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RESUMO

Este artigo busca compreender melhor a relagdo entre o beta e algumas varidveis fundamentais da
empresa, de modo a verificar se estas possuem um impacto relevante no risco sistematico da
companhia e contribuir para a literatura ja existente sobre o tema. Foi realizada uma regresséo
linear maltipla utilizando dados em painel para a amostra de 1995 a 2012, além de duas sub
amostras deste periodo, tendo como variavel dependente o beta estimado de acordo com o CAPM
para trés horizontes de tempo (12,24 e 60 meses). Foram selecionadas variaveis que pertencessem
a grupos das principais caracteristicas da empresa, sendo estas o porte, a situacdo financeira, a
rentabilidade, a percepcdo do mercado, a governanca corporativa e a atividade. Verificou-se que
a alavancagem, a liquidez e pertencer a setores regulados possuem impacto positivo no risco da
empresa. J& 0 pagamento de dividendos, o nivel de governanca corporativa e a rentabilidade da

companhia afetam negativamente o beta.

Palavras-chave: Beta; Risco Sistematico; Mercado Acionario Brasileiro; CAPM; Varidveis
Fundamentais; Indicadores Contabeis.



ABSTRACT

This paper seeks to better understand the relation between the beta and some company
fundamentals, so that we be able to verify if they have a relevant impact in the company’s
systematic risk, besides contributing to this topic’s existing literature. A multiple linear
regression was used through a data panel approach for 1995 to 2012, besides two sub samples of
this period, having as the dependent variable a beta estimated according to CAPM for three time
horizons (12,24 and 60 months). The variables selected are associated to the company’s main
characteristics, being those related to their size, financial situation, profitability, market’s
perception, corporate governance and activity. We found that leverage, liquidity and belonging to
regulated sectors have positive impact in the company’s risk. On the other hand, dividend payout,

corporate governance and profitability decrease the beta value.

Keywords: Beta; Systematic Risk; Brazilian Stock Market; CAPM; Fundamental Variables;
Accounting Indicators.
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1. INTRODUCAO

Uma das variaveis mais importantes para avaliar a qualidade de uma empresa é seu nivel
de risco atual. Isto porque ele reflete a incerteza sobre a companhia e, conseqiientemente, sobre
seus retornos. Ainda, o risco possui uma clara relagdo com o custo de capital exigido pela
companhia, variavel que define o minimo de retorno necessario sobre os investimentos realizados

para que estes criem valor para seus acionistas.

Para definir o custo de capital de uma empresa, deve-se determinar o custo da divida
atribuida a ela, caso esta seja alavancada, e seu custo de capital proprio. O primeiro é dado pelas
condicdes de financiamento da empresa, enquanto a metodologia de célculo do segundo é motivo

de debate em financas.

O custo de capital proprio representa o custo de oportunidade de investir os recursos dos
acionistas na empresa, ao inves de ser alocado em qualquer outro ativo. Sendo assim, seu
principal determinante, que o diferencia entre todas as aplica¢bes deste capital, é a relacdo risco-
retorno do investimento realizado, de modo que determinar o risco associado ao negdcio se torna

fundamental para a tomada de decisdo do investidor.

Atualmente, o0 modelo mais empregado na estimativa do custo de capital proprio de uma
empresa é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), formalizado por Sharpe (1964) e Lintner
(1965), e aprimorado por Mossin (1966). No CAPM, o investidor é remunerado apenas pelo risco
sistematico, ou seja, o risco que ndo pode ser eliminado através da diversificacdo e que esta
associado aos movimentos do ativo em resposta ao mercado como um todo. O modelo considera
que os investidores sdo agentes racionais, avessos ao risco e gue possuem expectativas

homogéneas com relacdo as variaveis utilizadas no processo.

Deste modo, surge a definicdo de beta da empresa, varidvel que representa o risco nao

diversificavel da companhia. A estimacdo mais usual do beta para 0 mercado brasileiro segue o
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proposto pelo CAPM, sendo calculado por meio do método de minimos quadrados atraves de
uma regressao linear simples entre os retornos observados da empresa e 0s retornos do indice de

mercado de referéncia.

Além do CAPM, outros estudos buscaram entender melhor o beta e apresentaram
estimacdes que minimizavam potenciais distor¢des do modelo, como Blume (1975), Scholes e
Williams (1977) e Dimson (1979). Ja Beaver e Manegold (1975) e Hill e Stone (1980) focaram
em como definir o beta de acordo com as caracteristicas da companhia e propuseram um beta

contabil, estimado através das variacdes do retorno contabil da empresa.

Nesta linha, Beaver, Kettler e Scholes (1970) estudam a associagdo do beta com variaveis
fundamentais, demonstrando que o sistema contabil da empresa possui informacgdes que sdo
percebidas pelos investidores como medidas de risco, de modo que estas devem possuir algum
poder de explicacdo no beta da companhia. Diversos outros estudos focaram na influéncia de
variaveis contdbeis, como Logue e Merville (1972), Lev e Kunitzky (1974), Fama e French
(1992, 1995) e Oda et al (2004).

Entretanto, apesar de muitos estudiosos terem analisado esta abordagem do risco da
empresa, ainda ndo ha um consenso académico sobre quais varidveis contabeis possuem impacto

direto sobre o beta.

Desta forma, o objetivo deste trabalho é explorar a relagdo entre o beta e algumas
varidveis fundamentais da empresa, de modo a verificar se estas possuem um impacto relevante
no risco sistematico da companhia e contribuir para a literatura ja existente sobre o tema. Assim,
poderemos avaliar melhor quais varidveis os investidores levam em consideracdo ao definir a

atratividade de um ativo para realizar seu investimento.

O foco deste estudo delimita-se as acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
Bovespa, ao longo de 1995 a 2012. O trabalho podera conter algumas limitagoes, relacionadas a

quantidade de dados e a qualidade das informag6es contabeis obtidas para cada companhia. No
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entanto, o principal interesse € compreender a importancia dos indicadores contabeis como

sinalizadores de tendéncias dos ativos no mercado aciondrio brasileiro.

O restante deste trabalho estd estruturado da seguinte forma: a secdo 2 aborda a
fundamentacdo tedrica do estudo; a secdo 3 apresenta os dados e abordagens econométricas
utilizados; a secdo 4 evidencia os resultados obtidos e a se¢do 5 trata das considerag6es finais do

estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O beta das acOes tornou-se um fator de grande importancia para a area de financas, de
modo que h& uma vasta literatura sobre ele, com as mais diversas teorias quanto a sua
composicdo. Esta se¢do busca explorar os estudos realizados sobre esta varidvel e sera dividida
em trés partes. A primeira apresentara a base tedrica para a relagdo entre o beta das acGes e seu
retorno; a segunda abordard os diferentes métodos de estimacdo do beta e a terceira expora
estudos ja realizados sobre os determinantes do beta e suas principais contribuicGes para a

literatura.

2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Até hoje, o modelo formalizado por Sharpe (1964) e Litner (1965) conhecido como
CAPM - Capital Asset Pricing Model serve como base para os estudos de retornos e sua relagao
com o mercado. No entanto, este modelo engloba contribuicGes de diversos artigos, e € motivo de

estudo até os dias de hoje.

A Teoria de Carteiras foi introduzida por Markowitz (1952), onde ao invés de focar em
apenas uma acdo, os investidores deveriam selecionar portfélios com caracteristicas de risco e
retorno adequadas ao perfil de cada um. Foi entdo apresentada uma combinacdo de portfélios
eficientes, a qual ficou conhecida como fronteira eficiente de Markowitz. Aqui, a definigéo de
eficiente € de carteiras que otimizam sua relacdo risco e retorno atraves da maximizacdo do

retorno para um dado risco ou minimizacao do risco para um dado retorno.

O CAPM possui contribuicbes dos mais diversos estudiosos, sendo o Markowitz (1952,
1959) a base tedrica do modelo, com a introducdo da teoria do portfolio e do conceito de
diversificacdo. Treynor (1961,1962) deriva uma relacdo linear entre retorno esperado e risco.
Lintner (1965) e Sharpe (1964) adicionam duas suposi¢cfes ao modelo de Markowitz para

identificar o portfélio eficiente, sendo elas expectativas homogéneas entre os agentes e a
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existéncia de uma taxa livre de risco, a qual os investidores podem aplicar ou emprestar recursos
e assim chegar a um modelo que relaciona o retorno esperado ao risco. Mossin (1966) destaca
que expectativas homogéneas e uma funcéo utilidade quadratica ndo séo essenciais para 0 modelo

de precificacdo de ativos, e condiciona a matriz de covariancia dos retornos a ser positiva.

Por partir de pressupostos de diversificacdo e eficiéncia de mercado, o CAPM implica que
o investidor é remunerado somente pelo risco sistematico do ativo. Ainda, os investidores séo
considerados racionais, avessos ao risco e que possuem expectativas homogéneas com relacdo as
variaveis utilizadas no modelo. Deste modo, o0 modelo introduz a relacdo entre o retorno esperado

de um ativo e seu risco, dada por:

E(r) =17+ B = [E(r) — E(r)] ey
Sendo:
E (r;): retorno esperado ao ativo i
77 : ativo livre de risco
B; : beta da acao

E (1;,,) : retorno esperado do mercado

No CAPM, o beta € uma variavel relacionada ao risco da acdo, que ¢é definida como um
risco ndo diversificavel associado ao impacto de varidveis econémicas em cada empresa.
Podemos observar pelo modelo que o beta €, na realidade, a variavel que define o retorno do
ativo, uma vez que as demais varidveis sdo comuns a todos ativos do mercado. Surge entdo a
definicdo do beta da empresa, variavel de forte influéncia sobre o risco da companhia e motivo de

grande debate na area de financas.

Apesar de amplamente utilizado, o CAPM possui algumas criticas, principalmente
relacionadas as proxies das variaveis necessarias para a estimacdo do modelo. De acordo com
Damodaran (1997), a medida do prémio de risco usada para calcular o retorno esperado do indice

de mercado e a taxa livre de risco s&o os principais problemas praticos do modelo. Implicacdes
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como a linearidade entre o retorno esperado e o0 beta e ativos ndo correlacionados com o mercado
ter o retorno igual ao ativo livre de risco também podem ser motivos de debate. Stulz (1984)
argumenta que a internacionalizacéo do capital é outra possivel fonte de distor¢es para 0 CAPM,
uma vez que as variaveis macroecondmicas que afetam os ativos, tais como inflacdo e
oportunidades de investimento, diferem entre os paises. No entanto, devido a sua simplicidade e a
facilidade de entendimento, o CAPM permanece sendo o principal modelo ensinado e aplicado

no célculo do custo de capital préprio no Brasil.

2.2. A Estimacao do Beta

Por ser o principal fator determinante do retorno esperado de um ativo, a estimagdo do
beta € amplamente estudada de modo a aprimorar o entendimento sobre as principais fontes do

retorno dos ativos.

No CAPM, o beta da acdo é definido como a sensibilidade do excesso do retorno do ativo

ao excesso do retorno do mercado, sendo ele:

B; = M (2)

Om
Onde:
cov(r;, 1y,): covariancia entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado

o2 : variancia do retorno do mercado

Ao utilizar-se desta definicdo para estimar o beta, Damodaran (1997) ressalta que €
necessario definir alguns critérios como a extensdo do periodo utilizado, o intervalo dos retornos,
qual indice de mercado sera utilizado e se o0 beta obtido através da regressdo sofrerd algum tipo
de ajuste. Isto porque o processo de estimacéo determina qual seré o valor do beta.



17

Scholes e Williams (1977) propdem a estimacdo de trés betas para corrigir um possivel
viés da falta de sincronia entre os precos de fechamento do ativo e do indice de mercado, além de

considerar o comportamento futuro que o beta apresentara:

_Bit+Bot b

Bow ==+ 59 3

Onde:

f-4: coeficiente da regressdo entre R; ; € R, 11
Po: coeficiente da regresséo entre R; , € R, ;
f1: coeficiente da regressao entre R; ; € Ry, 41

p: correlagdo entre Ry, . € Ry, ¢ -1

Apesar da estimativa proposta por Scholes e Williams (1977) proporcionar uma
estimativa ndo-viesada do beta de a¢bes pouco negociadas, esta tem uma eficiéncia estatistica

menor que 0 método proposto por Dimson (1979) ao estimar de uma Unica regressdo multipla

Riy =a;+f_q;* Rpe1+ Boi * Rt + B1i * Rmpe1 + it (4)
Boim = B-1i + Poi + Pui (5)

Onde:

R; ;: retorno do ativo i em t f-1;: coeficiente associado a Ry, t—1
R t—1: retorno do mercado em t-1 Poi: coeficiente associado a R, ¢
R, ¢ retorno do mercado em t f1;: coeficiente associado a Ry, ¢41

Ry t+1- retorno do mercado em t+1

A fim de verificar se os betas historicos eram estimativas confiaveis do risco sistematico
futuro, Blume (1975) prop6s que fosse feito um ajuste nos coeficientes obtidos através de
regressdes lineares simples, pois estes tendem a convergir, no longo prazo, para o beta de
mercado (unitario). Assim, a fim de corrigir estas sub ou superestimacdes dos betas e, portanto,
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capturar melhor quais variaveis fundamentais possuem maior impacto no risco de uma empresa,

Blume (1975) introduz um novo célculo de beta na literatura:

ﬁaj=2/3*ﬁi+1/3*1 (6)
Onde:
P - beta ajustado

B; : beta histdrico da empresa

Apesar do beta associado ao CAPM ser um beta de mercado, estudos como os de Hill e
Stone (1980) e Beaver e Manegold (1975) discutem um beta contabil, analogo ao beta de
mercado, porém que busca explicar as variacdes de retornos contabeis da empresa, como seu
lucro. Beaver e Manegold (1975) avaliam trés medidas de beta: um beta relacionado ao lucro da
empresa, um relacionado ao retorno sobre o capital proprio (ROE) e um terceiro baseado na
relacdo preco-lucro, e concluem que o beta de mercado é melhor explicado pela terceira medida

proposta, sendo este um potencial candidato a estimar o beta contabil da empresa.

No Brasil, Ribeiro Neto e Fama (2001) foi o primeiro artigo a citar o beta contabil, onde
o0s autores afirmaram existir uma correlacdo entre o beta de mercado e o beta contabil. Apesar do
trabalho ndo ser conclusivo, ele serviu de base para estudos posteriores, como os de Oda et al
(2004) e llha et al (2009).

2.3. O Beta e seus determinantes

Beaver, Kettler e Scholes (1970) estudaram a associacao entre medidas de risco contabeis
e de mercado, justificando que variaveis contabeis refletem eventos que determinam o risco da
empresa que, por sua vez, estd refletido no seu preco. Deste modo, assume-se eficiéncia de
mercado, ou seja, toda informacdo disponivel esta refletida nos precos. As variaveis estudadas

sdo pagamento de dividendos, crescimento do ativo, tamanho, alavancagem, liquidez,
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variabilidade de lucros e o beta contabil, definido como covariancia entre os lucros dividida pela

variancia dos lucros.

Os autores justificam a expectativa de uma relacdo negativa entre o beta e 0 pagamento de
dividendos devido ao racional de que se as empresas seguem uma politica estavel de dividendos e
sdo avessas a pagamentos maiores de 100% do lucro, entdo empresas com resultados mais

volateis pagardo menos dividendos.

A relacdo entre beta e crescimento € tida como ambigua pelos autores, uma vez que um
crescimento mais agressivo é mais volatil e pode levar a politicas de dividendos mais volateis;
porém pode levar a taxas de retornos maiores do que o esperado, levando a uma transitoriedade

positiva ao fluxo de lucros.

Ainda, os autores argumentam que empresas com ativos mais liquidos possuem um
retorno menos Vvolatil, pois, no extremo, o caixa pode ser visto como um ativo praticamente livre

de risco.

Destas, sdo significativas variabilidade de lucros, pagamento de dividendos, beta contabil
e liquidez, sendo o coeficiente negativo apenas para 0 pagamento de dividendos. Os autores
apresentam as possiveis interpretacdes para a associacdo entre 0s precos e estas variaveis: (i) 0s
investidores utilizam variaveis contabeis para tomadas de deciséo; (ii) 0s precos e as variaveis

refletem 0os mesmos eventos aos quais os investidores reagem; ou (iii) eficiéncia de mercado.

A variavel que e associada com maior naturalidade ao risco de uma empresa € sua
estrutura de capital, principalmente por conta das proposi¢cdes de Modigliani e Miller (1958,
1963), que defendem uma relacdo positiva entre o nivel de divida e o risco do capital da empresa.
Hamada (1972) busca estabelecer um link entre financas corporativas e analise de investimentos
através do efeito da alavancagem da empresa em seu risco sistematico e obtém que cerca de 24%

do beta pode ser explicado por esta variavel. O autor ressalta a importancia do impacto da divida
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no beta de uma acao e propde que seja feito um ajuste de acordo com o nivel de alavancagem de

cada companhia:

Bu=PBy+[1+ Q-0 D/p] (7
Onde:
B, beta alavancado
By : beta desalavancado
t: imposto (%)

D/E : razdo entre divida e equity da empresa

Ja Delong e Collins (1985) propdem explicar ndo somente o impacto da alavancagem no
nivel do beta, mas como também em sua estabilidade. Assim, eles verificam que empresas mais
alavancadas apresentam betas mais instaveis e que, ao longo do tempo, estas potencializam o

efeito de variagdes inesperadas no ativo livre de risco.

Em Logue e Merville (1972) as variaveis estudadas sdo liquidez, alavancagem,
dividendos, investimento, lucratividade, tamanho e lucros, porém, somente alavancagem,
lucratividade e tamanho séo significativas, sendo o coeficiente associado a alavancagem positivo
e os demais negativos. A alavancagem deste estudo busca mensurar o risco da estrutura de capital
diferenciando-a entre curto e longo prazo. A relagdo positiva € justificada ao indicar que uma

divida maior implica em maior sensibilidade dos lucros dos acionistas a flutuagdes econémicas.

A lucratividade foi mensurada através do retorno sobre o ativo (ROA), o qual pode ser
subdividido em giro do ativo e margem liquida. Quanto maiores estas variaveis, maior sera o
retorno esperado pelos investidores e, portanto, maior o beta, porém menor a probabilidade de
fracasso da empresa. Deste modo, a relagcdo encontrada entre 0 ROA e 0 beta € inversa.

Lev e Kunitzky (1974) adotam uma estratégia diferente ao separar as variaveis de estudo

em trés grupos: varidveis associadas a producdo, ao investimento e ao financiamento. Dentre as
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de producéo, encontram-se vendas e lucro liquido; em financiamento, estdo capital de giro, indice
de liquidez corrente (ativo circulante/passivo circulante), a estrutura de capital de empresa e
dividendos; e o investimento (Capex). Os autores utilizam meios de suavizar os dados,
utilizando-se do desvio médio absoluto, e encontram que medidas suavizadas da variabilidade de

lucros, dos dividendos e do investimento em imobilizado séo significativas.

Em seu estudo, Thompson (1976) apresenta um modelo que ajusta o beta de modo a
eliminar vieses advindos de erros de medidas, propondo um beta fragmentado em um beta de
dividendo, um de lucro e um de mdltiplo de lucro. O estudo propde mais de 40 variaveis
diferentes a serem analisadas, contando com médias e variancias de alguns fatores como
dividendos, lucro, alavancagem, liquidez e tamanho, e destaca como trés fatores de risco
inerentes ao beta a correlagéo entre as flutuagcbes macroecondmicas e variabilidade dos lucros, 0s
dividendos e o maltiplo de lucro. Ainda, as formas covariantes das variaveis propostas no estudo

mostram possuir maior poder explicativo do que suas médias ou variancias.

Fama e French (1992) estudam a relacdo conjunta do beta, maultiplo de lucro,
alavancagem, tamanho e relacdo book-to-market do capital préprio da empresa e seus retornos e
verificam que as duas Ultimas capturam a variacdo dos retornos associados a todas as varidveis.
Tal resultado era esperado, uma vez que todas as variaveis analisadas sdo versfes do valor da
empresa e, portanto, algumas deveriam ser redundantes para explicar o preco da acdo. Os autores
aprofundam seu estudo alguns anos depois (1995) e estudam os diferentes comportamentos de
acoes de empresas de grande porte e de pequeno porte, onde encontram que as de pequeno porte

tendem a ser menos rentaveis que as de grande porte.

O artigo de Hong e Sarkar (2007) desenvolve um modelo tedrico para a relagdo entre o
beta e diversas varidveis fundamentais da empresa. Os autores buscam explicar o risco
sistematico da empresa através de uma opcao de default, interpretada como o ponto em que a
empresa encontra-se tdo endividada que deve declarar faléncia e entregar seus ativos aos
credores, e uma opcdo de crescimento, representada pela possibilidade de expansdo da empresa

através de oportunidades que gerem valor. Ao testar 0 modelo, os autores evidenciam que o beta
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é uma funcdo crescente do prémio de risco do mercado, da correlacdo do lucro da empresa com o
mercado, da volatilidade dos lucros, da alavancagem e da magnitude das opc¢des de crescimento
da empresa; € uma funcao decrescente do nivel e do crescimento do lucro da empresa, da taxa de
imposto de renda e do investimento necessario para realizar a expansdo; é insensivel aos custos

de faléncia e é inconclusivo para variagdes na taxa de juros.

De acordo com os autores, 0s custos de faléncia ndo possuem impacto no beta, pois um
aumento nestes custos reduz o valor da divida, uma vez que os credores receberdo um valor
menor caso ocorra a faléncia, e também aumenta a probabilidade de ocorréncia de faléncia. O
investimento apresentou relacdo negativa com o beta, pois um maior nivel de investimento torna
uma expansao dos negdcios menos provavel, de modo que reduz a importancia de crescimento na

empresa, e leva a um beta menor.

Para verificar se o modelo se aplica, os autores realizaram um teste empirico para o
periodo de 1999 a 2003, onde foram comprovados os sinais esperados. No entanto, alavancagem
€ 0 Unico coeficiente estatisticamente néo significativo. Realiza-se a mesma regressao incluindo
1998, o que torna alavancagem significativa, ao passo em que o efeito do periodo da bolha da

Internet é amenizado.

Em llha et al (2009), busca-se verificar se empresas maiores, com ativos operacionais
mais tangiveis e que pertencem a setores regulados por um 6rgdo normativo apresentam uma
relacdo estatistica mais ou menos significativa. Os autores verificam que empresas maiores estdo
associadas a betas maiores, enquanto as que possuem ativos operacionais mais tangiveis

apresentam betas menores.

Amorim et al (2012) ressalta 0 aumento da relevancia da informagéo contabil nos ultimos
anos decorrente da evolugdo do mercado de capitais brasileiro nas Gltimas décadas. Dentre as
variaveis de maior destaque encontram-se a variacdo percentual da razdo Market to Book e do
indicador de liquidez, que apresentaram relacdes positivas com 0 beta das empresas. A

justificativa tedrica é que empresas com grande diferenca entre seu valor contabil e de mercado
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sdo aquelas cujo mercado estd depositando altas expectativas de retorno frente aos numeros

contabeis. Ja o resultado obtido para a variavel de liquidez ndo condiz com a literatura.

Em Oda et al (2004), os autores destacam que o uso de indicadores contabeis para
determinar o risco de uma acgdo possui a limitacdo destes refletirem as caracteristicas especificas
de cada empresa, de modo que espelha seu risco total. Assim, tais varidveis somente
representariam bem o beta caso fosse demonstrada uma correlacdo positiva entre 0s componentes

sistematicos e especificos do risco da empresa.

Antunes e Guedes (2006) ndo encontram nenhuma relacdo entre beta e alavancagem, o
que buscam justificar através da baixa relevancia da informagdo contabil no Brasil. Lopes e
Martins (2005) argumentam que a contabilidade é fruto direto da assimetria da informacéo, de
modo que quando ha forte concentracdo acionaria, as informacfes contabeis tornam-se
irrelevantes. Os autores atribuem esta conclusdo ao acesso privilegiado que o acionista
majoritario possui as informacdes internas da companhia, atuando conjuntamente com o gestor da

empresa nas tomadas de deciséo.

Campbell e Mei (1993) decompdem o beta em trés fatores: um associado as variagdes nos
fluxos de caixa da empresa, outro as variagfes na taxa de juros real e um terceiro as variagdes no
excesso de retorno da empresa, sendo os dois Ultimos negativamente correlacionados com o risco
sistematico da empresa. Os fatores associados aos fluxos de caixa e aos retornos séo especificos

da empresa, enquanto que qualquer empresa esta exposta ao fator associado a taxa de juros real.

O artigo de Campbell e Vuolteenaho (2004) também divide o beta em dois componentes:
(i) um componente relacionado aos fluxos de caixa esperados que, na presenca de uma noticia
negativa inesperada, reflete uma perda de riqueza e uma manutencdo das oportunidades de
investimento (“Bad Beta”); e (ii) um componente relacionado a taxa de desconto que, na presenga
de um aumento inesperado nesta taxa, reflete uma perda de riqueza, poréem ha uma melhora nas

oportunidades de investimento (“Good Beta”).
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A decomposicdo usada por Campbell e Vuolteenaho (2004) segue a proposta por
Campbell e Shiller (1988) e Campbell (1991), onde ha uma aproximacao loglinear dos retornos.
E interessante notar que os dois componentes do beta podem ser visto como um componente
transitorio, uma vez que, segundo os autores, a taxa de desconto tende a reverter a média, e um
permanente e mais especifico da empresa, dado que alteracfes nos fluxos de caixa ndo sdo

revertidas subsequentemente.

No entanto, o interesse deste estudo é verificar quais variaveis possuem maior influéncia
no beta e buscar entender a magnitude deste impacto, e ndo determinar o valor do beta em si, de

modo que esta limitagdo ndo deve comprometer nossos resultados.

Outra discussdo que € apresentada como uma possivel limitacdo deste estudo é a
instabilidade do beta. Por se tratar de uma variavel que reflete o risco da empresa, o qual varia de

acordo com as caracteristicas da empresa, ha debates sobre sua eventual ndo estacionariedade.

No entanto, Blume (1971) mostra que o beta é relativamente estavel ao longo do tempo,
tende a ser unitario no longo prazo e pode ser estimado com precisao atraves de dados historicos.
Ainda, Hamada (1972) verifica que a covariancia entre o retorno do ativo e do mercado, assim
como a variancia do mercado, é constante ao longo do tempo, de modo que a relacdo entre o beta
e 0 mercado pode ser obtida através do CAPM. Em Beaver, Kettler e Scholes (1970), os autores
usam o coeficiente de correlacdo dos postos de Spearman para verificar a estacionariedade do

beta, o qual sugere que esta suposic¢éo nao é seriamente violada.

Breen e Lerner (1973) destacam que caso 0 beta fosse perfeitamente estacionario ao longo
de grandes periodos de tempo, ndo seria encontrada nenhuma relacdo entre beta e variaveis
corporativas. Assim, o ideal seria que o beta mudasse lentamente ao longo do tempo e que o
intervalo de tempo entre mudancas nas varidveis corporativas e no beta fosse curto, o que buscam

contornar com o uso de séries mensais em seu estudo.



25

Abaixo segue um breve resumo dos principais estudos aqui apresentados.

Tabela 1 - Sintese Bibliogréafica

Estudo Principais Resultados

Modigliani e Miller (1958, Defendem uma relagéo positiva entre o nivel da divida e o risco do capital da empresa.

1963)
Beaver, Kettler e Scholes  Foram significativas a variabilidade dos lucros, o pagamento de dividendos, o beta contabil e a liquidez, sendo o coeficiente negativo
(1970) apenas para pagamento de dividendos.
Hamada (1972) Cerca de 24% do beta pode ser explicado pela alavancagem financeira da empresa.

A maioria das varidveis estudadas ndo séo significativas e o R2 ajustado néo é alto. Dentre as explicagdes fornecidas, destacam a ndo

Breene Lemer (1973) estacionariedade do beta.

Logue e Merville (1972)  As varidveis significativas séo as relacionadas a alavancagem e a lucratividade, além da variavel relacionada ao tamanho da empresa.

Lev e Kunitzky (1974) Encontra uma relagao estatisticamente significante entre a estabilidade das informacGes operacionais da empresa e seu risco.

Aponta uma correlacéo entre variacdo de lucros, dividendos e o mdltiplo de lucros e flutuagdes macroecondmicas e mostra que
Thompson (1976) modelos que utilizaram a covariancia de betas contabeis foram empiricamente superiores na explicagdo do risco sistematico das
empresas.

Destacam importancia em mudancas na estrutura de endividamento e no risco operacional da companhia para determinar alteragdes dos

Hill e Stone (1980) betas de mercado de um periodo para o proximo.

Verificam que empresas mais alavancadas apresentam betas mais instaveis e que, ao longo do tempo, potencializam o efeito de

DeJong e Collins (1985 . N - -
ng ( ) variagdes inesperados no ativo livre de risco.

Verificam que tamanho e a razdo book-market capturam a variacéo de retornos asssociados as variaveis estudas (beta, mdltiplo de

Famé e French (1992
amé e French ) lucro, alavancagem, tamanho e razdo book-market ).

Decompdem o beta em trés fatores: um associados as variacdes nos fluxos de caixa da empresa, outro as variagdes na taxa de juros
Campbell e Mei (1993)  real e um Gltimo as variagdes no excesso de retorno da empresa, sendo os dois Ultimos negativamente correlacionados com o risco
sistematico da empresa.

Fama e French (1995) Encontram que acGes de pequeno porte tendem a ser menos rentaveis que as de grande porte.

Campbell e Vuolteenaho

(2004) O estudo decompde o beta em dois componentes: um relacionado aos fluxos de caixa esperados e um relacionado a taxa de desconto.

Com base em seus resultados, rejeitam a hip6tese que o retorno de mercado de uma empresa pode ser explicado a partir do seu beta

Neto e Bruni (2004 . L
eto e Bruni ( ) contabil ou de sua variabilidade de lucros.

Encontram correlacéo significativa entre os betas de mercados e indicadores contabeis como alavancagem financeira, endividamento,

Oda et al (2004 . .
aetal( ) crescimento e taxa de pagamento de dividendos.

Argumentam que a contabilidade ¢ fruto direto da assimetria de informacéo, de modo que quando ha forte concentragdo acionéria, as

Ly Martins (2
opes e Martins (2005) informaces contabeis se tornam irrelevantes.

Né&o encontram nenhuma relagao entre beta e alavancagem, o que justificam através da baixa relevancia de informagéo contabil no

Antunes e Guedes (2006) Brasil. dentre outras

Desenvolvem um modelo teérico que relaciona o beta aos principais indicadores contabeis. Isto é feito ao explicar o risco sistematico da
Hong e Sarkar (2007) empresa através de um opcéo de default e uma opcao de crescimento. E, ao testar o modelo empiricamente, os resultados sustentam
as relagdes atribuidas pelo modelo.

llha et al (2009) Empresas maiores estdo associadas a betas maiores e empresas com ativos operacionais mais tangfveis apresentam betas menores.

Dentre as variaveis de maior destaque, encontram-se a variacdo percentual da razdo Market to Book e do indicador de liquidez, que

Amorim et al (2012 L
! ( ) apresentam relagéo positiva com o beta das empresas.

Fonte: Elaboracéo Propria
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3. METODOLOGIA

Nesse capitulo, iremos apresentar a metodologia utilizada na coleta de dados e na

estimacdo do modelo que ira buscar relacBes entre o beta das empresas e indicadores contébeis.

3.1. Selecdo da Amostra

Primeiramente, foram coletados, em julho de 2013, dados de todas as empresas da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), totalizando 610 companhias. Foi necessario restringir a
amostra temporal ao periodo de 1995 até 2012, sendo os dados anuais para evitar possiveis
distorcdes consequentes da sazonalidade dos resultados trimestrais das empresas. A data de inicio
em 1995 € pertinente dado que em 1994 o Plano Real foi introduzido e a moeda brasileira ndo
mudou desde entdo, 0 que evitara distorcdes nas variaveis consequentes da utilizacdo de

diferentes moedas.

Foram excluidas da amostra empresas que ndo apresentaram valor de mercado ou com
negociacdo nula em algum dos anos pertencentes ao periodo de estudo. Ainda, para empresas

com mais de uma classe de acdes, selecionou-se a mais liquida dentre elas.

Por conta do baixo nivel de sobrevivéncia das companhias ao longo desses anos e da falta
de todos os dados para o periodo, iremos realizar o estudo para trés amostras: (i) de 1995 a 2012;
(ii) de 1995 a 2004 e (iii) de 2004 a 2012. Deste modo, obtivemos as seguintes amostras:

Tabela 2 - Tamanho das Amostras
Periodo 1995 a 2012 1995 a 2004 2004 a 2012

Quantidade Empresas 78 89 149

Fonte: Elaborag&o Prépria
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Espera-se com isso aumentar a robustez dos resultados obtidos neste estudo, além de
verificar se ha mudancas no impacto das varidveis contabeis estudadas no beta ao longo do

tempo.
3.2. Variaveis

Definimos como nossa variavel dependente o beta extraido do banco de dados do
Economatica, calculado através dos retornos histéricos do ativo. Este beta € estimado a partir das
oscilacbes da acdo e do Indice de mercado ao longo de um determinado intervalo, seguindo a

férmula proposta pelo CAPM:

_ cov(r;, Tigoy)
=~ 1BOV]

(8)

2
Oigov
Onde;:

cov(r;, 1;,): cOvariancia entre o retorno do ativo i e o retorno do Ibovespa

g2 : variancia do retorno do Ibovespa

Utilizaremos betas calculados com base nos 12, 24 e 36 meses anteriores a data estudada,
pois queremos capturar a evolucdo dos betas devido a disponibilizacdo de novas informacgoes
contabeis (anuais). Entretanto, obtivemos amostras com alguns dados faltantes, como pode ser

visto na tabela abaixo:

Tabela 3 - Quantidade Betas das Amostras

Periodo 1995 a 2012 1995 a 2004 2004 a 2012
Beta 12m 1236 667 710
Beta 24m 1189 633 646
Beta 60m 1129 605 549

Total 1404 890 1341

Fonte: Elaboracéo Propria
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As variaveis independentes utilizadas em nosso modelo buscaram representar as
principais caracteristicas que determinam o risco de uma empresa, sendo elas: (i) tamanho (valor
do ativo); (ii) situacdo financeira (alavancagem; liquidez dos ativos e investimentos); (iii)
rentabilidade (dividendos; retorno e lucratividade); (iv) mercado (volume e book to market ratio);

(v) governanca corporativa; (vi) atividade (setor) e (vii) crise de 2008.

(1) Tamanho

a. Ativo Total (lat): aplicou-se o logaritmo de modo a suavizar a série

(i) Situacéo Financeira

a. Alavancagem (dlpl / dlpl_2 / dlebitda): foram calculadas trés medidas para
capturar a alavancagem da companhia, onde uma é a mais tradicional, a razdo
entre Divida Liquida e Patrimoénio Liquido, outra que tenta capturar a
alavancagem de um ponto de vista mais operacional e comumente utilizada pelo
mercado, através da razdo entre Divida Liquida e o LAJIDA da companhia, e uma

terceira que é a razdo Divida Liquida e Patrimdnio Liquido elevada ao quadrado.

b. Liquidez Corrente (ligcorr): avalia a capacidade da empresa de pagamento no
curto prazo. Este indice € calculado dividindo-se ativo circulante pelo passivo

circulante.

c. Investimentos (capex / invpl / roic / imobpl): utilizou-se quatro medidas aqui, onde
duas buscam verificar a magnitude de investimentos da companhia (uma é seu
valor absoluto e a outra quanto ele representa do Patrimdnio Liquido da empresa),
outra que mensura sua rentabilidade (através do retorno sobre capital investido) e
uma ultima que verifica a tangibilidade desses investimentos na companhia

(quanto o imobilizado representa da companhia).
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(iv)

(v)
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Rentabilidade

a. Dividendos (dpa): divisdo do valor pago em dividendos no ano pelo numero de
acOes da companhia.

b. Retorno (roe): Lucro Liquido do ano dividido pelo Patriménio Liquido a

companhia.

c. Lucratividade (mlig): Lucro Liquido do ano dividido pela Receita Liquida a

companhia.

Mercado

a. Volume (Ivol3m): utilizou-se o logaritmo da média do volume negociado nos
ultimos trés meses, de modo a representar a liquidez da empresa no mercado de

acoes.

b. Book Market Ratio (bmkt): este indicador foi calculado através da divisdo do
Patrimdnio Liquido pelo valor de mercado, onde se busca verificar se 0 mercado

atribui um prémio / desconto a companhias com um determinado nivel de risco.

Governanga Corporativa

a. Dummy (nl1/n2/nm/ ordin): foram definidas quatro tipos de dummys, onde trés
sdo 0s niveis de governanca associados a cada empresa (nl sendo nivel 1, n2
sendo nivel 2 e nm sendo novo mercado) e uma quarta é mais genérica (se a agdo é
ordinéria ou ndo). As dummys nl, n2 e nm sdo hierarquizadas, uma vez que o nivel
mais elevado engloba as caracteristicas dos inferiores, conforme é mostrado no

Anexo A. A construcdo destas dummys baseou-se na classificacdo atual da
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companhia de acordo com a Bovespa, devido a auséncia de uma base de dados

com as distingdes de governanca de cada empresa ao longo do tempo.

Tabela 4 - Quantidade Empresas (Governanga Corporativa)

Periodo 1995 a 2012 1995 a 2004 2004 a 2012
ordin 19 21 59
nm 8 10 27
nl 22 22 25
n2 3 3 7

Fonte: Elaboracéo Propria

(vi)  Atividade

a. Setor (regul / comdty / renda): foram definidas trés dummys setoriais, onde regul
representa setores com forte influéncia do governo como energia, transporte e
telecomunicagdes, para tentar mensurar diferencas em setores sujeitos a uma
maior intervencdo governamental; comdty engloba os setores de siderurgia,
mineracdo, petroleo e papel e celulose e renda definida pelos setores de
construcdo, automaveis, comércio, eletroeletronico e téxtil. As classificagbes

setoriais utilizadas s&o as fornecidas pelo Economatica.

Tabela 5 - Quantidade Empresas (Setorial)

Periodo 1995 a 2012 1995 a 2004 2004 a 2012
regul 17 17 29
comdty 14 14 25
renda 28 33 39

Fonte: Elaborag&o Prépria
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a. Dummy (crise): criou-se uma dummy para isolar o efeito da crise de 2008 em

nosso estudo. Essa dummy somente sera utilizada nas amostras de 1995 a 2012 e
2004 a 2012.

Para evitarmos possiveis distor¢Ges de outliers, excluimos de nossa amostra os seguintes

dados:

Tabela 6 - Exclusdo Outliers

Condicao Séries com exclusdes

<-100 ou > 100

Negativos

MLIQ ; ROE ; ROIC ; INVPL
CAPEX ; INVPL ; VOL3M ; IMOBPL ; BMKT

Fonte: Elaboracao Prdpria

Com isso, obtivemos as seguintes caracteristicas das amostras para cada periodo:

Tabela 7.1 - Estatisticas Descritivas - Amostra 1995 a 2012

LAT | DLPL | DLPL 2 |DLEBITDA[LIQCORR] CAPEX | ROIC | INVPL | IMOBPL | DPA ROE | MLIQ [LvoLam| BMKT
Média 14,32 5397 | 176.862 010 165 |1.108670| 7.20 1537 | 4804429 | 055 10,21 459 5,51 115
Erro padréio 0,06 1151 | 59.003 0,15 012 | 163549 | 041 160 | 606.693 | 0,04 0,61 0,48 0,09 0,04
Mediana 1397 24,00 1.600 0,00 1,30 58.825 6,50 320 | 241906 | 010 11,00 5,90 513 091
Modo 1321 0,00 0,00 0,00 1,00 6.892 3,80 0,10 24.760 0,00 8,00 3,10 0,00 1,67
Desvio padrdo 2 417 2,E+06 5 4 6,E+06 14 52 2,E+07 2 21 17 3 1
\a/;z:t::a da 5 174.081 | 5E+12 29 19 3,E+13 207 2704 | 5E+14 3 453 304 12 2
Curtose 01 1476 3181 637.4 11391 | 1238 126 1242 1496 126,2 65 78 10 51
Assimetria 04 44 173 172 324 104 05 101 108 93 12 11 02 02
Minimo 75 6.1335 00 72,0 00 170 02,4 01 00 00 -100,0 04,4 00 5,0
Méximo 2085 | 68530 | 5E+07 | 15850 | 15530 | 8E+07 | 99,10 8040 | 4E+08 | 2747 95,00 95,80 13,77 5,00
Contagem 1.403 1313 1313 1.238 1.388 1.159 1.253 1.062 1.388 1.404 1.231 1311 1311 1.150

Fonte: Elaborac&o Propria
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Tabela 7.2 - Estatisticas Descritivas - Amostra 1995 a 2004

LAT DLPL | DLPL 2 |DLEBITDA[LIQCORR] CAPEX | ROIC | INVPL | IMOBPL | DPA ROE | MLIQ |LvoLsm| BMKT
Média 1379 7494 | 311103 20,01 147 390226 | 594 1109 | 228115 | 0,49 6,93 312 453 166
Erro padrdo 0,07 1921 | 110862 0.28 0,03 49.060 051 0,68 283483 | 007 0,83 0,63 0.11 0,05
Mediana 1349 25.10 1576 0,00 120 36.362 5,90 380 138571 | 005 9,00 5,00 413 125
Modo 1321 0,00 2,89 0,00 1,00 6.892 380 0,20 24.760 0,00 6,00 5,40 0,00 2,00
Desvio padrio 2 553 3E+06 8 1 1E+06 14 19 9,E+06 2 23 18 3 1
Z;gjt':;'a da 4 305856 | LE+13 61 1 2,E+12 206 344 7,E+13 5 539 333 10 2
Curtose 03 1047 220,9 264,0 103 100,1 144 75 55,8 1046 59 6.1 11 0,9
Assimetria 06 54 144 70 24 88 12 27 71 95 13 10 03 12
Minimo 9.4 6.1335 0,0 933 0,0 25,0 924 01 00 0,0 -100,0 907 00 00
Méximo 1929 | 76375 | 6E+07 | 15850 9,70 2E+07 | 99,10 995 BE0T | 2747 95,00 95,80 1157 5,00
Contagem 889 829 829 769 889 723 782 733 885 890 774 845 745 597

Fonte: Elaboragdo Prépria

Tabela 7.3 - Estatisticas Descritivas - Amostra 2004 a 2012

Lar | oreL | prpL 2 [pLesitpa[Ligcorr] capex | roic | inveL | imoseL| pea ROE | MLIQ [LvoLsm | BMKT
Média 14,26 7267 | 1571197 | 000 174 | osasse | 574 761 | 4130785 | 073 13,02 1215 5,66 068
Erro padrao 006 3406 | 1419484 | 000 012 | 147811 | 156 073 | 560980 | o004 076 035 010 006
Mediana 124 23,90 1962 0,00 130 | 40188 | 740 020 | 23427 | 015 13,00 9,55 512 059
Modo - 000 0,00 0,00 120 0 630 0,00 0 000 12,00 310 0,00 125
Desvio padrao 2 1252 | 5E+07 0 4 5,E406 5 z 2E407 2 27 1 4 2
vangncia da 5 | 1567076 | 3E+15 0 20 3E413 | 312 7 5E+14 2 722 128 13 5
Curtose 10 1041 | 13462 | 11254 | 10218 | 1398 | 4765 1303 178.4 311 181 104 12 132
Assimetria 01 316 367 326 298 1,1 -180 12 120 47 -16 26 02 14
Minimo 44 | 7291 | 00 02 00 | -LE+07 | 531 | -4909 00 00 -226,0 00 00 -100
Méximo 2085 | 487740 | 2E+09 1,93 15530 | BE+07 | 39410 | 4027 | 4E+08 | 1767 | 18700 | 9570 | 1377 10,00
Contagem 1459 1351 1351 1270 1431 1278 1284 1327 1457 1.466 1247 1022 1.368 1.304

Fonte: Elaboragdo Prépria

Abaixo segue uma tabela que consolida os estudos em que estas variaveis foram utilizadas

e seus principais resultados:
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3.3. Abordagem Estatistica

O estudo seré feito a partir da estimacdo de uma regressao multipla, na qual sera obtido o
impacto médio de cada variavel no beta das empresas para um determinado periodo de tempo. A
varidvel dependente sera o beta e as varidveis explicativas sdo as varidveis contabeis ja
explicitadas anteriormente em nosso estudo. Assim sendo, a equacdo a ser estimada pode ser

escrita da seguinte maneira:

Yox1 = anp * px1 T Enx1 )

Onde:

Y1 : Vetor dos valores da variavel dependente (betas das empresas)
Xnxp - Matriz das variaveis explicativas

apy1 - Vetor dos coeficientes estimados das variaveis explicativas
Enx1 - Vetor dos erros

n : Quantidade de observagdes no periodo estudado

p : Quantidade de variaveis explicativas propostas

Devido a falta de dados para todos os anos da amostra, utilizamos o painel de dados
desbalanceado para a estimagéo das regressdes propostas aqui. Serd utilizado também o método
de pooling na tentativa de aumentarmos a robustez de nossos resultados, a medida que
aumentamos a quantidade de cross sections da nossa amostra. Deste modo, buscaremos
minimizar possiveis distor¢cGes em nossos resultados. Todas as estimagdes foram feitas através do

software Eviews.
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Nesse capitulo, serdo apresentados os resultados obtidos em nosso estudo, assim como a

interpretacdo destes, utilizando-se da literatura ja existente para sustentar nossas conclusdes.

A fim de verificar se ha alta correlacdo entre as varidveis explicativas propostas, o que

poderia ocasionar uma distorcdo nos resultados aqui apresentados,

correlacdes para todas as amostras sob estudo.

Tabela 9.1 - Tabela de Correlacéo entre as Varidwveis - Amostra 1995 a 2012

foram elaboradas matrizes de

LAT DLPL DLPL 2 | DLEBITDA | LIQCORR | CAPEX ROIC INVPL | IMOBPL DPA ROE MLIQ | LVOL3M | BMKT
LAT 1 -0061501 | -0,046093 | -0043756 | -0,271080 | 0425855 | -0,065630 | 0097080 | 0473362 | 0092349 | 0134425 | 0,334271 | 0821664 | -0,240099
DLPL ~0,061501 1 0916256 | -0026120 | -0,159361 | -0019699 | -0024128 | 0096068 | -0,017621 | -0076776 | -0,305790 | -0190482 | -0058404 | -0,050483
DLPL 2 | -0,046093 | 0916256 1 -0000441 | -0034240 | -0,009970 | -0,024615 | 0,006466 | -0011488 | -0020416 | -0195105 | -0,034833 | -0,026105 | -0,043565
DLEBITDA | -0043756 | -0,006120 | -0,000441 1 0033601 | 0001676 | 0018657 | 0025765 | 0,004286 | 0014732 | -0004841 | -0,003300 | -0,013708 | 0,038522
LIQCORR | -0271089 | -0.159361 | -0034240 | 0,033601 1 0033745 | 0158170 | -0182049 | -0,040901 | 0046402 | 0,167298 | 0116711 | -0032874 | -0,036783
CAPEX 0425855 | -0,019699 | -0009970 | 00001676 | -0033745 1 0019277 | -0012508 | 0931901 | 0037316 | 0,067601 | 0134091 | 0359836 | -0,073829
ROIC -0065639 | -0024128 | -0024615 | 0018657 | 0158170 | 0,019277 1 -0074926 | 0005673 | 0011003 | 0548475 | 0,240325 | 0,097967 | -0,282869
INVPL 0097080 | 0096068 | 0006466 0025765 | -0182049 | -0,012508 | -0,074926 1 -0,025010 | -0,059386 | -054468 | -0,034715 | 0,016967 | 0,017184
IMOBPL | 0473362 | -0017621 | -0011488 | 0004286 | -0,040901 | 0931901 | -0,005673 | -0,025910 1 0050157 | 0032184 | 0140786 | 0,385033 | -0,008417
DPA 0092349 | -0076776 | -0,020416 | 0014732 | 0046402 | 0087316 | 0011093 | -0,059386 | 0050157 1 0067239 | 0106278 | 0099205 | 0,004427
ROE 0134425 | -0305790 | -0,195105 | -0004841 | 0167208 | 0067601 | 0548475 | -0,154468 | 0032184 | 0,067239 1 0,652035 | 0264892 | -0365431
MLIQ 0334271 | -0,190482 | -0,034833 | -0003300 | 0116711 | 0134091 | 0240325 | -0,034715 | 0140786 | 0,106278 | 0652035 1 0370767 | -0.279014
LVOLSM | 0821664 | -0058404 | -0026105 | -0013708 | -0,02874 | 0359836 | 0,097967 | 0016967 | 0385033 | 0099205 | 0264892 | 0,370767 1 20357250
BMKT -0240099 | 0050483 | -0043565 | 0038522 | -0036783 | -0,073820 | -0282869 | 0017184 | -0008417 | 0004427 | -0365431 | -0.279014 | -0,357250 1
Fonte: Elaboragao Prépria
Tabela 9.2 - Tabela de Correlagéo entre as Varidveis - Amostra 1995 a 2004
LAT DLPL DLPL 2 | DLEBITDA | LIQCORR | CAPEX ROIC INVPL | IMOBPL DPA ROE MLIQ | LVOL3M | BMKT
LAT 1 0,007311 0073732 | -0056033 | -0,440901 | 0545669 | -0030562 | 0129670 | 0576779 | 0037168 | 0,126578 | 0335603 | 0808136 | -0,277987
DLPL 0,007311 1 0654214 | -0100044 | -0,378283 | -0022978 | -0,067010 | 0196936 | -0,003015 | -0181603 | -0,097406 | -0,319771 | -0057140 | -0,064101
DLPL 2 | 0073732 | 0654214 1 -0,041586 | -0,204036 | -0,027311 | -0077012 | 0,061742 | -0026037 | -0064262 | -0229712 | -0,119466 | 0,010065 | -0,107221
DLEBITDA | -0056033 | -0,100044 | -0,041586 1 0038725 | -0002977 | 0019248 | 0000216 | 0,006230 | 0017408 | 0015515 | -0012742 | -0,016893 | 0,043852
LIQCORR | -0440901 | -0378283 | -0204036 | 0,038725 1 0181651 | 0,156220 | -0223037 | -0,168449 | 0077728 | 0174252 | 0,189843 | -0183814 | 0118167
CAPEX 0545660 | -0,002978 | -0027311 | -0,002977 | -0181651 1 0056244 | -0004970 | 0,661909 | 0042734 | 0,113855 | 0,195462 | 0476423 | -0,142282
ROIC ~0030562 | 0067010 | -0077012 | 0019248 | 0156220 | 0,056244 1 ~0,087366 | 0023950 | -0052200 | 0535634 | 0277181 | 0122869 | -0,289656
INVPL 0129670 | 0196936 | 0061742 0000216 | -0223937 | -0,004970 | -0,087366 1 [0029533 | -0014537 | -0021664 | 0052045 | -0,006054 | -0,027513
IMOBPL | 0576779 | -0003015 | -0026037 | 0006230 | -0,168449 | 0661909 | -0,023950 | -0,029533 1 0095172 | 0021501 | 0246766 | 0,467290 | 0,041181
DPA 0037168 | -0,181603 | -0,064262 | 0017408 | 0077728 | 0042734 | -0,052209 | -0,014537 | 0095172 1 0010833 | 0091659 | 0069868 | 0,013328
ROE 0126578 | -0297406 | -0229712 | 0015515 | 0474252 | 0,113855 | 0535634 | -0,021664 | 0021501 | 0010833 1 0,636587 | 0262902 | -0391985
MLIQ 0335603 | 0319771 | -0119466 | -0012742 | 0189843 | 0195462 | 0277181 | 0052045 | 0246766 | 0091650 | 0636587 1 0386713 | -0301156
LVOL3M | 0808136 | -0057140 | 0010065 | -0016893 | -0,183814 | 0476423 | 0,122869 | -0,006054 | 0467290 | 0069868 | 0262902 | 0,386713 1 -0,368949
BMKT 0277987 | 0064101 | -0107221 | 0043852 | 0118167 | -0,142282 | 0289656 | -0,027513 | 0041181 | 0013328 | -0391985 | -0,301156 | -0,368949 1
Fonte: Elaboracao Propria
Tabela 9.3 - Tabela de Correlagéo entre as Variéveis - Amostra 2004 a 2012
LAT DLPL DLPL 2 | DLEBITDA | LIQCORR | CAPEX ROIC INVPL | IMOBPL DPA ROE MLIQ | LVOL3M | BMKT
LAT 1000000 | -007519 | -0061125 | 0036678 | -0241603 | 0414795 | -0069542 | 0113869 | 0429067 | 0,039918 | 0130832 | 0094442 | 0675226 | -0,103096
DLPL ~0,075196 | 1000000 | 0879653 0009867 | -0162263 | -0,020917 | -0,066693 | 0,025327 | -0020480 | -0083167 | -0266122 | -0,082164 | -0,069434 | -0042245
DLPL 2 | -0061125 | 0879653 1,000000 0004221 | -0032197 | -0010150 | -0,026467 | 0,008073 | -0010888 | -0027549 | -0.166997 | -0,014642 | -0,035226 | -0,033167
DLEBITDA | 0036678 | 0009867 | 0004221 1000000 | -0004022 | 0009214 | 0016608 | 0000965 | 0009436 | -0013235 | 0017957 | 0003436 | 004789 | -0,137710
LIQCORR | -0241603 | -0162263 | -0032197 | -0,004022 | 1000000 | -0043666 | 0085868 | -0,088271 | -0043043 | 0,091179 | 0017930 | -0031271 | -0,045499 | -0,005412
CAPEX 0414795 | -0,000917 | -0010150 | 0009214 | -0043666 | 1000000 | -0,01763L | 0,015400 | 0952038 | 0015656 | 0025099 | 0006841 | 0,285840 | -0,018867
ROIC 0069542 | -0,066693 | -0026467 | 0016603 | 0085868 | -0,017631 | 1000000 | -0,078445 | -0026519 | 0139571 | 0629306 | 0,138248 | 0131741 | -0273490
INVPL 0113869 | 0025327 | 0008073 0000965 | -0088271 | 0,015400 | -0,078445 | 1,000000 | -0000212 | -0105290 | -0,046154 | 0,136354 | -0049879 | 0094643
IMOBPL | 0420067 | -0020480 | -0010888 | 0009436 | -0,043043 | 0952038 | -0,026519 | -0000212 | 1000000 | 0024456 | 0010494 | 0002765 | 0293533 | 0016793
DPA 0039918 | -0,083167 | -0027549 | -0013235 | 0091179 | 0015656 | 0139571 | -0,105200 | 0024456 | 1000000 | 0169126 | 0014636 | 0072707 | -0023472
ROE 0130832 | -0266122 | -0166997 | 0017957 | 0017930 | 0025099 | 0629306 | -0,046154 | 0010494 | 0169126 | 1000000 | 0,187449 | 0261144 | -029250
MLIQ 0094442 | -0,082164 | -0014642 | 0003436 | -0031271 | 0006841 | 0138248 | 0,136354 | 0002765 | 0014636 | 0187449 | 1,000000 | -0,048515 | -0032083
LVOLSM | 0675226 | -0069434 | -0035226 | 0047806 | -0,045499 | 0285840 | 0,131741 | -0049879 | 0203533 | 0072707 | 0261144 | -0048515 | 1000000 | -0,316271
BMKT [0103096 | 0042245 | -0033167 | -0137710 | -0005412 | -0,018867 | -0273490 | 0094643 | 0016793 | -0023472 | -0292504 | -0,032083 | -0,316271 | 1,000000

Fonte: Elaboracéo Propria



36

Como visto nas tabelas acima, ndo ha nenhuma forte evidéncia de multicolinearidade
entre nossas varidveis. As Unicas variaveis que apresentaram correlacdo superior a 0,8 foram o
logaritmo neperiano do ativo da empresa (LAT) e de seu volume negociado (LVOL3M), o que €
esperado uma vez que ambas as medidas estdo relacionadas a magnitude da companhia; a
alavancagem (DLPL) e seu quadrado (DLPL_2), uma vez que uma é derivada da outra, e a
proporcao do ativo imobilizado em relacdo ao seu Patriménio (IMOBPL) e os investimentos da
companhia (CAPEX), o que também era esperado uma vez que o nivel de investimentos realizado
pela empresa determina quanto o ativo imobilizado ird representar de seu ativo total. Iremos
remover somente a variavel IMOBPL, pois sua interpretacdo pode ser substituida pela variavel
CAPEX. No entanto, as demais variaveis possuem finalidades diferentes em nosso estudo, de
modo que as manteremos para verificar se nossas expectativas quanto ao seu impacto no risco da

empresa séo confirmadas.

Ainda, foi realizado um teste VIF para todas as regressbes, onde nenhuma variavel
apresentou coeficiente superior a 5, com excecdo das varidveis DLPL e DLPL_2, de modo que

comprova que multicolinearidade ndo é um problema em nosso estudo.

4.1. Regressoes Painel Desbalanceado

Primeiramente, realizamos o painel desbalanceado para todas as amostras de interesse,
utilizando o beta do Economatica como variavel dependente. A fim de aumentarmos a robustez
de nossos resultados, extrapolamos nosso estudo para um beta calculado de acordo com os
retornos dos Ultimos 24 meses e outro dos ultimos 60 meses. No entanto, utilizamos a correcéo de
White para contornar eventuais distor¢cdes de heterocedasticidade e tornar as estatisticas mais
robustas. Primeiramente, ndo atribuimos nenhum efeito aos coeficientes estimados das regressoes
de modo a verificar se estes podem ser considerados constantes para todas as empresas. Isto
parece fazer sentido uma vez que acreditamos que o impacto das varidveis estudadas deve ser o

mesmo para o beta de todas as empresas. Deste modo, obtivemos 0s seguintes resultados:



Tabela 10.1 - Resultados Painel Desbalanceado Método Agregado - Amostra 1995 a 2012
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1995-2012 Beta12m Beta24m | Beta 60m
C -0,174995 0,028088 -0,030191
LAT 0,029058 0,024412 0,029878 Fokk
DLPL 0,000742 0,000486 *ox 0,000451 *
DLPL 2 -1,45 E-07 -1,06 E-07 -7,81 E-08 *
DLEBITDA 0,010195 0,003508 0,001465 falolel
LIQCORR 0,033611 rokk 0,017550 0,018211
CAPEX 0,000000 *ox 0,000000 0,000000
ROIC -0,003111 -0,004532 -0,004443
INVPL -0,001161 -0,000587 0,006750
DPA -0,034618 * -0,027933 * -0,025694 *
ROE 0,002394 0,001687 0,002047 Fokk
MLIQ -0,002237 -0,003377 *ox -0,001953 Fokk
LVOL3M 0,046291 * 0,034693 * 0,028243 *
BMKT 0,012535 -0,002616 0,045158 *
ORDIN 0,098517 Fokk 0,108280 *ok 0,023258
N1 0,053158 0,038216 *o -0,013959 Fokk
N2 -0,087725 Fokk -0,103310 * -0,026918
NM -0,103020 -0,068772 -0,048821
RENDA -0,029873 0,019160 0,048821 *rE
REGUL 0,114121 * 0,175486 0,180139 *
COMDTY 0,041189 0,103001 *ox 0,067371 *ok
CRISE 0,107669 * 0,13875 * 0,126502 *
R2 0,152683 0,213837 0,287328
R? Ajustado 0,123608 0,18576 0,260792
N° Cross Sections 69 67 52
N° Observagdes 634 610 586
* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 10.2 - Resultados Painel Desbalanceado Método Agregado - Amostra 1995 a 2004
1995-2004 Beta 12m | Beta 24m | Beta 60m
C -0,580879 0,067638 0,183241
LAT 0,060596 0,028752 0,016321
DLPL 0,000392 0,000065 -0,000075
DLPL 2 1,62 E-06 1,36 E-06 8,10 E-07 *
DLEBITDA 0,012425 0,004013 0,000728 faleed
LIQCORR 0,032495 -0,039366 *ok -0,030516
CAPEX 0,000000 *ok 0,000000 * 0,000000
ROIC 0,003445 Hokk -0,000410 -0,002033
INVPL -0,002464 -0,002167 ** 0,001494
DPA -0,025930 * -0,007861 -0,004980
ROE 0,000341 0,000447 0,000804
MLIQ -0,002947 -0,004010 Fokk -0,001839
LVOL3M 0,045973 * 0,041036 * 0,041946
BMKT 0,010686 0,003729 0,044856
ORDIN 0,001259 -0,078939 * -0,069651 *ok
N1 0,126444 Kok 0,058168 Fokk -0,021791
N2 -0,114368 *ok -0,137205 * -0,102962 *
NM -0,283588 -0,088647 -0,071275
RENDA -0,084833 -0,015940 0,072651
REGUL 0,224190 0,273444 * 0,200341
COMDTY -0,171151 -0,035957 0,013049
R2 0,285506 0,399779 0,492521
R2 Ajustado 0,238654 0,358097 0,456011
N° Cross Sections 62 59 55
N° Observagoes 326 309 299

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboragéo Propria
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2004-2012 Beta12m | Beta 24m | Beta 60m
C -1,368930 -1,060812 0,001784
LAT 0,138878 0,130269 0,044864 *
DLPL 0,000189 0,000066 0,001350
DLPL 2 -6,96 E-07 -3,25E-08 -1,54 E-07
DLEBITDA -1,577000 * -0,475545 2,259352 *
LIQCORR -0,026196 -0,018070 -0,006553
CAPEX 0,000000 *xx 0,000000 *xx 0,000000 *
ROIC 0,001721 0,002916 * -0,000997
INVPL 0,000919 0,000884 0,000179
DPA 0,016771 wk -0,001871 0,008745
ROE -0,002528 0,000254 0,001320 o
MLIQ -0,001346 * -0,001726 -0,000770 *
LVOL3M -0,009802 -0,032324 -0,002929
BMKT 0,011094 0,005472 -0,000841
ORDIN -0,106798 -0,151425 *x -0,049957
N1 -0,002312 0,001564 0,050006 *x
N2 0,102172 * 0,118537 * 0,042714
NM -0,078111 -0,033351 -0,130067 *
RENDA 0,025039 -0,031110 -0,091080 *
REGUL 0,116755 ok 0,100771 * 0,120501 *
COMDTY -0,101921 * -0,051562 -0,090109 *
CRISE -0,023711 -0,029466 -0,159761 *
R 0,189321 0,257453 0,328234
R? Ajustado 0,150717 0,218566 0,287105
N° Cross Sections 83 77 62
N° Observagoes 463 423 365

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboracédo Prépria

Analisando primeiramente a amostra de 1995 a 2012, vemos que as variaveis relacionadas

ao tamanho (lat), a alavancagem (dlpl, dlebitda e dipl_2), a investimentos (roic e capex), a

dividendos (dpa), a rentabilidade (mlig), a mercado (lvol3m e bmkt), a governanca corporativa

(n2), ao setor (renda, regul e comdty) e a crise foram significativas a 20%. Desta forma, todas as

caracteristicas que julgavamos serem determinantes do risco da empresa confirmaram possuir um

impacto relevante no beta da companhia.

No entanto, nem todas variaveis se mostraram significativas para os trés betas analisados.

Apenas nove variaveis (dlpl, dlebitda, dlpl_2, roic, capex, dpa, Ivol3m, crise e regul) foram

significativas, em sua maioria, a 5% nas trés analises. Além disso, os sinais apresentados por

essas variaveis se mostraram consistentes nas trés amostras, de tal forma a garantir a robustez

destes resultados.
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Em relacdo a literatura, somente a variavel dlpl_2 apresentou sinal divergente do
esperado, uma vez que de acordo com a teoria de Modigliani e Miller, para obtermos uma relacao
entre alavancagem e o risco da empresa em forma de “U” invertido, dIpl_2 e o beta deveriam ser
negativamente correlacionados. Esta divergéncia pode ser consequéncia de dados fracos ou pela

alta correlacdo entre esta variavel e dlpl.

Na amostra de 1995 a 2004, vemos que apesar da menor quantidade de variaveis
significativas a 20%, sete (dlebitda, dlpl_2, invpl, Ivol3m, ordin, n2 e regul) s&o consistentes para
0s trés betas estudados. Com excecdo das variaveis dlpl_2 e invpl, as demais apresentaram sinais

compativeis com o esperado.

Interessante notar que a amostra de 2004 a 2012, a mais recente das trés, foi a que
apresentou menos variaveis significativas a 20%, onde somente quatro (lat, capex, mliq e regul)
foram consistentes para o0s trés betas. No entanto, foi somente nesta amostra que o sinal de dlpl_2
foi compativel com o previsto por Modigliani e Miller. Entretanto, o sinal apresentado pela

dummy crise foi negativo em todas as regressdes desta amostra, 0 que € contrario ao esperado.

A fim de verificar se a suposi¢cdo de homogeneidade do impacto dos coeficientes das
regressdes se confirma, as regressdes foram reestimadas sob o modelo de efeitos aleatérios. O
teste de Haussman apontou preferéncia por este modelo em detrimento dos efeitos fixos a maioria
das regressfes, mas para contornarmos eventuais distor¢des e trazer maior robustez aos nossos
resultados utilizamos a correcdo de White nos coeficientes estimados. Assim, obtivemos as

regressoes abaixo:
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1995-2012 Beta 12m | Beta 24m [ Beta 60m
C -0,040512 0,373990 0,145899
LAT 0,019354 0,002293 0,019856
DLPL 0,000818 0,000459 *x 0,000407
DLPL 2 -1,59 E-07 -1,04 E-07 * 741 E-08
DLEBITDA 0,012825 0,004378 0,002577
LIQCORR 0,015778 -0,002330 0,009601
CAPEX -3,75 E-09 sk -2,66 E-09 *x -3,47 E-09
ROIC -0,001767 -0,003465 *kk -0,003089
INVPL -0,001590 *xx -0,001006 3,88 E-05
DPA -0,038210 * -0,034525 * -0,031504 *
ROE 0,002163 0,001180 0,001255
MLIQ -0,001178 -0,002180 -0,000412
LVOL3M 0,053062 * 0,044749 * 0,032679 *
BMKT 0,002656 -0,026693 0,032770 *x
ORDIN 0,109392 *kx 0,094598 0,009996
N1 0,047668 0,038828 -0,027646
N2 -0,078890 -0,125727 il -0,023565
NM -0,117765 -0,031594 -0,029589
RENDA -0,045289 -0,009336 0,036774
REGUL 0,099772 *xx 0,158364 * 0,173192 *
COMDTY 0,033002 0,091303 0,049210
CRISE 0,103156 * 0,145372 * 0,115875 *
R? 0,11103 0,143799 0,135082
R? Ajustado 0,080526 0,113221 0,102878
N° Cross Sections 69 67 62
N° Observagdes 634 610 586
* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboracédo Propria
Tabela 11.2 - Resultados Painel Desbalanceado Método Efeitos Aleatdrios - Amostra 1995 a 2004
1995-2004 Beta 12m | Beta 24m [ Beta 60m
C -0,630123 0,171805 0,265591
LAT 0,064552 *xx 0,025399 0,011930
DLPL 0,000405 -1,41 E-05 -0,000119
DLPL 2 1,60 E-06 * 1,36 E-06 * 6,94 E-07 *
DLEBITDA 0,013033 *x 0,003597 0,000384
LIQCORR 0,036417 -0,045332 -0,034427 *kw
CAPEX -2,84 E-08 *kx -2,53 E-08 * -1,56 E-08 *x
ROIC 0,003626 wxx -0,000571 -0,001887 *x
INVPL -0,002716 -0,002386 *x 0,001230 Fkx
DPA -0,025330 * -0,008065 -0,011009
ROE 0,000220 -0,000514 0,001192 *kk
MLIQ -0,001525 -0,003345 *kx -0,000911
LVOL3M 0,042834 *x 0,037703 * 0,041049 *
BMKT 0,009771 -0,009892 0,044821 *
ORDIN 0,033199 -0,089190 ek -0,074775 ek
N1 0,153237 *kk 0,074206 -0,015602
N2 -0,111815 -0,149015 *hw -0,120300 Fhw
NM -0,325020 *kx -0,068227 -0,006869
RENDA -0,116736 Fxx -0,030807 0,057459 wxk
REGUL 0,221910 * 0,269933 * 0,185714 *
COMDTY -0,196093 *x -0,032297 0,007924
R? 0,225013 0,324277 0,29747
R? Ajustado 0,174194 0,277352 0,246928
N° Cross Sections 62 59 55
N° Observacoes 326 309 299

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboracdo Propria
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Beta 12m | Beta 24m | Beta60m
C -1,377309 -0,852332 el 1,158108 *
LAT 0,141105 0,120691 * -0,030243
DLPL 0,000103 -0,000142 -0,000325 ookl
DLPL 2 -7,41 E-07 3,89 E-08 1,72 E-07
DLEBITDA -1,210413 *x -0,509443 1,051118 *x
LIQCORR -0,044927 -0,040238 -0,016080
CAPEX -5,53 E-09 fleled -4,77 E-09 ekl 1,56 E-09
ROIC 0,001063 0,002650 -0,000909
INVPL 0,001348 0,000969 0,001454 *
DPA 0,021988 -0,005521 -0,001765
ROE -0,002895 0,000102 0,000828
MLIQ -0,001366 * -0,001846 -0,000496
LVOL3M -0,011834 -0,032288 0,015015
BMKT 0,003531 -0,003536 0,005517
ORDIN -0,072967 -0,185375 el -0,032656
N1 0,013632 0,004404 0,094415 ookl
N2 0,217844 Hx 0,156774 e 0,070106
NM -0,130999 -0,056682 -0,190489 ookl
RENDA 0,044616 -0,045566 -0,206753 *
REGUL 0,145693 ekl 0,098518 ekl 0,150856 *
COMDTY -0,061522 -0,011791 -0,123660 *
CRISE -0,021986 -0,019243 -0,135145 *
R2 0,120134 0,123131 0,140557
R2 Ajustado 0,078236 0,07721 0,087938
N° Cross Sections 83 77 62
N° Observagoes 463 423 365

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboragado Propria

Podemos ver que os resultados ndo diferem substancialmente dos apresentados

anteriormente, com excecao das variaveis associadas a governanca corporativa, onde n2 € a que é

mais significativa e apresenta inconsisténcia em relacdo ao sinal do seu impacto. No entanto, por

se tratarem de dummys constantes ao longo do tempo, uma vez que ndo tivemos acesso a um

banco de dados que capturasse a evolucdo dos niveis de governanga das empresas, acredita-se

ndo haver necessidade de realizar nenhum ajuste na estimacéo de seus coeficientes.

Além disso, as regressdes estimadas com o método agregado apresentaram R2 superiores e

maior nimero de variaveis significativas a 5%, de modo que apresentaram resultados mais

robustos.
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4.2. Regressoes Pooling

Para fins de comparacéo entre as duas metodologias de estimacdo, realizamos 0s mesmos
testes utilizando o método de pooling, 0 que aumenta o nimero de cross sections utilizadas na
estimacdo dos coeficientes estudados. No entanto, este desconsidera a possibilidade de mudanca

do impacto dessas varidveis ao longo do tempo. Os resultados obtidos sdo apresentados a seguir:

Tabela 12.1 - Resultados Pooling - Amostra 1995 a 2012

Beta 12m [ Beta 24m [ Beta 60m
c 0,221606 0,317883 0,328356
LAT 0,020584 0,001551 0,005669
DLPL 0,000599 e 0,000335 0,000196
DLPL 2 0,000002 ww 0,000001 e 0,000001
DLEBITDA 0,013178 www 0,001786 0,000606
LIQCORR 0,074986 o 0,047687 0,044684 e
CAPEX 0,000000 0,000000 0,000000
ROIC -0,004120 ek -0,003875 * -0,003244 *
INVPL -0,000224 0,000337 0,000927
DPA -0,045976 e -0,033624 e -0,038827 *
ROE 0,008132 * 0,003882 *x 0,004181 *
MLIQ -0,004115 -0,004141 * -0,003245 o
LVOL3M -0,006961 0,024302 0,018361
BMKT 0,057877 0,044139 = 0,067882 *
ORDIN -0,049402 0,076844 0,050211
N1 0,099473 0,056354 0,055777
N2 -0,145859 -0,126720 e -0,040285
NM -0,003148 -0,208371 *x -0,097582
RENDA 0,050547 0,120966 * 0,073812 o
REGUL 0,088936 0,157226 * 0,161484 *
COMDTY 0,110948 o 0,185860 * 0,093309 *
CRISE 0,074828 0,09947 0,058944
R 0,130769 0,213222 0,229801
Re Ajustado 0,072449 0,160435 0,178222
N° Observagoes 335 335 335

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboracéo Propria
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1995-2004 Beta 12m Beta 24m Beta 60m
C 0,584266 0,684907 0,803960 *
LAT -0,047112 -0,044538 -0,028126
DLPL 0,001272 0,006180 falolel -0,000055
DLPL_2 0,000006 0,000005 * 0,000001
DLEBITDA 0,013709 *x 0,001434 -0,001397
LIQCORR -0,035917 -0,126751 fleled -0,137209 *
CAPEX 0,000000 0,000000 *x 0,000000
ROIC -0,000785 -0,001408 -0,001325
INVPL -0,004227 -0,004565 *x -0,002256 el
DPA 0,004727 0,004946 -0,004899
ROE 0,002913 -0,001230 0,001735
MLIQ -0,002222 -0,001238 -0,001452
LVOL3M 0,106193 *x 0,108908 * 0,064673 *
BMKT 0,050079 0,041059 0,065114 *
ORDIN -0,019769 -0,009170 -0,076830 ekl
N1 0,157724 flolel 0,046091 0,032378
N2 -0,265295 -0,378585 fleled -0,407971 *
NM 0,380725 -0,226206 -0,066122
RENDA 0,101194 0,199729 0,123786
REGUL 0,222267 * 0,301583 0,197084
COMDTY -0,185145 *x -0,041883 -0,001176
R? 0,26928 0,455226 0,573065
R2 Ajustado 0,14647 0,363668 0,501311
N° Observagoes 140 140 140
* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboracdo Propria
Tabela 12.3 - Resultados Pooling - Amostra 2004 a 2012
2004-2012 Beta 12m Beta 24m Beta 60m
C -1,183087 * -0,853724 0,161287
LAT 0,127531 * 0,111839 0,046211 *
DLPL 0,000467 0,000195 0,000180
DLPL 2 -0,000001 falolel 0,000000 0,000000 ol
DLEBITDA -140,752200 kool -43,922238 -93,445340 el
LIQCORR -0,020099 -0,012634 -0,021443
CAPEX 0,000000 0,000000 0,000000
ROIC 0,000312 0,001788 -0,001425
INVPL -0,000609 -0,000073 -0,000406
DPA 0,008176 -0,001630 0,000416
ROE -0,000046 0,000867 0,001389
MLIQ -0,001280 * -0,001472 * -0,000902 *
LVOL3M -0,016426 -0,026358 *x -0,005343
BMKT 0,016750 0,015317 0,003652
ORDIN -0,139744 falolel -0,114030 *x -0,079516 el
N1 0,014029 0,005608 0,025094
N2 0,193225 floled 0,150308 *x 0,053402
NM 0,170960 0,044757 -0,048972
RENDA 0,000446 -0,045411 -0,102868 *
REGUL 0,108047 o 0,129471 * 0,116709 *
COMDTY -0,132321 fleled -0,065493 -0,093217 *
CRISE 0,09642 -0,02401 -0,140395 *
R? 0,203516 0,248819 0,346541
R2 Ajustado 0,151572 0,199829 0,303924
N° Observacoes 344 344 344

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboracédo Prépria



44

Vemos que os resultados apresentados a partir do pooling das informacGes de cada
amostra nao parecem agregar muito as conclus@es obtidas anteriormente, exceto para a amostra
de 2004 a 2012. Esta apresenta uma melhora dos resultados para os betas calculados com base
nos ultimos 12 meses e 60 meses. Porém, a melhora ndo é tdo relevante, tendo somado somente a

variavel ordin as variaveis consistentes ao longo dos trés betas.

Essa falta de melhora dos resultados atraves do pooling pode ser um indicativo de que o
impacto destas variaveis mudou ao longo do tempo, de modo que a distingdo das variaveis
através dos anos estudados se torna crucial para verificar o real impacto destas no risco da

empresa.

4.3. Interpretacdo dos Resultados

Podemos ver na tabela 13 que pelo menos uma das varidveis propostas para cada
caracteristica da companhia se mostrou significativa em alguma das regressfes propostas, para
ambas as metodologias econométricas de estimagdo. Deste modo, podemos comprovar que a
estratégia que a empresa define em relacéo a estas variaveis de fato impacta o risco incorrido por

ela.

Dentre todas as variaveis propostas, as que foram consistentes ao longo da maioria das
amostras e apresentaram impacto de acordo com o previsto pela literatura foram a alavancagem
(dipl e dlebitda), o nivel de investimento (capex), o pagamento de dividendos (dpa), a
rentabilidade da companhia (roe e mlig), o nivel de governanca corporativa (N2 e nm) e a

intervencdo do governo (regul).

O impacto da alavancagem (dlpl) da companhia no risco da companhia ja foi objeto de
diversos estudos anteriores a este, como Breen e Lerner (1973) e Lev e Kunitzky (1974), aonde
se chegou a mesma conclusdo que a nossa. A correlacdo positiva entre estas duas variaveis €
reflexo, principalmente, do fato de que empresas mais endividadas possuem maior risco de

default, pela maior pressdo de ndo honrar seus compromissos. A consisténcia do impacto da
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variavel dlebitda é um indicativo que o indice olhado pelo mercado possui forte influéncia na

percepc¢éo do risco da companhia.

A variavel dlpl_2 foi inconclusiva, uma vez que apresentou impacto contrario ao esperado
por n6s na subamostra de 1995 a 2004. Acreditamos que isto seja reflexo de uma dominancia da
percepcao do investidor em relacdo a alavancagem, em detrimento do sentido matematico
derivado da relacdo apresentada por Modigliani e Miller. Porém, ha medida que os investidores
se tornam mais especializados, a variavel inverte seu sinal e se torna condizente com a literatura.

Ainda, para a amostra de todo o periodo ela seguiu o esperado e foi significativo a 5%.

Em relacéo a investimento, somente o nivel deste, aqui definido como capex, apresentou
sinal de acordo com o obtido por Lev e Kunitzky (1974). A variavel capex € uma proxy da
dimenséo do investimento definido pela companhia, de modo que quanto maior esta, maior sera a

necessidade de capital adicional da companhia e, portanto, maior sera seu risco.

A variavel que representa o retorno obtido a partir do capital investido, roic, foi a mais
significativa a 5% dentre as trés (capex, roic, invpl) ao longo das amostras e apresentou
correlacdo negativa na maior parte dos resultados. Uma possivel explicacdo € que a medida que a
empresa rentabiliza melhor seus investimentos, esta mitiga potenciais riscos de default dado que

a tendéncia é que ela gere cada vez mais caixa para honrar seus COmpromissos.

Reforgando os resultados anteriormente apresentados, o pagamento de dividendos (dpa)
se mostrou significativo e consistente em grande parte das amostras, confirmando a correlagéo
negativa com o risco da companhia encontrada pela literatura anterior a esta. Uma empresa
pagadora de dividendos da aos investidores uma menor incerteza quanto a seus retornos,
garantindo ao menos o fluxo de dividendos definido pela estratégia da empresa. Este resultado
corrobora a teoria do passaro na méao atribuida a Myron J. Gordon e John Lintner, que supde que

os acionistas preferem dividendos correntes a dividendos futuros e ganhos de capital.
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Ambas as variaveis relacionadas ao retorno da companhia (roe e mliq) apresentaram o0s
sinais que eram esperados. Assim como em Oda et al (2004), a rentabilidade sobre o capital
préprio da companhia (roe), possui correlacdo positiva com o risco da companhia, uma vez que
este esta fortemente associado com os retornos que a companhia ird apresentar. Ja a rentabilidade
operacional, determinada como a margem liquida da empresa, mostrou correlacdo negativa com o
beta, o que pode indicar que os investidores percebem empresas mais rentaveis como menos

arriscadas.

Dentre nossas dummys de governanca corporativa, a que se mostrou mais consistente ao
longo de todas as amostras foi a relacionada ao novo mercado. No entanto, ela foi significativa a
10% em apenas duas regressdes. Tanto a variavel n2 como a ordin apresentaram um impacto
significativo em grande parte das amostras, porém este ndo foi consistente entre as diferentes

amostras apresentadas.

Resolvemos nos concentrar na varidvel nm e n2, a primeira por apresentar sinais
consistentes em quase todas as regressfes e a segunda por ser significativa a 20% em dez
resultados com correlacdo negativa na maioria das regressdes realizadas, com excecdo a amostra
de 2004 a 2012. O sinal do impacto dessas varidveis seguiu o0 esperado, comprovando que
empresas mais transparentes e que se preocupam mais com o0s direitos de seus acionistas
minoritarios devem reduzir o risco percebido pelos investidores da companhia. No entanto, 0s
sinais positivos associados a algumas destas variaveis pode ser explicado pela expectativa dessas

empresas apresentarem retornos superiores ao mercado, como podemos ver no Apéndice B.

A variavel que apresentou os resultados mais consistentes, sendo significativo a 20% em
todas as regressbes, exceto uma, foi a dummy associada aos setores energia, transporte e
telecomunicagdes (regul). Este resultado é bastante interessante e pode apontar um reflexo
negativo da intervencdo excessiva do governo nestes setores, distanciando as companhias do seu
ponto 6timo ao determinar regulacdes negativas para sua saude financeira e, conseqiientemente,
para o risco associado a ela. Podemos destacar um exemplo recente com a Medida Provisoria

579, aprovada em setembro de 2012, que prorrogou as concessds do setor elétrico e reduziu a
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conta de luz a partir do ano seguinte. Desta forma, um setor que costumava possuir a um prémio

do Ibovespa, passou a negociar a desconto, conforme pode ser visto no Apéndice C.

A dummy associada aos setores envolvidos com commodities, aqui definidos como
siderurgia, mineracdo, petroleo e papel e celulose, apresentou resultados divergentes entre a
amostra de 1995 a 2012 e as demais, possuindo correlacdo positiva na primeira amostra e
negativa para as subamostras. Esta divergéncia pode ser consequéncia de uma contaminagéo dos
dados pela bolha da internet, na amostra de 1995 a 2004, ou pelo viés de sobrevivéncia, no
periodo pds-crise. De qualquer forma, nossos resultados ndo foram conclusivos quanto ao real

impacto sobre o risco da companhia.

As demais varidveis ndo apresentaram resultados robustos o suficiente para chegarmos a
conclusdes conclusivas sobre o real impacto delas no risco da companhia. No entanto, algumas

consideracOes devem ser feitas em relacéo a elas:

A dummy relacionada a crise de 2008, popularmente conhecida como a crise do subprime,
apresentou impactos divergentes no beta entre a amostra de 1995 a 2012 e a de 2004 a 2012,

sendo positiva e negativa, respectivamente.

Ao analisarmos ambas as amostras mais detalhadamente (ver graficos 1 e 2 no apéndice),
verificamos que se subdividirmos a amostra de 1995 a 2012 em duas, uma pré-crise e outra pos-
crise, a volatilidade do mercado reduziu, o que tende a aumentar o beta calculado de acordo com
a equacao 2. J& na amostra de 2004 a 2012, a volatilidade do mercado aumentou, deste modo
reduzindo a média dos betas das companhias. Esta diferenca no comportamento dos mercados
pode ser conseqiiéncia do desenvolvimento do mercado brasileiro, fazendo com que mais

investidores participassem dele, aumentando seu volume e, consequientemente, sua eficiéncia.

Ao contréario dos resultados apresentados por Beaver, Kettler e Scholes (1970), a variavel
lat, relacionada ao tamanho da companhia, possui correlacdo positiva com o beta da companhia.

Aqui podemos entender o beta como sensibilidade da companhia, de modo que empresas maiores
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podem ser mais sensiveis a oscilagcbes no mercado, por estarem mais expostas a mudancas na

economia.

Finalmente, a variavel associada a liquidez da companhia, Ivol3m, foi condizente com os
resultados de Beaver, Kettler e Scholes (1970), Breen e Lerner (1973) e Thompson (1976) em
todas as amostras, exceto a de 2004 a 2012, em que apresentou correlacdo negativa com 0 risco
da empresa. Isto pode ser reflexo da consolidacdo do mercado financeiro brasileiro, de modo que
empresas com maior volume ndo sdo empresas vistas como incertas pelos investidores, mas
empresas com as quais eles estdo mais familiarizados e possuem mais informacéo na tomada de

decisédo.
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4.4. Aprofundando a Analise

A fim de explorarmos a fundo nossos resultados e eliminarmos possiveis distor¢des
ocasionadas por um numero excessivo de variaveis, realizamos novas estimagfes para o beta de
60 meses, realizamos o mesmo estudo econométrico discutido anteriormente. Assim, obtemos as

seguintes regressoes:

Tabela 14.1 - Resultados Painel Desbalanceado Reduzido - Amostra 1995 a 2012

1995-2012 Agregado | Efeitos Aleatorios
C 0,401324 * 0,280113
LAT 0,001360 0,012021
LCAPAT 0,011964 2,91 E-05
DLPL 0,000132 il 3,68 E-05
DLPL_2 -3,87 E-08 ** -1,87 E-08
DPA -0,022593 * -0,032411 *
ROE -0,003100 * -0,001979 *
LVOL3M 0,045112 * 0,038774
ORDIN 0,080460 * 0,041577
N1 0,035629 0,009858
N2 -0,017913 -0,014747
NM -0,061665 0,062011
COMDTY 0,101582 * 0,099791
RENDA 0,068006 * 0,071063 el
REGUL 0,112781 * 0,088253 *
CRISE 0,094503 * 0,096673 *
R2 0,2772 0,122188
R2 Ajustado 0,263864 0,105992
N° Cross Sections 71 71
N° Observagdes 829 829

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%
Fonte: Elaboracao Propria



Tabela 14.2 - Resultados Painel Desbalanceado Reduzido - Amostra 1995 a 2004
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Agregado | Efeitos Aleatorios

C 0,381568 * 0,362251
LAT 0,003763 0,007261
LCAPAT -0,004767 -0,015791
DLPL 2,16 E-05 -0,000140
DLPL_2 4,35 E-08 7,66 E-08
DPA -0,002142 -0,007431
ROE -0,003308 * -0,002088
LVOL3M 0,046482 * 0,035176
ORDIN -0,036039 -0,047387

N1 0,021724 0,035160 ol
N2 -0,044568 -0,045092
NM -0,108891 il -0,075927
COMDTY -0,008004 -0,129000
RENDA 0,040116 il 0,026754

REGUL 0,135242 * 0,124912 *
R2 0,351954 0,151131
R2 Ajustado 0,329825 0,122146

N° Cross Sections 67 67
N° Observages 425 425

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 14.3 - Resultados Painel Desbalanceado Reduzido - Amostra 2004 a 2012

Agregado | Efeitos Aleatorios
C 0,237357 il 1,340748 *
LAT 0,032475 * -0,038171 el
LCAPAT 0,010169 0,019079 *
DLPL 5,78 E-05 -0,000403 *
DLPL_2 -1,18 E-07 2,11 E-07
DPA 0,008739 -0,003989
ROE -0,000145 -0,000277
LVOL3M 0,007202 0,014656
ORDIN 0,008830 0,027312
N1 0,042779 0,101356 *
N2 0,048114 0,051234
NM -0,206345 * -0,237761 il
COMDTY -0,100038 * -0,138848 *
RENDA -0,098052 * -0,211571 *
REGUL 0,128577 * 0,132746 *
CRISE -0,16026 -0,134345 *
R2 0,250524 0,112511
R2 Ajustado 0,220465 0,076917
N° Cross Sections 67 67
N° Observagoes 390 390

* Significativa a 5%, ** Significativa a 10%, *** Significativa a 20%

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Podemos ver na tabela 15 que as novas regressdes sdo condizentes com quase todos 0s
resultados discutidos anteriormente, com excecdo da varidvel roe e da dummy nm. A
rentabilidade sobre capital proprio se mostrou significativa na regressdo reduzida, alem de
inverter seu sinal e ir contra o que a literatura prediz. Isto pode ser consequéncia da percepcéo
positiva do investidor quanto ao impacto do ROE no resultado operacional da companhia, o que,

por sua vez, reduz 0 seu risco.

J& a dummy nm se torna a Unica varidvel de governanca significativa, principalmente na
subamostra mais recente, o que poder reflexo de uma conscientizacdo dos investidores quanto a

sua importancia na estratégia da empresa.

Estas mudancas podem ser evidéncias da melhora estatistica com a exclusdo de variaveis

ndo relevantes, o que é reforcado com o aumento do R2 em todas as regressdes reestimadas.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi compreender melhor a relacdo entre o beta e algumas
variaveis fundamentais da empresa, de modo a determinar quais caracteristicas sdo de maior
relevancia para o risco do negocio. Para aumentarmos a robustez de nosso estudo e contornarmos
possiveis distor¢des ocasionadas pela falta de dados do mercado brasileiro, foram realizadas
regressdes utilizando duas abordagens econométricas, o painel desbalanceado e o pooling, para

betas calculados sob trés diferentes horizontes de tempo (12, 24 e 60 meses).

A frequéncia de obtenc¢do das informagdes contabeis foi anual e a amostra envolveu entre
78 e 149 empresas, a depender do periodo considerado. Apesar de uma qualidade da base de
dados aquém da desejada, as conclusdes obtidas através dos nossos testes sdo diretamente
aplicaveis e contribuem para um melhor entendimento da relacédo entre as variaveis fundamentais

e 0 beta da empresa.

Dentre as varidveis que foram objeto da analise estdo aquelas representativas de medidas
de liquidez, de alavancagem, de tamanho, de rentabilidade, de mercado e de governanca
corporativa. Ainda, foi definida uma dummy que buscou diferenciar trés macro setores na
amostra: o de commodities, o associado a renda e o sujeito a maior intervengdo do governo,

principalmente através de regulamentacdes.

Quanto as duas metodologias econométricas utilizadas, o painel desbalanceado foi o que
apresentou resultados estatisticamente mais significativos. Isto pode ser reflexo da importancia
do comportamento das variaveis propostas ao longo do tempo para definir o risco da companhia.

Assim, levar em consideracdo que este é mutavel aprimora a estimacao.

Constatou-se que a alavancagem (dlpl e dlebitda), o pagamento de dividendos (dpa), a
rentabilidade da companhia (roe), o nivel de governanca corporativa (hnm) e a intervencdo do

governo (regul) foram consistentes ao longo da maioria das amostras e apresentaram impacto de
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acordo com o previsto pela literatura. Deste modo, observou-se correlagcdo positiva entre o beta e
as variaveis de alavancagem (dlpl e dlebitda) e a dummy de setor regulados (regul). Ja variaveis
como o pagamento de dividendos (dpa), o nivel de governanca corporativa (nm) e a rentabilidade
da companhia (roe) apresentaram impacto negativo no beta.

A dummy associada a crise de 2008 apresentou sinais divergentes entre as amostras de
1995 a 2012 e 2004 e 2012, o que pode ser reflexo da evolucdo do mercado brasileiro. No inicio,
este era pouco desenvolvido e possuia investidores menos profissionalizados, atribuindo uma

maior volatilidade aos ativos e podendo ocasionar uma distor¢ao nos resultados obtidos.

De modo geral, entende-se que o presente estudo contribui para a literatura existente, uma
vez que fornece resultados de diversas varidveis fundamentais da companhia e introduz a
governanga corporativa como uma caracteristica que auxilia na reducdo de risco da empresa.
Futuras pesquisas podem ser realizadas para dar continuidade a abordagem empirica do tema,
considerando novas variaveis, outras metodologias econométricas ou utilizando diferentes

estimativas do beta.

Sugere-se 0 aprofundamento do estudo sobre o impacto da governanga corporativa no
risco da empresa ou a introdugdo de variaveis associadas a finangas comportamentais ou as
condicdes de crédito da companhia. Além disso, a fim de verificar se 0 mercado interpreta o risco
sistematico de uma maneira diferente da proposta pelo CAPM, outras metodologias de calculo
para o beta podem ser utilizadas, como a proposta por Scholes e Williams (1977) ou Dimson
(1979). Ainda, em relacdo a periodicidade dos dados, pode-se realizar 0 mesmo estudo para
dados contabeis trimestrais, porém, realizando algum tipo de ajuste para a sazonalidade presente
nos exercicios. Acredita-se ainda que, a medida que o mercado brasileiro se torna cada vez mais
consolidado, a qualidade das informac0es tende a melhorar, de modo que o mesmo estudo pode

ser realizado futuramente com maior robustez.
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APENDICE A - IMPACTO DA CRISE NO MERCADO BRASILEIRO

Tabela 16 - Impacto Crise 2008
2004-2012

2004-2007 2009-2012

Média 2,4% 1,2% -3,8% 2,3% 1,2%
Desvio Padrao 5,8% 5,9% 9,9% 9,7% 5,9%
Fonte: Elaboracéo Propria
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APENDICE B - DESEMPENHO INDICE DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

2001a2013
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