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RISCO DE INSOLVÊNCIA E RISCO SISTEMÁTICO: 
RELAÇÃO TEÓRICA NÃO VERIFICADA NA BOVESPA

RESUMO

O artigo tem por objetivo investigar se o indicador contábil de alavancagem pode ser utilizado como 
aproximação do risco de mercado beta. Foram realizados: testes de correlação, regressão linear e análi-
se visual da dispersão entre a alavancagem (total e fi nanceira) e o beta de todas as empresas listadas na 
Bovespa. Todos os indicadores foram coletados na Economática para o período de 1995 a 2005, e os 
resultados indicam ausência de relação entre as variáveis. Essa situação persiste mesmo quando (a) é uti-
lizada amostra de empresas mais líquidas e é estimado o beta via modelo GARCH-M, (b) são utilizados 
indicadores de endividamento do fi nal ou início do período, (c) é introduzido o valor de mercado como 
variável explicativa adicional, (d) são operadas transformações não lineares. Conclui-se que a alavanca-
gem (total ou fi nanceira) não deve ser tomada isoladamente como aproximação do beta. A justifi cativa 
é a irrelevância da informação contábil devida à concentração acionária no Brasil.
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ABSTRACT It is tested, through correlation, regression and dispersion graphics analyses, whether the accounting leverage proxies systemati-

cally risk beta. Beta, total and fi nancial leverage indicators of all fi rms listed in Bovespa along 1995 and 2005, were collected in Economática 

database. No empirical relationship was observed among these variables. This result holds even (a) when beta is calculated through 

GARCH-M model and only liquid fi rms are considered, (b) when it is used current and lagged leverage indicators, (c) when market value 

is used as a second independent variable, or (d) when non-linear transformations are tried. This evidence indicates that leverage (total or 

fi nancial) should not be used as beta’s proxy. In order to explain this empirical fi nding the main cause proposed here is the capital market 

concentration that may cause Brazilian accounting to be irrelevant for investors´ decisions.
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INTRODUÇÃO

A moderna teoria de fi nanças atesta existir uma relação teó-
rica entre a alavancagem fi nanceira e o beta das empresas. 
Segundo Watson e Head (1998, apud Tom et al., 2005), os 
textos de fi nanças tradicionalmente fazem ajustes para a 
alavancagem ao abordarem o cálculo do beta, como a obra 
de Gitman (2005). Desde o trabalho seminal de Modigliani 
e Miller (1958) sobre estrutura de capital, diversos autores 
estudaram empiricamente essa relação (Mulford, 1985). 
Evidências norte-americanas recentes são providas por 
Hung e Liu (2005), Dimitrov e Jain (2003) e Faff et al. 
(2002). Os resultados de Hung e Liu (2005) corroboram 
a relação entre o endividamento e o risco sistemático no 
setor aéreo dos Estados Unidos. Faff et al. (2002) também 
estudaram essa relação, sendo maior a sua amostra (348 
fi rmas norte-americanas), que utilizou metodologia dife-
renciada (série temporal), e encontram diferenças no beta 
em função do endividamento. Já o resultado de Dimitrov 
e Jain (2003) é intrigante, uma vez que encontraram cor-
relação negativa entre essas variáveis.

Todavia, conforme salientam Rajan e Zingales (1995), a 
maior parte dessas evidências se baseia em empresas norte-
americanas, de modo que, “sem testar esses resultados nas de-
mais economias, é difícil precisar se essas regularidades em-
píricas são robustas ou se não passam de meras correlações 
espúrias” (Rajan e Zingales, 1995, p. 1421). Nesse sentido, o 
presente artigo investiga a relação teórica entre beta e alavan-
cagem no âmbito do mercado acionário brasileiro. Trabalhos 
empíricos robustos que relacionem modelos de precifi cação 
de ativos com as decisões acerca da estrutura de capital das 
empresas ainda são incipientes no Brasil, e este artigo busca 
contribuir para a literatura brasileira de fi nanças.

A alavancagem fi nanceira traduz o risco de insolvência 
da empresa e é uma métrica contábil amplamente difun-
dida entre os administradores de empresas e analistas de 
mercado. Molina (2005) estudou a relação entre alavan-
cagem e o risco de insolvência mensurado pelas notas 
das agências de rating por meio de variável instrumental 
e encontrou forte efeito de alavancagem. O beta, por sua 
vez, traduz a percepção dos investidores que atuam no 
mercado de capitais em relação ao risco sistêmico ao qual 
estão expostas as empresas. Esta é uma variável de merca-
do também amplamente difundida pelos profi ssionais do 
mercado de capitais. Portanto, investigar a relação entre 
essas duas variáveis – a alavancagem e o beta – signifi ca 
buscar responder à seguinte pergunta: “Na ausência do 
indicador de mercado (beta), pode-se usar o indicador 
contábil de alavancagem como base para a tomada de 
decisão de investimentos?”

Responder a esta questão é muito importante para a 
análise de risco de empresas de capital fechado que não 
podem calcular seus betas, pois não possuem ações co-
tadas em Bolsa. Como o mercado de capitais brasileiro é 
pouco desenvolvido e a maioria de nossas empresas possui 
capital fechado, sob a forma de sociedades de responsa-
bilidade limitada, essa indagação deve ser de particular 
interesse para os administradores brasileiros. Observa-se 
aqui o foco exclusivo em métricas contábeis. Essa mesma 
delimitação do objeto de pesquisa está presente também 
no trabalho de Toms et al. (2005).

Para propor uma resposta à pergunta de pesquisa, este 
artigo estabeleceu como objetivo geral investigar empi-
ricamente a relação teórica entre o grau de alavancagem 
contábil e o risco sistemático de mercado representado 
pelo beta. Caso haja relação estatisticamente signifi cati-
va entre esses indicadores, é possível utilizar o indicador 
contábil (alavancagem) na ausência do indicador de mer-
cado (beta). O objetivo geral pode, então, ser resumido 
na seguinte hipótese:

H
1
: Há relação estatisticamente signifi cativa e positiva entre 

alavancagem e beta.

Para investigar essa hipótese, traçou-se como objetivo es-
pecífi co verifi car se o indicador Dívida Financeira Bruta/
Patrimônio Líquido revela maior efeito sobre o beta do 
que o indicador tradicional Exigível Total/Patrimônio 
Líquido. Nem todo componente do Exigível Total é one-
roso, de modo que o indicador Dívida Financeira Bruta/
Patrimônio Líquido deve representar mais adequadamente 
o risco fi nanceiro da fi rma. Assim, o objetivo específi co 
pode ser resumido na seguinte hipótese:

H
2
: A relação positiva entre Dívida Financeira Bruta/

Patrimônio Líquido e beta é maior e/ou mais signifi cati-

va que a relação positiva entre Exigível Total/Patrimônio 

Líquido e beta.

REFERENCIAL TEÓRICO

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) é a grande re-
ferência sobre estrutura de capital. A proposição I dos 
autores, que estabelece que o valor da fi rma é completa-
mente independente de seu grau de alavancagem. Como 
derivação, há a proposição II, segundo a qual um maior 
grau de alavancagem (exigibilidades/capital próprio ou 
debt-equity ratio) da empresa está associado a um maior 
retorno de seu ativo e, conseqüentemente, a um maior 
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risco. Argumenta-se que a alavancagem eleva o grau de 
exposição da fi rma ao risco sistemático da economia (beta) 
por representar risco fi nanceiro. Huffman (1983, apud 
Toms et al., 2005) afi rma que o risco sistemático aumenta 
devido ao aumento dos custos fi xos (encargos da dívida) 
que se confronta com receitas variáveis e incertas.

À medida que a fi rma se endivida, mais comprometido 
fi ca seu lucro operacional (LAJIR) e, portanto, seu fl uxo 
de caixa. Assim, cresceria a probabilidade da empresa se 
tornar insolvente e haveria a necessidade, por parte dos 
stakeholders – defi nidos como todos e quaisquer agentes 
interessados no desempenho da empresa –, de trazer es-
ses fl uxos mais incertos a valor presente por meio de uma 
taxa de desconto maior. No caso dos credores, isso im-
plicaria exigir taxas de juros mais elevadas para conceder 
empréstimos. No caso dos acionistas, implicaria reclamar 
maiores taxas de retorno para o capital aplicado. Tem-se, 
então, que os encargos fi nanceiros das dívidas compro-
metem antecipadamente o fl uxo de caixa incerto a ser ge-
rado pela empresa, gerando o risco de ela não conseguir 
honrá-los, ou seja, a dívida eleva o risco de insolvência 
por representar saídas de caixa certas e contínuas que fi -
nanciam entradas de caixa incertas.

Esse raciocínio está fortemente amparado pela teoria 
econômica. Harris e Raviv (1991) realizaram um survey 
sobre a teoria da estrutura de capital e identifi caram quatro 
modelos teóricos principais: estratégias mercadológicas, 
disputas por poder corporativo, assimetria informacional e 
a teoria da agência. Segundo o autor, a assimetria de infor-
mação (Ross, 1977) e a teoria da agência (Harris e Raviv, 
1990) predizem que uma maior alavancagem elevaria o 
risco de insolvência e, assim, aumentaria o beta.

Do ponto de vista matemático, diversos autores estabe-
leceram formas distintas de provar a proposição II, como 
os trabalhos de Heins e Sprenkle (1969), e Becker (1978). 
Este último, por exemplo, conclui sua demonstração afi r-
mando que “o custo de capital de uma fi rma alavancada é 
uma função linear de sua alavancagem, onde a inclinação 
dessa relação consiste no prêmio de risco a ser pago em 
relação a uma fi rma não alavancada” (Becker, 1978, p. 68). 
Contudo, foi Hamada (1969) que conferiu maior robus-
tez à proposição II, pois o autor se valeu do tradicional 
Modelo de Precifi cação de Ativos (CAPM), desenvolvido 
por Sharpe et al. (1964), e do conceito de covariância de 
Markowitz (1952) para derivá-la.

Primeiramente, o autor aborda o caso de uma fi rma 
N não alavancada cuja estrutura de capital é composta 
única e exclusivamente por capital próprio. Desse modo, 
todo o LAJIR há de aumentar diretamente a riqueza do 
acionista, seja por meio da distribuição de dividendos ou 

por intermédio da valorização dos ativos da empresa. O 
segundo passo é defi nir o rendimento do ativo como sen-
do o LAJIR da fi rma X

N
 e o capital a ser remunerado como 

sendo o valor de mercado do capital próprio S
N 

. Desse 
modo, tem-se a seguinte expressão de retorno esperado 
da fi rma não alavancada R

N
 (Hamada, 1969):

(1)( ) ( )
N

N
N S

XE
RE =

Para o caso da fi rma alavancada A, tem-se que parcela do 
LAJIR será destinada também ao credor, e a expectativa 
de retorno dessa fi rma E(R

A
) será (Hamada, 1969):

( ) ( )
A

AN
A S

rDXE
RE

−
= (2)

em que:
S

A
 é o valor de mercado do capital próprio da fi rma 

alavancada;
r é a taxa de juros; e
D

A
 é o montante de dívida captado pela fi rma alavan-

cada A.

Pode-se notar que a expectativa do LAJIR continua a 
mesma, pois se a fi rma alterou apenas sua estrutura de 
capital não há por que se acreditar que suas atividades 
serão mais rentáveis.

O terceiro e conclusivo passo é introduzir essas equa-
ções no modelo CAPM, montar um sistema de duas 
equações que convergirão ao equilíbrio e fazer manipu-
lações algébricas a partir do conceito de covariância de 
Markowitz (1958) para se chegar à expressão (Hamada, 
1969, p. 17):

(3)

em que:
R

F
 é o retorno do ativo livre de risco;

R
N
 é o retorno esperado da fi rma não alavancada; e

R
A
 é o retorno esperado da fi rma alavancada.

Durante a demonstração matemática, o autor afi rma ser 
intuitivo que “o ativo [A] deve ser mais arriscado que o 
ativo [N], já que seu retorno é obtido residualmente após 
se descontar as parcelas de juros a serem pagas. Desse 
modo, [cov(R

A
,R

M
)] deve ser maior que [cov(R

N
,R

M
)]” 

(Hamada, 1969, p. 17).
Pode-se perceber então que a teoria de fi nanças atesta 
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que a alavancagem representa risco passível de maior re-
muneração via binômio risco/retorno. No escopo do mo-
delo CAPM, tem-se que apenas o risco sistemático (beta) 
é passível de remuneração pelo mercado, pois todo risco 
isolado, característico da própria empresa, pode ser elimi-
nado por meio da diversifi cação. Pode-se deduzir, então, 
que o efeito da alavancagem se faz sentir por meio de seu 
impacto sobre o beta, aumentando a exposição das fi rmas 
ao risco sistêmico da economia. Isso pode ser atestado 
pela equação (Bowman, 1980, p. 244):

(4)

onde:
β

A
 é o beta da fi rma alavancada;

β
N 

seria o beta dessa mesma firma se ela não se 
endividasse.

A equação (4) explicita que a alavancagem  eleva 
o beta da fi rma.

PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

O presente artigo enquadra-se como pesquisa explicativa, 
uma vez que busca identifi car fatores que determinam e/ou 
contribuem para a ocorrência do risco das empresas per-
cebido pelos investidores na bolsa de valores (Gil, 1991); 
aprofundando nas explicações acerca da realidade. Para 
proceder à busca explicativa, utiliza-se das metodologias 
descritas a seguir. Complementando os testes estatísti-
cos, também se realiza a análise visual dos diagramas de 
dispersão, plotando o beta no eixo y e os indicadores de 
endividamento no eixo x (um por vez). Todos os testes e 
os gráfi cos de dispersão foram feitos a partir do software 
Excel.

Modelo Tradicional de Precifi cação de Ativos
Hazzan (1991), afi rma que o Capital Asset Princing Model 
(CAPM) é centrado na hipótese de mercado homogêneo e 
na relação linear risco/retorno, além de pressupor indiví-
duos avessos ao risco que avaliam o trade-off entre risco 
e retorno. Assim, agentes racionais maximizam o retor-
no esperado e minimizam o risco de seus investimentos. 
Presume-se que todos os investidores possuam o mesmo 
horizonte de investimento e que eles criam a mesma ex-
pectativa a respeito do mesmo retorno esperado, das va-
riâncias e das covariâncias, ou seja, suas expectativas são 
homogêneas. Além disso, o modelo pressupõe também a 

existência de um ativo livre de risco, que a informação 
seja perfeita, que não existam impostos nem custos de 
transação e que os ativos sejam divisíveis. Essa última hi-
pótese permite que o investidor faça decisões marginais. 
O CAPM prescreve que apenas o risco não diversifi cável é 
remunerado pelo mercado. Esse risco sistemático é medi-
do pela relação entre as oscilações do ativo e da economia, 
ou seja, pelo beta, por meio da equação:

(5)

onde:
R

F
 é o retorno livre de risco;

R
M
 é o retorno de mercado; e

β
i
 é o beta do ativo i.

Teste de correlação
Para se testar a relação entre a alavancagem de cada uma 
das ações (Exigível Total/PL ou Dívida Financeira Bruta/
PL) e seu respectivo beta – calculado ao longo do mesmo 
ano do indicador ou ao longo do ano seguinte – proce-
deu-se ao teste de Spearman. Em estudo semelhante ao 
presente trabalho, Dimitrov e Jain (2003) utilizaram teste 
de correlação ao analisar a relação entre alavancagem e 
retorno no mercado dos Estados Unidos. Os resultados 
apurados pelos autores indicam coefi ciente de correlação 
signifi cativo, porém negativo (– 0,1659). A metodolo-
gia empregada neste artigo é a mesma, com a diferença 
de que se analisam a alavancagem e o risco no mercado 
brasileiro.

A utilização do teste de correlação é adequada ao pre-
sente caso porque é aplicável mesmo em situações nas 
quais exista indício de heterocedasticidade e/ou quando 
a distribuição das variáveis em análise não segue uma dis-
tribuição gaussiana (Draper, 1998; Neter et al., 1996).

Pode-se acessar a estrutura do teste de hipótese para 
duas variáveis que não possuam distribuição normal bi-
variada por meio do coefi ciente de correlação ranqueado 
de Spearman. O teste é montado a partir do ranqueamen-
to das variáveis Y

i
(Y

1i
;...; Y

ni
) e Y

j
(Y

1j
;...; Y

mj
) . Se chamar-

mos o ranqueamento de Y
i
 por R

1
, sendo i = 1, e de Y

j
 por 

R
2
, com j = 2, o coefi ciente ranqueado de correlação de 

Spearman, r
s
, é dado por:

(7)
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O coefi ciente, rs, varia entre – 1 e + 1, assim como o 
coefi ciente de correlação de Pearson. Seu valor é calcu-
lado no Excel a partir da função correl(). As hipóteses 
testáveis são:

H
0
: Não há associação entre Y

1
 (beta) e Y

2 
(alavancagem)

H
a
: Há associação positiva (negativa) entre Y

1
 e Y

2
 

(monocaudal)

Levine et al. (2000) sugerem a utilização desse teste, que 
verifi ca a signifi cância estatística da correlação encontrada 
por meio da estatística t. Segundo o autor, a relação linear 
entre duas variáveis pode ser testada de diversas formas, 
mas se “o único objetivo de determinado estudo for de-
terminar a existência de correlação, então a Equação [9] 
é a mais apropriada” (Levine et al., 2000, p. 562). Assim, 
a existência de correlação signifi cativa foi testada com a 
fórmula abaixo:

(8)

em que:
a estatística t segue distribuição t com n – 2 graus de 
liberdade;
n é o número de observações;
r é o coefi ciente de correlação encontrado; e
ρ é o coefi ciente de correlação da população.

O valor da estatística t foi computado a partir reprodução 
da fórmula acima no Excel, sendo que o valor-p dessa 
estatística foi apurado a partir da função distt(), utili-
zando-se teste monocaudal e tomando-se o módulo da 
estatística t. Conforme a maioria dos autores (Draper, 
1998; Gujarati, 1995; Neter et al., 1996), um valor apro-
ximado entre 0,7 e 0,8 para a correlação deve servir como 
patamar mínimo para candidato a uma possível entrada 
como covariável. Contudo, como o objetivo foi apenas 
o de detectar um perfi l de correlação signifi cativo, a 
preocupação com o valor a ser eleito é desnecessária. 
Nesse sentido, buscou-se investigar apenas a signifi -
cância estatística e o sinal (consistência) do coefi ciente 
de correlação.

Regressão linear (cross-section)
Strong e Xu (1997) testaram algumas variáveis por meio 
de regressões cross-section para explicar o retorno das 
ações na Inglaterra e descobriram que a alavancagem 
possuía poder explicativo consistente e signifi cativo. 

Pretende-se aqui replicar a metodologia de cross-section 
para aprimorar a análise do teste anterior por meio da 
informação incremental fornecida pelo R2, ou seja, além 
de reforçar o estudo do sinal e da signifi cância da relação 
entre as duas variáveis, a regressão permite inferir o po-
der explicativo da variável independente (alavancagem). 
Neste artigo, como o objetivo é comparar os indicadores 
de endividamento (total e fi nanceiro), a equação a ser 
estimada é a seguinte:

(9)

onde:
β

i,t
 é o beta da empresa i no tempo t;

Endividamento i,t é o indicador de endividamento da 
empresa i no tempo t;
α

0
, α

1
 e α

2
 e  são os parâmetros a serem estimados; e

u
i,t
 é o termo de erro.

Tomam-se dois indicadores de endividamento distintos: 
Exigível Total/Patrimônio Líquido e Dívida Financeira 
Bruta/Patrimônio Líquido. Espera-se encontrar valores 
positivos e signifi cativos para α

1
 apenas quando se utiliza 

o indicador Dívida Financeira Bruta/Patrimônio Líquido, 
ou seja, espera-se que apenas o endividamento fi nanceiro 
eleve o beta.

DESCRIÇÃO DOS DADOS

Os dados – betas anuais e os indicadores Exigível Total/ 
PL e Dívida Financeira Bruta/PL – foram coletados na 
base de dados Economática, processados e analisados a 
partir do software Excel. Optou-se por analisar apenas o 
período pós-Plano Real, no intervalo entre 1995 e 2005, 
para que os efeitos da infl ação anterior a esse período não 
contaminassem a análise.

Como no dia em que a ação não é negociada o retorno 
calculado pela Economática é nulo, pode-se subestimar 
a sua covariância com o retorno do índice Ibovespa. A 
não-sincronidade (freqüência) na negociação diária das 
ações pode trazer problemas para a mensuração do beta 
porque “induz a uma autocorrelação positiva num índi-
ce de ações formado por elas [...], [e] ao se estimar seu 
beta, a co-variância dos retornos dessa ação com os re-
tornos do índice de mercado será subestimada, fazendo 
com que o beta também seja subestimado” (Costa Jr et 
al., 2000, p. 86-87).

Para contornar esse problema, buscou-se resguardar 
um mínimo de liquidez às ações da amostra excluindo-
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se aquelas sem cotação nos últimos 15 dias do respec-
tivo ano, e, no caso das empresas que tinham mais de 
um tipo de ação negociada, optou-se pela de maior vo-
lume negociado no mês de abril de 2006 (mês anterior 
ao da coletada de dados). Outros critérios de liquidez 
mais rigorosos podem ser utilizados (inclusive, há um 
teste que utiliza critério mais rigoroso no fi nal deste 
trabalho), contudo, evitou-se restringir demais a amos-
tra para não incorrer no viés de sobrevivência descrito 
por Costa Junior e O’Hanlon (1991, p. 62) “eliminação, 
sem nenhum critério, destas ações [cotadas desconti-
nuamente] pode acarretar algum viés durante a análise 
dos retornos ou outra variável em foco, pois estas ações 
poderiam apresentar certas características que poderiam 
alterar signifi cativamente os resultados”.

Em seguida, foram excluídas, ano a ano, aquelas empre-
sas cujas ações não tinham os três indicadores em questão – 
beta, endividamento total e fi nanceiro do fi nal de cada 
ano – disponíveis. Outro corte na amostra foi a exclusão 
pontual das empresas que apresentaram PL negativo e 
também de outliers. PL negativo e índices endividamento 
aberrantes poderiam distorcer a análise. Foram tratados 
como outliers os índices de endividamento total superio-
res a 2,00. Optou-se por esse número em função da aná-
lise visual do diagrama de dispersão. A consideração dos 
poucos índices de endividamento total superiores a 2,00 
distorcia a escala do gráfi co e impedia a visualização da 
dispersão da maioria dos valores, situados entre 0,00 e 
2,00. Vale ressaltar, contudo, que os testes foram replica-
dos também para a amostra inteira contendo tanto o PL 
negativo quanto os outliers, e os resultados não se alteraram 
de modo signifi cativo. Assim, o número de ações analisa-
das em cada ano variou conforme a disponibilidade dos 
dados (veja a Tabela 1).

RESULTADOS

Quanto à relação teórica entre alavancagem e beta, os re-
sultados sugerem a refutação da hipótese de trabalho H

1
, 

uma vez que não se encontraram de modo consistente 
coefi cientes de correlação e de regressão positivos e esta-
tisticamente signifi cativos entre a alavancagem e o beta, 
independentemente do indicador de alavancagem utili-
zado (total ou fi nanceira). Esse resultado sugere a refu-
tação da hipótese de existência de associação entre essas 
variáveis no período analisado.

Quanto ao objetivo específi co de testar o melhor in-
dicador de endividamento, foram correlacionados os be-
tas do período contra os indicadores Exigível Total/PL e 
Dívida Financeira Bruta/PL do fi nal do período. Também 
se procedeu à estimação de regressão linear em que o beta 
é introduzido como variável dependente e os indicadores 
de endividamento são as variáveis explicativas. Por fi m, 
faz-se a análise dos gráfi cos de dispersão.

A Tabela 2 mostra o resultado dos testes de correlação 
entre o beta e os indicadores de endividamento. Observa-
se que apenas quatro dos 11 coefi cientes de correlação 
foram signifi cativos (a 10%) entre beta e endividamento 
total, sendo que dois apresentaram valores negativos e os 
outros dois foram positivos. Ao se analisar o endividamen-
to fi nanceiro, observam-se três coefi cientes de correlação 
positivos e signifi cativos a mais. Tem-se que sete dos 11 
coefi cientes de correlação foram signifi cativos (a 10%) 
entre beta e endividamento total, sendo que dois apre-
sentaram valores negativos e os outros cinco, positivos, 
todos no período de 2001 a 2005. Exceto pelos anos de 
1997, 1999 e 2003, todos os coefi cientes de inclinação 
do endividamento fi nanceiro são maiores que os do en-
dividamento total. Assim, as fragmentadas correlações de 

Tabela 1 – Tamanho das amostras anuais

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nº EMPRESAS 133 110 103 100 101 114 97 81 84 82 88

Tabela 2 – Teste de correlação entre beta e indicadores de endividamento

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

TOTAL -0,08 -0,10 -0,06 -0,26*** -0,16* -0,02 0,10 0,13 0,16* 0,23*** 0,09

FINANCEIRO -0,01 -0,06 -0,11 -0,22** -0,20** -0,01 0,14* 0,14 0,16* 0,28*** 0,19**
Obs: * Signifi cativo a 10%; ** Signifi cativo a 5%; *** Signifi cativo a 1%.
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curto prazo (ano a ano) parecem sugerir uma força maior 
da alavancagem fi nanceira vis-à-vis a alavancagem total, 
principalmente a partir do ano de 2001.

Contudo, essa aparente associação positiva e signi-
fi cativa entre endividamento fi nanceiro e beta a partir 
do ano de 2001 não é confi rmada pelos coefi cientes 
de regressão, e tampouco pela análise dos gráfi cos de 
dispersão.

Antes de apresentar os resultados das regressões, po-
rém, é importante destacar que os testes de resíduos e os 
resultados sugerem que os pressupostos de regressão pelo 
método de mínimos quadrados ordinários foram sufi cien-
temente respeitados. Tendo isso em vista, segue a análise 
dos resultados dos coefi cientes estimados.

A Tabela 3 mostra o resultado das regressões (cross-sec-
tions), em que se introduz o indicador de endividamen-
to total como variável explicativa do beta das empresas. 
Observa-se que apenas dois coefi cientes de inclinação se 
mostraram signifi cativos (mesmo ao nível de 10%), mas 
o sinal deles é inconsistente (positivo em 2004 e negativo 
em 1998). Adicionalmente, o R2 ajustado é praticamente 
nulo e chega a ser negativo. Isso demonstra que mesmo 
entre 2001 e 2005 o indicador de endividamento total não 
mantém associação com o beta.

Resultado semelhante é obtido a partir das regressões 
(cross-sections) em que se introduz o indicador de endi-
vidamento fi nanceiro como variável explicativa do beta 
das empresas. A partir da Tabela 4, observa-se que apenas 
três coefi cientes de inclinação se mostraram signifi cati-
vos (mesmo ao nível de 10%), mas seu sinal é inconsis-
tente (positivo em 2004 e 2005, mas negativo em 1999). 
Ademais, o R2 ajustado é praticamente nulo e chega a ser 
negativo. Isso demonstra que mesmo entre 2001 e 2005 

o indicador de endividamento fi nanceiro não mantém 
associação com o beta.

Por sua vez, a análise dos gráfi cos de dispersão indi-
viduais deixa visualmente clara a ausência de uma as-
sociação linear entre o beta e quaisquer indicadores de 
alavancagem de modo sistemático ao longo dos anos. Os 
gráfi cos de dispersão entre beta e endividamento total são 
visualizados a seguir. Observa-se que os dados não estão 
dispersos segundo linha de regressão estimada pela regres-
são linear simples em que apenas o endividamento total 
entra como variável explicativa. Também não se percebe 
regressão não linear. Portanto, visualmente é refutado o 
argumento de que maior alavancagem total implicaria uma 
maior exposição das ações ao risco sistemático da econo-
mia. Uma correlação positiva poderia ser possível, mas ela 
não foi consistentemente verifi cada, pois algumas linhas 
de regressão apresentam inclinação negativa.

Na Figura 1 pode-se observar que a dispersão dos da-
dos entre 1995 e 1998 não apresenta padrão (mesmo um 
padrão não linear). Todas as linhas de regressão apre-
sentaram inclinação negativa, mas apenas o ano de 1998 
revelou coefi ciente signifi cativo a 10% (de regressão e 
correlação), conforme as Tabelas 2 e 3. Assim, acessa-se 
visualmente a ausência de poder explicativo das regressões 
geradas para esses quatro anos, conforme dados apresen-
tados na Tabela 3.

Constatação semelhante é obtida na Figura 2. Pode-
se observar abaixo que a dispersão dos dados entre 1999 
e 2002 não apresenta padrão visual (mesmo um padrão 
não linear). Aqui, dois anos revelaram retas de regressão 
negativas e dois, positivas. Ademais, apenas o ano de 
1999 revelou coefi ciente signifi cativo a 10% (apenas de 
correlação), conforme as Tabelas 2 e 3. Essa análise com-

Tabela 3 – Coefi cientes da regressão Beta x Endividamento Total

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

COEF. END. TOTAL -0,04 -0,05 -0,04 -0,14*** -0,08 -0,01 0,05 0,06 0,09 0,13** 0,05

R2 AJUSTADO 0,00 0,00 -0,01 0,06 0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,04 0,00
Obs: *** Signifi cativo a 1%; ** Signifi cativo a 5%.

Tabela 4 – Coefi cientes da regressão Beta x Endividamento Financeiro

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

COEF. END. FINANC. 0,00 -0,05 -0,10 -0,14 -0,15** 0,00 0,11 0,08 0,11 0,21** 0,15**

R2 AJUSTADO -0,01 -0,01 0,00 0,05 0,03 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,07 0,02
Obs: ** Signifi cativo a 5%.
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plementa a análise dos R2 ajustados nulos, apresentados 
na Tabela 3.

A partir da Figura 3 (período de 2003 a 2005), todas 
as inclinações são positivas e dois anos apresentam coefi -

cientes de correlação signifi cativos a 10% (2004 também 
apresentou coefi ciente de regressão signifi cativo a 10%). 
Contudo, mais uma vez, observa-se que os gráfi cos de 
dispersão não apresentam padrão visual (mesmo não li-

Figura 1 – Gráfi cos de dispersão Beta x Endividamento Total (período de 1995 a 1998)

Figura 2 – Gráfi cos de dispersão Beta x Endividamento Total (período 1999 a 2002)
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near), corroborando visualmente o poder explicativo nulo 
exposto na Tabela 3.

Assim, tem-se que a análise visual também sugere a 
inexistência de relação (mesmo não linear) entre beta e 
endividamento total. A apresentação e discussão dos grá-
fi cos de dispersão entre beta e endividamento fi nanceiro 
se omitirão por se apresentarem semelhantes aos do en-
dividamento total. De modo geral, a análise da dispersão 
entre beta e endividamento fi nanceiro revela que os dados 
não seguem um padrão, seja ou não linear. Visualmente, 
portanto, refutou-se o argumento de que maior alavan-
cagem fi nanceira implicaria uma maior exposição das 
ações ao risco sistemático da economia. Poder-se-ia es-
perar uma correlação positiva, mas ela não foi consis-
tentemente verifi cada (seis das 11 linhas de regressão 
estudadas apresentaram inclinação negativa). De modo 
geral, a análise visual também sugere a inexistência de 
relação (mesmo não linear) entre beta e endividamento 
fi nanceiro.

DISCUSSÃO

Em conjunto, tem-se que os testes – correlação, regres-
são e dispersão – não confi rmam a hipótese de associa-
ção entre endividamento e beta, o que sugere a rejeição 
da hipótese de trabalho H

1
. Observou-se também que 

ambos os indicadores (Dívida Financeira Bruta/PL e 
Exigível Total/PL) apresentaram coefi cientes de regres-
são e de correlação pouco signifi cantes e com sinais 
inconsistentes. Isso aponta para o fato de nenhum dos 
indicadores ser adequado para aproximar o beta, nem 
mesmo marginalmente. Assim, a hipótese de trabalho 
H

2
, segundo a qual o endividamento fi nanceiro seria 

uma proxy melhor que o endividamento total, também 
não foi corroborada.

Algumas possíveis explicações que emergem para a 
não corroboração da relação teórica entre beta e alavanca-
gem são: (a) erro na especifi cação da variável dependente 
(beta); (b) erro na especifi cação da variável independen-
te (endividamento); (c) erro na especifi cação do mode-
lo (relação linear); (d) erro na especifi cação do modelo 
(variáveis omissas); (e) erro na especifi cação do modelo 
(variáveis de controle); (f) o efeito alavancagem varia ao 
longo do tempo; (g) o risco trazido pelo endividamento 
pode ser passível de diversifi cação; e (h) baixa relevân-
cia da informação contábil no Brasil. A seguir, discute-se 
brevemente cada uma delas.

(a) Erro na especifi cação da variável dependente (beta). 
Os betas fornecidos pela Economática são calculados 
a partir de método equivalente à estimação do CAPM 
tradicional via regressão linear simples. Assim, devido 
à baixa liquidez de grande parte das ações aqui estudas 
e também devido a problemas nos resíduos da regressão 

Figura 3 – Gráfi cos de dispersão Beta x Endividamento Total (período de 2003 a 2005)
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do CAPM, os betas coletados na Economática podem 
apresentar distorções. Para investigar essa possibilidade, 
adotaram-se como amostra apenas as empresas não fi -
nanceiras cujas ações compuseram o índice Ibovespa no 
período estudado, e estimaram-se diretamente os betas via 
modelo GARCH-M, a partir do software Stata e conforme 
metodologia exposta em Antunes (2006). Essa estimação 
corrige os efeitos de heterocedasticidade e autocorrelação 
nos resíduos, enquanto os efeitos de distribuição não nor-
mal dos resíduos são contornados pelo grande tamanho 
das amostras (Gujarati, 1995). Os resultados do teste de 
correlação aplicados sobre essa amostra de empresas lí-
quidas e com o beta calculado via modelo GARCH-M não 
se mostraram diferentes qualitativamente, como se pode 
observar na Tabela 5.

(b) Erro na especifi cação da variável independente (en-
dividamento). A adoção de valores contábeis (exigibilida-
des, dívida fi nanceira e patrimônio líquido apresentados 
no balanço das empresas), em vez de valores de mercado, 
como apregoa a teoria, pode justifi car a ausência de rela-
ção aqui observada. Bowman (1980) pesquisou o assunto 
e verifi cou que os índices de mercado apresentam efeitos 
mais expressivos no sentido de impactar o risco sistêmico, 
porém ainda são estatisticamente insignifi cantes. Mulford 
(1985) encontrou valores mais expressivos e signifi cati-
vos para os índices de mercado. O teste dessa suposição 
foge ao escopo da modelagem empregada e do objetivo 
pretendido. Vale ressaltar que as empresas brasileiras são 
preponderantemente de capital fechado, e o objetivo deste 
artigo é investigar o poder das variáveis contábeis, tendo 
em vista que elas também estão disponíveis para empre-

sas não listadas em Bolsas de Valores. Outra possibilidade 
de equívoco na especifi cação da variável explicativa po-
deria ser o uso do endividamento do fi nal do ano, e não 
do início. Assim, também foi testada a correlação com o 
endividamento do início do período (ou fi nal do perío-
do anterior). O uso do indicador do ano anterior sugere 
que o investidor toma suas decisões a partir da situação 
de alavancagem já conhecida da empresa. O indicador 
corrente, ao ser utilizado, evoca o comportamento previ-
sor do investidor racional, de modo a antecipar o resul-
tado da situação de alavancagem da empresa no fi m do 
ano. O teste de correlação com os indicadores do início 
do período feito sobre a amostra de empresas líquidas e 
com o beta calculado via modelo GARCH-M também não 
revelou resultados qualitativamente diferentes, como se 
observa na Tabela 6.

(c) Erro na especifi cação do modelo (relação linear). 
A associação entre beta e indicador de alavancagem pode 
não ser linear, o que pode ser refutado acessando a análise 
visual dos gráfi cos de dispersão feita acima. Para reforçar 
essa evidência, efetuaram-se transformações não lineares.1 
Após essas transformações, refez-se o teste não paramé-
trico de Spearman sobre a amostra de empresas líquidas e 
com o beta calculado via modelo GARCH-M. O resultado 
não se alterou qualitativamente.

(d) Erro na especifi cação do modelo (variáveis omis-
sas). O modelo também pode estar mal especifi cado em 
função de variáveis ausentes que impactem diretamente o 
beta ou que impactem o beta e o endividamento simulta-
neamente. O risco da fi rma decorre da dívida e de outros 
elementos ausentes no presente trabalho (determinan-

Tabela 5 – Teste de correlação entre endividamento de empresas não fi nanceiras cujas ações integraram o Ibovespa e beta corrigido 
para heterocedasticidade e autocorrelação nos resíduos

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EXIGÍVEL TOTAL/PL -0,12 0,07 -0,11 -0,02 -0,04 -0,18 -0,15 0,11 0,04 0,13 0,11

DIVIDA FINANCEIRA/PL -0,14 0,03 -0,31** -0,19 -0,12 -0,28** -0,15 0,06 0,08 0,19 0,15
Obs: ** Signifi cativo a 5%.

Tabela 6 – Teste de correlação em amostra do Ibovespa e beta corrigido para heterocedasticidade e autocorrelação nos resíduos, 
utilizando o indicador de endividamento do ano anterior

ANO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EXIGÍVEL TOTAL/PL ANTERIOR 0,06 -0,10 -0,04 -0,06 -0,02 -0,02 -0,06 -0,01 0,16 0,07

DIVIDA FINANCEIRA/PL ANTERIOR 0,05 -0,11 -0,36** -0,27 -0,01 0,08 -0,07 0,04 0,19 0,16
Obs: ** Signifi cativo a 5%.
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tes do beta não alavancado), de modo que não se pode 
relacionar beta e endividamento sem consideração de 
outras variáveis. A não introdução dessas variáveis impe-
de o isolamento dos efeitos do endividamento. Diversos 
trabalhos inserem inúmeras variáveis de modo ad hoc, 
a exemplo do trabalho de Breen e Lerner (1973). A úni-
ca variável contida no survey de Harris e Raviv (1991) 
com respaldo teórico para afetar o beta não alavancado 
é o valor da fi rma. Assim, no intuito de se investigarem 
os efeitos de sua omissão, empreendeu-se a introdução 
do ln do Valor de Mercado (VM) como segunda variável 
explicativa na regressão do beta contra os indicadores de 
endividamento. Mesmo na regressão múltipla – Beta = f 
(endividamento e VM ), o endividamento não se mostrou 
relevante. A introdução do valor de mercado conferiu 
algum poder explicativo à regressão (aumento signifi ca-
tivo do R2 ajustado), e o VM se mostrou sempre signifi -
cativo (exceto no ano de 2003), como se pode observar 
ao se contrapor as Tabelas 7 e 8 às Tabelas 3 e 4. Esse 
resultado corrobora a hipótese de Bowman (1980) sobre 
a maior adequação de variáveis de mercado, e também a 
hipótese da pouca relevância da informação contábil no 
Brasil descrita mais adiante (item h).

(e) Erro na especifi cação do modelo (variáveis de con-
trole). O modelo também pode estar mal especifi cado em 
função da ausência de variáveis de controle. Argumenta-
se que o perfi l da dívida (dívida de curto prazo/dívida de 
longo prazo) e a capacidade de pagamento (dívida/ebitda) 
podem impactar a percepção dos investidores quanto ao 

risco do endividamento. Uma empresa muito endividada 
pode não representar grande risco caso tenha grande ca-
pacidade de geração de caixa (ebitda) ou caso disponha 
de prazo sufi ciente para honrar suas obrigações. Essa pos-
sibilidade não foi abordada neste estudo e merece atenção 
em pesquisas futuras.

(f) O efeito alavancagem varia ao longo do tempo. 
Darrat e Mukherjee (1995) comentam que alguns es-
tudos suportam a hipótese de o efeito de alavancagem 
ser time-specific, na medida em que esse efeito se apre-
sentaria signifi cativo em alguns momentos e em outros 
não. Na amostra estudada no presente artigo, observa-se 
que o sinal dos coefi cientes é negativo na primeira me-
tade do período analisado e positivo na outra metade. 
Contudo, a signifi cância sempre é baixa e o R2 ajustado 
é praticamente nulo. Assim, essa hipótese parece não 
infl uenciar os resultados aqui apresentados. Ainda ten-
do em vista o efeito do tempo sobre os resultados, su-
gere-se que estudos futuros utilizem a metodologia de 
dados em painel.

(g) O risco trazido pelo endividamento pode ser pas-
sível de diversifi cação. Apesar de a teoria predizer rela-
ção entre beta e endividamento, há a possibilidade de 
o nível de endividamento representar risco individual 
e característico apenas da empresa endividada, logo, 
passível de diversifi cação. Caso os investidores consi-
gam diversifi car esse risco ao adquirir ativos e ações 
de empresas com diferentes níveis de endividamento, 
ele será extinto no conjunto dos portfólios dos inves-

Tabela 8 – Regressão utilizando o beta do Economática e inserindo Ln do Valor de Mercado e o endividamento fi nanceiro

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

END FIN 0,0604 -0,0067 -0,0782 -0,1725* -0,1965*** -0,0331 0,0432 0,0444 0,0944 0,1509* 0,0750

LN VM 0,0503 0,0524 0,0757 0,0776 0,0900 0,0750 0,0673 0,0265 0,0142 0,0605 0,0766

R2 AJ. 0,1695*** 0,1580*** 0,2774*** 0,3311*** 0,3667*** 0,2101*** 0,1913*** 0,0433*** 0,0099** 0,1722 0,2317***

Obs: *** Signifi cativo a 1%; ** Signifi cativo a 5%; * Signifi cativo a 10%.

Tabela 7 – Regressão utilizando o beta da Economática e inserindo Ln do Valor de Mercado e endividamento total

ANO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

END 
TOTAL

0,0154 -0,0366 -0,0215 -0,1251* -0,0709* -0,0183 0,0296 0,0406 0,0761 0,0861 0,0087

LN VM 0,0492 0,0521 0,0763 0,0766 0,0859 0,0745 0,0682 0,0269 0,0155 0,0631 0,0798

R2 AJ. 0,1635*** 0,1629*** 0,2713*** 0,3310*** 0,3190*** 0,2091*** 0,1908*** 0,0462** 0,0124*** 0,1567*** 0,2239***

Obs: *** Signifi cativo a 1%; ** Signifi cativo a 5%; * Signifi cativo a 10%.
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tidores e o beta, que mensura apenas o risco sistêmico 
não diversifi cável, não será afetado pelo endividamen-
to. Essa possibilidade não tem respaldo teórico, nem 
coerência lógica.

(h) Baixa relevância da informação contábil no Brasil. 
Argumenta-se que a grande justifi cativa para a não corro-
boração da relação teórica pesquisada neste artigo advém 
de Lopes e Martins (2005). Esses autores afi rmam que a 
contabilidade é fruto direto da assimetria de informação, 
ou seja, sem assimetria informacional a contabilidade per-
de importância. Essa parece ser a situação no Brasil devido 
à concentração acionária (Alencar, 2005). Lopes e Martins 
(2005) apregoam essa conclusão dado o acesso privilegia-
do do acionista majoritário às informações internas das 
empresas controladas. Como o acionista majoritário está 
muito próximo do gestor e participa da gestão, ele pode 
acompanhar o gestor de dentro da empresa (insider). 
Nesse contexto, é previsível que a concentração acioná-
ria brasileira interfi ra na qualidade contábil de modo que 
esta não atue como instrumento de redução da assimetria 
informacional. Assim, no contexto brasileiro, o confl ito de 
agência realmente importante parece não ser entre acio-
nista e gestor, e sim entre acionista majoritário (insider) 
e acionista minoritário (outsider). Observe-se que tanto o 
gestor (poder de executar) quanto o acionista majoritário 
(poder de comandar) são insiders, enquanto o acionista 
minoritário (sem poderes) é outsider. A contabilidade en-
tão passa a informar um agente econômico sem direito 
de executar ou comandar, ou seja, menos capaz de agir 
com base nessas informações. A conseqüência é que a 
contabilidade (informação) tende a ser menos relevante. 
Argumenta-se, então, que os investidores majoritários 
parecem poder acessar o risco real da empresas por meio 
de informações internas à empresa devido à concentração 
acionária, e, assim, o índice contábil de endividamento 
perderia utilidade.

Finalmente, tem-se que os resultados apontam a inexis-
tência de relação entre beta e endividamento na amostra 
estudada. Independentemente de realmente não haver 
relação ou de esta ter sido ocultada por algum fator não 
testado neste estudo, pode-se extrair uma importante 
inferência prática. Menos que contrariar a teoria, os re-
sultados aqui apresentados sugerem não ser plausível 
inferir sobre o risco da empresa unicamente a partir da 
análise do seu grau de endividamento. Respondendo, 
então, à pergunta inicial deste trabalho, tem-se que, 
na ausência do indicador de mercado (beta), não se 
deve utilizar o endividamento (indicador contábil) 
isoladamente como base para a tomada de decisão de 
investimentos.

CONCLUSÃO

Pesquisou-se empiricamente a relação entre beta e ala-
vancagem no período de 1995 a 2005 a partir de dados 
da Economática. Os gráfi cos de dispersão, os testes de 
correlação e as regressões não sugerem, para a maior par-
te dos anos, uma relação aparentemente clara. Mesmo 
tomando-se amostra mais restrita das empresas não 
fi nanceiras integrantes do índice Ibovespa e estiman-
do-se o beta diretamente via GARCH-M, corrigindo os 
efeitos de autocorrelação e heterocedasticidade nos re-
síduos (o tamanho das amostras contorna os problemas 
da distribuição não normal dos resíduos), os resultados 
do teste de correlação ainda são estatisticamente insig-
nifi cantes. Também não houve diferença signifi cativa 
entre os testes de correlação quando se utilizam os in-
dicadores de endividamento do início do período (fi nal 
do ano anterior) ou quando se operam transformações 
não lineares. Ademais, os resultados das regressões não 
se alteram qualitativamente quando se introduz o ln do 
valor de mercado como variável explicativa adicional. 
Desse modo, a pergunta que motiva o trabalho parece 
ter resposta negativa, ou seja, na ausência do indicador 
de mercado (beta) parece não se poder utilizar apenas 
o endividamento como base para a tomada de decisão. 
Essa conclusão se mantém independentemente do mo-
tivo pelo qual a relação entre beta e endividamento não 
tenha sido observada.

Observou-se ainda que ambos os indicadores – Dívida 
Financeira Bruta/PL e Exigível Total/PL – apresentaram 
coefi cientes de regressão e de correlação pouco signifi can-
tes e com sinais inconsistentes. Isso aponta para o fato de 
que nenhum dos indicadores é adequado para aproximar 
o beta, nem mesmo de modo marginal. Assim, rejeita-se a 
hipótese de trabalho H2, segundo a qual o endividamento 
fi nanceiro seria uma proxy melhor que o endividamento 
total. O uso de dois indicadores de alavancagem – to-
tal (Exigível Total/PL) e fi nanceira (Dívida Financeira 
Bruta/PL) – revelou que, de modo geral, nenhum deles 
está estatistica e sistematicamente correlacionado com o 
beta, independentemente de se tomar o indicador do ano 
anterior ou do ano corrente. Várias hipóteses justifi cam 
esse resultado, mas a mais consistente é a concentração 
de poder acionário na Bovespa, que tornaria a informação 
contábil no Brasil irrelevante. 

Para aprofundamento do artigo, sugere-se que as 
pesquisas futuras utilizem análise de dados em painel 
e insiram as variáveis Perfi l da Dívida e Capacidade de 
Pagamento como variáveis de controle. Por fi m, tendo em 
vista que a maioria das empresas do Brasil possui capital 
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fechado, sugere-se que mais estudos analisem a realidade 
dessas empresas, bem como os efeitos da concentração 
acionária na contabilidade.

NOTA

1 Essa transformação encontra a melhor solução para condições de não 
linearidade, variâncias residuais desiguais, assimetria na distribuição dos 
termos de erro e não linearidade em equações de regressão (Neter et al., 
1996).
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