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Resumo: O propdsito desse estudo foi verificar a existéncia de associacdo (correlacdo Spearman e Pearson)
entre betas calculados a partir de dados de mercado (cotagdes e dividendos) e betas baseados em dados
contabeis. Os resultados indicaram que ha correlagdo significativa entre os betas, dependendo da
especificacdo das variaveis contabeis. Adicionalmente, os resultados revelaram que o beta contabil obtido
do lucro liquido apresentou a associacao mais expressiva com o beta de mercado, o que é positivo por ser
uma das informagdes mais amplamente divulgadas pelas empresas; a variavel menos correlacionada foi o
lucro por acdo. Em relacdo ao ajuste da alavancagem e obtencdao do beta de mercado "desalavancado”,
introduzido nesse trabalho, houve correlagiao positiva entre o beta de mercado “desalavancado” e o beta
contabil calculado a partir do lucro operacional. Outro fator importante foram os resultados das correlagdes
obtidas de variaveis em suas diferencas nominais (primeiras diferencas) que apresentaram, em geral,
coeficientes maiores, corroborando resultados de trabalhos anteriores.
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Abstract: The purpose of this study was to verify the existence of an association (Spearman and Pearson’s
correlation) between betas calculated from market data (prices and dividends) and accounting-based betas.
The results had indicated that there is a significant correlation between betas depending on the specification
of accounting variables. Additionally, the results had disclosed that the accounting beta based on net
income demonstrated the association most expressive with the market beta, what is positive for being one
of the information more widely divulged by the companies; the variable less correlated was the net income
per share. In relation to the leverage adjust and attainment of the unleveraged market beta, introduced in
this paper, there was a positive correlation between the unleveraged market beta and the accounting beta
calculated from the operational income. Another important factor had been the results of the correlations
obtained from variables on nominal differences (first differences) that had presented, in general, higher
coefficients, corroborating results of prior papers.
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1. INTRODUCAO

A preocupacdo do mundo corporativo em calcular o risco da empresa torna-se cada
vez mais pertinente, dado a sua utilidade para identificar o retorno esperado de uma empresa
e, para alguns, seu valor de mercado. O risco também ¢ um fator relevante para analise de
projetos, uma vez que, para se obter a taxa de desconto do projeto a fim de verificar sua
viabilidade, ¢ necessario o seu conhecimento. Uma das ferramentas mais utilizadas para a
obtencdo da medida de retorno esperado de empresas ¢ o CAPM (Capital Asset Pricing
Model), que, em sua formulagdo original, utiliza o beta para avaliar o risco inerente a empresa
em relagdo ao mercado em geral.

Para o calculo do beta, por sua vez, ¢ necessario o conhecimento dos dados historicos
dos precos das acgdes das empresas. Como, muitas vezes, € preciso averiguar o risco € o
retorno esperado de empresas que ndo sdo negociadas nas bolsas de valores, ou, mesmo sendo
negociadas, ndo apresentam liquidez suficiente para que se tenham os dados necessarios para
o calculo do seu beta, torna-se importante a busca de alternativas para a obtencdo de
indicadores de risco e de retornos esperados. Portanto, a questdo a ser investigada é: existe
correlagdo entre o beta de mercado e o beta calculado com dados contabeis, tornando assim
possivel a verificagdo do risco das empresas por meio de uma medida alternativa utilizando
varidveis contabeis?

Considerando, entdo, a importancia de se buscar novas formas para medir o risco e o
retorno esperado das empresas que nao sdo negociadas em bolsas de valores, o presente
trabalho pretende analisar a viabilidade do uso do beta calculado a partir de dados contabeis
como indicador de risco, verificando a existéncia de correlagcdo entre este e o beta de mercado
ou, de forma mais precisa, o beta calculado a partir de dados de mercado (cotacdes e
dividendos). O método utilizado para verificar esta possivel associacdo foi baseado na
determinagdo dos coeficientes beta tanto a partir de dados de mercado quanto de dados
contabeis e a averiguacdo da correlagdo entre os mesmos. As variaveis contabeis utilizadas
foram lucro operacional, lucro liquido, lucro por acdo, fluxo de caixa e lucro antes dos
impostos, com diferentes enfoques, para verificar qual tem associa¢do mais significativa com
o beta de mercado.

Para tanto, o artigo esta dividido em quatro partes, na primeira parte apresenta-se uma
revisdo bibliografica descrevendo os trabalhos anteriores e suas respectivas especificagdes ¢
resultados. Na seqiiéncia, sd3o demonstrados os dados e a metodologia utilizada. Finalmente,
sdo apresentados os resultados analisados da metodologia aplicada e tragadas as principais
conclusoes.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Um dos temas desenvolvidos em financas consiste em estudar como um investidor
poderia tomar melhores decisdes sobre sua composi¢do de investimentos. As analises sdo
baseadas em otica de retornos esperados e riscos incorridos. Portanto, um dos fatores que
influencia a decisdo de investimento para o interessado ¢ o risco.

Para Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o risco total de um ativo ou de uma carteira ¢
o resultado da combinacdo do risco ndo-diversificavel ou sistematico com o risco
diversificavel ou ndo-sistematico. O risco ndo-sistematico esta relacionado ao desempenho do
investimento e ¢ também chamado risco diversificavel, devido a possibilidade de sua diluigao
em uma carteira diversificada. O risco sistematico ¢ o relacionado ao desempenho da
economia e das expectativas dos agentes econdmicos e esta fora do controle do investidor
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individual. E um risco que ndo pode ser diluido na formagdo de carteiras, portanto, também
chamado de risco ndo diversificavel. O coeficiente beta mede o risco sistematico (ndo-
diversificavel) tanto para os ativos individuais como para as carteiras. Quanto maior for o
beta, maior ¢ o prémio de risco, e conseqiientemente, o retorno exigido também ¢ maior. O
estudo teve como foco o beta, que representa o risco sistematico, dessa forma, o objetivo foi
verificar a possibilidade de mensurar tal risco utilizando-se variaveis contabeis.

Ha diversas maneiras de se conceituar risco de um ativo, bem como o seu retorno
esperado. Um dos modelos mais conhecidos e utilizados ¢ o CAPM (Capital Asset Pricing
Model) proposto por William Sharpe em 1964. O CAPM pode ser representado pela seguinte
relacdo linear:

R, :RF+ﬂ[E(RM)_RF]’ (1)

onde R, € o retorno esperado de um titulo; R, ¢ o retorno do ativo livre de risco; S € o beta

do titulo; e E(R,,) ¢ o retorno esperado da carteira de mercado.

Percebe-se, pelo modelo, a dependéncia do retorno esperado de um titulo em relagdo
ao seu risco, representado pelo beta de mercado que, por sua vez, indica a contribuicdo do
titulo ao risco de uma carteira ampla e pode ser obtido pela seguinte formula:

T —
; (Rit - Ri )(Rmt - Rm ) COV,-,m
ﬁi = T = b (2’)
Y&, ~R)

onde R, ¢ o retorno da empresa i no periodo #; R, ., o retorno para a carteira de mercado no

mt °

periodo £; ¢ T, o numero de observagdes no periodo estimado.

Alternativamente, para se analisar o risco de empresas cujas a¢des nao sdo negociadas
em bolsa, ou o sdo, mas com baixa liquidez, avalia-se o calculo do beta a partir de dados
contabeis. Segundo Brealey e Myers (1998), o seu calculo envolve a comparagdo da variacao
do lucro da empresa analisada com a variagdo do lucro de todas as empresas do setor ou
mercado, uma vez que os lucros das empresas estabelecem relagdo com as realidades
econdmicas subjacentes. Damodaran (2001, 2002 e 2004) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001) também sugerem o uso de betas contabeis quando ndo ha informagdes de mercado
relativas a empresa disponiveis. De acordo com Damodaran (2002), em situacdes de falta de
informagdo de mercado, deve-se fazer uma regressio do retorno contabil da empresa contra o
retorno contabil do mercado com o intuito de obter o risco inerente & empresa baseando se em
dados contabeis. Como colocado, para avaliar a viabilidade deste calculo alternativo do beta,
pretende-se analisar como ele se correlaciona com o beta calculado a partir de dados do
mercado, para que seja possivel utilizd-lo como indicador de risco conforme estabelecido
originalmente.

E interessante destacar que pesquisas anteriores, apesar de concordarem que a
correlacdo existe, diferiram em relagdo ao grau de associa¢do entre os betas de mercado e
contabil. A variedade do grau de associagdo ¢ atribuida a um ou mais dos seguintes fatores: a)
diferencas nas definigdes das medidas contabeis utilizadas; b) diferencas nos indices de
mercado aplicados como modelos para comparagdo; e c) diferengas nos horizontes de
periodos analisados (BEAVER; MANEGOLD, 1975).

Os trabalhos pioneiros nessa area verificaram a existéncia da associa¢do entre betas de
mercado e contabeis utilizando variaveis contabeis como lucro operacional, lucro liquido e
lucro por agdo, divididos pelo valor de mercado e também em primeiras diferengas, pois
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acreditavam que as variagdes de precos estavam relacionadas as variagdes nos lucros. Nesse
contexto, Ball e Brown (1969) utilizaram uma amostra de 261 empresas no periodo de 1946 a
1966, no mercado americano, tendo como resultados correlagdes que variaram de 64 a 39%,
sendo que a correlacdo mais significativa foi apresentada pelo lucro operacional dividido pelo
valor de mercado em primeira diferenca, que fora calculada subtraindo-se o valor de um ano
do valor do ano anterior.

Beaver, Kettler, e Scholes (1970), em outro estudo empirico, examinaram se outras
varidveis contabeis poderiam ser vistas como substitutas para o risco de mercado, tais como:
pagamento de dividendos, crescimento, alavancagem, liquidez, tamanho, desvio padrdo dos
lucros e beta calculado a partir de informagdes contabeis (beta contabil). Os autores
trabalharam com uma amostra de 307 empresas, em dois periodos, 1947-1956 ¢ 1957-1965, ¢
encontraram a correlacdo mais representativa quando analisaram o desvio padrdao dos lucros,
seguido do pagamento de dividendos e do beta contabil. O grau de associagdo variou de 66 a
23%. Segundo os autores “a evidéncia ¢ consistente com a indicagdo de que medidas de risco
contabeis estdo contidas na medida de risco do mercado” (BEAVER; KETLER; SCHOLES,
1970, p. 670).

Dando continuidade ao tema, Gonedes (1973) examinou uma amostra de 99 empresas
escolhidas aleatoriamente da NYSE no periodo de 1946 a 1968 ¢ encontrou relagdo estatistica
entre os betas, porém em um nivel mais baixo. Neste estudo, as associagdes chegaram a 45%.
A diferenca é explicada, de acordo com o autor, pela utilizagdo do total de ativos como
denominador; dessa forma, o beta contabil demonstrava informagdes puramente contabeis.

Com o proposito de relatar as diferengas nos resultados do estudo mencionado acima,
Beaver e Manegold (1975) examinaram o grau de associagdo entre os betas sobre trés
diferentes padronizagdes: lucro liquido dividido pelo valor de mercado, pelo total de ativos e
pelo patriménio liquido. Usando uma amostra de 254 empresas no mercado americano, os
autores concluiram que a correlagdo mais representativa foi do lucro liquido sobre valor de
mercado, apesar dos betas puramente contabeis também apresentarem correlagdes
substanciais. As associa¢des variaram de 66 a 34%. Os autores destacaram que ha associacdo
estatisticamente significante entre os betas, porém o beta contdbil parece ser somente um dos
fatores explanatorios do risco (BEAVER; MANEGOLD, 1975).

Aprofundando o assunto, Ismail e Kim (1989) analisaram a associa¢do entre beta de
mercado e contabil usando lucro liquido e fluxo de caixa, com o intuito de verificar se uma
medida de risco baseada no fluxo de caixa demonstraria um poder incremental para explicar a
variagdo do beta de mercado. Estudaram uma amostra de 272 empresas no periodo de 1967 a
1985, encontrando uma associagdo que chegou a 30%, sendo que a maior correlagdo
apresentada foi a do fluxo de caixa sobre valor de mercado. Os autores confirmaram os
resultados de estudos prévios em relacdo a significancia da associag@o entre os betas, além de
seus resultados revelarem que o fluxo de caixa melhora o poder explanatorio dos modelos de
regressao (ISMAIL; KIM, 1989).

Karels e Sackley (1993), por sua vez, examinaram a associacdo entre os betas
baseando seu estudo em uma amostra de 71 bancos comerciais americanos no periodo de
1971 a 1988. As medidas utilizadas foram: lucro liquido dividido pelo total de ativos e pelo
patriménio liquido. Eles encontraram uma associacdo entre 30 e 60% dependendo do indice
de mercado empregado, sendo que a variavel que apresentou maior associacdo foi o lucro
liquido dividido pelo patriménio liquido. Os resultados mostraram associagdo em niveis
similares aos estudos feitos com diversos setores, indicando que betas contabeis de bancos
poderiam ser usados como medidas alternativas de risco (KARELS; SACKLEY, 1993).
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Almisher e Kish (2000) analisaram a relacdo do beta contabil como modelo para
verificar o risco de novas empresas no mercado acionario americano. Encontraram
significante associacdo entre beta contabil e o retorno das ofertas publicas iniciais, implicando
que hd uma relacdo entre beta de mercado e o beta contdbil para empresas privadas.
Extrapolando essa integracdo, o estudo deu suporte para que o beta contabil possa ser
considerado um bom modelo para o risco sistematico de empresas que terdo seu capital aberto
em um processo de [PO (Initial Public Offering).

Com o intuito de verificar a correlagdo entre os betas no mercado brasileiro, Fama
(2001) aplicou o estudo de Beaver e Manegold (1975). O beta contabil foi calculado pela
varia¢do do lucro da empresa diminuida de uma taxa livre de risco (CDI) sobre a variagdo do
lucro total do setor diminuida também da taxa livre de risco. Foi utilizada uma amostra
aleatoria de 19 empresas no periodo de 1995 a 1999, chegando a um resultado que nao
apresentou correlacdo entre os betas devido a diversos fatores, como a dificuldade na
obtenc¢do da amostra.

Também no mercado brasileiro, Oda et alli (2005) analisaram a relacdo entre o beta de
mercado e as seguintes variaveis: grau de alavancagem, estrutura de capital, indicadores
contabeis operacionais e beta contabil, este ultimo baseado no estudo de Ball e Brown (1969).
O célculo do beta contabil foi feito através do lucro liquido em retornos trimestrais usando
dois indices de mercado, o Ibovespa e a média das empresas da amostra. A amostra consistiu-
se de 93 empresas, no periodo de 1995 a 2003. Chegaram a conclusdo de que houve baixa
associacdo entre betas de mercado e betas contabeis.

Diferentemente dos estudos americanos, que indicaram uma associag@o entre os betas
em seus resultados, os trabalhos brasileiros apresentaram resultados pouco conclusivos. De
acordo com o exposto, a maioria dos estudos foi aplicada no mercado americano, sendo
necessarias pesquisas adicionais aplicadas ao mercado brasileiro, para se identificar a
existéncia ou ndo de correlagdo entre os betas de mercado ¢ contabeis. Nesse contexto, sdo
demonstradas a necessidade e a importancia do desenvolvimento da presente pesquisa.

3. METODOLOGIA

Uma vez que o objetivo deste trabalho foi correlacionar o beta contabil com o beta de
mercado, fez-se um paralelo entre o retorno considerado no calculo do beta de mercado com
as variaveis contabeis utilizados neste trabalho. Os betas de mercado, coeficientes betas
calculados a partir dos retornos das a¢des no mercado, foram estimados utilizando-se a
equacado (2), apresentada anteriormente. Para a obtencdo das séries de retorno foram utilizadas
as seguintes formulas:

R =m2th g g M 3)

t-1 t-1

Rav)

onde, D, sdo os dividendos pagos durante o periodo t; P,
P
desdobramento de agdes e dividendos; M,, o valor da carteira de mercado no final do periodo

. ¢ o prego no fim do periodo t;

4> O prego no inicio do periodo t, ajustado para mudangas de capital tais como

t;e M, ,, o valor da carteira de mercado no inicio do periodo t. Para o beta de mercado, foram

verificados dois métodos a serem utilizados como carteira de mercado (M): o primeiro
utilizando a média das empresas da amostra e o segundo com a variagdo do indice da Bovespa
- Ibovespa.
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Quadro 1 — Férmulas utilizadas para o cilculo dos betas contabeis (Valor nominal)

Valor Nominal
T _— —
> (LO, -LO:(LO,, - LO»)
Nominal B == _ —
>.(L0,, ~LO0x)’
t=1
T -— —
Diferenca 2.[(L0, - L0,.)~(LO, -~ LO, ))(LO,,d = LOnd)
_ =1
Nominal B = T —
Z (Lomtd - LOmd)
t=1
T
LO/ LO / _
it —11- it -1 LO _ LOm
Variagado 5 = ; e LOi,_l) 1-[( LOit—l) I}(Lo,,v V)
Percentual i T —
Z(Lomtv - LOmV)
t=1

Notas: LO;: Lucro Operacional da empresa i no periodo t; LO,,: Lucro Operacional do mercado (somatoria dos Lucros Operacionais de
todas as empresas da amostra) no periodo t; LO,d: Lucro Operacional do mercado (somatoéria das diferencas nominais dos Lucros
Operacionais de todas as empresas da amostra) no periodo t; LO,,v: Lucro Operacional do mercado (somatéria das variagdes percentuais
dos Lucros Operacionais de todas as empresas da amostra) no periodo t.

Quadro 2 — Formulas utilizadas para o calculo dos betas contabeis (Padronizacio)

Valor Nominal
Padronizado pelo Ativo Total

Nominal

T

2

t=1

Lo, Lo, \Lo, LO,
4, A )| 4 A

m

it

>

t=1

mt
N
_Lo,
A

m

LO,
A

mt

t

Diferenca
Nominal

LO
“d
A

m

LO, _ LO,_,
A A

LO,,
A

d —

it it—1 mt

_ 2

L
0, ,_ L0,
A A

mt m

>

t=1

Variacao
Percentual

i

2

T
t=

LO,,
A

m

A

m

Vv —

mt

LO

v

T

Lo, LO,

V- 14

2

t=1

A

mt

A

m

Notas: LO” / Ait : Lucro Operacional dividido pelo Ativo da empresa i no periodo t; LOmz / Amt : Lucro Operacional dividido pelo
Ativo do mercado (somatoria dos Lucros Operacionais divididos pelos Ativos de todas as empresas da amostra) no periodo t;

LOmt / Amt d : Lucro Operacional dividido pelo Ativo do mercado (somatoéria das diferengas nominais dos Lucros Operacionais
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divididos pelos Ativos de todas as empresas da amostra) no periodo t; LO mt / A e V¢ Lucro Operacional dividido pelo Ativo do mercado
(somatoria das variagdes percentuais dos Lucros Operacionais divididos pelos Ativos de todas as empresas da amostra) no periodo t.

Para exemplificar a obtencdo dos betas calculados a partir de dados contéabeis, sdo
apresentadas as formulas utilizadas para o calculo dos betas a partir do lucro operacional,
utilizando-se os valores nominais (Quadro 1) e os valores divididos pelo ativo total (Quadro
2). Processo idéntico foi aplicado a todas as outras varidveis contabeis e a todas as outras
padronizagdes.

Com o intuito de verificar a associacdo entre betas de mercado e betas contabeis para
uma amostra de empresas brasileiras, foram coletados dados do banco de dados da empresa
Economatica S.A., referentes ao periodo de dezembro de 1995 a dezembro de 2004. A
populacdo pesquisada foi composta por 525 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Bovespa). Para obter a amostra analisada, foram selecionadas somente as empresas
que estavam listadas desde o inicio do periodo e continuaram sendo listadas até o final do
periodo estudado e foram eliminadas todas as empresas que nao apresentaram todos os dados
contabeis necessarios para todo o periodo em estudo, resultando num total de 101 empresas,
representantes de 17 setores da economia.

Foram trabalhadas cinco variaveis contabeis: lucro operacional, lucro liquido, lucro
por agdo, fluxo de caixa e lucro antes dos impostos, de acordo com quatro enfoques para cada
variavel: valores nominais, padronizagdo pelo valor de mercado, pelo ativo total e pelo
patriménio liquido. Além disso, os betas foram computados em trés diferentes niveis de
comparagdo (nominal, diferenga nominal e variagdo percentual).

A escolha da utilizacdo dos diferentes enfoques de medidas contdbeis se deu para a
verificagdo de qual deles ¢ mais representativo em relacdo ao mercado. As diversas medidas
de lucro foram testadas a fim de verificar em qual nivel a informagdo do lucro da empresa se
correlaciona com seu risco sistematico. Ja o fluxo de caixa pode ter uma habilidade
incremental na explicacdo da varia¢@o do risco, mostrando a importancia do fluxo de caixa na
formag@o de expectativas de desempenho da empresa, de acordo com Ismail e Kim (1989).

As padronizagdes tiveram como objetivo a diminui¢do dos efeitos de diferencas no
tamanho das empresas, assim como, nas praticas contabeis adotadas por cada empresa,
segundo Ball e Brown (1969). Adicionalmente, a padronizagdo das variaveis contabeis pode
ser vista como uma medida de taxa de retorno. Neste processo, quando se utilizou como
denominador das medidas de lucro o valor de mercado obteve-se uma medida do retorno dos
investimentos atuais dos acionistas, que, de acordo com Beaver, Kettler ¢ Scholes (1975), ¢
uma medida com menos erros se comparada com uma medida contabil, além de refletir
reavaliagdes que poderiam ser ignoradas pelo sistema contabil. O motivo para a utilizagdo da
padronizagdo com o total de ativos, de acordo com Gonodes (1973), é produzir um retorno
para a empresa inteira ao invés de somente para o patrimonio liquido. E a padronizag@o pelo
patriménio liquido ¢ uma medida de taxa de retorno sobre o investimento em termos
estritamente contabeis, segundo Beaver ¢ Manegold (1975).

Foram também testadas as variaveis em trés niveis: valor nominal, com o intuito de
verificar se esses valores refletem diretamente o risco do mercado; diferenca nominal
calculada pela subtragdo do valor nominal de um ano pelo valor do ano anterior, ja que ¢
consistente com a visdo de que converte as varidveis a um processo com uma média
relativamente estavel, reduzindo a autocorrelagdo dos residuos e, possivelmente, levando a
uma estimativa mais eficiente dos betas; e variagdo percentual, obtida pela variagdo
percentual de um ano para o seguinte, a fim de constatar se as mudangas percentuais das
variaveis afetam o risco sistematico.
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Segundo Damodaran (1997), o beta de uma empresa possui os seguintes
determinantes: o tipo de negocio que a empresa esta envolvida, o grau de alavancagem
operacional e o de alavancagem financeira da empresa. Em tese, o tipo de negocio em que a
empresa opera ¢ a alavancagem operacional sdo determinantes do beta dos ativos ou, como
comumente ¢ tratado, do beta desalavancado, e a alavancagem financeira completaria os
fatores anteriores na determinacgdo do beta das acgoes.

Uma analise interessante a ser feita, e ndo realizada nos trabalhos anteriores revistos, é
a partir do beta desalavancado. Como as varidveis contabeis lucro operacional e fluxo de
caixa representam o lucro e o caixa gerados nas operagdes da empresa ou, de outra forma,
gerados pelos ativos da empresa, torna-se consistente analisa-las a partir do beta dos ativos e
ndo do beta das agdes. Por isso, adicionalmente, serdo testados as correlagdes dos betas
calculados com estas medidas de lucro com os betas desalavancados, que foram calculados a
partir da seguinte formula, apresentada por Ross, Westerfield e Jaffe (2008):

IB _ ﬂ CapitalPr oprio 4
Ativos ro. D

f Dividas “)
CapitalProprio

1+(1-TxIR)

onde B, ueamo € 0 beta das agdes da empresa que utiliza capital de terceiros; € TxIR ¢ a

aliquota do imposto de renda na pessoa juridica. Utilizou-se a aliquota de 34%.

Uma das limitagdes deste trabalho se refere ao horizonte de tempo utilizado no célculo
dos betas, pois para os betas calculados com dados contabeis a disponibilidade de
informagdes era anual e para os betas de mercado os dados eram mensais. Para o calculo das
correlagoes entre os coeficientes betas de mercado e contabeis foram utilizados dois métodos:
o primeiro com dados anuais para as variaveis contabeis e dados mensais para o calculo do
beta de mercado e o segundo com dados anuais para as variaveis contabeis e dados anuais
para o calculo do beta de mercado. Tal procedimento permitiu verificar a existéncia de
diferengas significativas em relacdo as correlagdes com horizontes de tempo diferentes.

Apbs o calculo dos betas de mercado e dos betas obtidos de dados contabeis, foram
verificadas as correlagdes entre os mesmos por meio do coeficiente de correlacdo de Pearson,
assim como pelo coeficiente de correlacdo de Spearman. Em seguida, foi realizado o teste de
hipotese para verificar se havia correlagdo entre cada par de variaveis, ou seja, o beta de
mercado e o beta contabil. Em suma, foi testado o seguinte conjunto de hipotese: H, : Nao ha

correlagdo entre os betas e H, : Ha correlag@o entre os betas.

4. RESULTADOS

Ao analisar a tabela 1, que contém as estatisticas descritivas, podem ser verificadas
algumas caracteristicas da amostra selecionada, além de serem observadas algumas
particularidades em relacdo as varidveis utilizadas.
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas Beta de Mercado
Média Desvio Padrio Minimo Maximo

A partir das cota¢des mensais
Beta (carteira M: média da amostra) 0,99 0,39 0,09 1,81
Beta (carteira M: Ibovespa) 0,42 0,29 -0,19 1,17

A partir das cotacdes anuais
Beta (carteira M: média da amostra) 0,89 0,72 -0,96 3,09
Beta (carteira M: Ibovespa) 0,53 0,48 -1,12 1,80

E possivel observar que o beta de mercado que utilizou como carteira de mercado a
média da amostra € proximo de um, quando obtido a partir de dados de mercado mensais. Em
compara¢do com a média dos betas de mercado obtidos a partir de dados anuais, a média
apresentou uma pequena diferenca de 0,99 para 0,89 As medidas de dispersdo calculadas,
desvio padrdo, minimo e maximo, apresentaram variagdes mais significativas. Por exemplo, o
desvio padrao passou de 0,39 para 0,72. A principal diferenca entre os dois calculos esta no
namero de observagdes, o primeiro calculo contou com 108 observagdes mensais, enquanto o
segundo com 9 observacdes anuais. Os betas calculados a partir da carteira de mercado
Ibovespa também apresentaram diferengas entre as estatisticas descritas na tabela 1.

Quando comparados os betas calculados a partir das duas carteiras de mercado,
verifica-se uma diferenga significativa entre eles. Os betas a partir da carteira de mercado
Ibovespa foram 0,42 (dados mensais) e 0,53 (dados anuais) contra 0,99 (dados mensais) e
0,89 (dados anuais) para os betas com a carteira de mercado da média da amostra. Este
resultado evidencia que, na média, as empresas da amostra sdo menos arriscadas (betas
menores) ou estdo entre as menos arriscadas da carteira que compde o indice da Bovespa.

Por ultimo, em relacdo a esta primeira andlise a partir das estatisticas descritas na
tabela 1, os valores de maximo e minimo dos betas de mercado indicam a ampla faixa de risco
em que estdo as empresas da amostra. Considerando-se os diversos critérios, os betas
oscilaram de -1,12 a 3,09. Em outras palavras, esta estatistica demonstra que o critério de
selecdo da amostra mostrou-se ndo viesado, uma vez que nao resultou em empresas de um
segmento restrito de risco.

Na analise dos valores dos betas calculados a partir de dados contabeis (betas
contabeis), na tabela 2, as médias apresentaram valores diversos. Essa diversificagdo pode ser
explicada, primeiramente, devido a utilizagdo de diferentes variaveis para a padronizagdo dos
indicadores contabeis, levando dessa forma a valores divergentes nos resultados dos betas.
Em segundo lugar, verificou-se uma grande diferenga nos valores dos betas contabeis obtidos
das variaveis lucro operacional e fluxo de caixa, o que ocorreu devido ao ajuste feito para
desalavancar esses betas, a fim de verificar o beta apenas da operacdo da empresa, como fora
citado anteriormente.

Os valores de desvio padrao foram muito maiores para os betas contabeis do que para
os betas de mercado, indicando que os betas contabeis podem estar sendo estimados com
erros maiores. Uma das razdes € o uso de poucas observagdes no calculo dos betas contabeis,
pois foram computados com dados anuais em um periodo de nove anos. Outra razio seria em
decorréncia das variaveis utilizadas para a mensuracdo desses betas, pois os indicadores
contabeis tém amplitudes divergentes tanto por observag¢des de diferentes empresas quanto
por observagdo de varios setores da economia, levando a uma dispersdo maior dos valores dos
betas contabeis.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas Betas calculados de dados Contébeis

Valor Nominal Padronizado pelo Valor de Mercado
Média Desvio Padrio Média Desvio Padrio
Nominal Padronizacio pelo Valor de Mercado
Beta Lucro Operacional 0,58 2,50 Beta Lucro Operacional/VM 0,91 421
Beta Lucro Liquido 0,89 3,99 Beta Lucro Liquido/VM 0,89 5,99
Beta Lucro por A¢ao 0,89 7,32 Beta Lucro por Agdo/VM 0,89 8,97
Beta Fluxo de Caixa -1,39 13,61 Beta Fluxo de Caixa/VM 1,02 6,05
Beta Lucro antes IR 0,89 4,02 Beta Lucro antes IR/'VM 0,89 6,52
Diferenca Nominal Diferen¢a Nominal Padronizado pelo VM
Beta Lucro Operacional 0,95 5,46 Beta Lucro Operacional/VM 0,21 5,06
Beta Lucro Liquido 0,89 3,01 Beta Lucro Liquido/VM 0,87 481
Beta Lucro por A¢ao 0,89 6,30 Beta Lucro por Agdo/VM 0,87 8,42
Beta Fluxo de Caixa 1,26 24,75 Beta Fluxo de Caixa/VM 0,75 5,22
Beta Lucro antes IR 0,89 3,30 Beta Lucro antes IR/'VM 0,88 5,59
Diferen¢a Percentual Diferenca Percentual Padronizado pelo VM
Beta Lucro Operacional 0,69 5,33 Beta Contébil Lucro Operacional/VM 0,60 9,25
Beta Lucro Liquido 0,89 5,45 Beta Contabil Lucro Liquido/VM 0,87 7,55
Beta Lucro por A¢ao 0,89 6,07 Beta Contabil Lucro por A¢ao/VM 0,88 5,42
Beta Fluxo de Caixa 0,56 421 Beta Contabil Fluxo de Caixa/VM 0,48 2,95
Beta Lucro antes IR 0,89 3,20 Beta Contabil Lucro antes IR/'VM 0,88 8,16
Padronizado pelo Ativo Total Padronizado pelo Patriménio Liquido
Média Desvio Padrio Média Desvio Padrio
Padronizacio pelo Ativo Total Padronizacio pelo Patriménio Liquido
Beta Lucro Operacional/AT 0,91 3,47 Beta Lucro Operacional/PL 0,08 1,98
Beta Lucro Liquido/AT 0,89 2,43 Beta Lucro Liquido/PL 0,89 4,22
Beta Lucro por Agao/AT 0,89 7,76 Beta Lucro por Agdo/PL 0,39 7,66
Beta Fluxo de Caixa/AT -2,03 17,08 Beta Fluxo de Caixa/PL 1,23 6,95
Beta Lucro antes IR/AT 0,89 1,93 Beta Lucro antes IR/PL 0,89 6,40
Diferen¢a Nominal Padronizado pelo AT Diferenca Nominal Padronizado pelo PL
Beta Lucro Operacional/AT 1,60 6,95 Beta Lucro Operacional/PL -0,00 8,82
Beta Lucro Liquido/AT 0,89 2,01 Beta Lucro Liquido/PL 0,88 6,72
Beta Lucro por Agao/AT 0,89 6,15 Beta Lucro por Agdo/PL 0,38 8,73
Beta Fluxo de Caixa/AT 0,50 4,20 Beta Fluxo de Caixa/PL 0,58 3,56
Beta Lucro antes IR/AT 0,89 1,86 Beta Lucro antes IR/PL 0,58 3,56
Diferen¢a Percentual Padronizado pelo AT Diferenca Percentual Padronizado pelo PL
Beta Lucro Operacional/AT 0,50 5,84 Beta Lucro Operacional/PL 2,71 19,81
Beta Lucro Liquido/AT 0,87 4,94 Beta Lucro Liquido/PL 0,87 5,23
Beta Lucro por Agao/AT 0,88 5,55 Beta Lucro por Agdo/PL 0,37 5,83
Beta Fluxo de Caixa/AT 0,35 422 Beta Fluxo de Caixa/PL 0,07 8,81
Beta Lucro antes IR/AT 0,88 2,90 Beta Lucro antes IR/PL 0,88 8,40

Para a analise das correlagdes foram demonstrados nas tabelas abaixo os coeficientes
de correlagdo de Spearman e Pearson. Para demonstrar a robustez dos testes de correlagdo foi
utilizado nas analises o coeficiente de correlagdo ndo linear (Spearman), pois este demonstra
mais precisdo na captura de relagdes nao lineares.

Para demonstrar o total de resultados obtidos, devem ser levados em consideragdo os
seguintes fatores: cinco variaveis contabeis testadas (lucro operacional, lucro liquido, lucro
por agdo, fluxo de caixa e lucro antes dos impostos), quatro enfoques (valores nominais,
padronizagdo pelo valor de mercado, pelo ativo total e pelo patrimoénio liquido), com trés
diferentes niveis de comparagdo (nominal, diferenca nominal e variagdo percentual), duas
carteiras de mercado (média da amostra e indice Bovespa) e, finalmente, dois horizontes de
tempo para os dados de mercado (mensal e anual).

Dessa forma, foram obtidos 240 coeficientes de correlacdo para serem analisados, dos
quais 120 foram coeficientes entre betas de mercado com dados mensais e betas contabeis
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com dados anuais. Em metade destes coeficientes, fora utilizado como base da carteira de
mercado a média da amostra, e para a outra metade, fora utilizado o indice Bovespa. Para a
obtencdo do restante dos coeficientes, as correlagdes foram feitas entre betas de mercado e
betas contabeis ambos com dados anuais.

Dos primeiros 120 coeficientes de correlacdo, os quais relacionaram beta de mercado
com dados mensais com betas contabeis com dados anuais, 17 foram estatisticamente
significantes a um nivel de 5%, sendo que 8 desses foram significantes ao nivel de 1%. Dos
outros 120 coeficientes, que correlacionaram dados anuais de ambos os betas, 24 foram
significantes a um nivel de 5%, sendo que 8 desses foram significantes ao nivel de 1%.

Totalizando, dos 240 coeficientes de correlagdo, 41 coeficientes foram significantes a
um nivel de 5%, dentre eles 16 foram significantes ao nivel de 1%. Baseados nesses
resultados, para 199 correlagdes pode-se aceitar a hipdtese nula, na qual ndo ha correlagdo
entres os betas, porém para os restantes 41 coeficientes pode-se rejeitar a hipotese nula e
concluir que ha correlacdo entre os betas de mercado e contabeis.

Esses resultados implicam que, por meio de uma variedade de especificacdes para os
betas contabeis e de mercado, ha correlagdo significante entre os betas para algumas variaveis.
Para tanto, serdo analisadas na seqiiéncia essas varidveis que apresentaram valores
estatisticamente significantes, das quais se concluiu que existe associacdo entre os betas. As
analises agora serdo voltadas para como essas associa¢des variam dentre as varias formas de
especificacgoes.

Primeiramente, foram analisadas as correlagdes entre betas de mercado calculados a
partir de dados mensais e betas dados contabeis a partir de dados anuais (Tabelas 3 a 10).
Quando utilizada como carteira de mercado a média da amostra (Tabelas 3 a 6), verificou-se
um total de 7 correlagdes significativas, sendo que em seu valor nominal, de acordo com a
tabela 3, todas as variaveis, exceto fluxo de caixa, apresentaram correlagdo significativa entre
o seu beta e o beta de mercado, com destaque para o beta calculado a partir do lucro liquido
(0,267), que demonstrou o maior valor dessa associagdo. Apresentaram também correlacio
com o beta de mercado, quando calculadas as suas diferencas nominais, os betas contabeis a
partir do lucro liquido (0,267) e do lucro antes dos impostos (0,222).

Tabela 3 - Correlacio entre beta de mercado e betas contibeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais; beta de mercado calculado com dados mensais
(carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro operacional
e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagio 0.232 *  0.135 0.267 ** 0.169 | 0.214 * 0.194 | 0.117 0.024 0.230 * 0.156
Significancia | 0.019 0.178 0.007 0.091 0.032 0.052 0.242 0.815 0.020 0.118
Diferenga Nominal Correlagido 0.146 0.032 0.267 ** 0.244 *| 0.149  0.151 0.174  -0.038 0.222 % 0.214 *
Significdncia | 0.146 0.749 | 0.007 0.014 | 0.138 0.131 0.082 0.708 0.025 0.032
Variacdo Percentual ~ Correlagio 0.106 -0.035 0.093 -0.023 0.101  -0.056 |-0.009 -0.071 0.054 0.120
0.576
Significdncia | 0.293 0.727 | 0.356 0.816 | 0.315 0.868 0.932 0.478 0.593 0.230
* Correlagao ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagio corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.
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Ao padronizar os valores, somente o beta contabil obtido a partir do fluxo de caixa
padronizado por ativo total (-0,219) apresentou correlacdo significativa, porém negativa, com
o beta de mercado, de acordo com a tabela 5. Quando as varidveis foram padronizadas pelo
valor de mercado (tabela 4) e também pelo patrimonio liquido (tabela 6), nenhuma apresentou
correlacdo estatisticamente significativa de acordo com o coeficiente de Spearman.

Tabela 4 - Correlacio entre beta de mercado e betas contibeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por valor de mercado; beta de mercado calculado
com dados mensais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por A¢do Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo | -0.026 -0.055 [-0.047 -0.129 [-0.101  -0.126 | 0.023  -0.121 0.005  -0.122

Significancia | 0.799 0.588 0.640 0.199 0.313 0.209 0.817 0.226 0.960 0.224
Diferenga Nominal Correlagio 0.110 0.142 0.100 -0.135 [-0.086  -0.127 0.069  -0.098 0.128  -0.128

Significancia | 0.272 0.157 0.320 0.177 0.391 0.205 0.490 0.327 0.200 0.201
Variag¢@o Percentual Correlagdo -0.016 -0.081 ]-0.102 0.164 0.032  -0.023 [-0.120 -0.040 |-0.131 0.149

Significincia | 0.871 0.421 0.312 0.101 0.749 0.822 0.233 0.693 0.191 0.137

A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Tabela 5 - Correlagio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por ativo total; beta de mercado calculado
com dados mensais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por A¢ao Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo | -0.160 -0.123 0.105 -0.036 | 0.110  0.188 |-0.219 * -0.038 0.072  -0.017

Significincia | 0.110 0.221 0.294 0.720 0.275 0.060 0.028 0.708 0.474 0.865
Diferenga Nominal Correlagio -0.184 -0.041 0.154 -0.028 0.012 0.080 |-0.117  -0.080 0.177 0.013

Significancia | 0.066 0.685 0.124 0.780 0.907 0.429 0.244 0.429 0.077 0.894
Variagdo Percentual Correlagdo 0.001 -0.059 0.091 -0.005 0.088  -0.046 0.118 -0.054 |-0.027 0.105

Significancia | 0.992 0.557 0.368 0.959 0.379 0.649 0.240 0.592 0.788 0.296

* Correlagao ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Tabela 6 - Correlacio entre beta de mercado e betas contibeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por patriménio liquido; beta de mercado calculado
com dados mensais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo 0.047 0.021 |-0.034 0.017 [-0.023 0.190 |-0.097 -0.095 0.035 0.050

Significincia | 0.642 0.835 0.738 0.869 0.822 0.057 0.334 0.345 0.727 0.620
Diferenga Nominal Correlagio 0.123 0.057 0.155 0.091 0.160 0.211 *| 0.110 0.063 0.110 0.063

Significancia | 0.220 0.571 0.121 0.365 0.111 0.034 0.274 0.534 0.274 0.534
Variagdo Percentual Correlagao 0.164 0.035 |-0.018 -0.012 0.022  -0.048 0.006 -0.052 0.119 0.101

Significancia | 0.102 0.727 0.857 0.907 0.828 0.630 0.955 0.605 0.235 0.315

A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.
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Ao se utilizar como carteira de mercado para o calculo do beta de mercado o indice
Bovespa (Tabelas 7 a 10), passaram a 10 as correlagdes significativas. Para os betas contabeis
calculados a partir dos seus valores nominais, que podem ser visto na tabela 7, apresentaram
correlacdo com o beta de mercado os betas contabeis calculados a partir do lucro operacional
(0,210), do lucro liquido (0,260) ¢ o do lucro antes dos impostos (0,234). Quando a
associacdo foi realizada a partir dos calculos efetuados com as diferengas nominais, o beta de
mercado apresentou correlacdo bem maior com o beta contabil calculado a partir do lucro
liquido (0,30) e a partir do lucro antes dos impostos (0,261).

Tabela 7 - Correlacido entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais; beta de mercado calculado com dados mensais
(carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro operacional

e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo 0.210 * 0250 *| 0.260 ** 0.264 **| 0.151 0.128 | 0.189  0.057 | 0.234 *  0.257 **

Significancia | 0.035 0.012 0.009 0.008 0.132 0.202 0.058 0.574 0.019 0.009

Diferenga Nominal Correlagdo 0.189 0.093 0.300 ** 0376 **| 0.112 0.075 0.181  -0.043 0.261 ** 0307 **
Significancia | 0.059 0.353 0.002 0.000 0.264 0.455 0.071 0.670 0.009 0.002
Variagdo Percentual ~ Correlagdo 0.126 -0.070 0.099 0.037 0.094 0.017 |-0.077 -0.014 0.050 0.078

Significancia | 0.208 0.484 | 0.324 0.711 0348  0.868 | 0444  0.890 [ 0.620 0.440

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Para as variaveis contabeis padronizadas pelo valor de mercado, na tabela 8, quando
foram calculados a partir das diferengas nominais, os betas contabeis a partir do lucro liquido
(0,267) e do lucro antes dos impostos (0,222) também apresentaram associagdo com o beta de
mercado.

Tabela 8 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por valor de mercado; beta de mercado calculado

com dados mensais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por A¢do Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo 0.013 -0.156 | 0.026 -0.255 #*1-0.117  -0.223 *| 0.008 -0.139 [ 0.067 -0.247 *

Significancia | 0.895 0.118 0.798 0.010 0.243 0.025 0.934  0.167 0.503 0.013
Diferenga Nominal Correlagdo 0.146 0.220 *[ 0.267 ** -0.279 **| 0.149  -0.225 *| 0.174  -0.085 0.222 *  -0.263 **

Significancia | 0.146 0.027 0.007 0.005 0.138 0.023 0.082 0.400 0.025 0.008
Variag@o Percentual ~ Correlagdo -0.028 -0.066 |[-0.113 0.109 0.063 0.036 |-0.106 -0.166 |[-0.172 0.099

Significancia | 0.781 0.510 0.261 0.278 0.534 0.719 0.293 0.096 0.086 0.326

* Correlagao ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagao ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagio corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Quando analisadas as variaveis padronizadas pelo ativo total, o beta contabil calculado
a partir do lucro operacional apresentou correlagdo com o beta de mercado (-0,258) e quando
calculado da sua diferenca nominal a correlagdo foi de -0,296, porém ambas negativas, de
acordo com a tabela 9.
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Tabela 9 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por ativo total; beta de mercado calculado
com dados mensais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo | -0.258 ** -0.234 *( 0.089 -0.148 0.052 0.124 |-0.134  0.023 0.022 -0.109
Significancia | 0.009 0.019 0.377 0.140 0.605 0.215 0.181 0.819 0.823 0.278

Diferenga Nominal Correlagdo  |-0.296 ** -0.130 0.133 -0.152 -0.034  0.005 ]-0.094  0.011 0.131 -0.104

Significancia | 0.003 0.196 0.185 0.130 0.738 0.960 0.349 0.911 0.191 0.301
Variagdo Percentual  Correlagdo 0.005 -0.048 0.110 0.049 0.108 0.024 0.105 -0.176 |-0.044 0.053

Significancia | 0.958 0.632 0.271 0.627 0.281 0.808 0.297  0.079 0.664 0.599

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Na tabela 10, pode ser observado que o beta contabil calculado a partir do lucro
liquido padronizado pelo patrimdnio liquido apresentou correlacdo de 0,223 com o beta de
mercado.

Tabela 10 - Correlagiio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por patriménio liquido; beta de mercado calculado

com dados mensais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo 0.081 -0.030 0.223 * -0.003 0.173 0.107 |-0.001 -0.142 |-0.001 0.011
Significancia | 0.422 0.767 0.025 0.975 0.084  0.287 0.993 0.156 0.993 0.914

Diferenga Nominal Correlagdo 0.123 0.000 0.155 0.056 0.160 0.143 0.110 0.005 0.110 0.005

Significancia | 0.220 0.997 0.121 0.577 0.111 0.154 0.274 0.960 0.274 0.960
Variagdo Percentual ~ Correlagio 0.122 0.038 [-0.008 0.039 0.034 0.018 0.019 -0.115 0.154 0.110

Significancia | 0.224 0.705 0.934 0.697 0.735 0.855 0.850 0.253 0.124 0.273

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
A primeira coluna de correlagio corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

A seguir serdo comparadas as correlacdes entre betas de mercado e betas contabeis
ambos obtidos a partir de dados anuais (Tabelas 11 a 18). Para a carteira de mercado utilizada
com a média da amostra, apresentaram correlagdo com o beta de mercado, em seu valor
nominal, de acordo com a tabela 11, os betas contabeis de todas as variaveis, exceto fluxo de
caixa. Pode-se destacar a correlagdo com o beta do lucro liquido (0,273). Quando se usou para
os calculos dos betas contabeis a diferenca nominal das variaveis, destaca-se o beta do lucro
operacional, que apresentou associacao de 0,234 com o beta de mercado.
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Tabela 11- Correlagiio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais; beta de mercado calculado com dados anuais
(carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro operacional
¢ do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagao 0.212 * 0.141 0.273 ** 0.138 0.207 * 0.124 0.169 -0.044 0.216 * 0.127
Significdncia | 0.033 0.161 0.006 0.167 0.038 0.217 0.091 0.659 0.030 0.206

Diferenca Nominal Correlagao 0.234 * 0.099 0.166 0.136 0.124 0.042 0.145 0.031 0.139 0.145

Significancia | 0.018 0.323 0.097 0.176 0.217 0.678 0.147 0.755 0.167 0.148
Variagdo Percentual ~ Correlagdo -0.052 -0.054 0.151 0.056 0.161 0.053 -0.016 0.075 0.129 0.158
Significancia | 0.605 0.589 0.133 0.576 0.108 0.598 0.871 0.457 0.199 0.115

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdio ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Ao padronizar pelo valor de mercado, na tabela 12, o beta calculado a partir do lucro
operacional apresentou correlacdo (0,237) com o beta de mercado. Quando avaliada a partir
da sua diferenca nominal, esta variavel mostrou uma associacdo ainda maior, de 0,428.
Adicionalmente, o beta contabil a partir da diferenga nominal do fluxo de caixa padronizado
pelo valor de mercado apresentou associag¢do de 0,310 com o beta de mercado.

Tabela 12 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por valor de mercado; beta de mercado calculado

com dados anuais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo 0.237 *  -0.094 -0.151 -0.283 **1-0.138  -0.257 **[ 0.149 -0.080 [-0.077  -0.273 **
Significincia | 0.017 0.349 0.131 0.004 0.169  0.010 0.137 0.424 | 0442  0.006

Diferenca Nominal Correlagao 0.428 **  0.341 **| 0.094 -0.289 **1-0.099  -0.263 **| 0.310 ** -0.027 0.087  -0.273 **

Significancia | 0.000 0.000 0.351 0.003 0.327 0.008 0.002 0.790 0.384 0.006
Variagdo Percentual ~ Correlagdo 0.170 -0.041 0.073 0.186 0.098 0.045 -0.050 -0.122 0.039 0.187
Significancia | 0.088 0.681 0.468 0.062 0.327 0.658 0.621 0.224 0.696 0.062

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdio ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Das padronizagdes com dados contabeis, ambas apresentaram algum resultado. De
acordo com a tabela 13, que considerou a padroniza¢d@o com ativo total, o beta de mercado
apresentou associacdo, quando consideradas as diferengas nominais, com o beta contabil a
partir do fluxo de caixa (-0,261) ¢ com o do lucro antes dos impostos (0,205). Para a
padronizagdo com o patriménio liquido (Tabela 14), o beta contdbil do lucro operacional
(diferenca nominal) apresentou associagao de 0,202 com o beta de mercado.
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Tabela 13 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por ativo total; beta de mercado calculado

com dados anuais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo | -0.006 -0.092 0.165 -0.063 0.107 0.119 -0.112 -0.022 0.184  0.000
Significancia | 0.951 0.358 0.099 0.533 0.288 0.238 0.266 0.826 0.066  0.997

Diferenga Nominal Correlagao 0.124 0.011 0.179 -0.121 -0.045  -0.058 -0.261 **  0.065 0.205 * -0.069
Significancia | 0.217 0.914 0.074 0.230 0.652 0.566 0.008 0.516 0.040  0.493

Variagdo Percentual ~ Correlagdo -0.153 -0.031 0.132 0.054 0.121 0.050 0.108 -0.128 0.127 0.137
Significancia | 0.126 0.757 0.190 0.589 0.228 0.618 0.282 0.202 0207  0.171

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdio ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Tabela 14 - Correlagiio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contébeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por patriménio liquido; beta de mercado calculado

com dados anuais (carteira de mercado — M: média da amostra); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Média Mercado) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo 0.084 -0.101 0.043 -0.001 -0.125 0.121 0.085 -0.034 | 0.109  0.042
Significancia | 0.403 0.317 0.666 0.994 0.211 0.228 0.400 0.732 0.277  0.678

Diferenga Nominal Correlagao 0.202 * 0.007 0.086 0.056 0.162 0.165 0.111 0.072 0.111 0.072
Significancia | 0.043 0.943 0.391 0.577 0.105 0.099 0.268 0.474 | 0.268 0.474

Variagdo Percentual ~ Correlagao 0.090 0.096 0.057 0.061 0.093 0.059 -0.029 -0.228 *| 0.049 0.136
Significancia | 0.371 0.339 0.569 0.544 0.356  0.561 0.772 0.022 0.628 0.174

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

Quando utilizada como carteira de mercado o indice Bovespa (tabelas 15 a 18), pode-
se observar mais correlacdes. Na tabela 15, os betas contabeis calculados a partir dos valores
nominais do lucro liquido (0,274), do lucro por agdes (0,199) e do lucro antes dos impostos
(0,208) e calculados a partir das diferencas nominais do lucro operacional (0,289), do fluxo de
caixa (0,271) e do lucro antes dos impostos (0,225) apresentaram correlagdo com o beta de
mercado.

Tabela 15 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais; beta de mercado calculado com dados anuais

(carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro operacional
e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo 0.188 0.199 * | 0.274 ** 0.195 0.199 * 0.068 0.134 -0.015 0.208 * 0.181
Significancia | 0.060 0.046 0.006 0.051 0.046 0.502 0.183 0.883 0.037 0.070
Diferenga Nominal Correlagdo 0.187 0.134 0.289 ** (0.237 * | 0.050 -0.015 0.271 ** 0.067 0.225 * 0221 *
Significancia | 0.061 0.182 0.003 0.017 0.617 0.879 0.006 0.507 0.024 0.026
Variagéo Percentual ~ Correlagdo -0.095 -0.076 0.144 0.037 0.149 0.045 0.149 0.059 0.136 0.171
Significancia | 0.344 0.452 0.151 0.713 0.138 0.658 0.138 0.560 0.174 0.087
* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagdo corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.
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Ao padronizar as variaveis com o valor de mercado, de acordo com a tabela 16, houve
correlacdo entre os betas contabeis calculados a partir das diferencas nominais do lucro
operacional (0,267), do lucro liquido (0,202) e do fluxo de caixa (0,210) com o beta de
mercado.

Tabela 16 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por valor de mercado; beta de mercado calculado
com dados anuais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro

operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agido Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagao 0.037 -0.122 0.028 -0.361 **[-0.143  -0.358 **| 0.127 -0.160 | 0.095 -0.348 **

Significancia | 0.714 0.224 0.799 0.000 0.154 0.000 0.207 0.109 0.342 0.000
Diferenga Nominal Correlagao 0.267 ** 0.344 **| 0.202 * -0.365 **[-0.075  -0.364 **| 0.210 * -0.093 0.184  -0.344 **

Significdncia | 0.007 0.000 0.043 0.000 0.456 0.000 0.035 0.357 0.066 0.000
Variagdo Percentual ~ Correlagio 0.047 -0.038 0.012 0.182 0.101 0.033 -0.062 -0.113 [-0.033 0.192
0.313
Significancia | 0.638 0.708 0.903 0.068 0.177 0.741 0.538 0.258 0.741 0.054

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
** Correlagao ¢ significante ao nivel de significancia de 1% (bilateral).
A primeira coluna de correlagio corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

E na tabela 17, com a padronizacdo por ativo total, os betas contabeis calculados a
partir do lucro liquido (0,216), do fluxo de caixa (-0,226) e do lucro antes dos impostos
(0,206) correlacionaram-se com o beta de mercado. O beta contabil calculado a partir da
variagdo percentual do lucro operacional padronizado por ativo total apresentou correlagao de
-0,219 com o beta de mercado. Da tabela 18, com a padronizagdo do patrimdnio liquido,
pode-se verificar que ndo houve nenhuma correlagio significativa.

Tabela 17 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis
Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por ativo total; beta de mercado calculado

com dados anuais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro
operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agdo Fluxo de Caixa Lucro antes IR
Valor Nominal Correlagdo | -0.137 -0.122 0.216 *  0.006 0.041 0.066 -0.226 *  0.036 | 0.206 * 0.055

Significancia | 0.172 0.226 0.030 0.951 0.681 0.512 0.023 0.723 0.038 0.586
Diferenga Nominal Correlagdo |-0.018 -0.038 0.185 -0.089 -0.164  -0.101 -0.107 0.046 0.185  -0.050

Significdncia | 0.858 0.708 0.063 0.374 0.100 0.316 0.287 0.646 0.064 0.620
Variagdo Percentual ~ Correlagio -0.219 ¥ -0.027 0.144 0.034 0.136 0.044 0.108 -0.078 0.070 0.144

Significancia | 0.028 0.787 0.152 0.738 0.177 0.665 0.284 0.440 0.484 0.151

* Correlagdo ¢ significante ao nivel de significancia de 5% (bilateral).
A primeira coluna de correlagio corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.
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Tabela 18 - Correlacio entre beta de mercado e betas contabeis

Betas contabeis calculados com dados anuais e em valores nominais padronizados por patriménio liquido; beta de mercado calculado
com dados anuais (carteira de mercado — M: Ibovespa); para a analise dos betas contabeis calculados a partir do lucro

operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado “desalavancado”.

Beta Mercado (M: Ibovespa) Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil Beta Contabil
Lucro Operacional Lucro Liquido Lucro por Agao Fluxo de Caixa Lucro antes IR

Valor Nominal Correlagdo 0.025 -0.079 -0.045 0.024 -0.114  0.035 -0.049 -0.028 0.053 0.058
Significancia | 0.801 0.432 0.654 0.811 0.257  0.731 0.629 0.782 | 0.597 0.565

Diferenga Nominal Correlagao 0.144 -0.014 0.130 0.076 0.136 0.094 0.060 0.044 0.060 0.044

Significancia | 0.151 0.892 0.197 0.449 0.175 0.351 0.549 0.664 0.549 0.664
Variagéo Percentual ~ Correlagao -0.008 0.071 0.063 0.035 0.102 0.047 -0.090 -0.176 0.031 0.150
Significancia | 0.937 0.480 0.533 0.726 0.310 0.641 0.373 0.078 0.755 0.135

A primeira coluna de correlagao corresponde a de Spearman e a seguinte corresponde a de Pearson.

As analises evidenciaram que as variaveis comparadas em seu valor nominal ou em
sua diferengca nominal apresentaram correlagdes significativas. Para a variagcdo percentual,
apenas uma associagdo foi indicada. O que pode ser destacado é o fato de que os valores
apresentados nas correlagdes com diferencas nominais sdo mais fortemente significativa,
resultados esses também encontrado em trabalhos anteriores, como em Ball ¢ Brown (1969) e
Gonodes (1973).

Investigando-se o desempenho de todas as variaveis utilizadas nas analises de
correlacdo, as que apresentaram melhores resultados, na comparagdo entre o beta de mercado
com dados mensais e os betas contabeis com dados anuais (Tabelas 3 a 10), utilizando como
carteira de mercado a média da amostra (Tabelas 3 a 6), foram o lucro liquido em seu valor
nominal (Tabela 3) e a sua diferenca nominal (Tabela 3), com a mesma correlacdo de 0,267;
quando se utilizou a carteira de mercado o indice Bovespa (Tabelas 7 a 10), o melhor
resultado foi para o lucro liquido em sua diferenga nominal (0,30) (Tabela 8). Ja com ambos
os betas, contabeis ¢ de mercado, a partir de dados anuais (Tabelas 11 a 18), as variaveis que
apresentaram resultados mais expressivos foram as seguintes: com a carteira de mercado
sendo a média da amostra (Tabelas 11 a 14), o lucro operacional padronizado pelo valor de
mercado em sua diferenga nominal (0,428) (Tabela 12); e com a carteira de mercado sendo o
indice Bovespa, o lucro liquido em sua diferenga nominal (0,289) (Tabela 15).

Algumas correlagdes apresentaram coeficientes negativos, o que significa que ha
associacdo negativa entre as variaveis, ou seja, as variaveis tém relagdo, porém em dire¢des
opostas. Quando foram calculadas as correlagdes de betas de mercado com dados mensais e
betas contabeis com dados anuais (Tabelas 3 a 10) e utilizando como carteira de mercado a
média da amostra, apresentou correlagdo negativa o fluxo de caixa dividido por ativo total (-
0,219) (Tabela 5); com a carteira de mercado do indice Bovespa, apresentaram correlagio
negativa o lucro operacional dividido por ativo total (-0,258) e em sua diferenga nominal (-
0,296) (Tabela 9). Quando ambos os betas foram obtidos de dados anuais (Tabelas 11 a 18),
as correlacdes negativas foram utilizada a carteira de mercado a média da amostra (Tabelas 11
a 14), para o fluxo de caixa dividido pelo ativo total em sua diferenca nominal (-0,261) Tabela
13); e quando utilizada como carteira de mercado o indice Bovespa, para o fluxo de caixa
dividido pelo ativo total (-0,226) (Tabela 17) e o lucro operacional dividido pelo ativo total
em variacdo percentual (-0,219) (Tabela 17). Isso indica que essas variaveis tém movimentos
inversos ao beta de mercado.

Conforme mencionado na metodologia, para a andlise com os betas contibeis
calculados a partir do lucro operacional e do fluxo de caixa, utilizou-se o beta de mercado
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“desalavancado”. Este ajuste, obtido retirando-se o efeito da alavancagem financeira do beta
de mercado e feito com objetivo de se ter um beta representativo das atividades operacionais
da empresa ou colocado de outra forma dos seus ativos, produziu resultados satisfatorios
(sinal positivo e significancia estatistica) principalmente para o caso do lucro operacional,
quando as varidveis foram utilizadas em seus valores nominais (tabelas 3, 7, 11), e quando
obtidas das diferencas nominais (Tabelas 9, 11, 12, 14, 16). Quando utilizado o fluxo de
caixa no calculo do beta contabil, os resultados significantes foram em menor quantidade,
obtidos das diferencas nominais (Tabelas 12, 15, 16).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou a existéncia de correlagdo entre betas calculados a partir de
dados de mercado e betas calculados a partir de dados contabeis, no mercado brasileiro, a fim
de identificar uma medida alternativa de risco de empresas por meio de dados contabeis.

As analises foram realizadas para uma amostra de 101 empresas negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, incluindo representantes de 17 setores da economia. Os calculos dos
betas contabeis foram obtidos das variaveis contabeis, lucro operacional, lucro liquido, lucro
por agdo, fluxo de caixa e lucro antes dos impostos, de acordo com quatro enfoques para cada
varidvel: valores nominais e padronizados (divididos) pelo valor de mercado, pelo ativo total
e pelo patrimonio liquido.

Adicionalmente, os betas foram computados em trés diferentes niveis de comparagdo
(nominal, diferenca nominal e variagdo percentual). Os betas de mercado foram obtidos das
variagdes dos precos das agdes e de duas carteiras de mercado para a comparacdo. Na
primeira foi utilizada como carteira de mercado, a média da amostra e, na segunda, foi
utilizado o indice Bovespa. Os betas de mercado foram obtidos a partir de dados mensais e
anuais e os betas contabeis a partir de dados anuais.

Os resultados evidenciaram que, por meio de uma variedade de especificagdes, ha
correlacdo estatisticamente significativa entre algumas das varidveis, resultando em um total
de 35 correlagdes positivas e significativas utilizando o coeficiente de correlagdo de
Spearman, o qual pode ser visto como um teste mais robusto devido ao fato de capturar
relacdes ndo lineares. Destacou-se o fato de que a variavel que obteve resultados de
correlagdo mais expressivos foi lucro liquido, o que ¢ positivo por ser uma das informagdes
mais amplamente divulgadas pelas empresas. Houve correlagcdes negativas entre o beta de
mercado e os betas contabeis obtidos a partir das variaveis de fluxo de caixa e lucro
operacional divididas pelo ativo total.

Em relacdo ao ajuste da alavancagem e obtencdo do beta de mercado desalavancado,
introduzido nesse trabalho, houve correlagdo positiva com o beta contabil calculado a partir
do lucro operacional em seu valor nominal, independente da carteira de mercado utilizada.
Outro fato importante foi que as correlagdes obtidas de varidveis em suas diferengas nominais
apresentaram em sua maioria coeficientes maiores, corroborando resultados de trabalhos
anteriores, como, por exemplo, Ball e Brown (1969). As correlagdes significantes
estatisticamente obtidas com os betas de mercado que utilizaram como carteira de mercado o
indice Bovespa mostrou-se em maior quantidade.

Abaixo um resumo dos principais resultados:
a) das cinco varidveis contdbeis foram obtidos 48 coeficientes para cada uma, os

resultados esperados (positivos) e significantes para essas varidveis foram 8 para o lucro
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operacional, 11 para o lucro liquido, 3 para o lucro por agdo, 3 para o fluxo de caixa e 10 para
o lucro antes dos impostos;

b) dos trés niveis de comparagdo foram obtidos 80 coeficientes para cada nivel: os
coeficientes que apresentaram os resultados esperados foram 18 para o valor nominal, 17 para
a diferenca nominal e nenhuma para a variagdo percentual;

c) dos quatro enfoques utilizados obteve-se 60 coeficientes para cada um: os
resultados de acordo com o esperado foram 22 para os valores nominais, 8 para a
padronizacdo por valor de mercado, 3 para a padronizacdo por ativo total e 2 para a
padronizacdo por patrimoénio liquido; e

d) para as carteiras de mercado utilizadas foram obtidos 120 coeficientes para cada:
para a carteira da média da amostra foram 16 resultados positivos e significantes e para a
carteira de mercado do indice Bovespa foram 19.

Em comparagdo a estudos anteriores, vale mencionar o menor nivel dos coeficientes
de correlagcdo encontrados. Enquanto os estudos de Ball e Brown (1969), Beaver, Kettler, e
Scholes (1970), Beaver ¢ Manegold (1975) apresentaram coeficientes que chegaram a ordem
de 66%, o presente estudo apresentou coeficientes que variaram de 19 a 42%. O menor nivel
dos coeficientes, comparativamente a outros estudos, € um numero ndo muito expressivo de
correlagdes positivas e estatisticamente significativas evidencia a necessidade de se avangar
em estudos que tenham como objetivo a identificacdo de uma medida de risco para empresas
cujas acdes ndo sao negociadas em bolsa ou sdo, mas com baixa liquidez. Uma sugestdo seria
a utilizacdo de informagdes contabeis trimestrais para verificar se os coeficientes de
correlagdo seriam mais expressivos. Por outro lado, a obtengdo de varios resultados positivos
(sinais positivos esperados e nivel de significancia adequado) pode ser vista como um indicio
de que o estudo dos betas contabeis ainda ¢ uma alternativa viavel para o caso brasileiro.
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