retorno. Ou seja, deve-se haver uma correlagdo
significativa entre o retorno de mercado e essas
informagdes contabeis.

Nesse sentido, a questdo investigada no pre-
sente artigo pode ser apresentada como: o retorno
das agdes de uma empresa pode ser explicado a
partir do seu beta contabil, da variabilidade de seu
retorno sobre o patrimonio liquido ou do coeficien-
te de variagdo de seu lucro liquido?

Portanto, o objetivo principal é procurar uma
explicagdo do risco e do retorno esperado de em-
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presas brasileiras a partir de informagdes contabeis,
verificando empiricamente a regressdo entre o re-
torno de a¢des de empresas brasileiras e o beta
contabil, a variabilidade do retorno sobre o
patriménio liquido e o coeficiente de variagdo. Con-
seqlientemente, os resultados encontrados poderao
ser utilizados para avaliar se demonstragdes contabeis
podem ser usadas como uma alternativa a mensuragao
do risco e retorno de empresas brasileiras.

O fato de haver um grande nimero de empre-
sas brasileiras com capital fechado ou com pouca
negociacdo em bolsa mostra que as demonstragdes
contabeis seriam solugdo de grande relevancia para
o mercado de capitais brasileiro. Como objetivo
secundario, as variaveis contabeis estudadas po-
deriam ser utilizadas como uma medida de risco para
as empresas de capital fechado que ndo possuem
informagdo de mercado.

REVISAO DE LITERATURA

Em diversos trabalhos de Damodaran (2001,
2002 e 2004) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
¢ sugerido o uso de betas contabeis quando ndo
ha informagdes de mercado relativas a empresa. Em
Damodaran (2002) ¢ recomendado que, em situa-
¢oes de falta de informac¢do de mercado, deve-se
regredir o retorno contabil da empresa contra o re-
torno contabil do mercado. Para se encontrar o re-
torno contabil, pode-se calcula-lo em relagdo ao
patriménio liquido ou em relago aos ativos totais
da empresa. O primeiro calculo deveria ser equiva-
lente ao beta de mercado das ag¢des da empresa,
uma vez que, do ponto de vista de seus acionistas,
da mesma forma que o patrimoénio liquido € o valor
contabil da empresa, o valor das a¢des ¢ o valor de
mercado da empresa. O segundo calculo deveria
ser equivalente ao beta de mercado de toda a em-
presa, uma vez que os ativos totais representam
toda a empresa, incluindo a¢des e divida. No presen-
te trabalho, foi utilizado o retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), visto que o objetivo final do artigo é
encontrar uma correlacdo entre o beta contabil e o
beta de mercado das agdes da empresa.

Contudo, Damodaran (2002) aponta diversos
problemas no uso de betas contabeis:

a) Pouco niimero de observagdes: as empre-
sas geralmente divulgam anualmente e, quando
muito, trimestralmente. Assim, consegue-se cole-
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tar poucas observagdes de dados contabeis das
empresas. Estatisticamente, quanto menor o nimero
de observagdes, maior o erro gerado pelo estudo.

b) Beta contabil com tendéncia direcdo a 1:
este problema ¢ verificado quando se utiliza as re-
ceitas da empresa ao invés de seu lucro para se
encontrar o beta contabil, uma vez que as receitas
das empresas sd3o mais estaveis em relagdo ao lu-
cro. No presente trabalho, este problema foi
minimizado ao se utilizar o lucro em substituicdo
as receitas.

¢) Lucro contabil ¢ influenciado por fatores
ndo operacionais: mudancas em fatores como mé-
todo de depreciagdo e avaliagdo de estoque podem
influenciar o lucro da empresa, o que pode ndo im-
plicar em variagdo no risco da empresa.

Ball e Brown (1969) concluiram que 35% a
40% da variabilidade no risco sistematico pode ser
explicada pelo co-movimento do lucro contabil.

Bowman (1979) demonstrou diversas asso-
ciagdes tedricas entre diversas variaveis contabeis
e o risco sistematico, sem, contudo, ter realizado
alguma experiéncia empirica que as comprovasse.
Ele formulou uma associago entre o beta contabil
e o beta de mercado, concluindo um seguinte:

_Sm A
B = 3 B;

Onde,
b, = beta de mercado do ativo i.

S, = valor total da carteira composta por to-
dos os ativos do mercado.

S, = valor de mercado do ativo i.

b = beta contabil do ativo.

Essa associacdo entre o beta contabil ¢ o
beta de mercado é a fundamentagdo tedrica ne-
cessaria para fortalecer o valor do beta contabil
como medida para se estimar o risco sistematico
de uma empresa.

Kulkarni, Powers e Shanon (1991, apud
Almisher e Kish, 2000) estudaram como o beta
contabil poderia contribuir para estimar taxas de
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desconto para partes ou divisdes de empresas, a
fim de que projetos especificos de uma divisdo
pudessem ser avaliados com uma taxa de desconto
que refletisse o risco da divisdo e ndo de toda a
empresa. Eles estabelecerem uma ligacdo entre
betas contabeis e taxa de desconto de divisdes
de empresas.

Beaver, Ketler e Scholes (1970) ndo encon-
traram resultados estatisticamente significativos ao
usar betas contabeis em sua experiéncia empirica.
Contudo, encontraram resultados mais significati-
vos ao usar a variabilidade dos lucros.

Almisher e Kish (2000) testaram os betas
contabeis como um proxy para medir o risco de
empresas na primeira oferta publica de agdes (IPO).
Ha um problema para as empresas de capital fecha-
do ao na sua primeira oferta publica de a¢des que ¢
justamente avaliar o prego inicial de suas agdes,
uma vez que ndo ha, ainda, informag¢des de merca-
do da empresa. Os resultados encontrados pelos
autores confirmaram o beta contabil como uma boa
medida de risco para o mercado [PO.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) suge-
rem, para encontrar o beta contabil, a regressao
dos retornos contabeis dos ativos de uma empresa
contra o retorno médio dos ativos de uma grande
amostra. Também defendem o uso de informagdes
contabeis em substitui¢do de informag¢des de mer-
cado, quando estas ndo estdo disponiveis.

Apesar de ndo terem utilizado informacdes
contabeis em seu modelo, deve-se destacar o tra-
balho de Hamada (1972) e Rubstein (1973) que iden-
tificaram o impacto da alavancagem financeira no
beta de uma empresa alavancada.

A alavancagem financeira e operacional ¢ uma
informagdo que pode ser extraida de demonstrati-
vos contabeis da empresa. Foi nesse sentido que
Mandelker ¢ Rhee (1984, apud GARROD e
MRAMOR, 2000) chegaram a um modelo teodrico
onde o beta alavancado da empresa é fungdo de
seu grau de alavancagem operacional e financeira
e do risco intrinseco do negdcio. Porém, para se
chegar ao risco intrinseco do negdcio por esse
modelo, ainda é necessario recorrer a informagdes
de mercado.

Garrod e Mramor (2000) desenvolveram um
modelo tedrico em que o beta das a¢des da empre-
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sa pode ser obtido a partir do beta das receitas da
empresa, ajustado pelo grau de alavancagem total
baseado somente em dados contabeis. Esse mode-
lo tem a vantagem de se basear em receitas e ndo
no lucro. Porém, requer que se tenha conhecimen-
to do grau de alavancagem total da empresa, o que
o torna equivalente a ter conhecimento do lucro da
empresa.

Farrelly, Ferris e Reichenstein (1985) investi-
garam se a percepcdo de risco ex ante dos analis-
tas financeiros dos EUA ¢ influenciada por indica-
dores contabeis de risco, como Indice de Distribui-
¢do de Dividendos, Liquidez Corrente, Tamanho
dos Ativos, Crescimento dos Ativos, Alavancagem
e Variabilidade das Receitas. Os resultados encon-
trados indicaram que esses indicadores contabeis
explicaram cerca de 79% da percepcdo média de
risco dos analistas financeiros estudados. Encon-
traram também que esses indicadores estdo relaci-
onados ao beta de mercado.

Ferris, Hiramatsu, Kimoto (1990) adotou a
mesma metodologia de Farrelly, Ferris e Reichenstein
(1985), usando o mercado do Japao e fazendo com-
paragdes com o mercado norte americano. Similar-
mente ao estudo americano, encontraram resulta-
dos em que as informagdes contabeis mostraram-
se relevantes na percep¢ao de risco dos analistas
financeiros do Japdo. Diferentemente ao mercado
americano, ndo encontraram relacio dos indicado-
res contabeis com o beta de mercado.

Hamid, Prakash e Anderson (1994) desenvol-
veram uma metodologia que mostra uma relagéo
positiva entre o crescimento dos dividendos e/ou
lucros com o beta. Eles encontraram evidéncia
empirica de que existe esta relacdo.

METODOLOGIA

O beta contabil, a variabilidade do retorno
sobre o patrimonio liquido e o coeficiente de varia-
¢do do patriménio liquido sdo as variaveis utiliza-
das para a mensuragio de risco ex-post. A razdo
dessa escolha decorre do fato que os resultados
encontrados por Beaver, Ketler e Scholes (1970),
Farrelly, Ferris e Reichenstein (1985) e Ferris,
Hiramatsu, Kimoto (1990) mostraram-se mais signi-
ficativos ao usar a variabilidade dos lucros. Eles
definiram a variabilidade dos lucros como sendo o
desvio padrido do indice prego-lucro das agdes.
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Porém, ¢ desejavel neste trabalho que somente in-
formagdes contabeis puras sejam utilizadas. O pre-
¢o ¢ uma informagao de mercado e, por isso, 0 ex-
cluimos. Dessa forma, ao invés do uso do indice
prego-lucro, foi utilizada a variabilidade do retorno
do patriménio liquido, o qual ¢, por defini¢ao, influ-
enciada pelo lucro da empresa. Sendo assim, op-
tou-se pelo uso de varidveis que conceitualmente
¢ influenciada pela variagdo dos lucros.

RETORNO SOBRE 0 PATRIMONIO LIQUIDO

Uma vez que se deseja correlacionar o beta
contabil com o beta de mercado das agdes, deve-se
utilizar informag¢des contabeis que estejam proxi-
mas a informa¢des do mercado. Segundo Ross,
Westerfield, e Jaffe (1995, p.186), o retorno total de
uma agio durante um periodo ¢ igual a:

(R-P.) _Div+(P-P.) (I)
. P

t-1

onde,

R, = retorno total da agdo no periodo t.

Div, = dividendos distribuidos no periodo t.
P = preco da agdo no periodo t.

Para manter a consisténcia de correspondén-
cias, a informacgao contabil que equivale ao prego
da acdo ¢ o patrimdnio liquido da empresa. Ou seja,
da mesma forma que no mercado o prego das a¢des
corresponde ao capital proprio dos acionistas, na
contabilidade ¢ o valor do patriménio liquido que
corresponde ao capital proprio dos acionistas. Fa-
zendo esta substituicdo, encontra-se o retorno so-
bre o patriménio liquido (ROE, Return On Equity):

Div, +(PL, - PL, )
PL @

1—

ROE, =

onde,

ROE, =retorno sobre o patrimonio liquido no
periodo t.

PL, = patriménio liquido da empresa no peri-
odo t apos a distribui¢do de dividendos.

Sabendo-se que PL — PL_, corresponde aos
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lucros retidos € que Div, corresponde aos dividen-
dos distribuidos, a soma de dividendos distribui-
dos (Div) com lucros retidos (PL, — PL )
corresponde ao lucro liquido da empresa. Assim, a
expressao (2) pode ser escrita da seguinte forma:

LL

t

ROEt = (3)

-1
onde,
LL, = lucro liquido da empresa no periodo t.

Visto que o patrimdnio liquido no periodo t-1
¢ igual ao patrimonio liquido no periodo t menos o
lucro liquido no periodo t (ajustando para aumento
ouredugio de capital durante o periodo), chega-se a:

PL,_,=PL -LL, @

Substituindo (4) em (3), chegamos ao con-
ceito usual de Retorno sobre Patrimdnio Liquido
(ROE) definido por diversos autores, com peque-
nas diferengas entre eles, mas mantendo a mesma
consisténcia conceitual , inclusive Damodaran
(2001, 2002), Ross, Westerfield, e Jaffe (1995), e
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001):

LL,

ROE, = — ==t
‘" PL - LL, ©)

Na amostra selecionada, algumas empresas
em alguns trimestres apresentaram ROE inferior a—
100%, devido ao fato dessas empresas terem apre-
sentado prejuizo em valor suficiente para tornar o
seu patrimonio liquido negativo. Esses valores fo-
ram excluidos do conjunto de dados.

RETORNO SOBRE 0 PATRIMONIO LiQUIDO DO
MERCADO

Para aplicar o CAPM, € necessario determi-
nar o retorno do mercado, que corresponde ao re-
torno médio de cada ativo do mercado, ponderado
pelo seu valor. De forma equivalente, deve existir
também um indice que reflita o retorno contabil das
empresas existentes nesse mercado.

A partir de informagdes contabeis de lucro
liquido e patrimonio liquido, o retorno sobre o
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patrimonio liquido do mercado pode ser encontra-
do da seguinte forma:

ROE, = b
PL, —LL,

©)

onde,

ROE = retorno sobre o patrimdnio liquido
do mercado.

LL_ = lucro liquido de todas empresas do
mercado.

PL_=patrimonio liquido de todas as empre-
sas do mercado.

Beta Contabil

O modelo de mercado, explicado por Elton e
Gruber (1995), ajustado a capitalizag@o continua,
tem sua equagdo basica:

In(1+ RiJ) =a;+t bm,u In(1+R )+ e,
@)

onde,
R, =Retorno da a¢o j da empresa i

bm,i’j = Beta de Mercado da a¢o j da empresa

R = Retorno médio do mercado

Devido ao fato que uma empresa pode emitir
mais de um tipo de a¢do, como por exemplo agdes
ordinarias e agdes preferenciais, foi usado o indice
j para especificar o tipo de agdo. Assim, uma mesma
empresa podera ter um beta de mercado para suas
acgdes ordinarias e um beta de mercado para suas
acdes preferenciais.

Substituindo informagdes de mercado com
informag¢des contabeis, a equagio (7) transforma-
se em:

In(1+ROE)=a_ +b_ In(1+ROE )+e

@®)
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onde,

ROE,=ROE da empresai
b_,=Beta Contabil da empresa i
ROE_ =ROE médio do mercado

As equagoes (7) e (8) servem de base para
realizar a regressdo linear e determinar o beta
contabil do capital proprio da empresa e o beta de
mercado de cada tipo de agdo da empresa.

VARIABILIDADE DO RETORNO SOBRE DO
PATRIMONIO LIQUIDO

Beaver, Ketler e Scholes (1970) encontraram
em seu trabalho melhores resultados com a variabi-
lidade do lucro do que com o beta contabil para
estimar risco. Porém, esses autores utilizaram a va-
riabilidade da razdo entre lucro e prego da agdo, o
que ndo condiz exatamente com o objetivo do pre-
sente artigo, pois se deseja somente usar informa-
¢des contabeis como variavel explicativa. Sendo
assim, utilizou-se neste trabalho a variabilidade da
raz3o entre o lucro liquido e o patrimonio liquido da
empresa, o qual se chamou de variabilidade do re-
torno do patrimdnio liquido, sendo definido como
sendo:

Variabilidade do retorno do patriménio liqui-
do=s(ROE) )

onde,

s(ROE) = desvio-padrio do retorno sobre o
patrimonio liquido

COEFICIENTE DE VARIACAO DO LUCRO LiQUIDO

Seguindo ainda os melhores resultados en-
contrados por Beaver, Ketler e Scholes (1970) ao
usar a variabilidade do lucro, foi incluido o coefici-
ente de variagdo do lucro liquido como mais uma
variavel explicativa do modelo. A vantagem do co-
eficiente de variagéo do lucro liquido sobre a vari-
abilidade do retorno sobre o patriménio liquido ¢
que o primeiro ¢ derivado somente do lucro liquido
da empresa e ndo softre interferéncia do patrimonio
liquido da empresa, enquanto que o segundo ¢ fru-
to da razdo de duas varidveis, o que pode ocasio-
nar uma maior erra nos resultados.

O coeficiente de variag@o do lucro liquido ¢
definido como sendo:
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E(LL,)

CViLL)= o(LL,)

(10)
onde,

CV(LL)) = coeficiente de variagdo do lucro
liquido da empresa i,

E(LL,) = valor esperado (médio) do lucro li-
quido da empresa i,

s(LL)) = desvio-padrdo do lucro liquido da
empresa i.

O coeficiente de variagdo tem a utilidade de
expressar o valor esperado para cada unidade de
desvio-padrdo. Considerando-se que o desvio-pa-
dréo do lucro liquido ¢ uma medida de risco total da
empresa, ao aplicar o coeficiente de varia¢do ao
lucro liquido da empresa, tem-se que ele ird expres-
sar o valor esperado do lucro liquido para cada
unidade de risco.

Enquanto que o beta contabil mede o risco
sistematico da empresa, a variabilidade do retorno
sobre o patrimoénio liquido e o coeficiente de varia-
¢do do lucro liquido mede o risco total da empresa.
A mensuragao do risco total ¢ particularmente util
quando temos investidores que ndo possuem suas
carteiras bem diversificadas, como, em geral, acon-
tece com investidores em empresas de capital fe-
chado.

RETORNO MEDIO DAS ACOES DA EMPRESA

As empresas de capital componentes da
amostra possuem, geralmente, agdes ordinarias e
preferenciais. Uma vez que queremos relacionar
variaveis contabeis provenientes do patriménio li-
quido das empresas com o retorno médio de suas
agdes, ¢ necessario calcular o retorno médio pon-
derado de todos os tipos de agdo da empresa. Sen-
do assim, o retorno médio das a¢des da empresa foi
calculado a partir da variagdo do valor de mercado
da empresa, o qual pode ser diretamente extraido
da Economatica. O valor de mercado da empresa, o
retorno das agdes sdo expressos como sendo:

VM = Z Prego, x Quantidade, (11

onde,

Revista Gestdo e Planejamento

83



84

JOAO MENDONCA NETO | ADRIANO LEAL BRUNI

VM = Valor de mercado da empresa,
Prego, = prego de mercado da agéo i,
Quantidade, = quantidade de agdes i em cir-
culacdo
VM,

-
VM, VM, (12

4

onde,
R = Retorno das ag¢des no periodo t,

VM, = Valor de mercado no periodo t

2R,
E(R) = (13)
n

onde,

E(R) = retorno médio das a¢des da empresa
(valor esperado),

n =numero de periodos

HOMOCEDASTICIDADE E NORMALIDADE

Um problema associado ao se trabalhar com
retornos percentuais que posteriormente serao uti-
lizados em uma regressdo linear é a falta de
homocedasticidade. Segundo Levine, Berenson e
Stephan (2000, p.542) a homocedasticidade requer
que as variagoes em torno da linha de regressdo
sejam constantes para todos valores de X. A
homocedasticidade ¢ um pressuposto que deve ser
atendido antes que seja realizada uma regressao.

Um segundo problema associado € a exis-
téncia de um limite minimo de -100% para um retor-
no percentual, pois ¢ impossivel o preco de uma
acéo reduzir menos que —100%. Isso leva a uma
assimetria na distribui¢do dos dados, distancian-
do-se de uma distribui¢io normal. Como diz Levine,
Berenson e Stephan (2000, p.542) a normalidade é
outro pressuposto que deve ser atendido antes que
seja realizada uma regressdo.

A fim de minimizar estes problemas e atender
aos pressupostos, uma solugdo € encontrar o re-
torno percentual com capitalizagdo continua, apli-
cando logaritmo neperiano aos retornos, transfor-
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mando a distribui¢do dos dados em uma distribui-
¢do lognormal. Assim, mesmo que a distribui¢do
dos retornos ndo seja normal, a distribuigdo
lognormal sera.

Ao invés de utilizar diretamente os retornos
percentuais no calculo da regressdo, serd antes
encontrado:

R, com capitalizagdo continua =In(1+R )
ROE, com capitalizagdo continua = In(1+ROE))
AMOSTRA

Os dados necessarios foram obtidos a partir
da base de dados da Economatica, levando em con-
sideragdo os seguintes aspectos:

a) coleta dos balangos trimestrais de todas
as empresas brasileiras disponiveis na
Economatica, desde 31/03/1995a31/12/2003. Foi
escolhido o ano de 1995 como inicio do periodo
amostral, devido a esse ser o primeiro ano apds o
plano real;

b) coleta do valor de mercado da empresa,
trimestralmente, desde 31/12/1994 a 31/12/2003. Foi
incluida na amostra a data de 31/12/1994 com o
objetivo de poder calcular o retorno percentual do
primeiro trimestre;

¢) tabulago e agrupamento do lucro liquido
e do patrimdnio liquido de cada empresa. A
Economatica identifica unicamente uma empresa por
um codigo disponivel no campo Ident Empresa.
Este campo foi fundamental para que pudesse agru-
par os dados por empresa;

d) devido a Economatica ndo apresentar o
lucro liquido e o patrimonio liquido de algumas
empresas, foi selecionada uma amostra que conti-
vesse empresas com informagdes de lucro liquido
em no minimo 27 trimestres (75% do total de trimes-
tres do periodo), resultando em uma amostra com
54 empresas. Foi escolhido o minimo de 27 trimes-
tres como critério para selecionar a amostra, a fim
de aumentar o niimero de observacgdes por empre-
sa e reduzir o tamanho do erro de estimativa. Caso
as empresas com pouco numero de observagdes
fossem incluidas na amostra, haveria um enfraque-
cimento dos resultados do experimento;

e) construgdo do indice trimestral de retor-
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no sobre o patriménio liquido do mercado (ROE )
utilizando os balangos trimestrais de todas as 54
empresas da amostra, durante todo o periodo defi-
nido. O ideal seria formar o indice de mercado com
um grande numero de empresas, mas acredita-se
que a sua formagao com as 54 empresas da amostra
refletird uma boa aproximagao do mercado.

Em todas as regressdes lineares realizadas
neste trabalho, foi ativada a opgdo pairwise do
SPSS, a fim de que caso algum par de dados esteja
incompleto, ele seja desprezado.

TABELA 2 VARTAVEIS CONTABEIS E DO MERCADO
POR EMPRESA

A falha na falta de informagao em alguns tri- Beta | Sig (Beta | cvdo | VErF R;,Z%rizo
mestres do lucro liquido e do patrimoénio liquido de Empresa | . ohil c°gntébﬂ) . ;i:;%i A::sal
varias empresas resultou em uma amostra reduzida a Acbes
54 empresas, e ainda assim com até 25% dos trimes- 0,29
tres ndo disponiveis. A Tabela 1 explicita a quantida- 1 0.56** 0.01] 1,3858| 00220f
de empresas por numero de trimestres disponiveis. 7 23%

2 -0,52 o52| 1,378 o083
TABELA 1 QUANTIDADE DE EMPRESAS POR
NUMERO DE TRIMESTRES DISPONIVEIS 3 135*|  o00f 10836 oo0306[ 4%
Nume(;'f) de 1irm.|estres Quantidade de . 012 07| 07019| o0.0425| 16:80%
isponiveis empresas
28 5 5 0,17 023| 20070| o0186| *70%
29 3 6 0,05 096 | 14927 o531 4%
30 6 7 0,33 086| 02198 o,0406[ 1312%
31 1 8 11,87 018 09515| o,5085| 000%
32 8 9 3,09%* 0,00| 07263 o,1028| 0%
33 5 10 0,45 029 08466 o0s25| 219%
34 1 11 -15,56 0,06| 07407 o6776[ 0%
3 2 12 -0,89 017| oses2| o1139| 8%
36 5 9
13 -0,09 092 o6807| o1331| %
37 18 o
14 0,78 082| 07376] 03684 1%
Total 5 N
15 -0,45 024| 1,007 o033 3%
RESULTADOS ENCONTRADOS E ANALISE -
DOS DADOS 16 014 054| 1,0887| o0210| 587%
P 3,79%
BETA CONTABIL, VARIABILIDADE DO RETORNO 17 0,04 0,54 29563 0,0080 !
SOBRE 0 PATRIMONIO LIQUIDO (ROE), 0o
COEFICIENTE DE VARIACAO (CV) DO LUCRO 1 027 053] 18530 00488
LIQUIDO (LL) E RETORNO DAS ACOES 1.80%
19 0,08 038| 23520 o,0063

A Tabela 2 apresenta os resultados encon-
trados para as variaveis objeto de analise do pre- 20 6,94+ 0,00| o6268| 0,6308| *30%
sente artigo, relativas as 54 empresas integrantes S
da amostra, utilizando o pacote estatistico SPSS. 2l 2.56 0161 1,1090) 03600]
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22 0,00 099| 0s8843| o0288| %
23 1,21% 0,02 1,3022| o,0s51| 362%
2 -0,11 091| 1.8825| o,0003| 2%
25 -0,03 091| 1,1447| o0,0272| 0%
26 3,84 024 | 1,2204] 04772 TP
27 -0,24 078| o7048| o,1174| %
28 479 0,33| o5084| 07424 | 70%
29 6,22%* 0,00| 05047 o,1845[ 39%
30 2,25 0,07 | 0,6744| 0,1062 1,62%
31 0,91 020 1,0186| o0884| 324%
32 0,71 0,29 | 0,5064| 0,0560 -12,13%
33 1,87 004| 07856 o,0851| 266%
34 0,42 003| 1,0688| 00154 %
35 4,41 0,02| 1,1938| 01500 | B1:06%
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47 0,45 017| 1,0775] 00209 ©73%
48 1,80 o12| 07017] 01410 0%
49 0,49% 003| 09426 0,0207| 33%
50 -8,81 0.06| 07676] o0a1937] 3%
51 5,87%* 0,00 og231| o878 7%
52 0,04 0.61| 1,9731] 00120 &77%
53 0,95** 000 00761| 00046 1%
54 0,42 007| 13506 o0274| %

* estatisticamente significativa ao nivel de 5%
** estatisticamente significativa ao nivel de 1%
Fonte: os autores

Das 54 empresas que compdem a amostra, 7
empresas apresentaram beta contabil estatistica-
mente significativo ao nivel de 1% e 2 empresas
apresentaram ao nivel de 5%.

E de se estranhar que 12 empresas apresen-
taram beta contabil negativo, ou seja, essas empre-
sas possuem risco inferior ao ativo livre de risco, o
que ¢ um absurdo, pois, por defini¢do, ndo existe
um ativo com risco inferior ao ativo livre de risco.
Essa ¢ uma grande evidéncia empirica de inconsis-
téncia do beta contabil.

CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS
ANALISADAS

A matriz de correlagdes de Pearson da Tabela
3 mostra o nivel de associagdo entre as variaveis
estudadas.

TABELA 3 MATRIZ DE CORRELACOES DE PEARSON
ENTRE AS VARTAVEIS ANALISADAS

BETA RETORNO DAS  VARIAB. 0 CV DO LL
CONTABIL ALDES
BETA CONTABIL Pearson Correlztion 1,000 -0,158 0,119 -0,108
Sig. {1-tailed) . 0,128 0,195 0,218
N 54 54 54 54
RETORNG DAS ACOES  Pearson Correlation -0,158 1,000 -0.208 0,038
Sig. {1-tailed) 2,128 . 0,066 0,392
N 54 54 54 54
WARIAB. DO ROE Pearson Correlation 0,119 -0,208 1,000 -0,239*%
Sig. {1-tailed) 0,105 0,066 . 0,041
N 54 Hé 54 54
VD0 LL Pearson Correlation 0,108 0,038 0,230" 1,000
Sig. (1-tailed) 0,218 0,392 0,041 .
N 54 54 54 54

* A correlagdo é significativa ao nivel de 5%
(unicaudal).
Fonte: Os autores
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O retorno das a¢des ndo apresentou correla-
¢do positiva significativa com alguma das varia-
veis contabeis, fornecendo indicios de que as in-
formagdes contabeis analisadas ndo explicam po-
sitivamente o retorno das ag¢des.

A tinica correlagdo significativa esta entre a
variabilidade do ROE e o coeficiente de variagao
do lucro liquido, porém, de forma negativa, o que
ndo contribui com o objetivo deste estudo.

RELAGAO ENTRE 0 BETA CONTABILE O
RETORNO DAS ACOES

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estima-
dos resultantes da regressao linear simples entre o
beta contabil e o retorno médio das a¢des. A equa-
¢do da regressdo que descreve a relagdo entre o
beta contabil e o retorno das agdes ¢ da seguinte
forma:

Ri=a+bbcyi+ei

Para verificar se ha regressao, foi testada a
seguinte hipotese:

H,: b=0 (ndo existe regressdo linear)

H,: b <>0 (existe regressdo linear)

TABELA 4 COEFICIENTES DA R!EGRESSAO LINEAR
SIMPLES ENTRE O BETA CONTABIL E O RETORNO
MEDIO DAS ACOES

Coeficiente Estimadoe  Erro Padréae t Sig.
Constante 1,968E-02 0,013 1,540 0,130
BETA CONTABIL -3,947E-03 0,003 -1,150 0,258

Fonte: os autores

A hipotese nula de que ndo ha regressao li-
near foi aceita a um nivel de significancia de 5%,
ndo podendo afirmar que ¢ possivel estimar o re-
torno das a¢des da empresa a partir do seu beta
contabil.

Mesmo apos agrupar em carteiras ordena-
das pelo beta contabil, conforme mostrado na Ta-
bela 5, fica evidente que as carteiras com maiores
betas contabeis (maiores riscos) ndo apresentam
maiores retornos.
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TABELA 5 RETORNOS DAS AGOES AGRUPADOS EM
CARTEIRAS ORDENADAS PELO BETA CONTABIL

Carteira Beta Contabil Meédio Retorno Médio das Agdes

1° decil (menor betz contabil) -27.84 14,54%
2° decil -1.19 32,88%
37 decll -0.04 18.37%
4° decil 077 28,89%
5° decil 223 11,68%
6° decil 340 -3,50%
7° decll 5,80 20,08%
8° decll 978 -3,23%
9° decil 20,18 -39,28%
10° decil (maior beta contabily 4213 3.95%

Fonte: os autores

A Tabela 5 reforga ainda mais a evidéncia de
ndo associagdo entre o beta contabil e o retorno
das agoes.

Relagdo entre a variabilidade do ROE e o re-
torno das agdes

A Tabela 6 apresenta os coeficientes estima-
dos resultantes da regressao linear simples entre a
variabilidade do ROE e o retorno médio das agdes.
A equagdo da regressdo que descreve a relagdo
entre a variabilidade do ROE e o retorno das a¢des
¢ da seguinte forma:

R=a+bVR +e,

Para verificar se ha regressdo, foi testada a
seguinte hipotese:

H,: b=0 (ndo existe regressdo linear)

H,: b<>0 (existe regressdo linear)

TABELA 6 COEFICIENTES DA REGRESSAO LINEAR
SIMPLES ENTRE A VARTABILIDADE DO ROE E O
RETORNO MEDIO DAS ACOES

Coeficiente Estimado Erro Padrio t Sig.

Constante 3,068E-02 0,016 1,91 0,055
VYAR. do ROE 8,771E-02 0,057 1,530 0,132

Fonte: os autores

A hipoétese nula de que ndo ha regressao li-
near foi aceita a um nivel de significancia de 5%,
ndo podendo afirmar que ¢ possivel estimar o re-
torno das agdes da empresa a partir da sua variabi-
lidade do ROE.

Mesmo apos agrupar em carteiras ordena-
das pela variabilidade do ROE, conforme mostrado
na Tabela 7, fica evidente que as carteiras com mai-
ores variabilidade do ROE (maiores riscos) ndo apre-
sentam maiores retornos.
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TABELA 7 RETORNOS DE MERCADO AGRUPADOS EM
CARTEIRAS ORDENADAS PELA VARIABILIDADE DO
ROE

Carteira Média da Variabilidade do oo ddio dos Agses

19 decil (menor variab. do ROE} 0,013 16,82%
2° dedil 01119 10,6/%
3 decil 0,1367 12,41%
4° decil 0,1800 26,35%
5° decil 0,308 25,14%
6° decil 0,4032 5.21%
7° decil 0,6738 8,16%
2 decil 1,038 -30,75%
9° dedil 2,3802 12,93%
10* decil {maor voriab. do ROL) 4,0279 -15,67%

Fonte: os autores

A Tabela 7 reforga ainda mais a evidéncia de
ndo associacdo entre a variabilidade do ROE e o
retorno das agdes.

Relag@o entre o coeficiente de variagdo do
lucro liquido e o retorno das a¢des

A Tabela 8 apresenta os coeficientes estima-
dos resultantes da regressao linear simples entre o
coeficiente de variag@o do lucro liquido e o retorno
médio das a¢des. A equacdo da regressio que des-
creve a relag@o entre o coeficiente de variagdo do
lucro liquido e o retorno das acdes ¢ da seguinte
forma:

R,=a+bCVLL +e,

Para verificar se ha regresso, foi testada a
seguinte hipotese:

H,: b=0 (ndo existe regressdo linear)
H,: b <>0 (existe regressdo linear)

TABELA 8 COEFICIENTES DA REGRESSAQ LINEAR
SIMPLES ENTRE O COEFICIENTE DE VARIACAO DO
LUCRO LIQUIDO E O RETORNO DAS ACOES

Coeficiente Estimado Erre Padrao t Sig.
Constante 8,144E-03 0,030 0,271 0,787
CVLL 7,020E-03 0,026 0,275 0,785

Fonte: os autores

A hipoétese nula de que ndo ha regresséo li-
near foi aceita a um nivel de significancia de 5%,
ndo podendo afirmar que ¢ possivel estimar o re-
torno das agdes da empresa a partir de seu coefici-
ente de variagdo do lucro liquido.

Mesmo apos agrupar em carteiras ordena-
das pelo coeficiente de variagdo do lucro liquido,
conforme mostrado na Tabela 9, fica evidente que
as carteiras com maiores coeficientes de variagdo
do lucro liquido (maiores riscos) ndo apresentam
maiores retornos.
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TABELA 9 RETORNOS DAS AGOES AGRUPADOS EM
CARTEIRAS ORDENADAS PELO COEFICIENTE DE
VARIACAO DO LUCRO LIQUIDO

Média do Coeficiente de Yariagdo do Retorne médie do
Lucro Liguwido mercade

1° decil {menor C¥ do LL) 2.,3356 13,44%
2 decil 3,2820 -7,19%
3° decil 3.6114 21,00%
49 decil 4,0749 18,71%
59 decil 46771 3,67%
6¢ decil 5,0000 15,56%
79 decil 58,4152 14,70%,
80 decil 6,0611 -42,00%
9° decil 8,2178 23,19%

10° decil (maior OV do L1} 13,1140 26,31%

Carteira

Fonte: os autores

A Tabela 9 refor¢a ainda mais a evidéncia de
ndo associagdo entre o coeficiente de variagdo do
lucro liquido e o retorno das agdes.

Regressdo linear multipla entre o beta
contabil, a variabilidade do ROE , o coeficiente de
variagdo do lucro liquido e o retorno das a¢des

A Tabela 10 apresenta os coeficientes esti-
mados resultantes da regressdo linear multipla en-
tre o beta contabil, a variabilidade do ROE, o coefi-
ciente de variag@o do lucro liquido e o retorno mé-
dio das agdes. A equagdo da regressdo que descre-
ve arelag@o ¢ da seguinte forma:

R,=a+b b +b, VR +b,CVLL +e,

TABELA 10 COEFICIENTES DA REGRESSAO LINEAR
MULTIPLA ENTRE O BETA CONTABIL, A
VARIABILIDADE DO ROE, O COEFICIENTE DE
VARIACAO DO LUCRO LIQUIDO E O RETORNO DAS
ACOES

Coefici Estimado Ervo Padrdo t Sig.

Constante 3,812€-02 034 1,106 0,274
BETA CONTABIL -3,423E-03 L003 -0,087 0,329
VAR, do ROE -8,324E-02 060 1,389 0,171
yYLL -4,414E-03 J026 0,169 0,866

Fonte: os autores

A hipotese nula de que ndo ha regressao li-
near multipla foi aceita a um nivel de significancia
de 5%, confirmando que ndo se pode afirmar que é
possivel estimar o retorno das a¢des da empresa a
partir dessas variaveis contabeis.

CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

De posse dos resultados encontrados na
pesquisa, apos seguir toda a metodologia apresen-
tada, pode-se concluir que nenhum dos resultados
permite aceitar a hipdtese que o retorno de mer-
cado de uma empresa pode ser explicado a partir
do seu beta contabil ou de sua variabilidade nos
lucros.
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Mesmo apos o agrupamento em carteiras, o
qual se espera uma redugdo no erro de amostragem,
os resultados mostram claramente a falta de asso-
ciagdo entre as variaveis contabeis e o mercado.

Os resultados encontrados estio em
discordancia com:

a) o pensamento de Damodaran (2002) e
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), os quais su-
gerem o uso de betas contabeis quando na falta de
informagodes de mercado da empresa;

b) os resultados encontrados em trabalho de
Ball e Brown (1969, apud Almisher e Kish, 2000), em
que ambos concluiram que 35% a 40% da variabili-
dade no risco sistematico pode ser explicada pelo
co-movimento do lucro contabil;

¢) aassociagdo tedrica entre o beta contabil
e o beta de mercado formulada por Bowman (1979),
pois a correlagdo encontrada ndo evidenciou uma
forte associagio;

d) Beaver, Ketler e Scholes (1970) em que
encontraram resultados mais significativos ao usar
a variabilidade nos lucros do que betas contabeis.

e) Farrelly, Ferris e Reichenstein (1985) e
Ferris, Hiramatsu, Kimoto (1990) em que encontra-
ram associagdo entre indicadores contabeis e a
percepcdo de risco de analistas financeiros dos
EUA e Japao, respectivamente.

f) Almisher e Kish (2000) que encontraram
uma relagdo significativa entre o beta contabil e
retorno na primeira oferta publica de agdes (IPO).

A falta de algumas demonstragdes contabeis
no Economatica pode ter prejudicado seriamente
os resultados. Resta pesquisar em trabalhos futu-
ros, o uso de informag¢des provenientes de outro
banco de dados diferente da Economatica ou o uso
de informagdes de empresas de outros paises, onde
seja possivel coletar balangos sem lacunas. E pos-
sivel ainda pesquisar no futuro outras variaveis
contabeis que com resultados mais significativos.
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