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RESUMO

Diante da necessidade em se tomar a melhor decisdo possivel em relagdo a um determinado
investimento, partes interessadas buscam através da apuracdo de medidas de risco uma forma
de verificar as oportunidades existentes em um determinado negécio. A apuracao do risco de
um negocio pode ser determinadatanto por meio do beta decorrente do Modelo de
Precificagdo de Ativos (CAPM) como atraves da abordagem contébil determinado pela
alavancagem operacional e alavancagem financeira. Diante disso, 0 interesse do presente
trabalho encontra-se na busca em apresentar uma possivel correlacdo entre as duas diferentes
abordagens do risco de um negdcio. Para tanto, utilizou-se 100 empresas de capital aberto,
dos mais diversos setores, com exce¢do das instituicdes financeiras, listadas na BOVESPA,
entre o periodo de 2004 a 2014. Para a apuragdo dos resultados foram utilizadas estatisticas
descritivas, analise de correlacdo e regresséo linear multipla. Os resultados apurados indicam
gue embora as empresas encontram-se, em média, alavancadas operacionalmente e
financeiramente, optam por um risco de mercado () baixo, concluindo assim que o risco de
mercado apurado pelo beta e o risco contabil apurado pelas alavancagens operacional e
financeira ndo possuem correlacdo entre si, contrariando as teorias que defendem a
aplicabilidade do beta como determinante de risco.

Palavras-chave: Risco de Negocio;Modelo CAPM; Alavancagem Operacional;
Alavancagem Financeira.
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1. INTRODUCAO

Analisar o risco de uma empresa € um elemento importante a ser considerado no
processo de tomada de decis@o por parte dos investidores. Visando a melhor alocacéo de seus
recursos, partes interessadas fazem uso dobeta, apurado através do Modelo de Precificacdo de
Ativos, mundialmente conhecido por Capital AssetPricingModel, para antecipar o risco
esperado na decisdo de adquirir acOes de uma certa empresa. Entretanto, embora seja o
modelo mais utilizado e renomado, estudos empiricos verificam inconsisténcias entre a teoria
e a realidade analisada, gerando fortes criticas e questionamentos quanto a fidedignidade dos
dados fornecidos.

Tendo em vista as discussdes acerca da aplicabilidade do modelo CAPM, a
informacdo contabil pode ser vista como uma ferramenta de auxilio da analise de risco de um
negécio. Niyama (2014) vé a contabilidade como um importante instrumento para o
funcionamento do mercado de capitais. Através de informacdes contabeis de qualidade €
possivel determinar o grau de alavancagem operacional e financeira de uma empresa que
indicara o risco desta em ndo honrar com suas obrigacdes financeiras e seus custos fixos
operacionais.

Cardoso e Martins (2004 apud ludicibus, 2004) defendem a ideia de que a
Contabilidade fornece informagdes que possibilitam estimagdes futuras, o que garante forte
relagdo com os retornos dos ativos obtidos pelo CAPM. Nesse sentido, o presente trabalho
tem como objetivo principal analisar qual a relagdo entre a variavel de risco de mercado, “beta
CAPM”, com as variaveis de risco contabil, alavancagem operacional e alavancagem
financeira.

A justificativa da pesquisa esta no fato de as abordagens financeiras de mercado e
contébil serem utilizadas para a determinacdo de uma mesma medida de analise, o risco de se
investir em um determinado negocio. Embora tenham mecanismos diferenciados de apuracéo,
acredita-se que as variaveis possam vir a ter alguma relacdo ou influéncia entre si.

Para tanto, elaborou-se uma pesquisa empirica de naturezacorrelacional, em que foram
analisadas 100 empresas de capital aberto listadas na BOVESPA, com exce¢do das
instituicbes financeiras, entre os periodos de 2004 a 2014. Foram extraidos das empresas
analisadas seus respectivos “beta CAPM”, grau de alavancagem operacional e grau de
alavancagem financeira. A partir dos dados obtidos foramelaboradas anélises com base em
estatisticas descritivas,correlacéo simples e regressdo multipla.

Através das analises estatisticas elaboradas, constatou-se que para as empresas que 0
grau de alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira ndo possuem relacdo com
0 Beta CAPM, sendo essa minima, quase nula. A baixa correlacdo pode ser confirmada
atraves da andlise da regressao linear multipla, onde se verifica que apenas 2% do beta CAPM
pode ser explicado pelas varidveis grau de alavancagem operacional e financeira. Diante
disso, € possivel concluir que o fato das empresas se encontrarem alavancadas
surpreendentemente ndo interfere no risco da empresa, mantendo-se o beta CAPM baixo,
contrariando a teoria.

Além dessa parte introdutoria, o restante do trabalho estd estruturado no seguinte
formato: Na secdo 2 é apresentada a fundamentacdo tedrica que contempla os conceitos
referentes a alavancagem operacional, alavancagem financeira, e 0 Modelo de Precificacdo de
Ativos (CAPM). Na Secdo 2.1 sdo apresentadas revisfes literarias que contém estudos
tedricos e empiricos referente ao tema. Na secdo 3 é apresentada a metodologia utilizada para
a realizacdo do teste empirico. A secdo 4 contempla os resultados obtidos na pesquisa,
juntamente com a analise destes. Em conclusao a pesquisa, tem-se a se¢ao 5.
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS E REVISAO DE LITERTURA
2.1. Fundamentos Teoricos
2.1.1. Modelo de Precificacéo de Ativos -CAPM

O Modelo de Precificagdo dos Ativos, mundialmente conhecido por Capital
AssetPricingModel (CAPM), foi desenvolvida, segundo Fama e French (2004), por Sharpe
baseando-se nos trabalhos anteriormente desenvolvidos por Markowitz. O modelo CAPM
surgiu em decorréncia do crescente progresso das teorias de financas que buscavam
metodologias de precificar os ativos financeiros que se encontravam no mercado de capitais.

Segundo Assaf Neto (2006) o CAPM é muito utilizado nas operagcdes ocorridas no
mercado financeiro, visandoauxiliar o processo de avaliacdo das decisdes tomadas pelos
investidores quando estes estdo deparados comsituaces de risco. Concomitante a isso, 0
CAPM também ¢ utilizado para apurar, por meio do seu coeficiente beta, o grau de variacéo
do retorno de um ativo em resposta as variacdes do retorno do mercado. Este coeficiente
indicara o quanto de retorno o ativo devera ter para poder remunerar seu risco sistematico.

Gitman (2004) define o risco sistematico, também conhecido por risco nao
diversificavel, como sendo aquele decorrente de fatores externos a empresa e que ndo pode
ser eliminado por meio da diversificacdo da carteira de ativos. S&0 comumente associados a
inflacdo, guerras e eventualidades internacionais e politicas. Difere-se do risco ndo
sistematico, ou risco diversificavel, pela simples capacidade deste em ser eliminado da
carteira de titulos por meio da diversificacao.

Assim como todo modelo financeiro, o CAPM apresenta algumas hipdteses
necessarias a sua aplicacdo. Além da hipdtese de atuagdo no mercado eficiente, ludicibus e
Lopes (2008) destacam outras premissas,tais como: a capacidade dosinvestidores possuirem
aversdo ao risco; a busca por maximizar seus retornos optando por investimentos auferidos
com base no retorno esperado e nos desvios-padréo;a capacidade dos investimentos no
mercado encontrar-se isentos de custos de transacdo, taxas e impostos; a necessidadedo
mercado de se encontrar em concorréncia perfeita e possuir uma taxa de juros livre de risco;
as perspectivas dos investidores com relacdo ao desempenho dos ativos possuem carater
homogéneo no que se refere aos horizontes, retornos e variancias futuras.

Embora essas hipdteses sejam fundamentais para a aplicabilidade tedrica do modelo,
elas ndo possuem carater restritivo. Sdo apenas utilizadas para melhor descrever 0 mesmo,
podendo ser reformuladas para refletir a realidade do mercadosem invalidar a teoria.

A equacdo matemaética que melhor representa 0 modelo criado por Sharpe é expressa
da seguinte forma:

1 =Re + [B; * (1 — Rf)] L)

Sendo:
rj = a taxa de retorno desejada no investimento do ativo j.

Rf = a taxa de juros livre de risco, comumente calculada com base na taxa de retorno
de titulos publicos.

Bj = coeficiente angular beta, representando o risco sistémico do ativo j.
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rm = a taxa de retorno do mercado.
(rm — Rf) = prémio pelo risco de mercado.

Apesar dos seus méritos, 0 modelo CAPM apresenta algumas controvérsias quanto a
sua aplicabilidade. Estudos relacionados ao tema apontam que a principal dificuldade do
modelo consiste na estimativa das variaveis, principalmente do beta, que impede sua
validacdo empirica, ndo refletindo a realidade do mercado. No entanto, é cabivel reconhecer a
importancia tedrica do CAPM e os estudos a ele direcionado.

2.1.1.1. Coeficiente Beta

O Capital AssetPricingModel (CAPM)baseia-se na concepcdo de que 0 retorno
esperado de um ativo se encontra diretamente relacionado com a medida de risco deste
mesmo ativo. E claramente observado que o modelo em questio associa o risco sistematico
aos seus retornos do ativo.

O modeloapresenta o coeficiente beta () como um forte indicador de medi¢do do
risco de uma carteira de ativos perfeitamente diversificada. Para Brighan e Ehrhardt (2002) o
coeficiente beta é responsavel por indicar as variagdes de uma acdo em relacdo as variacoes
do mercado.

O coeficiente beta pode ser determinado a partir da seguinte equagéo:

cov * (13,7,
=T *((;m) ) (2)
Onde:

B = coeficiente beta.

cov (rj, rm) = covariancia entre o retorno do ativo j e o retorno de mercado.
o2 (rm) = variancia do retorno de mercado.

A analise interpretativa desse coeficiente dar-se-a:

B> 1 —indica que o ativo apresenta risco maior que o risco de mercado.

B =1-indica que o ativo apresenta risco igual ao risco de mercado.

B< 1 —indica que o risco do ativo € menor que o risco de mercado.

Observa-se que quanto mais elevado for o valor referente ao beta, maior sera a
pretensdo do ativo ao risco de mercado, consequentemente, maior serd o retorno esperando.
Sendo o beta (B) e retorno do ativo medidas inversamente proporcionais.

2.1.2. Alavancagem

A concepcdo financeira de alavancagem surgiu a partir do conceito de “alavanca” ja
utilizado pela fisica que visa correlacionar os efeitos, mais que proporcional, decorrentes da
aplicacdo de uma determinada forga. N&o obstante a essa ideia, em financas, a compreenséo
de alavancagem esta relacionada a utilizacdo de capital de terceiros com o intuito de elevar os
retornos sobre o capital proprio da empresa.

Em se tratando do mercado econémico-financeiro, dois tipos de alavancagem podem
ser analisados: a alavancagem operacional e a alavancagem financeira.

2.1.2.1.  Alavancagem Operacional
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A alavancagem operacional é conceituada por Assaf Neto e Lima (2010) como sendo
uma medida que retrata a influéncia das alteragdes no volume das atividades sobre o resultado
operacional da empresa. Resumidamente, retrata o impacto das varia¢des nas vendas sobre 0
lucro operacional.

Alinhando-se a essa concepc¢édo,Garrison e Noreen (2001) definem alavancagem
operacional como uma medida que relaciona a sensibilidade do lucro operacional liquido de
uma empresa sobre o percentual de variacdo de suas vendas, considerando-a como um fator
multiplicador.

Trazendo novos conceitos, Gitman (2004) retrata a alavancagem operacional como a
viabilidade de utilizagdo dos custos operacionais fixos da empresa, visando ampliar os
resultados decorrente das variacdes das vendas sobre seu lucro antes do juros e imposto de
renda.

Diante dessas concepcdes, é possivel verificar que a alavancagem operacional consiste
basicamente em uma maneira de se gerenciar 0s custos operacionais fixos de uma empresa,
sendo a otimizacdo reconhecida através do aumento do volume das vendas, ou seja, a
maximizagao do uso de sua estrutura fixa.

O efeito gerado pela alavancagem operacional decorre do fato de os custos fixos serem
distribuidos com base no volume de produgdo, consequentemente, um aumento na
produtividade da empresa reduz o custo total das unidades produzidas, contribuindo com o
crescimento percentual do lucro operacional.

Nesse sentido, empresas com estrutura de custos diferentes possuirdo alavancagens
operacionais diferentes, mesmo portando totais de receitas e despesas iguais. Sendo que, a
empresa que apresentar maior quantidade de custos fixos sera aquela que melhor se alavanca
operacionalmente.

Verifica-se, conforme evidenciado por Garrison e Noreen (2001), que mudancas na
estrutura de custos da empresa, como alteragbes no sistema de fabricagdo e automagcéo,
resultando em maiores custos fixos, geram impactos sobre sua margem de contribuicao,
consequentemente alterard o ponto de equilibrio e a sua alavancagem operacional.

A medida de analise da alavancagem operacional é determinada através do calculo do
grau de alavancagem operacional, que pode ser obtida atraves das seguintes equacdes:

GAO = —— (3)

Sendo:
ALO = variacdo do lucro operacional;
ARLYV = variacéo da receita liquida de vendas.

«(P—CV, MC
ip o QrPCR)
Q+(P—CV)—CF LO

(4)

Sendo:
Q = quantidade de mercadorias produzidas e vendidas;
P = preco de venda;
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CV, = custo variavel unitario;
CF = custo fixo;

MC = margem de contribuicao;
LO = lucro operacional.

Entretanto, na pratica, a apuracdo do GAO atraves da utilizacdo dessa férmula
apresenta um impasse pelo fato de ndo exibir, nas demonstracdes contébeis publicadas, a
proporcionalidade de custos fixos e variaveis contidos no custo total do produto.

Sendo assim, a melhor maneira de estimacdo do GAO para fins de analises financeiras
é através do modelo utilizado por Manderlker e Rhee (1984, apud Dantas et al, 2006). Esse
modelo baseia-se em uma regresséo linear temporal, fazendo uso da equagéo (3) introduzindo
o fator erro. Nesse sentido, 0 GAO sera determinado pela relagdo do desvio padrao do lucro
operacional obtido em relagcdo ao esperado sobre o desvio padrdo das vendas obtidas em
relacdo as vendas esperadas.

Dantas, Medeiros e Lustosa (2006) definem essa equagdo como sendo:

[E*ZZO)] -1 (5)
[l 1

Ex(RV)

GAO =

Onde:

LO = lucro operacional;

E(LO) = lucro operacional esperado;

RV = receita vendas;

E(RV) = receita de vendas esperada.

Diante dessa anélise conceitual, a estimacdo do GAO pode ser determinada através do
coeficiente angular da seguinte regresséo:

Onde:

LO = lucro operacional;

Bo = coeficiente linear;

B1 = coeficiente angular;

RLV = receita liquida de vendas;
e =termo de erro.

Para Assaf Neto e Lima (2010), o grau de alavancagem financeira, por tratar
diretamente dos resultados gerados pelos ativos operacionais, consiste em umimportante fator
de analise de risco de uma empresa. Assim, uma empresa com alto grau de alavancagem
operacional consiste naquela que consegue alavancar seus lucros através da manutencao de
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maiores custos fixos operacionais, entretanto, sera aquela que ird assumir maiores riscos em
decorréncia de uma maior oscilacdo dos resultados operacionais.

2.1.2.2.  Alavancagem Financeira

Segundo Silva (2007) a alavancagem financeira consiste basicamente em uma medida
avaliativa que busca analisar a capacidade que uma empresa tem em fazer uso de encargos
financeiros fixos visando maximizar seus lucros. Constitui-se em uma andlise do
relacionamento entre os custos oriundos de uma operacao financeira com o proprio capital da
empresa.

Em conformidade com a definicdo apresentada por Silva (2007), Gitman (2004)
apenas traz uma maior especificidade ao conceito alavancagem financeira, caracterizando-a
pela utilizacdo de custos financeiros fixos com o intuito de aumentar as varia¢@es ocorridas no
lucro antes dos juros e antes da incidéncia do imposto de renda sobre o lucro por agdes.

Visando o melhor entendimento sobre o referido tema, Assaf Neto (2006) conceituou
alavancagem financeira como sendo a diferenca entre o custo financeiro obtido na contratagéo
de um financiamento de terceiros e a taxa de retorno gerada pelos ativos que tiveram em si
recursos investidos. Essa diferenca gerada por custo e retorno constitui-se um fator
determinante na alteracao do retorno sobre o patriménio liquido da empresa.

Em concluséo, percebe-se que, para que uma empresa se encontre alavancada, seus
custos de financiamento, captados via recursos de terceiros, devem ser compensados pelos
retornos adicionais gerados por sua atividade operacional, pois isso gerara um aumento do
lucro liquido da empresa em detrimento das despesas financeiras.

A maneira utilizada para avaliar a alavancagem financeira de uma empresa é através
do calculo do seu grau de alavancagem financeira. Essa medida pode ser obtida através do
desenvolvimento das seguintes formulas:

ROE

- 7
GAF =02 (7)
Onde:
ROE = retorno sobre o patrimonio liquido;
ROA = retorno sobre o ativo total;
LAJIR
2 8
GAF = — (8)

Onde:

LAJIR = lucro antes dos juros e do imposto de renda;
LAIR = lucro antes dos impostos;

Podendo ser transcrita por:
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LO
GAF = )

{LO —1= [(ID-II-Jt)]}

Onde:

LO = lucro operacional;

| = despesa financeira;

DP = dividendos preferenciais;
t = imposto de renda.

Dos resultados apurados, € possivel fazer uma analise interpretativa do coeficiente de
alavancagem financeira de uma empresa onde:

GAF = 1 - indica que a empresa ndo se alavancou financeiramente no periodo
analisado.

GAF > 1 - indica alavancagem financeira favoravel
GAF <1 - indica alavancagem financeira desfavoravel.

O fato de cada empresa possuir uma estrutura operacional e financeira particular e
diferenciada, o emprego de capital de terceiros pode gerar diferentes resultados em termos de
alavancagem. Sendo assim, é possivel inferir que o grau de alavancagem financeira de uma
empresa corresponde a coeréncia entre as dividas de longo prazo obtidas e o capital financeiro
empregado pela empresa.

Quanto a interpretacdo da alavancagem financeira, Assaf Neto (2006) destaca o
cuidado que se deve ter ao se deparar com uma situacdo favoravel. Para ele, muitas vezes o
fator favoravel pode ser interpretado de maneira errénea pelos gestores da empresa. Por estar
tratando da questdo do endividamento da empresa, o grau de alavancagem retrata o fator risco
financeiro, porém esse ndo € o Unico fator. Cabe observar que nele esta inserido outros riscos
como a questdo dos prazos de amortizacdo dessas dividas adquiridas.

Para se manter alavancada financeiramente, a empresa ndo deve apenas contar com
uma alavancagem financeira favoravel e consequentes retornos sobre seu patrimonio, ela
dependerd também das constantes renovagdes dos empréstimos ou, caso necessario, a
obtencédo de outras fontes de recursos, visando saldar seus compromissos. Percebe-se entdo
queo prazo de renovacédo das obrigacfes consiste em um fator problema que se agrega ao fator
risco financeiro da empresa.

2.2. Revisdo da literatura

O modelo CAPM tem sido alvo de criticas pelos mais diversos estudos da area de
financas. Sua aplicabilidade empirica vem sendo questionada o que coloca em pauta sua
eficiéncia. Um dos maiores criticos do modelo, Fernandez (2014) vé o CAPM como uma
referéncia absurda, que diferentemente de outros, ele apresenta pressupostos irrealistas e
premissas incoerentes, chegando a desaprova-lo como uma teoria.

Rogers e Securato (2009) observam que, embora 0 modelo em questdo seja logico e
simplista, ele encontra-se fundamentado em suposi¢des restritivas no que tange a
funcionalidade do mercado. Em complemento, Tambosi Filho, Garcia e Bertucci (2007)
afirmam que os resultados obtidos a partir de estudos empiricos sobre 0 CAPM demonstram
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sua incapacidade em explicar as alteragcdes cross-sectional dos retornos medios das carteiras
de ativos analisadas.

Kopittke e Freitas (2001) apontam que uma das criticas do modelo esta no fato deste
ser pautado na hipdtese de mercado eficiente, questionando o fato de que, se todos 0s
investidores fazem uso das mesmas informac6es e do mesmo raciocinio, por que alguns ainda
tomam decisoes erradas?

Outra critica apontada pelos autores esta na utilizacdo de dados histéricos para estimar
0s retornos dos ativos, principalmente no que diz respeito ao beta, tendo em vista que este tem
a capacidade ou néo de refletir sobre a variabilidade futura dos retornos. Percebe-se entéo que
os retornos auferidos pelo modelo encontra-se baseados em estimativas, onde, para refletirem
de fato as expectativas futuras, necessitardo dos devidos ajustes.

Benvenho (2011) aponta como critica a diversificagdo dos investidores, onde grande
parte deles possuem dificuldades em deter portfolios completamente diversificados, o que
pode impossibilitar a completa anulac¢do do risco sistematico daquela carteira de ativos. Além
disso, o autor relata sobre as incertezas que envolvem o célculo do beta e podem trazer
distorc@es as estimativas apresentadas.

Diante de tantas avaliagbes negativas, Fernandez (2014) questiona o fato de ainda se
usarem o modelo para analises financeiras e observa que, embora grande parte dos
professores tenham dificuldades em estimar dois componentes do CAPM, o beta e o risco de
mercado, eles continuam usando por seu um modelo visto como facil, por ser retratado em
exames, ou apenas pelo fato de ter recebido o Nobel Prize in Economics.

Apesar de todas as limitagdes do CAPM, Kopittke e Freitas (2001) apresentam o
mérito do modelo, sendo ele pioneiro e precursor nos estudos referentes a analise de risco. Ele
permitiu que novos estudos fossem elaborados em prol de solucionar os problemas
decorrentes e aperfeicoamento da teoria financeira.

Enquanto os estudos em financas ainda buscam por solucionar os problemas e
guestionamentos decorrentes das analises de risco e retorno de um mercado acionario, uma
alternativa aos investidores seria a analise de risco através de informagdes contabeis. Isso
seria permitido atraves da avaliacdo dos graus de alavancagem operacional e financeira da
empresa em que se deseja investir.

Coser, Araldjo e Louzada (2005), afirmam que a alavancagem operacional tem
influéncia sobre as decisbes dos administradores no que tange 0s riscos que a empresa
encontra suscetivel. Assim, é possivel concluir que aumentos gerados na alavancagem de uma
empresa ocasionara aumentos no lucro por acdo esperados, 0 que resultard em maiores
desvios-padrao.

Vieira et al (2014) analisam a relacdo entre alavancagem financeira e risco pelo fato de
uma empresa alavancada financeiramente gerar lucros a partir da captacdo de recursos por
meio de dividas. Para os autores, o lucro gerado pelos ativos da empresa devera compensar 0S
juros das dividas, sendo o resultado dessa compensacéo a alavancagem da empresa.

Diante da abordagem apresentada, é possivel inferir que a alavancagem financeira
trara reflexos positivos nos resultados da empresa, entretanto, por consequéncia,trara maiores
riscos financeiros para os investidores.

N&o obstante & analise da alavancagem financeira, a alavancagem operacional, por
tratar da atividade operacional da empresa, também contribuira com riscos aos investidores.
Para Dantas, Medeiros e Lustosa (2006), a alavancagem operacional consiste em uma medida
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contabil de risco que, assim como o beta do modelo CAPM, também retrata o risco de um
negaocio.

Tomazoni e Menezes (2001) afirmam que empresas que apresentam maiores custos
fixos em sua estrutura total de custos encontram-se sujeitas as oscilagdes nas vendas,
tornando-se mais arriscadas. Em concomitante, empresas endividadas possuem maiores riscos
em decorréncia de seus resultados liquidos serem diretamente dependentes dos niveis de
vendas e do lucro gerado pelas operagdes da empresa.

3. METODOLOGIA

O método aplicado a uma pesquisa cientifica é vista por Beuren (2004) como o fator
delineador do mesmo, sendo este fundamental para 0 seu desenvolvimento. E através do
emprego de um método que a pesquisa se articula e se estrutura visando atingir os resultados
pretendidos.

Diante disso e em razdo da natureza empirica do presente trabalho, buscou-se através
de uma analise estatistica examinar dados secundarios de cemempresas de capital aberto
negociadas na BOVESPA, com intuito de correlacionar o indicador de risco beta do modelo
CAPM das empresas com o0s seus devidos graus de alavancagem operacional e financeira.

3.1. Selecdo da Amostra e Tratamento dos Dados

Os dados financeiros utilizados como amostra do presente trabalho foram extraidos do
banco de dados da Economatica, ferramenta para analise do mercado financeiro, entre meados
de 2004 e 2014. Os valores obtidos encontram-se em moeda nacional (Em milhares de reais) e
estdo corrigidos monetariamente.

A escolha das instituicbes ocorreu de forma ndo probabilisticae referem-se a
100empresas, dos mais diversos setores da economia, com excecdo das instituicOes
financeiras. Da amostra selecionada, optou-se por excluir as instituicdes financeiras em
virtude de sua especificidade no que tange sua estrutura de capital e dos seus ativos, 0 que
poderia vir a causar grandes distor¢6es nos resultados da pesquisa.

Das empresas analisadas foram extraidos seus betas alavancados com historico de
cinco anos e seus lucro bruto, lucro operacional e lucro liquido obtidos a partir de suas
demonstragdes contabeis consolidasde todos os anos analisados.

A partir dos dados obtidos, foram calculados o grau de alavancagem operacional
médio e o grau de alavancagem financeira médio dos dez anos. Apos isso, analisou-se cada
variavel separadamente, comobjetivo de retirar da amostra possiveis outliers, ou seja, pontos
extremos que pudessem vir a trazer distor¢Ges aos resultados.

3.2. Defini¢do dos Modelos Econométricos
3.2.1. Estatistica descritiva

Visando compreender e descrever os dados a serem utilizados na anélise do presente
trabalho, apurou-se, na plataforma Microsoft Excel, uma andlise estatistica descritiva das
variaveis.

Diante disso, obteve-se, a partir dos dados adquiridos, as devidas médias, medianas,
desvios padrdo, variancias, assimetrias e os intervalos das variaveis beta CAPM, grau de
alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira das empresas investigadas
correspondente a todo o periodo analisado.

3.2.2. Correlagdo
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A analise de correlacdo, diferentemente da analise de regressdo, que busca estimar
valores médios de uma varidvel em relacdo a valores fixos de uma outra varidvel, tem o
intuito principal de mensurar o grau de associacdo ou a intensidade entre duas ou mais
variaveis, (Gujarati, 2000).

Tendo como base o conceito apresentado, buscou-se, para o presente trabalho, apurar
a matriz de correlagdo entre as variaveis beta CAPM, grau de alavancagem operacional e grau
de alavancagem financeira, visando determinar a intensidade de correlacéo entre as mesmas.

A matriz de correlacdo apurard os coeficientes de correlacdo entre as variaveis, isso
indicara o nivel de afastamento das variaveis, representadas por pontos, em um diagrama de
dispersdo. Quanto mais proximo de zero for o coeficiente de correlacdo, mais disperso serdo
0s pontos da reta de regressdo e consequentemente mais fraca sera a relagdo entre as
variaveis.

3.2.3. Regressao

Com o intuito de alcangar o objetivo central e obter resultados para fins de anélise foi
executado sobre os dados coletados a técnica estatistica de regresséo linear multipla.Gujarati
(2000)define a analise de uma regressdo como sendo a estimativa do grau de dependéncia de
uma variavel, tida como varidvel dependente, em relacdo a outras variaveis conhecidas como
variaveis explicativas em relacdo de uma determinada amostra.

Diante disso, aplicou-se a metodologia de regressdo linear multiplabuscando definir se
a variavel beta, considerada como variavel dependente, poderia ser explicada pelas variaveis
independentes correspondidas pelo grau de alavancagem operacional e grau de alavancagem
financeira.

Os dados obtidos foram processados no programa estatistico SPSS (StatisticalPackage
for Social Sciences) na versdo 21.0 e seguiram o modelo de regressdo multipla assumido pela
seguinte estrutura:

ﬁ = + aq * GAOit + a, * GAFL't + Uu; (10)

Onde:

B = variavel dependente, no caso, representado pelo beta do modelo CAPM,;

a0 = coeficiente linear da regresséo, ou intercepto;

al = coeficiente angular da regressdo 1, ou coeficiente de inclinagéo 1;

a2 = coeficiente angular da regresséo 2, ou coeficiente de inclinagéo 2;

GAOQit = grau de alavancagem operacional da i-ésima empresa, no periodo t;
GAFit = grau de alavancagem financeiro médio da i-ésima empresa, no periodo t;
ui = termo de erro estocastico.

Dantas, Medeiros e Lustosa (2006), defendem a ideia de que os testes empiricos,
quando executados a partir de modelos economeétricos, visam avaliar estatisticamente a
relevancia de uma varidvel independente, no caso o beta CAPM, na explicacdo do
comportamento de uma variavel dependente, no caso o GAO e o GAF. Para tal, faz-se
necessario testar algumas hipdteses.

Assim, para efeitos do presente trabalho, busca-se testar a hipdtese (HO)de que GAO e
0 GAF possuem relacdo direta com o comportamento crosssection do beta CAPM.
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3.3. Estimacgdo do Grau de Alavancagem Operacional Médio

Uma das principais dificuldades encontradas na pesquisa deveu-se & mensuracdo da
variavel explicativa, grau de alavancagem operacional médio. Conforme ja visto na secéo
2.1.2.1, para a apuracdo do mesmo € necessario ter conhecimento da margem de contribuicéo
da empresa, uma variavel de dificil acesso, tendo em vista que em suas demonstracdes
contabeis ndo h& a segregacdo dos custos fixos e varidveis. Diante disso, para suprir a
necessidade do trabalho, utilizou-se como determinante do GAO uma proxy definida por:

LB
GAO = — 11
0 (11)

Onde
LB = lucro bruto;
LO = lucro operacional.

ApoOs a obtencdo do grau de alavancagem operacional de cada ano analisado, foi
possivel apurar o GAO médio por empresa.

3.4. Estimagéo do Grau de Alavancagem Financeira

Né&o obstante a apuracdo do grau de alavancagem operacional, para o calculo do grau
de alavancagem financeira também foi utilizado uma proxy tendo por base a férmula
apresentada em (9). Assim, para o devido estudo, optou-se por ndo deduzir do lucro liquido os
dividendos preferenciais que foram distribuidos, considerando-os no calculo do GAF.
Portanto, para o calculo do grau de alavancagem financeira utilizou-se a proxy definida por:

Lo
GAO = — 12
7 (12)

Onde:
LO = lucro operacional;
LL = lucro liquido.

Assim como na apuracdo do GAO, apés a obtencdo dos graus de alavancagem
financeira de todos os periodos analisados, foi possivel obter o GAF médio por empresa.

4, APURA(;AO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Resultado Estatistica Descritiva

A tabela 1 apresenta uma analise da estatistica descritiva entre o risco de mercado e o
risco contabil representado pelas variaveis betas CAPM, graus de alavancagem operacional
(GAO) e graus de alavancagem financeira (GAF)das empresas analisadas. A partir desta
tabela foi possivel constatar que os ativos das empresas se encontram com risco médio
inferior ao risco de mercado (Média Beta = 0,5968). Em concomitante, percebe-se que, em
média, as empresas se encontram alavancadas operacionalmente e financeiramente (Média
GAO = 2,2345; Média GAF = 1,4294).

A partir dessa breve analise estatistica é possivel perceber que as informagfes geradas
contrapGem as teorias previamente analisadas no referencial tedrico, onde acredita-se que
empresas altamente alavancadas operacionalmente e financeiramente constituem um maior
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risco perante o negécio, contrapondo-se com o baixo risco de mercado apresentado pelo beta
medio das mesmas.

Tabela 1-Risco do Mercado Versus Risco Contabil: Estatistica Descritiva do Beta CAPM, Alavancagem
Operacional e Alavancagem Financeira.

Beta GAO GAF
Média 0,5968 2,2345 1,4294
Mediana 0,5250 1,8759 1,3443
Desvio padréo 0,3726 3,5930 0,6765
Minimo 0,0100 -10,2750 0,3804
Maximo 1,7000 14,8976 5,6058
Contagem 90 90 90

No que tange a dispersdo da amostra, tem-se que os dados referentes ao Beta, GAO e
GAF se encontram muito distantes da média (Desvio Padrédo Beta = 0,3726; Desvio Padrao
GAO = 3,5930; Desvio Padrdao GAF = 0,6765), apresentando grande dispersédo, o que indica
uma amostra heterogénea. Essa analise de dispersdo pode ser confirmada atraves da
observacgdo dos valores minimos e maximos das varidveis analisadas, em que constata que
algumas empresas sdo possuidoras de valores muito elevados ou muito baixos para as
variaveis analisadas.

4.2. Resultado Correlacao

Com interesse em analisar a correlacdo entre a varidvel beta CAPM e as variaveis grau
de alavancagem operacional (GAO) e grau de alavancagem financeira (GAF), obteve-se a
matriz de correlagcdo demonstrada através da Tabela 2.

Tabela 2—- Matriz Correlacao Entre Risco do Mercado, dado pelo Beta, e Risco Contabil, dado pela
Alavancagem Operacional e Alavancagem Financeira.

Beta GAO GAF
Beta 1
GAO -0,1098 1
GAF 0,1186 -0,2906 1

Na tabela 2 ¢é possivel inferir, atraves do coeficiente de correlacdo entre as variaveis,
que a correlacdo entre Beta CAPM e GAO (coeficiente de correlacdo = -0,1098) é negativa e
muito fraca, quase nula. Essa mesma interpretacdo pode ser utilizada na andlise de correlacéo
entre GAO e GAF (coeficiente de correlagdo = -0,2906). J& a correlacdo entre Beta CAPM e
GAF (coeficiente de correlacdo = 0,1186) € positiva e também muito fraca, quase nula.
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Assim, e possivel concluir que as variaveis estudadas quase ndo possuem correlacao
entre si, e que alteragcbes no GAO trardo uma pequena alteragdo inversa no Beta CAPM e no
GAF, diferentemente do GAF que gerara uma variagéo positiva minima ao Beta CAPM.

4.3. Resultado Regressao

Ap0s a apresentacao da analise de correlacdo entre as variaveis, segue-senaTabela 3 0s
resultados apurados atraves da execucdo de uma regressdo multipla. Conforme apresentado na
secdo 3.2.3, foram inseridas os graus de alavancagem operacional e financeira como variaveis
independentes e o beta CAPM como variavel dependente.

Tabela 3 — Estimagio do Risco de Mercado (f§) a partir das Alavancagens Operacional (GAO) e
Financeira (GAF)

Variavel B Modelo Padréo Beta T Sig.

Constante 0,541 0,106 5,129 0
GAO -0,009 0,012 -0,082 -0,742 0,46
GAF 0,052 0,061 0,095 0,854 0,395

Estatistica da Regresséo

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa

1 0,142 0,020 -0,002 0,37303

MOde|0 ﬁ = ao + a1 * GAOl't + (12 * GAFl't + ul'
GAO = Grau de Alavancagem Operacional, medido pela relacdo entre o %

GAF = Grau de Alavancagem Financeira, medido pela relacdo entre o %

Através do R quadrado exposto na Tabela 3 pode-se verificar a proporcdo da
variabilidade do beta CAPM que é explicada pelo GAO e GAF. Sendo o R quadrado ajustado
igual a -0,002, verifica-se que apenas 2% da variacdo do beta CAPM é explicada pela
variacdo do grau de alavancagem operacional e do grau de alavancagem financeira. Percebe-
se assim que uma grande parcela da beta CAPM, correspondente a 98%, permanece néo
explicada pelas outras variaveis.

A negacdo da hipotese (HO), preestabelecida na secdo 3.2.3, também pode ser
verificada através da Tabela, 3 em que indica que uma variacdo de uma unidade do GAO
gerara uma reducéo de 0,009 no Beta CAPM (B =-0,009). Porém essa variacéo so se tornaria
efetiva em um modelo com significancia de 0,46, e ndo de 0,05, como proposto.

A mesma analise pode ser observada para o0 GAF, em que um aumento de uma
unidade do mesmo ocasionaria um aumento de 0,052 no Beta CAPM (B = 0,052), sendo essa
variacdo possivel apenas para um nivel de significancia de 0,395, o que é superior a
significancia minima de 0,05 proposta pelo modelo.

Através dos resultados observados € possivel concluir que, para a amostra selecionada,
0 GAO e o GAF ndo constituem variavel explicativa do beta CAPM, o que, conforme
mencionado anteriormente, nos permite negar a hipétese (HO) determinada. Diante disso, é
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possivel inferir que o fato das empresas se encontrarem alavancadas operacionalmente e
financeiramente n&o interfere no risco dos ativos das empresas analisadas.

5. MARCOS CONCLUSIVOS

O presente trabalho buscou analisar a relacdo existente entre o risco das empresas,
medido pelo mercado através do beta CAPM, e as medidas contébeis de risco operacional e
financeira, determinados pela alavancagem operacional e financeira na determinacéo do risco
de um determinado negdcio. Dados referentes a cem empresas de capital aberto, de diferentes
setores, com excecdo das financeiras, foram agrupados em crosssection, visando determinar a
correlacdo entre as variaveis entre os dez anos analisados.

Os dados foram analisados através de uma estatistica descritiva, de uma correlacao
simples e de uma regressdo multipla queapresentaram resultados contrarios a teoria abordada
por diversos estudiosos. O produto estatistico apurado indica que o grau de alavancagem
operacional e grau de alavancagem financeira, embora sejam medidas indicativas de risco
contabil, ndo possuem correlacdo direta com a determinacdo do risco de mercado apurado
pelo beta CAPM das empresas em questao.

Da analise da estatistica descritiva ja foi possivel analisar a contradi¢cdes entre as
variaveis, onde as empresas apresentavam-se, em média, alavancadas operacionalmente e
financeiramente, embora possuissem baixo risco de mercado. Isso foi confirmado através da
matriz de correlagdo que mostrou correlacdo baixa, quase nula, e através da regresséo linear
maultipla que rejeita a hipdtese da pesquisa, ndo sendosignificante para a amostra selecionada.

Através dos resultados obtidos é possivel inferir que a medida de risco determinada
pelo beta apurado pelo modelo CAPM é muito fragil para a reproducdo do risco do negocio
de se investir uma empresa por este ndo capturar as informacdes relativas a alavancagem
operacional e financeira de empresa.

Cabe ressaltar que a pesquisa pode ter possiveis vieses em decorréncia da utilizagdo do
lucro bruto como proxy da margem de contribuicdo na determinacdo do grau de alavancagem
operacional das empresas, que ocorreu devido a limitacdo de se obter essa variavel nos
demonstrativos contabeis da empresa. Da utilizacdo do lucro liquido como proxy para o
calculo da alavancagem financeira, ndo levando em consideracéo as despesas financeiras.

Entretanto, é possivel considerar que a utilizacdo da proxy ndao vem a trazer grandes
alteracbes aos resultados do trabalhoem decorréncia das pequenas modificagfes que esta
possa vir a trazer ao calculo do grau de alavancagem operacional e financeira.

Assim, acredita-se que a possivel justificativaa contradicdo entre a teoria e
praticapossa ser compreendida pelo fato de as empresas brasileiras se encontrarem em um
ambiente econdmico instavel, o que faz com que elas tenham caracteristicas mais
conservadoras, optando por riscos de mercado reduzidos.

Diante disso, sugere-se a realizagdo de um novo estudo que busque analisar a
correlacéo entre as variaveis aqui estudadas, beta CAPM, grau de alavancagem operacional e
grau de alavancagem financeira em empresas americanas de capital aberto, tendo em vista que
estas estdo situadas em um mercado mais estavel e menos conservador.
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