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RESUMO 

O trabalho realizado teve interesse em verificar o modelo predominante utilizado pelas 

empresas avaliadora nos laudos de avaliação das empresas que realizaram Oferta Pública de 

Ações nos anos de 2005 a 2015 e a relação entre as empresas avaliadoras e o modelo de 

cálculo do coeficiente beta. O método usado foi analise documental dos 109 laudos de 

avaliação das OPAs e o teste Qui-quadrado para identificar se há relação de dependência entre 

a empresa avaliadora e o modelo de cálculo do coeficiente beta. Sobre o modelo verificou-se 

que em 72% dos casos as empresas usam o beta realavancado para calcular o risco de 

mercado, que foi o modelo proposto por Hamada (1972). Não foi encontrado relação de 

dependência entre as variáveis, empresa avaliadora e o modelo de estimação do risco de 

mercado, ou seja, as empresas tenderam a usar modelos diferentes para estimar o risco de 

mercado.  

Palavras-chave; modelo do coeficiente beta; laudos de avaliação; avaliação do risco de 

mercado. 
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1-Introdução 

 

Avaliar uma empresa de forma limpa e clara tornou-se essencial, nos dias atuais, onde 

a informação pode alterar as relações entre investidores, administradores, fornecedores e 

todos os outros relacionados à entidade. A avaliação de empresas traz a proposta de análise 

das demonstrações financeiras da mesma, para gerar informações relevantes aos relacionados 

a esta, e talvez influenciá-los em suas tomadas de decisões.  

Entre as técnicas de avaliação de ativos, a mais difundida e conhecida, como relata 

Harvey e Graham (2001) é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por 

Markowitz (1952) e que tem como principal objetivo calcular o retorno de ativo. 

Posteriormente, Sharpe (1964) e Lintner (1965) complementaram a premissa do CAPM, a 

qual o retorno esperado seria calculado por uma taxa livre de risco somado a um prêmio de 

mercado ponderado pelo risco do ativo. 

O principal fator de cálculo do CAPM é o beta.  Sendo este, diretamente proporcional 

ao retorno do ativo, portanto quanto maior o beta, maior o retorno esperado pelo investidor. 

Como principal modelo de cálculo de retorno de investimentos, o CAPM recebeu inúmeras 

colaborações entre os que estudaram os fatores que influenciam o seu cálculo. E mesmo nos 

dias de hoje não existe forma absoluta de mensuração desse retorno, o que nos cabe a estudar 

os modelos que estão sendo divulgadas no mercado acionário brasileiro. 

Sabe se que ao avaliar uma empresa, os usuários da informação devem considerar os 

riscos envolvidos na mensuração dos ativos. Assaf Neto (2010) expõe que a avaliação de uma 

empresa não é uma ciência exata, em que os resultados não podem ser comprovados com 

absoluta certeza, com isso, após a apreciação de uma avaliação empresarial deve se levar em 

conta dois fatores principais: o risco em que ela está envolvida e o retorno que ela pode gerar 
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ao se investir na companhia. Em relação a esses conceitos, Matarazzo (2010) afirma que 

quanto maior o risco maior o retorno exigido pelos investidores.  

 

1.1-Caracterização do Problema  

 

Conforme novas pesquisas foram surgindo, críticas aos resultados na forma de cálculo 

do beta apareceram, principalmente sobre os dados que se usam para estimar o beta. Duas 

delas sobre o cálculo do CAPM,  Fernandez (2015) mostra que o beta histórico pode acarretar 

em erro ao fim do cálculo do retorno exigido pelo acionista ,e que o tempo de determinação 

do beta pode influenciar no valor do mesmo.  

Almisher e Kish (2000) relatam a relação dos betas contábeis para verificar os riscos 

das novas empresas no mercado acionário norte americano. E concluem que há relação 

significativa entre o beta de mercado e o beta contábil das empresas estudadas, entretanto, 

essa conclusão é relativa, pois o artigo teve como objeto o mercado acionário norte 

americano, devido a sua estabilidade e baseou-se em empresas que estariam iniciando a 

ofertar de ações no mercado acionário norte–americano. 

Segundo Tomazoni e Menezes (2001), os países emergentes não possuem banco de 

dados confiáveis relativos a taxas livres de risco e sobre benchmarks. Por esse motivo, a 

avaliação do custo de capital desses países se torna instável e sem fidedignidade. 

No mercado brasileiro Cezimbra (2009) mostrou que os betas históricos não possuem 

relação com beta calculado em períodos subseqüentes. Amorim, Lima e Murcia (2012) 

também mostraram que não há relação entre betas de mercado e contábeis, acarretando em 

diferentes resultados esperados se o beta contábil fosse utilizado. 
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Garrán e Martelanc (2007), citam que a maioria dos profissionais envolvidos nos 

cálculos de avaliação de riscos no Brasil, utilizaram o CAPM como mensuração para o 

retorno de capital esperado nas empresas. 

As empresas que avaliam as demonstrações financeiras das empresas no Brasil, ou 

também chamadas de avaliadoras, não possuem por lei obrigação de usar certo modelo de 

cálculo para definir o valor do beta na mensuração do CAPM.  

Diante da hipótese de existir relação entre as premissas utilizadas e as empresas 

avaliadoras, apresenta se como argumento do questionamento, o fato das diferentes formas de 

cálculo do beta demonstrada nos laudos. O que leva a questionar qual a premissa 

predominante que as empresas avaliadoras utilizam na estimação do risco de mercado - 

coeficiente beta - nos laudos de avaliação das empresas que realizaram oferta pública de ações 

no mercado acionário brasileiro? 

 

1.2-Justificativa 

 

Com o passar dos anos, alguns modelos do beta foram apresentados, o que ainda não 

existe o senso comum sobre o cálculo do coeficiente. Analisar qual a premissa mais utilizada 

seria importante para a prática da avaliação de empresas brasileiras para analisar o 

funcionamento do mercado de ações do país. 

A construção desse trabalho justifica-se em Damodaran (2007) que observa que os 

betas podem ser influenciados pelo modo como o processo de estimação é realizado e 

sabendo que o beta apresentou diferentes modelos com o decorrer dos anos, e ainda não existe 

unanimidade de opiniões sobre o cálculo do coeficiente.  
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Os laudos de avaliação que são produzidos no Brasil pelas empresas avaliadoras, não 

possuem uma legislação em que se padronize as estimações do risco de mercado, ou seja, a 

variável beta, sendo assim, as avaliadoras usam a premissa que mais lhe é viável.  

Para a academia, seria de suma relevância conhecer qual o modelo predominante nas 

empresas que ofertaram ações, para entender a forma mais adequada de cálculo ao mercado 

acionário brasileiro. Essa importância é advinda da relação da estimação do risco de mercado 

com a premissa utilizada pelas empresas avaliadoras, pois a mesma determina se elas são ou 

não beneficiadas pela forma utilizada de cálculo, fazendo com que o valor do retorno seja 

superestimado ou subestimado. 

 

1.3-Objetivos 

 

1.3.1- Objetivo geral 

Analisar as premissas utilizadas pelas empresas avaliadoras nos laudos de avaliação 

das empresas que realizaram OPAs. 
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2-Revisão da Literatura  

 

2.1.1- Beta  

 

Markowitz (1952) criou o CAPM com a finalidade de calcular o retorno esperado de 

um título negociado em um mercado eficiente e com carteiras diversificadas. Conforme os 

teóricos estudavam a fórmula do CAPM, contribuições foram feitas no cálculo do retorno 

esperado, como a de Lintner (1965) e Sharpe (1964) que afirmam que o modelo teria 

expectativas iguais entre os agentes e a existência de uma taxa livre de risco. Sendo assim a 

formula de definição do CAPM é: 

E(Ri,t) = Rf + βi [ E (Rmt ) -Rf ] 

Onde: 

E (Ri, t)= retorno esperado do titulo i, 

Rf= taxa livre de risco, 

E (Rmt)= retorno esperado da carteira de mercado e 

βi= beta da Ação  

Assaf Neto define o beta como: 

O beta mede a sensibilidade de um ativo em relação às movimentações da 

carteira de mercado. Quanto maior o beta de um investimento, mais alto o seu 

risco (2010, p.477). 

 

O risco de um ativo envolve o risco sistemático somado ao risco não diversificável, 

que é o risco da empresa que pode ser eliminado em carteiras de ativos diversificados. O beta 

envolve o risco sistemático do ativo analisado ,que segundo Assaf Neto (2010), mostra que é 

o risco que não pode ser eliminado ou reduzido conforme a diversificação, como a inflação, 

crises no sistema político e desestruturação do sistema econômico. 
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2.1.2-Modelo do Beta  

 

A pesquisa feita para construção desse trabalho tem como base os laudos de avaliação, 

e neles cada empresa avaliadora demonstra a premissa utilizada para se calcular o beta. 

Entende-se por premissa como a forma de calcular as variáveis para a avaliação da empresa. 

Na teoria desenvolvida por Markowitz (1952) o beta é calculado pela seguinte 

fórmula:  

β= COV(Ri, Rm)/σ
2
 (Rm) 

Onde: 

COV (Ri, Rm) = Covariância entre o Retorno do Titulo e o Retorno do Mercado; 

σ
2
 (Rm) = Variância do Retorno do Mercado. 

Com o passar dos tempos algumas críticas foram realizadas em cima do cálculo do 

CAPM e conseqüentemente nas suas variáveis. O beta tem importância significativa no 

cálculo do retorno esperado, portanto, as críticas em sua forma de ser calculada são aceitáveis. 

Damodaran (2007) relata que o beta será definido pelo processo de estimação, já que suas 

variáveis irão depender do tempo dos intervalo, do índice de mercado e se o beta sofrerá 

ajustes após o calculo. 

 Blume (1975) relata que o cálculo do beta tende a divergir para o beta de mercado, 

que é igual a um, portanto ele propõe um ajuste no beta, a fim de retirar o fator de 

superestimação ou subestimação, dando confiabilidade a variável. E assim surge o beta 

ajustado que pode ser definido como: 

βaj= 2/3 *βi + 1/3*1 

Sendo: 

βaj= beta ajustado  
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βi= beta histórico da empresa 

A variável que mais se relaciona com o beta, de acordo com Modigliani e Miller 

(1963), é a estrutura de capital da empresa e os mesmo defendem uma relação diretamente 

proporcional entre a relação da dívida e o risco de capital da empresa.  

Hamada (1972) buscou estabelecer uma relação entre a alavancagem da empresa e sua 

estrutura de capital, como resultado obteve que cerca de 24% do beta é entendido pela 

estrutura de capital. No caso de empresas que não possuem histórico de rentabilidade de ações 

que justifiquem o cálculo do beta, utiliza-se um mecanismo denominado beta alavancado e 

desalavancado. 

 O autor defende um ajuste no beta de acordo com a alavancagem da empresa 

estudada: 

βL= βµ*[1+(1-T)*P/PL] 

Onde: 

βL = beta alavancado 

βµ= beta desalavancado 

T= alíquota do Imposto de Renda e da Contribuição Social sobre o lucro  

P/PL= razão entre passivo oneroso e patrimônio liquido 

O beta desalavancado é obtido das empresas de mesmo setor, em que os betas foram 

desalavancados e posteriormente alavancados com a estrutura de capital da empresa em foco 

de acordo com a fórmula: 

βµ = βL / [1 + (P/PL) x (1 – T)] 

Onde: 

βµ= beta desalavancado 

βL= beta alavancado médio das empresas de mesmo setor 



13 

 

 

 

P/PL= média da razão entre passivo oneroso e patrimônio liquido das empresas 

comparáveis do setor 

T= alíquota do Imposto de Renda e da Contribuição Social sobre o lucro 

Logue e Merville (1972) estudaram a relação da alavancagem com relação ao beta da 

empresa e chegaram a conclusão de que somente a alavancagem tem relação positiva com o 

beta sendo que as demais variáveis, lucratividade, liquidez, dividendos, investimentos e 

tamanho obtiveram relação negativa com o beta.  

Na obra de Damodaran (2007) o beta não alavancado é definido pelo tipo de negócio e 

pela alavancagem operacional da empresa. O autor explica o uso de beta não alavancados da 

seguinte forma Damodaran (2007, p.34): "Como a alavancagem financeira multiplica o risco 

subjacente ao negócio, é razoável que as empresas com alto risco de negócio relutem em 

assumir alavancagem financeira". Empresas que possuem baixa ou nenhum capital de terceiro 

em sua estrutura assumem apenas o risco do negócio.  

 No trabalho proposto por Fernandez (2006) sobre beta alavancado e desalavancado ele 

propõe que deva ser adicionado ao beta alavancado o beta das dividas e cita que o modelo de 

Hamada (1972) é o predominante usado pelos consultores e avaliadores. 

No mercado acionário brasileiro algumas limitações podem ser vista pelos investidores 

como baixa participação das ações ordinárias e a divulgação de informações relevantes ao 

mercado pelas empresas, justificando um Benchmark como Assaf Neto relata em seu 

trabalho. 

O beta é o elemento de maior dificuldade estimação. Para sua determinação, é 

identificada no mercado de referência uma amostra de empresas do mesmo setor 

com características operacionais e financeiras semelhantes às da companhia em 

avaliação.  O coeficiente beta médio dessa amostra é entendido como a medida de 

risco sistemático da empresa em avaliação, sendo usado no CAPM para estimação 

do custo de capital próprio (2010, p.504). 
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Beaver, Kettler e Scholes (1970) foram os primeiros a identificarem associação entre 

os dados contábeis e a elaboração de índices, e mostraram que houve correlação entre as 

variáveis contábeis e o risco sistemático. O beta contábil é calculado da mesma forma que o 

beta histórico, substituindo os valores de mercado por valores contábeis como lucro liquido 

ou operacional. Em lugares em que o mercado acionário se encontra em desenvolvimento, o 

beta contábil pode funcionar como parâmetro de substituição ao beta do mercado Valle e 

Teixeira (2008). 

 

2.2.1-Trabalhos Internacionais  

 

Ball e Brown (1969) foram os primeiros a analisar o CAPM e os riscos associados a 

ele, e como resultados obtiveram que os lucros analisados nos estudos têm certa relação com 

o risco sistemático. 

Em seu trabalho Hamada (1972) estimou por uma expressão matemática, que é 

possível estimar que a alavancagem financeira das firmas influência o risco sistemático das 

firmas. A expressão utilizada teria como premissa que o beta poderia ser calculado com base 

no beta de mercado multiplicado pelo endividamento e dividido pelo valor de mercado da 

empresa.  

Já Bowman (1979) mostrou a relação das variáveis contábeis e o risco de mercado e 

conclui que existe uma relação entre o risco sistemático, a alavancagem da firma e o beta 

contábil. 

Hill e Stone (1980) analisaram as mudanças no comportamento do endividamento e do 

risco operacional e verificaram que essas mudanças são determinantes nos betas de mercado 

para um período seguinte.   
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No trabalho de Mandelker e Rhee (1984) foi observado uma associação positiva 

significante entre o beta de mercado e a alavancagem da empresa. Posteriormente, Karels e 

Sackley (1993) encontraram relação idêntica a Mandelker e Rhee (1984) , porém dependendo 

do período do risco de mercado a ser calculado. 

Ismail e Kim (1989)  analisaram a relação entre as variáveis de lucro como o lucro 

líquido e lucro operacional com o risco sistemático calculado pelo mercado, e concluíram que 

essas variáveis têm relação relevante.  

O estudo de Almisher e Kish (2000) analisou o beta nas empresas que realizaram 

Oferta Pública de Ação no mercado acionário norte-americano,  concluindo que existe uma 

relação direta entre o beta contábil e o retorno inicial da OPA. Portanto, pode-se dizer que 

este beta contábil  é associado ao risco da empresa, podendo ser uma variável relativa para as 

empresas que ofertam ações.  

Fernandez (2015) comparou a estimação do beta em diferentes intervalos de tempo, 

chegando a conclusão que o valor do beta tem diferentes resultados se o mesmo for calculado 

dia a dia como propôs o autor e outros intervalos de tempo. 

 

2.2.2-Trabalhos Nacionais  

 

Oda et al (2005) analisa as empresas que tem suas ações na Bolsa de Valores de São 

Paulo e apresenta que os betas contábeis e betas de mercado possuem baixa relação nos testes 

realizados com regressão linear e múltipla. 

Libonati et al (2008) provou que o beta contábil é um substituto do beta CAPM, que é 

o beta calculado pela covariância do retorno dos ativos com o retorno de mercado dividido 

pela variância do retorno de mercado, porém seu trabalho possui uma amostra limitada com 
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análise apenas do setor siderúrgico e metalúrgico o que indica que em trabalhos futuros 

poderão se utilizar amostras com maior grau de realidade. 

Na obra de Fama e Ribeiro Neto (2001) foram encontradas dificuldades em analisar o 

beta contabilístico, uma vez que o Brasil se encontrava em crises ao longo dos anos e por a 

amostra e os dados não serem tão conclusivos como se esperava. Como resultado os autores 

encontraram grande dispersão do beta contabilístico analisado em diversas empresas. 

No artigo de Valle e Teixeira (2008), buscou-se comparar o beta calculado a partir de 

dados do mercado e de dados contábeis. O beta de mercado desalavancado obteve relação 

positiva com o beta contábil calculado a partir do lucro operacional. E também um nível 

menor de relação entre os betas foi encontrado, uma vez que os trabalhos de Beaver e 

Manegold (1975) obtiveram 66% de relação, o mesmo trabalho obteve apenas coeficientes 

que variaram de 19 a 42%. 

Fernandes et al (2005) teve como objetivo comparar o beta e os riscos de mercado 

com o beta contábil e seu risco sistemático. Como resultado, em um teste de médias, os betas, 

contábil e de mercado, possuem médias iguais, de forma que um pode substituir o outro. 

Resultados semelhantes foram encontrados no teste de inferência, porém o autor indica que 

mais trabalhos devem ser realizados para verificar a relação beta de mercado e beta contábil. 

Amorim, Lima e Murcia (2012) buscaram comparar o risco de mercado com os betas 

contábeis e verificaram que variáveis total de capital sobre o patrimônio líquido, lucro antes 

do imposto de renda sobre o ativo total, grau de alavancagem operacional e financeira e o 

índice de liquidez possuem relação com o beta de mercado. E como resultado principal da 

pesquisa, nenhum beta contábil tem relação significativa com o beta de mercado. A pesquisa 

provou que apenas em alguns casos que o beta contábil pode ter relação com o beta de 

mercado. 
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Lima (2008) analisou as quebras estruturais do coeficiente beta ao longo do período de 

1995 a 2006, com o teste de Chow. Observou-se que o coeficiente beta é altamente instável ao 

longo do tempo, e por conclusão que utilizar beta histórico pode vir a alterar o resultado do 

CAPM.  
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3-Metodologia 

 

3.1-Tipologia e Amostra 

 

A pesquisa foi qualitativa, descritiva e documental, conforme Beuren (2006), com 

análise dos laudos de avaliação das empresas que realizaram oferta pública de ação no 

período de 2005 a 2015 e obtivemos uma população de 148 laudos de avaliação que de acordo 

com a instrução número 361 da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) definem que "[...] o 

laudo de avaliação da companhia objeto refletirá a opinião do avaliador quanto ao valor ou 

intervalo de valor razoável para o objeto da oferta na data de sua elaboração e deverá ser 

constituído de uma análise fundamentada de valor [...]". Os laudos foram encontrados no 

portal da CVM. 

Dos 148 laudos de avaliação, 39 foram excluídos, uma vez que os mesmos 

apresentavam métodos de avaliação por múltiplos, e em sua formação não contemplam o uso 

do beta, portanto apenas os laudos que foram observados o método por fluxo de caixa 

entraram na contagem da pesquisa.  

 

3.2-Variáveis 

 

Para cada laudo, foi analisada qual modelo foi usada para o cálculo do beta, que foram 

divididas em: 

 beta contábil; Beaver, Kettler e Scholes (1970)  

 beta histórico do setor:  Markowitz (1952)  

 beta desalavancado do setor; Damodaran (2007) 
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 beta realavancado do setor; Hamada (1972) 

 beta ajustado do setor; Blume (1975) 

Nos laudos de avaliação a nomenclatura beta realavancado também foi encontrada 

como beta alavancado. Para facilitar o entendimento apenas o nome beta realavancado foi 

utilizado no trabalho.  

 

3.3-Abordagem Estatística 

 

Para a análise estatística dos dados qualitativos nos laudos de avaliação, que somam 

109, buscamos encontrar os fatores relacionados com a estimação do risco de mercado. Entre 

eles estão: o modelo utilizado pelas empresas avaliadoras, a finalidade da oferta pública, a 

base de dados do beta para ajustar ou não e a fórmula utilizada. A apresentação será feita por 

tabelas e com análise de freqüência dos dados na análise de resultados. Os sistemas utilizados 

foram o Excel e o SSPS. 

A hipótese que propomos é de que há relação entre as premissas utilizadas e as 

empresas avaliadoras. Para testar a hipótese um teste entre interdependência de variáveis foi 

feito para o conhecimento de que as variáveis são dependentes ou independentes entre elas. O 

teste utilizado é o Qui-quadrado, que de acordo com Fávero (p.273, 2009) pode ser definido 

como "um teste que padroniza os valores de freqüência e cria uma base para a associação dos 

dados".  

Há um nível de significância de 5% o teste Qui-quadrado evidenciará qual das 

hipóteses será aceita: 

Hipótese nula: não há relação entre as premissas utilizadas e as empresas avaliadoras; 

ou: 
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Hipótese1: há relação entre as premissas utilizadas e as empresas avaliadoras; 

Os dados nos quais foram relacionados entre si para a aceitação da hipótese foram: a 

empresa avaliadora e o modelo do beta. Para a realização desse teste apenas as empresas com 

três ou mais laudos emitidos serão utilizados,  a fim de eliminar erros, sendo que algumas 

empresas emitiram apenas um ou dois laudos de avaliação. 

Para complementar o teste outras relações foram estudadas como as empresas 

avaliadoras e a base de dados do beta, modelo do beta e a base de dados, finalidade e o 

modelo e por fim finalidade e a base de dados. Caso os teste evidenciem que há relação entre 

as variáveis, a ANACOR ou Analise de Correspondência será realizada e um mapa perceptual 

mostrará a relação entre as variáveis. 
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4-Análises de Resultados 

 

4.1-Análise Descritiva  

 

Conforme pode ser observado na tabela 1, com uma freqüência de 72,47%, na maioria 

dos laudos de avaliação, a empresa avaliadora utilizou o Beta Realavancado. O modelo mais 

utilizado é o de Hamada (1972), o que se justifica no trabalho de Amorim, Lima e Murcia 

(2012) que encontraram relação de dependência do beta com a estrutura de capital da 

empresa. 

Tabela 1: Modelo dos Betas  

Modelo Beta   

  Quantidade Frequência 

Beta Realavancado 79 72,47% 

Beta Histórico do Setor 11 10,09% 

Beta Desalavancado 10 9,17% 

Beta Igual a 1 5 4,59% 

Beta Ajustado 4 3,68% 

Beta Contábil  0 0,00% 

Total  109 100,00% 

Fonte: Elaboração Própria  

 

O beta histórico do setor proposto por Markowitz (1952) foi encontrado apenas em 

10,09% dos laudos, o que vai ao encontro com Tomazoni e Menezes (2002) que relatam que 

países emergentes não possuem dados históricos confiáveis para o cálculo do risco de 

mercado. 

O modelo do beta contábil proposto por Beaver, Kettler e Scholes (1970) não foi 

encontrando nos laudos de avaliação.  

As empresas avaliadoras explicaram o beta igual a 1, pelo fato das empresas avaliadas 

possuírem baixa liquidez.  
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Na Tabela 2, observa-se que a maioria das empresas utiliza a Oferta Pública de Ação 

para cancelar o registro de companhia aberta e somente duas empresas utilizam com a 

finalidade de aumento de capital. 

Tabela 2: Finalidade da Oferta Pública de Ação 

Finalidade da OPA Quantidade Freqüência 

Para cancelamento de registro de companhia aberta 57 52,29% 

Aquisição de ações por alienação de controle 26 23,85% 

Aquisição de Ações 18 16,51% 

Permuta de Ações 6 5,50% 

Aumento de Capital  2 1,83% 

Total 109 100,00% 

Fonte: Elaboração Própria 
 

 

A base de dados na tabela 3, apresentou que em 35,78% dos casos não foram 

demonstrada as bases de dados do beta para o posterior cálculo, sendo ele reajustado ou não.  

Tabela 3: Base de Dados 

  Quantidade Frequência 

Não Informada 39 35,78% 

Bloomberg 30 27,52% 

Damodaran 12 11,01% 

Barra Beta 8 7,34% 

Outras Bases de Dados 7 6,42% 

Mais de uma Base de Dados 6 5,50% 

Delloite 4 3,67% 

Bolsa De NY 3 2,75% 

Total 109 100,00% 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Sobre as outras base de dados, a mais utilizada foi o site Bloomberg, que teve 27,52% 

dos laudos como base dos dados para o beta. Outro base de dados usado foi o de Damodaran, 

com 11,01% dos laudos.  

Na Tabela 4, pode-se observar as fórmulas utilizadas pelas empresas de avaliação e a 

letra “a” foi a predominante nos laudos, em que as empresas retiravam a média dos betas 

desalavancados das empresas do mesmo setor e realavancaram de acordo a sua estrutura de 
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capital projetada. Na letra b viu-se ,que em 35,77% dos laudos, as empresas de avaliação não 

explicitaram a fórmula.  

  

Tabela 4: Fórmulas Utilizadas 

 

 Fórmula Quantidade Freqüência 

a βL= βµ*[1+(1-T)*P/PL]  e βµ = βL / [1 + (P/PL) x (1 – T)] 

61 55,96% 

b 

Não Demonstrada 39 35,77% 

c 

β=2/3*Beta do Setor + 1/3*1 4 3,68% 

d βL= βµ*[1+(1-T)*P/PL] 

5 4,58% 

 

  109 100,00% 

 Fonte: Elaboração Própria 

 

E por fim na tabela 5, apenas 14,29% das empresas avaliadoras demonstraram suas 

fórmulas, porém não demonstraram a fórmula com os devidos valores, como relação do 

passivo com o patrimônio, beta histórico do setor e beta desalavancado e que 85,71% das 

empresas mostraram como chegaram ao valor do beta.  

Tabela 5: Fórmulas com Valores 

  Quantidade Freqüência 

Demonstraram 60 85,71% 

Não Demonstraram 10 14,29% 

  70 100% 
Fonte: Elaboração Própria 

 

4.2-Análise da Hipótese 

 

O primeiro teste que realizado foi entre as variáveis da empresa avaliadora e o modelo 

do beta empregado nos laudos de avaliação. A fim de conhecer se há ou não relação de 

dependência das variáveis o teste Qui-quadrado foi realizado há um nível de significância de 
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5%.  

Tabela 6: Teste Qui-quadrado Empresa Avaliadora x Modelo do Beta 

Empresa Avaliadora x Modelo do 

Beta 

Beta 

Realavancado 

Beta 

Histori

co do 

Setor 

Beta 

Desalavanca

do 

Beta 

Igual 

a 1 

Beta 

Ajustad

o 

Beta 

Contab

il Total 

Apsis Consultoria Empresarial S/C 

LTDA 4 1 1 0 0 0 6 

Banco Bradesco S.A. 7 1 0 1 1 0 10 

Banco Credit Suisse S.A. 8 0 0 0 0 0 8 

Banco Itau S.A. 5 0 0 0 0 0 5 

Banco Modal S.A. 3 0 0 0 0 0 3 

Banco Pactual S.A. 4 0 1 0 0 0 5 

Banco Santander S.A. 1 0 1 0 1 0 3 

Deloite Consultores LTDA 6 0 1 0 0 0 7 

Deutsche Bank Securities LTDA 3 0 0 0 0 0 3 

Goldman Sachs LTDA 4 0 1 0 0 0 5 

Nexia Auditores Independentes 0 2 1 0 0 0 3 

PWC Finance LTDA 3 1 0 0 0 0 4 

Banco Real S.A. 3 0 0 0 0 0 3 

Total 51 5 6 1 2 0 65 

Teste Qui-Quadrado             0,385 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Como demonstrado na tabela acima o valor da relação entre a empresa avaliadora e o 

modelo do beta revela que não há relação de dependência entre as variáveis, pelo fato do 

teste Qui-quadrado ser acima de 5% tendo valor de 38,5%. Sendo assim a hipótese 1 é 

rejeitada e a hipótese nula aceita, provando que não há relação entre a empresa avaliadora e o 

modelo. 

Outro teste foi feito para verificar a relação de dependência entre a empresa 

avaliadora e a base de dados do beta. Como verifica-se na tabela abaixo, o valor da relação 

das variáveis é menor do que 5%, portanto aceitando a relação de dependência das variáveis.  
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Tabela 7: Teste Qui-quadrado Empresa Avaliadora x Base dos Dados 

Empresa 

Avaliadora X Base 

de Dados 

Não 

Informada Bloomberg 

Damoda- 

ram 

Barra 

Beta 

Outras 

Base 

de 

Dados 

Mais 

de 

uma 

fonte 

Delloi- 

te 

Bolsa 

De 

NY Total 

Apsis Consultoria 

Empresarial S/C 

LTDA 5 1 0 0 0 0 0 0 6 

Banco Bradesco 

S.A. 3 6 0 0 0 1 0 0 10 

Banco Credit 

Suisse S.A. 1 2 0 5 0 0 0 0 8 

Banco Itau S.A. 2 3 0 0 0 0 0 0 5 

Banco Modal S.A. 0 2 0 0 0 1 0 0 3 

Banco Pactual S.A. 3 1 1 0 0 0 0 0 5 

Banco Santander 

S.A. 1 1 0 0 0 1 0 0 3 

Deloite Consultores 

LTDA 2 1 0 0 0 0 4 0 7 

Deutsche Bank 

Securities LTDA 0 0 0 2 1 0 0 0 3 

Goldman Sachs 

LTDA 1 4 0 0 0 0 0 0 5 

Nexia Auditores 

Independentes 0 0 0 0 0 0 0 3 3 

PWC Finance 

LTDA 3 1 0 0 0 0 0 0 4 

Banco Real S.A. 1 1 0 0 0 1 0 0 3 

Total 22 23 1 7 1 4 4 3 65 

Teste Qui-quadrado 0,00 

Fonte: Elaboração Própria 

Na ANACOR, o mapa perceptual, demonstrado na figura abaixo, nos revelou que as 

empresas tem a tendência de não informar o beta. A Apsis Consultoria LTDA relacionou-se 

diretamente em não informar a base de dados e as empresas que optam por informar tendem 

a usar a base de dados Bloomberg para calcular o beta.  
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Figura 1: ANACOR Empresa Avaliadora x Base de Dados

Fonte: Elaboração Própria 

 

O trabalho propôs também, a estudar o modelo de beta usado e a base de dados 

empregada nos laudos. De acordo com a tabela abaixo o teste Qui-quadrado revelou que as 

variáveis possuem relação significativa entre elas, que há um nível de significância de 5%, o 

resultado obtido de 4,2% mostra que as variáveis são dependentes entre si e portanto a 

aplicação da ANACOR  e do mapa perceptual são válidos.  
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Tabela 8 : Teste Qui-quadrado Modelo do Beta x Base de Dados 

Modelo do Beta x 

Base de Dados 

Não 

Informada Bloomberg Damodaram 

Barra 

Beta 

Outras 

Base 

de 

Dados 

Mais 

de 

uma 

fonte Delloite 

Bolsa 

De 

NY Total 

Beta Realavancado 26 27 7 8 3 5 3 0 79 

Beta Histórico do 

Setor 6 0 2 0 1 0 0 2 11 

Beta Desalavancado 1 2 3 0 1 1 1 1 10 

Beta Igual a 1 4 0 0 0 1 0 0 0 5 

Beta Ajustado 2 1 0 0 1 0 0 0 4 

Beta Contábil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Total 39 30 12 8 7 6 4 3 109 

Teste Qui-quadrado 0,042 

Fonte: Elaboração Própria 

 

O mapa perceptual mostrou que há relação entre as variáveis do beta realavancado 

com a base de dados Bloomberg e outra relação encontrada foi a do beta desalavancado com 

a base de dados do site Damodaran. 
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Figura 2: ANACOR Modelo do Beta x Base de Dados

Fonte: Elaboração Própria 

 

Posteriormente as variáveis que foram verificadas são a finalidade da OPA com a 

base de dados utilizada no laudo e concluímos no teste Qui-quadrado que não há relação 

significativa entre as variáveis, pelo fato do resultado obtido foi maior do que 5%, como é 

demonstrado abaixo: 

 

Tabela 9: Teste Qui-quadrado Finalidade da OPA x Modelo do Beta 

Finalidade da OPA x Modelo do Beta 

Beta 

Realavancado 

Beta 

Histórico 

do Setor 

Beta 

Desalavancado 

Beta 

Igual 

a 1 

Beta 

Ajustado Total 

OPA para cancelamento de registro 

de companhia aberta 39 8 4 3 3 57 
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OPA aquisição de ações por 

alienação de controle 22 1 2 1 0 26 

OPA aquisição de ações 11 2 4 1 0 18 

OPA de permuta de ações  5 0 0 0 1 6 

OPA por aumento de capital  2 0 0 0 0 2 

Total 79 11 10 5 4 109 

Teste Qui-quadrado 0,112 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Por fim foi realizado o teste Qui-quadrado entre a finalidade do laudo de avaliação e o 

modelo que foi utilizado e obtivemos como resultado que não há relação significativa entre 

as variáveis estudadas, já que o resultado do teste foi acima do nível de significância de 5% 

como segue tabela abaixo. 

Tabela 10: Teste Qui-quadrado Finalidade da OPA x Base de Dados 

Finalidade da OPA 

x Base de Dados 
Não 

Informada Bloomberg Damodaram 

Barra 

Beta 

Outras 

Base 

de 

Dados 

Mais 

de 

uma 

fonte Delloite 

Bolsa 

De 

NY Total 

OPA para 

cancelamento de 

registro de 

companhia aberta 17 18 9 3 4 4 1 1 57 
OPA aquisição de 

ações por alienação 

de controle 12 6 2 3 1 1 1 0 26 
OPA aquisição de 

ações 8 4 1 1 1 1 0 2 18 
OPA de permuta de 

ações  1 2 0 1 0 0 2 0 6 
OPA por aumento de 

capital  1 0 0 0 1 0 0 0 2 

Total 39 30 12 8 7 6 4 3 109 

Teste Qui-quadrado 0,617 
Fonte: Elaboração Própria 
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5-Considerações Finais  

 

Com o objetivo principal de identificar qual o modelo predominante no calculo do 

beta nos laudos de avaliação das empresas que realizaram oferta pública de ações e se há 

relação entre as empresas avaliadoras e o modelo utilizado nos laudos, está pesquisa propôs 

uma análise de dados e nos permitiu concluir que o modelo predominante é a do beta 

realanvacado de Hamada (1972), o que se justifica que pelos trabalhos encontrados que a 

estrutura de capital é a que mais se relaciona com o beta. Pela análise de freqüência existiram 

outras formas relativas de calcular o beta como o beta histórico do setor ,que foi encontrado 

em 10% dos laudos, modelo proposto por Markowtz (1952). 

É importante ressaltar também que as bases de dados retiradas para se calcular o beta 

são dados determinantes, pois nota-se que na maioria dos laudos de avaliação as empresas 

avaliadoras não informam a base de dados de onde retiraram o valor do beta para o posterior 

cálculo do mesmo. O site mais utilizado foi o Bloomberg com freqüência de 27,52%. 

Com relação a analise da hipótese empregada no trabalho, podemos rejeitá-la,sendo 

assim não existe relação de interdependência entre a empresa avaliadora e o modelo do beta, 

ou seja, as empresas avaliadoras tendem a usar o modelo do beta na qual é mais relevante 

sem seguir uma tendência de modelo. As empresas avaliadoras buscam informações 

relevantes sobre as empresas avaliadas e buscam utilizar o modelo mais adequado de acordo 

com a situação em que a empresa avaliada se encontra. 

Nas comparações feitas para analisar a relação das variáveis do trabalho percebe se 

relação significativa entre a empresa avaliadora e a base de dados, revelando que as empresas 

avaliadoras seguem uma tendência de utilizar a mesma base de dados. 
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Com base nos resultados, pode-se afirmar que o modelo e a base de dados também 

apresentaram relação significativa, onde a ANACOR mostrou que as empresas que 

realavancam o beta, como propôs Hamada (1972), tendem a usar a base de dados do site 

Bloomberg e as empresas que desalavancam, conforme Damodaran (2007) explica, tendem a 

usar a base de dados do sítio de Damodaran.  

A relação da finalidade com o modelo e a finalidade com a base de dados foi rejeitada 

não havendo relação de dependência entre as variáveis. O que mostra que a finalidade não foi 

associada com o modelo e nem a base de dados do beta. 

Esta pesquisa não encerra o assunta abordado, pelo contrário, instiga que mais estudos 

devam ser realizados para a metodologia de cálculo do beta, inspirando-se em outros países, 

como os Estados Unidos, que possuem um mercado acionário mais estável deveriam ser 

realizados. Outro proposta de estudar o beta seria analisando as diferentes formas de cálculo 

para uma mesma empresa e verificar as diferenças, o que daria margem para um trabalho de 

pesquisa posterior. 
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