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Introducgao

objetivo do presente estudo foi analisar a existéncia do

Paradoxo de Bowman (PB) no contexto das empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcéio (B3). De acordo
com Nickel e Rodriguez (2002), o binémio risco-retorno ¢ a
base dos modelos de decis&o de investimentos e consiste na
expectativa ex-ante de que os investidores estardo dispostos
a assumirem maior risco caso sejam compensados por isso.
Logo, risco e retorno estardo positivamente associados.

Entretanto, Bowman (1980) apresenta evidéncias de que
essa expectativa ndo se confirma quando analisada
a partir de dados contdbeis, sugerindo que haja um
paradoxo, o qual posteriormente levou o seu nome
(Paradoxo de Bowman). Na contradicdo, o risco e o
reforno podem apresentar correlacdes negativas.

Ocorre que, na perspectiva da Moderna Teoria de
Finangas, os investidores s&o avessos a perdas, e por
isso buscam maximizar seus retornos, fazendo com
que os ativos sejam precificados a partir do conjunto
de informacdes disponiveis no mercado, incluindo as
contébeis (Fama, 1970; Markowitz, 1952). Nesse sentido,
as decisdes de investimento estardo ancoradas nas
informacdes disponiveis, bem como no risco e no retorno
esperado (Re), por vezes estimado a partir do CAPM -
Capital Asset Pricing Model. Conforme Lintner (1965) e
Sharpe (1964), o CAPM considera que o Re é uma fungéo
do retorno de um ativo livre de risco (Rf) adicionado de um
prémio pelo risco (Pr) que aumenta quéo mais arriscado
for o investimento em potencial.

Para Penman (2016), o lucro (prejuizo) apresentado
nas demonstracdes financeiras ¢ um dado dtil para a
avaliacdo e a precificacdo de ativos. A esse respeito,
Johnstone (2021) aponta que, no processo de precificacéo
de ativos, aqueles investidores que conseguirem realizar
estimacdes de retorno esperado mais precisas tendem
a obter uma relacdio risco/retorno mais consistente.
Adicionalmente, esse Gltimo autor reforca que o conjunto
de informacées contdbeis disponiveis possibilita que os
investidores avaliem o risco especifico (da firma) de forma
mais acurada. O desempenho observado na empresa
é comparado com o esperado, logo, ocorrerdo ajustes
nas premissas utilizadas nos modelos de precificagéo, em
especial, naquelas relacionadas ao risco.

Diante disso, a relacdo negativa ex-anfe entre risco-
reforno seria uma associacdo contraintuitiva, apesar de
que seja possivel que ex-post ocorra por diversos motivos,
destacando-se: (i) vieses cognitivos dos investidores e

gestores (Kahneman & Tversky, 1979; Kliger & Tsur,
2011); (i) falha na implementacdo da estratégia (Holder
et al., 2016); {iii) incerteza econdémica no contexto da
firma (Mufioz et al., 2020); e (iv) nivel de competicdo na
industria (Christensen et al., 2020), entre outros.

Apesar de a literatura de finangas apresentar hipéteses
que explicam as causas potenciais da relagéo negativa
entre risco e reforno ex-post, diversos estudos t&m sido
desenvolvidos em contextos econémicos diferenciados
com o intuito de analisar em quais condicées o PB se
confirma (Dimic et al., 2015; Patel et al., 2018; Singh &
Singh, 2017). Em sintese, o PB tem sido reforcado em
contexfos socioeconémicos adversos e que dificultam a
previsibilidade do desempenho futuro da firma (Becerra
& Markarian, 2021). Por exemplo, para empresas que
apresentam resultados negativos sistematicos e inferiores
& mediana do setor (Andersen et al., 2007; Henkel, 2009),
assim como para empresas com baixa negociabilidade
de acdes, mas com potencial de crescimento elevado
(Chen, 2017)

No contexto brasileiro, a literatura de financas e
contabilidade apresenta evidéncias mais consistentes
de que a relacdo entre o risco-reforno é positiva, tanto
para proxies de mercado quanto contdbeis (Amorim et
al., 2012; Amorim et al., 2014; Artuso & Chaves Neto,
2010). Contudo, os trabalhos de Silveira (1990) e
Vieira (2012) buscaram analisar especificamente o PB e
encontraram resultados que sustentam a relagdo negativa
entre risco-retorno a partir de dados contabeis. Outros
trabalhos mais recentes encontraram relacées inversas
ou n&o significativas, embora as explicacdes dadas n&o
se ancorem nas propostas do PB (Mikosz et al.,, 2020;
Perobelli et al., 2016; Pimentel, 2015).

Diante das divergéncias observadas na literatura
nacional, o presente estudo buscou responder a seguinte
pergunta: Qual a associagdo entre o risco e o retorno
a partir de dados contdbeis e de mercado no contexto
das empresas brasileiras listadas? O estudo descritivo,
com utilizagdo de dados secundérios e com abordagem
quantitativa, analisou dados trimestrais, do periodo de
2008-2018, de 292 empresas listadas na B3 e um total
de 9.387 observacses firmas/ano.

Esta pesquisa se diferencia das desenvolvidas
anteriormente no contexto brasileiro, porque utiliza um
conjunto de dados trimestrais, que captura a variabilidade
do mercado ao longo dos trimestres e anos, e analisa a
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associacdo contemporénea e defasada entre as proxies
de risco-retorno contébil e de mercado. O estudo utiliza
ainda uma abordagem metodolégica mais consistente
que a utilizada por Silveira (1990) e Vieira (2012), que
sugerem a existéncia do PB.

Além disso, o estudo apresenta evidéncias de que
a andlise da relacéo entre o retorno das acdes e o
risco, mensurado a partir de métricas contdbeis, deve
considerar a existéncia de uma relacdio defasada entre
elas, a qual ¢ ajustada ao longo dos trimestres, mediante
a divulgagéo das informagdes financeiras trimestrais.
logo, os resultados dos estudos anteriores nacionais
que analisaram a associagdo contemporanea podem ter
observado inexisténcia de relacéo ou, ainda, a inversédo
dos sinais em decorréncia de efeitos espurios. Por fim,
o estudo apresenta evidéncias de relag@o positiva entre
risco e reforno no contexto brasileiro, mas indica que
fatores como incerteza econémica e regulatéria, estrutura
do setor e estagios do ciclo de vida da firma podem
inverter essa relacéo, conforme destaca Henkel (2009).

Do ponto de vista empirico, os resultados fragilizam a
hipétese de que exista um paradoxo na relagdo ex-ante do
binémio risco-retorno. Logo, continua sendo uma premissa
aplicavel no processo de avaliagdo e tomada de deciséo
de investimentos no mercado de capitais brasileiro. Os
resultados reforcam o papel dos nimeros contdbeis como
mecanismo de ajuste das expectativas quanto aos refornos
esperados, @ que a relacdo positiva observada é coerente
com as bases do CAPM. Além disso, demonstra que
caracteristicas setoriais e/ou da firma podem influenciar
na relagdo risco-reforno, sugerindo de forma falaciosa
que exista um paradoxo. Nesse contexto, gestores de
carteiras, investidores institucionais e n&o institucionais,
entre outros agentes econdmicos, podem se beneficiar dos
resultados apresentados.

2 Revisao da Literatura

2.1 Relevancia da Informacéo Contdbil no Contexto da
Precificacdo de Ativos

De acordo com Kothari (2001), a relevancia da informacéo
contdbil configura uma linha de pesquisa que tem se
desenvolvido desde os trabalhos de Ball & Brown (1968) e
Beaver (1968), os quais analisaram a relevéncia dos nimeros
contébeis para o mercado de capitais. Contudo, nas Gltimas
décadas tem havido mudancas nas métricas utilizadas pelos
investidores para andlise, previséo e tomada de deciséo
sobre a alocacéo de recursos (Barth et al., 2021).

esar disso, o papel contirmatério da informacdo contdbi
Apesar d papel confirmatério da informag tabil
se manteve, pois, diferente de outras fontes de informagéo
inanceira, as normas de reconhecimento, mensuracdo e
f d h t C
divulgacéo fazem da contabilidade um mecanismo que
possibilita os diversos usudrios ajustarem suas expectativas
quanto ao desempenho e fluxos de caixa futuros da firma,
precificando de forma mais acurada os riscos e retornos
esperados (Paolone, 2020).

De acordo com Markowitz e Dijk (2008), no processo de
estruturacéio de portfélio e gestdo de riscos, a adequada
apropriag&o das informagdes disponiveis sobre os ativos
possibilita que a avaliagdo do riscoreforno seja mais
acurada, pois o retorno esperado (R) ¢ uma fungdo do
retorno de um ativo livre de risco (R) adicionado do prémio
pelo risco assumido [B, (R R)]. Nessa equacdo, o risco é
mensurado a partir da volatilidade do ativo em relaggo &
volatilidade do mercado (risco sistematico) (Chen, 2017).

Acontece que esse processo de precificagéo é realizado a
partir dos dados histéricos e correntes, antes da ocorréncia
do investimento e/ou apresentacéo do resultado efetivo da
empresa, pois se estd falando em estimar o reforno esperado
(potencial), ou sejo, o desempenho futuro. Por exemplo:
para precificar o ativo da Cia X, hoje, utilizase dos dados
disponiveis sobre o seu desempenho (participacdo de
mercado, estratégia, retornos observados sobre os ativos,
patriménio liquido e outros direcionadores de valor efc.),
mas ndo se sabe se a empresa apresentard, no futuro, o
desempenho observado até o momento, que sustenta o valor
estimado (hoje) e o preco pago por ele.

Para Markowitz e Dijk (2008), o investidor, enquanto um
individuo avesso a perdas, estara disposto a pagar mais
por um ativo arriscado se, e somente se, receber um maior
prémio pelo risco. Porém, isso ndo garante que, expost,
os refornos observados (R) sejam iguais ou superiores cos
esperados (R ), pois, por exemplo, o desempenho da firma
pode ser inferior ao que o mercado esperava, resultando em
um reforno observado inferior ao esperado. Mesmo fendo
sido apresentado um risco ex-anfe maior, essa é uma relagédo
ex-post, que pode ocorrer por diversos motivos.

Na perspectiva da Teoria do Prospecto, de Kahneman
e Tversky (1979), a premissa de racionalidade ilimitada
das financas cléssicas ndo considera que os individuos
se apropriem de forma heterogénea das informagses
disponiveis. Além disso, existem vieses cognitivos (excesso de
confianca, vieses de disponibilidade, ancoragem etc.) que
influenciam tanto na avaliacéo dos dados disponiveis quanto
na tomada de decisdo, o que pode implicar em erro de
julgamento e na tomada de decisdo. A Teoria do Prospecto
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é, inclusive, a mais utilizada para a explicagéo do PB (Nickel

& Rodriguez, 2002).

Outra explicagéo possivel para um retorno inferior em relacéio
ao esperado se refere as condigdes econémicas e de mercado
em que a firma atua. De acordo com Mufioz et al. (2020), o
ambiente econdmico pode influenciar em erro de estimacéo
(ex-ante) ou em desempenho abaixo do esperado (exposf).
Nessas condicées, a fendéncia é de que o reforno superior
esperado em ativos de alto risco néo se confirme. Por sua vez,
Henkel (2009) observou que as caracteristicas da distribuicéio
do desempenho das firmas em cada sefor explica, em grande
medida, a ocorréncia do chamado PB, pois em setores onde
existe uma distribuicéio assimétrica & esquerda (predominancia
de resultado abaixo da mediana), o binémio risco-retorno
sofre os efeitos de uma relagéo espuria e ndo explicada na
literatura. Além disso, nos segmentos econémicos em que a
previsibilidade do desempenho é menor, é possivel que a
relac&o risco-retorno se inverta, pois resultard em um erro de
estimacdo elevado, sugerindo a existéncia de um paradoxo.

Outra explicagéio para a existéncia de um desempenho além
ou aquém do esperado decorre do nivel de negociabilidade
das agdes da firma e do seu potencial de crescimento (Chen,
2017). Nesse sentido, deferminadas empresas podem
apresentar baixo nivel de negociabilidade (liquidez) e possuir
potencial de crescimento ndo identificado pelo mercado
(a reciproca é verdadeira). logo, haveria nesse contexto
empresas com baixo risco (assumindo-se prego relativamente
constante) e com reforno ex-post muito superior, o que sugeriria
a existéncia do PB. Entretanto, se o investidor potencial realiza
a avaliagdo assumindo possibilidade de risco envolvido, o
reforno esperado serd maior ou menor, segundo a regra do
binémio risco-reforno, mas ndo necessariamente é o que
acontecerd. Dessa forma, nesse cendrio, & medida que novas
informagdes séo disponibilizadas, os agentes econémicos
ajustardo suas premissas para melhorar a acurécia de seus
modelos.

2.2 Existe Mesmo um Paradoxo? Evidéncias Anteriores
Sobre a Relacdo Risco-Retorno

A discussdio sobre a relacdo risco-retorno esté no cerne das
tomadas de decis@o sobre investimento e financiamento, mas
foi a partir dos trabalhos de Markowitz (1952), de Modigliani
e Miller (1963), de Sharpe (1964) e de Lintner (1965) que
as pesquisas sobre o tema se infensificaram. Fabozzi et al.
(2002) destacam que, no contexto da gestdio de risco e
selecdio de portfélio, apesar dos investidores atuais possuirem
opgdes e ferramentas sofisticadas, a proposta de ofimizacéo
do portifélio a partir da diversificagéio ainda é predominante.
Nessa perspectiva, os investidores buscardo avaliar e decidir

sobre a alocacdo de recursos buscando maximizar o retorno
esperado e reduzir o risco da carteira.

Para isso, os investidores buscar&o se apropriar do conjunto
de informagdes disponiveis sobre as firmas analisadas de
forma que possam estimar, com maior acurdcia, os refornos
esperados dos investimentos em potencial (Kothari, 2001).
Considerando que o risco é mensurado, em geral, a partir
da volatilidade de uma métrica de retorno (ex.: retornos
das acdes, lucros, dividendos, retorno sobre os ativos,
reforno sobre o patriménio liquido efc.), & medida que se
observa maior risco, os investidores incorporardo direta ou
indiretamente em seus modelos de avaliacéio através do custo
médio ponderado do capital. Fernandez et al. (2021) tém
realizado um levantamento anual sobre o custo do capital
considerado nos processos de avaliago de empresas em
diversos paises e as evidéncias encontradas reforcam que
paises com maiores incertezas politicas, econdmicas e sociais
tendem a apresentar maior custo médio ponderado do
capital, porque os investidores incorporam em seus modelos
as incertezas acerca do desempenho esperado para os ativos
analisados.

Nesse contexto, Shum e Tang (2010) buscaram analisar a
relac&o do binémio risco e retorno em empresas listadas do
Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul no periodo de
2003 a 2007. Os autores observaram uma relagéo positiva
enfre o risco e o retorno, conforme esperado, e destacam
que China e Brasil tendem a apresentar, de forma mais
consistente, um prémio pelo risco superior. Os resultados
foram consistentes para diferentes proxies de risco utilizadas.

Utilizando uma andlise de séries temporais, Chiang et
al. (2015) andlisaram dados de paises emergentes e
desenvolvidos e reforcaram as evidéncias de que existe uma
relac&o positiva entre risco e retorno, incluindo o Brasil, em
especial, em momentos de estabilidade econémica. Esse
resultado foi observado também por Singh e Singh (2017).
Contudo, Borfoluzzo et al. (2014) haviam observado que, no
periodo de 2003 a 2007, n&o se verificou uma associagéio
positiva entre o risco e o retorno. Segundo estes autores,
outros fatores explicariom, de forma mais consistente, o
retorno das acdes no mercado brasileiro, tais como tamanho,
book-to-market, liquidez dos ativos, entre outros. A despeito
desse quadro observado, Val et al. (2014) apontam que
a utilizacéo de dados de dlta frequéncia pode melhorar a
estimagéio do risco e o retomno, o que reforcaria a expectativa
de associagdo positiva entre o risco e o retorno.

As evidéncias que reforcam a associacdo positiva séo
diversas, porém, fatores que provocam relagdes espurias
(Gospodinov et al., 2017), como, contexto econémico
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(Salvador, 2012), voldtilidade da taxa de cambio (Ely,
2015), efeito intertemporal da série (Singh & Singh, 2016),
entre outros, podem fragilizar a previsibilidade do risco e o
reforno esperado e, porfanto, a relagdo positiva ex;post pode
n&o se confirmar. Diante dessas evidéncias, analisou-se a
seguinte hipétese de pesquisa:

H,: Existe uma associagdio positiva entre o Coeficiente Beta e o
Retorno das acdes das empresas brasileiras listadas.

Apesar da andlise do risco e retorno, a partir de dados de
mercado, reforcar a relagéio positiva esperada, os resultados
a partir de dados contdbeis ainda s&o controversos. Em
parte, essa confrovérsia se justifica, pelo fato de que, além
de concorrer com diversas outras fontes de informacéo,
o modelo contdbil n&o incorpora nas demonstracdes
financeiras uma série de eventos que sdo precificados pelo
mercado (O'Regan, 2015). Essa prdtica, evita, por um lado,
problemas de incorporacéo de vieses dos agentes econémicos
nas demonstracdes contébeis, haja vista as incertezas
envolvidas no processo de reconhecimento e mensuracéo.
Por outro, prejudica a capacidade dos nimeros contabeis
explicarem o valor de mercado das empresas (Barth et al.,
2021). Contudo, Gregoire e Martineau (2021) observam
que a informagdio contdbil funciona como um mecanismo
de ajuste de expeciativas e, portanto, a cada divulgagdo
ocorre a alteragdo no prego e/ou no volume de negociag&o
das agdes. Jia et al. (2020) reforgam que as informagées
contébeis minimizam os vieses de ofimismo e pessimismo
que comumente podem ser vistos no mercado de capitais,
sobretudo, em momentos de incerteza econdémica.

De acordo com Nickel e Rodriguez (2002), existe uma extensa
literatura que buscou analisar a existéncia do PB. Por sua
vez, a literatura sobre avaliagdio de empresas (valuation) fem
reforcado a utilidade dos nimeros contébeis na precificagéo
de ativos, além de sustentar que os nimeros contdbeis
constituem-se dos fundamentos para a precificacéo de ativos,
logo, a relag&o entre risco e reforno segue ao previsto pela
Teoria de Financas (Lewellen, 2010; Penman, 2011).

Penman e Zhu (2014) demonsiram que a expectativa de
crescimento dos lucros é a conexdo entre o risco de mercado e o
risco da firma. Nessa perspectiva, analisando dados de 1962
a 2009, os autores observaram que existe uma associag&o
entre a taxa de crescimento do lucro e o retorno esperado, o
que reforcaria a relacéo positiva entre o risco e o reforno. lyle
etal. (2013) observaram, a partir do modelo de Ohlson, que
apesar de encontrarem uma associacdo positiva entre o custo
do capital e o reforno esperado, choques econémicos afetam
o risco sistemdtico e invertem a associacdo entre o risco e o
retorno. Konchitchki et al. (2016) corroboram esse achado

e ressaltam que a maior volatilidade dos lucros e risco de
faléncia est&io associados a maior expectativa de reforno
futuro da firma. Outros trabalhos reforcam a hipétese de que
proxies de risco/reforno a partir de dados contdbeis estdo
associados &s proxies de mercado e que, portanto, seguem a
relac&o esperada do binémio (Werneck et al., 2010; Amorim
et al., 2012, 2014; Aratjo & Machado, 2018; Campos et
al., 2014; Giner & Reverte, 2006; Lopes & Alencar, 2010;
Marinho et al., 2013; Martinez & Castro, 201 1; Souza Filho
et al., 2017). Diante dessas evidéncias, buscou-se analisar a
seguinte hipétese:

H,: Existe uma associacéio positiva entre o Coeficiente de
Variacdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o
ROE das empresas brasileiras listadas.

Entretanto, alguns estudos néo confirmam a informatividade
dos numeros contébeis na explicagéo dos retornos esperados
das firmas (Mikosz et al., 2020; Mufioz et al., 2020; Perobelli
et al., 2016; Pimentel, 2015). Esses resultados adversos
quanto & relagdo risco e retorno tém reforcado a literatura
sobre o PB e explicam esse paradoxo como decorrentes
de vieses cognitivos, problemas metodolégicos e erros na
implementacdo de estratégia (Nickel & Rodriguez, 2002).
Diante das controvérsias, visando analisar a associacéo entre
as proxies de risco, a partir de dados contdbeis e o retorno
de mercado, verificouse a seguinte hipétese:

H,: Existe uma associaciio positiva entre o Coeficiente
de Variagéo do ROE e o Retorno das acdes das empresas
brasileiras listadas.

3 Procedimentos Metodolégicos

A pesquisa descritiva, com utilizaco de dados secundérios
e com abordagem quantitativa analisou dados trimestrais
do periodo de 20082018. Os dados foram obtidos na
ComDinheiro e, complementarmente, no sitio eletrénico da B3.
Especificamente, os dados sobre os retornos das acées foram
extraidos das cotacées diarias do periodo de 31/12/2007
a 31/03/2019, disponiveis no sitio eletrénico Yahoo
Finance. A amostra foi composta por 9.387 observacdes
empresa/ano referentes a 292 empresas listadas, excluidas
aquelas dlassificadas no setor financeiro em decorréncia da
diferenga em sua estrutura financeira quando comparadas
com as demais.

As varidveis quantitativas foram winsorizadas entre 1% e
99% para reduzir o efeito de dados influentes. Como técnica
de andlise, utilizouse a regressdio com dados em painel.
Para a escolha do tipo de painel, foram realizados os testes
de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, contudo, optou-se
pela utilizacdo do modelo de dados em painel com efeitos
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aleatérios em decorréncia da manutencéio do controle setorial
que, nesta discusséio, é essencial, haja vista as evidéncias
jé@ observadas por Andersen et al. (2007) e Henkel (2009).
Os resultados com a utilizag&o dos demais tipos de painel e
outras especificacdes foram discutidos nos testes de robustez e
buscaram avaliar a consisténcia dos resultados para diferentes
especificacdes.

3.1 Modelos e Varidveis

Para se analisar as hipéteses de pesquisa foram utilizados
os modelos apresentados nas equagdes 1, 2 e 3. Os
respectivos modelos consideraram que os retornos correntes
séio explicados pelas proxies de risco e retorno de mercado
(Beta) e contdbil (Coeficiente de Variacéo do Retorno sobre o
Patriménio Liquido). A utilizacéo da relacéio defasada decorre
do fato de que os retornos e as proxies de risco e retorno séo
estimados ex-anfe e que o mercado realizard ajustes ex-post
quando da divulgagéio das informagdes financeiras.

Rety = fp + Beta,_; + Z Controles + Z Setor + Z Ano + g
=1 =1 i=1

6 5 10
Rety = o+ 0ROE;_y + Z Controles + ZSetor + Z Ano + g (2)
i=1 =1 i=1

6 5 10
ROE;; = Bg + 0ROE;_{ + Z Controles + Z Setor + Z Ano + g (3)
, i=1 i=1 =1

Como proxy de retorno, a partir de dados do mercado,
utilizouse o Retorno das Acdes (Ref), conforme Campos
et al. (2014) e Pimentel (2015). Os retornos das acées
utilizados foram aqueles observados no trimestre subsequente
& divulgagdio das informagdes contdbeis (trimestrais), pois
consiste no periodo em que o mercado realiza ajustes nos
precos em decorréncia da disponibilidade das informagaes
contdbeis (Penman, 2011; Penman & Zhu, 2014). Como
proxy de retorno contdbil, utilizouse o Retorno sobre o
Patriménio Liquido. Essa métrica foi usada no trabalho de
Bowman (1980) e, posteriormente, em trabalhos nacionais e
estrangeiros que buscaram analisar a existéncia do PB (Nickel

& Rodriguez, 2002; Silveira, 1990; Vieira, 2012).

Assim como Amorim et al. (2012, 2014) e Souza Filho et
al. (2017), o proxy de risco de mercado se constituiu por
meio do coeficiente beta (B), que captura o nivel de risco da
firma em relacéo ao risco sistemdtico (de mercado). Os betas
foram calculados trimestralmente em decorréncia do fato de
os dados contdbeis estarem disponiveis na mesma base.
Como proxy de risco contébil, utilizouse o Coeficiente de
Variacéo do ROE (6ROE). Assim como em Silveira (1990) e
Vieira (2012), que analisaram o PB no contexto brasileiro por
meio de dados anuais, o oROE foi calculado para cada ano

a partir da variabilidade dos ROEs ao longo dos trimestres
em cada firma/ano. Esta estratégia de operacionalizacéo
considera que o mercado ajusta os precos e, portanto, os
refornos das acdes, & medida que os resultados trimestrais
séo disponibilizados ao mercado.

Para controlar outros fatores ambientais e que podem influenciar
na relagdio entre o risco e o retorno, foram considerados o
efeito Tamanho (Tam), o Nivel de Endividamento (NivEnd),
o Nivel de liquidez (ILl), o Setor Econémico (SegEcon), a
adogdio das Normas Internacionais (IFRS), os estagios do
Ciclo de Vida da Firma, de acordo com Dickinson (2011),
e o Ano. As evidéncias anteriores sugerem que esses fatores
podem influenciar nas relacdes observadas entre as proxies
de risco-retorno utilizadas (Amorim et al., 2012; Andersen et
al., 2007; Patel et al., 2018; Perobelli et al., 2016; Pimentel,
2015). As definicées, a operacionalizacéio das variaveis e os
sinais esperados foram apresentados no Apéndice A.

4 Analise de Dados e Discussao
dos Resultados

Inicialmente, analisou-se a estatistica descritiva das varidveis
utilizadas nos modelos (Tab.1). Nessa oportunidade,
observou-se que o retorno médio das agdes (Ref) no trimestre
subsequente & publicacio das demonstracdes financeiras
foi de -0,5%, variando entre -65,4% e 68,0%. Quando
observado no trimesire a que se referem as demonstracdes
contdbeis, o reforno médio foi de 0,001, com valor minimo
de -0,956, e maximo de 1,783. A despeito de haver uma
diferenca na média, ela ndo se mostrou significativa, mas
sugere que o mercado faz ajustes nos precos apés a
divulgagéo das demonstracdes financeiras.

Tabela 1: Estatistica descritiva das varidveis utilizadas nos modelos

‘ Obs. P ‘ o ‘ Min ‘ Max

Painel A - Variaveis quantitativas ufilizadas nos modelos
Ret, | 9,387 -0,005 0,190 -0,654 0,680
Ret, 9,387 0,001 0,307 0,956 1,783
B, 9,335 0,432 0,472 0,853 1,968
B, 9,387 0,447 0,488 -0,856 1,976
ROE, 9,387 0,077 0,457 2721 2,209
oROE, 9,387 0,129 0,878 5,757 6,174
Tam, 9,387 21,620 19,609 15,207 27,254
NivEndFin, 9,387 0,615 0,237 0,058 1,000
LI, 9,387 0,602 0,793 0,000 6,071

Painel B - Variaveis categéricas utilizadas nos modelos

B1 - Estagios do Ciclo de Vida (Dickinson, 2011)
Obs. % EP (95°% Ineh Cont]

Infrodugao 985 0,105 0,003 0,099 0,111
Crescimento 1931 0,206 0,004 0,198 0,214
Maturidade 3714 0,396 0,005 0,386 0,406
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Turbuléncia 2260 0,241 0,004 0,232 0,250
Declinio 497 0,053 0,002 0,049 0,058

B2 - Segmentos Econdmicos da B3
Bens Industriais 1.734 0,185 0,004 0,177 0,193
Consumo Ciclico 3.096 0,330 0,005 0,320 0,339
Materiais Basicos 1.076 0,115 0,003 0,108 0,121
petrcleg, Gas o 259 0,028 0,002 0,024 0,031
Outros 3.222 0,343 0,005 0,334 0,353

Ret,— Retorno de Mercado (irimestral) do trimestre subsequente & publicacao
das demonstracées contabeis; Peta,~ Beta (trimestral) do ativo no frimestre
corrente da publicagdo das demonstracées contdbeis; ROE — Retorno sobre
o Patriménio liquido; oROE - Coeficiente de Variagdo do ROE; TAM -
Logaritmo natural dos ativos totais, como proxy para o tamanho da empresa;
NivEnd, - Nivel de endividamento da empresa; ILl, ~ Indice de Liquidez
Imediata da empresa. Todas as varidveis foram windsorizadas entre 1% e
99% por trimestre/anc.

Fonte: Dados da pesquisa

No que se refere & média do Beta (B), o proxy de risco
especifico apresentou média de 0,432 no frimesire
subsequente & divulgacdo das demonstracdes financeiras e
variou entre -0,853 a 1,968. Por sua vez, no trimestre base
das demonstracées financeiras, o Beta foi de 0,447, variando
entre -0,856 a 1,976. Cumpre destacar que o Beta captura
a volafilidade dos retornos das acdes comparativamente
ao retorno de mercado. Assim, quando analisado o ROE -
Reforno sobre o Patriménio Liquido, verificase que a média
foi de 0,077 com variacéio entre 2,721 e 2,209. J& no
Coeficiente de Variagdo do ROE, proxy de risco a partir de
dados contdbeis, observouse uma média de 0,129, valor

minimo de -5,757 e 6,174.

As variaveis Tamanho (Tam), Nivel de Endividamento
Financeiro e Liquidez apresentaram médias de 21,62, 0,615
e 0,602, respectivamente. Nas frés variaveis, verificou-se uma
relativa disperséo, o que pode ser explicado pelo fato de a
amostra ser composta por empresas de diversos segmentos
econdmicos e periodos (44 trimestres). A andlise das varidveis
categéricas evidencia que 70,70% das observagdes estavam
classificadas nos Estagios do Ciclo de Vida de Introdugéo
(10,5%), Crescimento (20,6%) e Maturidade (39,60%). Por sua
vez, verificouse que 66,7% das observacdes sdo relativas
a empresas dos segmentos econdémicos de Bens Industriais,
Consumo Ciclico, Materiais Bdsicos e, Petréleo, Gas e
Biocombustiveis. Os demais segmentos foram agrupados,
pois ndo apresentaram, isoladamente, significancia estatistica
nos modelos analisados.

Posteriormente, foram comparadas as médias dos refornos
entre as empresas com menor e maior risco (Tab.2). Os
resultados evidenciam que, em termos gerais, as empresas da
amostra classificadas como de maior risco (Quartil superior

do Befa e do Coeficiente de Variacéo do ROE) tenderam a
apresentar maior reforno.

Tabela 2: Comparag&o das métricas de retorno entre os grupos com maior
(Q4) e menor risco (Q1)

Menor Risco (Q1)

Maior Risco (Q4)

Q4

o Min Max Q1

I

Painel A: Proxy de risco Beta (B) em t

0,017 0,169 0,588 0,629 0,006 0,210 0,606 0,680 0,022

Ret, 0,005 0,328 0,956 1,783 0,001 0,357 0,956 1,783 0,005 NS NS

0,058 0,526 2721 2,209 0,064 0,461 2,721 2,209 0,006 NS NS

Painel A: Proxy de risco GROE em t

Ret, 0,020 0,219 0,654 0,647 -0,003 0,188 -0,652 0,593 0,017

Ret, 0,006 | 0,532 | -3,463 5829 | 0015 | 0,420 | -4,551 4,393 | 0,008 NS

ROE, er
Nota: Menor Risco (Q1) Grupo de observacées do Beta ou oROE no 1°
Quartil; Maior Risco (Q4) Grupo de observacées do Beta ou oROE no
4° Quartil. B: Coeficiente Beta; oROE: Coeficiente de Variagéo do ROE.
¥ *x xxx Significativo estatisticamente aos niveis de 10%, 5% e 1%. NS:

-0,104 0,769 2721 2,209 0,079 0,320 2,721 2,209 0,183 NS

Néo Significativo. Realizouse o Teste t para diferenca entre os grupos.
Para a realizagdo do feste, observou-se a homogeneidade das variéncias
(ANOVA) entre os grupos previamente. Adicionalmente, como os refornos
néo apresentavam normalidade na distribuico (foram realizados os testes
Shapiro-Wilk/Shapiro-Francia para normalidade), apesar de ser uma
amostra grande, utilizou-se o feste Kruskal-Wallis (KS) para diferencas entre
as medianas. Substituto, do test t quando os pressupostos exigidos néio séo
atendidos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Contudo, néio foram verificadas diferencas estatisticamente
significativas em todas as comparagdes, mas os testes n&o
paramétricos apresentaram-se significativos de forma mais
consistente. Essas evidéncias consistem em indicios iniciais de
que exista uma relacdo positiva entre o risco e o retorno das
empresas listadas.

Na sequéncia, analisouse a correlacéo entre as varidveis
utilizadas nos modelos (Apéndice B). O que se verifica é que,
em termos gerais, as correla¢des observadas entre as proxies
de risco e retorno séo fracas (abaixo de 50%), mas positiva e
estatisticamente significcﬁvos. Verificou-se, também, que essa
relagdo tende a ser mais persistente nas relagdes defasadas.
Por exemplo, o Befa do trimestre base das demonstracées
financeiras esté positivamente associado com o Reforno
das acdes no trimestre subsequente (apés a divulgacdo das
demonstracdes financeira). Essa dinamica foi observada
tanfo para relagdes intra proxies de risco/reforno, quanto
entre elas. Estas evidéncias reforcam a relagdo positiva
entre risco e retorno, inclusive, entre proxies mensuradas a
partir de dados contébeis, embora ela ocorra com um efeito
defasagem e n&o contemporéneo como os estudos sobre
o PB tendem a utilizar (Nickel & Rodriguez, 2002; Silveira,
1990; Vieira, 2012).

Posteriormente, foram analisadas as hipéteses 1, 2 e 3
a partir dos modelos de regresséio, conforme evidencia a

= Marques, VA; Costa, BMLF; Lopes, MB; Ramos, SW.




= A Falécia do Paradoxo: Uma Andlise do Binémio Risco-Retorno no Mercado de Capitais Brasileiro

ASAA

Tabela 3. Inicialmente, esfimouse um modelo geral com
todo o periodo e, controlando-se o efeito da adocéo das
normas internacionais de contabilidade (IFRS), os modelos
apresentaram-se esfatisficamente significativos ao nivel de 1%.

Tabela 3: Estatistica dos modelos de regresséo com dados em painel

Painel A - Estatistica dos modelos para o periodo de 20082018

Ret Ret ROE,

(H, (H, (H,)
Intercepto -0.185*** (0.029) -0.138*** (0.026) 0.206 (0.179)
B, 0.017°** (0.005)
oROE,, -0.001 (0.002) | 0.110*** (0.014)
IFRS, 0.165*** (0.009) 0.119*** (0.009) -0.091*** (0.029)
TAM, 0.002 (0.001) 0.003*** (0.001) 0.002 (0.009)
NivEnd, 0.015 (0.010) -0.027*** (0.010) -0.116** (0.067)
LI, 0.006* (0.003) 0.006** (0.003) -0.002 (0.010)
INTR, -0.057** (0.025)
TURB, -0.031 (0.021)
DECL, -0.024*** (0.008) -0.030*** (0.007)
Wald 722.40%** 619.57*** 126.12%**

9.387 9.387 9387

Observacoes

R’D|E| G 9.39 11279 | 9.52 9.10 | 16.42 | 9.42 537 11507 | 6.39

No. De firmas 292 292 292

Tipo de Painel EA EA EA

ConSOro\e de Sim Sim Sim
etor

Controle de Sim Sim Sim

Ano

Painel B — Estatistica dos modelos para o periodo de 20082009

Intercepto 0.243*** (0.012) -0.116** (0.059) -0.120 0.237
B, 0.073* | (0.012)

oROE,, -0.018" | (0.009 | 0071 0.035

Demais Sim Sim Sim

Painel C - Estatistica dos modelos para o periodo de 20102018

Intercepto -0.018 (0.030) -0.044 (0.028) 0.192 (0.152)
B, 0.014** | (0.005)

oROE, 0.001 (0.002) 0.110*** (0.014)

c?;:;?;iess Sim Sim Sim

Nota: *** ** * Fsfatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%,

respectivamente. Erros padrées robustos clusterizados nas firmas.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em termos de capacidade de explicacdo, observou-se um
R? geral variando entre 6.69% e 9.52. Considerando as
hipdteses estabelecidas, verificouse que existe uma relagéo
positiva e estatisticamente significativa entre o risco (B,,) e o
reforno (Ret), mensurados com dados de mercado, o que
reforca a hipétese 1. Quando analisada a associagéo entre
a proxy de risco mensurada a partir de dados contébeis
(oROE, ) e o retorno das agdes, néo foi verificada significancia
estatistica, néo se confirmando a relagéo positiva esperada;
logo, a hipétese 2 n&o se confirmou. Verificouse ainda, que
a relacéo observada entre as proxies de risco e retorno, a

partir de dados contabeis, confirma a hipétese 3 e reforca
a expectativa de que quanto maior o risco, maior o reforno.
Contudo, ha que se destacar que essa relacdo é defasada, ou
seja, o risco corrente (0ROE, ) estd positivamente associado
ao (ROE,) retorno subsequente.

Esses resultados convergem parcialmente com o observado
por Amorim et al. (2012; 2014), e Penman e Zhu (2014), mas,
dadas as limitacdes dos nimeros contdbeis, assim como
observado em Mikosz et al. (2020) e Pimentel (2015), os
retornos ndo apresentaram relacdes positivas e significativas
com a proxy de risco, mensurada a partir de dados contabeis
(oROE, ).

De modo a se reduzir um potencial viés nos coeficientes
em decorréncia da mudanca nas normas de contabilidade
(IFRS), quando estimado com dados de todo o periodo,
foram estimados os respectivos modelos por periodo (2008-
2009 e 20102018). Os resultados demonstram que, no
periodo de transicdo (20082009), as relagdes esperadas
para as hipdteses 1 e 3 foram confirmadas, porém, para a
hipétese 2, os coeficientes foram negativos e estatisticamente
significativos. Esse resultado reforca evidéncias anteriores
de que periodos com elevada incerteza prejudicam a
previsibilidade dos lucros e, portanto, a relagdo esperada
pode se inverter.

Destaca-se que, nos anos de 2008 e 2009, além de serem um
periodo de transicdo, o mercado de capitais sofria os reflexos
da Crise do Subprime de 2008. Além disso, sabe-se que
muitas incertezas precificadas pelo mercado néo podem ser
reconhecidas nas demonstracdes contdbeis, em decorréncia
das restricdes normativas. Quando esfimado o periodo
de 20102018, verificase que as hipéteses 1 e 3 foram
novamente confirmadas e que o sinal esperado na hipétese
2 se tornou positivo, porém, ndo estatisticamente significativo.
Esse resultado é inferessante, pois reforca as evidéncias de
que periodos de incertezas econémicas, politicas, sociais ou
normativas podem prejudicar a capacidade preditiva dos
nimeros contdbeis (Becerra & Markarian, 2021; Ely, 2015;
Mufioz et al., 2020).

A andlise das variaveis de controle demonstra, ainda, que
empresas maiores e com maior liquidez estdo associadas a
maiores retornos e que aquelas classificadas nos Estagios do
Ciclo de Vida de Introdugao e Declinio tendem a apresentar
reforno das acdes e contébil menor.

De modo a se obter evidéncias mais consisfentes quanto &
relagdo entre o risco e o retorno, utilizandose proxies de
mercado e a partir de nomeros contdbeis, estimouse os
modelos de regresséo ufilizando-se como proxies de risco os
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quartis do Beta (B,,) e do (0ROE, . Conforme se observa na
Tabela 4, em termos gerais, os moJelos foram estatisticamente
significativos e os Coeficientes de Determinagdo geral
aumentaram. Utilizando essa estratégia de operacionalizacéo
das proxies de risco, os modelos reforgaram a ideia de que o
risco e o retorno esfdo positivamente associados, logo, as trés
hipéteses foram confirmadas.

Tabela 4: Estatistica dos modelos de regresséio com dados em painel
(Quartis das proxies de risco)

Painel A - Estatistica dos modelos para o periodo de 20082018

Ret Ret, ROE,
(H) (Hy) (Hy)
Infercepto 0.120%** | (0.029) 0.137%** (0.026) 0.018 (0.142)
Q2B,, 0011 | (0.005)
Qs3p,, 0008 | (0.005)
Q4p,, 0.021"* | (0.006)
Q20ROE, 0.0226*** (0.006) 0.360*** (0.029)
Q30ROE, 0.0162*** (0.006) 0.347*** (0.030)
Q40ROE, 0.00551 (0.006) 0.365*** (0.034)
IFRS, 0.119*** (0.009) 0.121*** (0.009) -0.074*** (0.027)
TAM, 0.001 0.001) | 000125 | (0.001) | -0.004 | (0.007)
NivEnd, -0.025** (0.010) -0.0214** (0.010) -0.062 (0.055)
L, 0.006** (0.003) 0.00518* (0.003) -0.004 (0.009)
INTR, -0.046** (0.022)
TURB, -0.019 (0.020)
DECL, -0.030%** (0.008) -0.0271%** (0.007)
Wald 717.09%** 734.60*** 246.08***
Observacoes 9.387 9.387 9.387
R2D | E| G 935 | 13.26 | 9.52 912 21.41 | 9.62 | 9.83|34.13 | 14.98

292 292 292

No. de firmas

Tipo de Painel EA EA EA
Controle de Setor Sim Sim Sim
Controle de Ano Sim Sim Sim

Painel B - Estatistica dos modelos para o periodo de 20082009

Infercepto -0.105* (0.062) -0.081 (0.060) 0.014 0.263
Q2p,, 0.040*** (0.015)
Q3p,, 0.031** (0.014)
Q4Bit-1 0.037** (0.017)
Q20ROE, -0.012 (0.015) | 0.099*** (0.030)
Q30ROE,, -0.030** (0.015) 0.092*** (0.033)
Q40ROE, -0.054*** (0.019) 0.078 (0.050)
Demais controles Sim Sim Sim
Painel C - Estatistica dos modelos para o periodo de 20102018
Intercepto -0.022 (0.031) -0.048* (0.028) -0.065 (0.153)
Q2B,, 0.005 (0.006)
Q3p,, 0.005 (0.006)
Q4p,, 0.019*** (0.007)
Q20ROE, 0.027*** (0.006) 0.368*** (0.031)
Q30ROE, 0.023*** (0.006) 0.359*** (0.032)
Q40ROE, 0.014* (0.006) 0.378*** (0.037)
Demais controles Sim Sim Sim

Nota: Q2, Q3 e Q4 é se referem ao 2, 3 e 4 quartil das proxies de risco

utilizadas (B, oROE)

*H% ¥ X Fstatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Erros padrées robustos clusterizados nas firmas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados demonstraram ainda que o periodo de 2008 e
2009, como observado na Tabela 3, prejudica a andlise da
relagdo, pois, no contexto brasileiro, além de ser um periodo
de transicéio das normas de contabilidade, o mercado de
capitais mundial sofria os reflexos da crise do Subprime.
Esses resultados reforcam as evidéncias obtidas por Campos
et al. (2014), Mufioz et al. (2020) e Singh e Singh (2016). J&
para o periodo 20102018, verificou-se que as trés hipdteses
foram confirmadas e que, & medida que o risco aumenta,
o reforno tende a ser maior conforme prediz a literatura de
financas. A andlise das varidveis de controle reforca que
empresas maiores e com maior liquidez tendem a apresentar
maiores retornos, e que aquelas com maior endividamento
financeiro tendem a apresentar menores refornos.

4.1 Testes de Robustez e Sensibilidade

Para se verificar a robustez e a sensibilidade dos resultados,
foram feitas esfimagdes complementares, utilizando-se
modelos com dados em painel com efeitos fixos e diversas
especificacdes. Nesse caso, o controle de setor é o omitido,
o que gera problema de viés de varivel significativa, pois
a literatura anterior reforma sistematicamente que a andlise
da relagdo do risco e reforno devem considerar aspectos
setoriais e/ou mercadolégicos (Andersen et al.,, 2007; Henkel,
2009). Os resultados reforcaram os achados apresentados
nas Tabelas 3 e 4, porém, os modelos apresentaram
estatisticas gerais mais frageis (R, Wald, efc). Além disso, em
linha com o observado por Andersen et al. (2007) e Henkel
(2009), verificou-se o efeito do desempenho abaixo do sefor
e observou-se uma associacdo negativa, com influéncia na
relagdo entre o risco e o retorno das empresas da amostra.
Quando controlado o desempenho  superior, verificouse
que a relagdo positiva entre o risco e o reforno se confirma
para as frés hipdteses. Henkel (2009) observa que, quando
existe uma distribuicdo assimétrica nos proxies de risco e
retorno das firmas comparadas com a distribuicgo do sefor,
ou quando a previsibilidade dos retornos fica prejudicada
(Val et al., 2014; Becerra & Markarian, 2021), é possivel que
haja ruidos e que uma relacéo espuria negativa possa surgir
quando relacionadas as proxies de risco e retorno.

5 Consideragoes Finais

O objefivo do presente estudo foi analisar a existéncia
do Paradoxo de Bowman (PB) no contexto das empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para tanto,
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foram analisados os dados trimestrais de 292 empresas
no periodo de 2008 a 2018, com o auxilio de estatisfica
descritiva, teste de diferencas entre as médias e andlise de
regressdio com dados em painel.

Os resultados confirmaram as hipéteses analisadas de que
existe uma associagdo positiva entre risco e reforno, tanto a
partir de dados contdbeis, quanto de dados de mercado.
Porém, essa relacdio é observada de forma mais consistente
quando se considera o efeito defasagem, pois o mercado
ajusta as expectativas de retorno a cada nova informagdo
relevante para a precificagéo dos ativos. Verificouse ainda,
que a ideia de que existe um paradoxo quanto & relacéo
risco e retorno é uma falécia, pois, a despeito das criticas e
evidéncias de trabalhos que analisam o chamado “Paradoxo
de Bowman” (Nickel & Rodriguez, 2002), a inverséo de sinal
observada decorre, em parte, pelo fato de n&o se considerar
que o processo de precificacdo de afivos é ex-ante.

logo, o risco e o reforno, estimados hoje, ndo serdo
exatamente o que se observard no futuro, portanto, ndo
faz senfido andlisar a associacdo entre proxies de risco e
retorno ex:post e contemporéneas. Apés a realizagdo dos
evenfos econémicos, ha que se compreender quais fatores
influenciaram no erro de estimacéio, pois, a cada nova
informacdo relevante disponivel, os investidores vao ajustar
suas expectativas quanto ao desempenho futuro das firmas.

Além disso, a despeito das evidéncias de que as informagdes
contébeis sdo Uteis para a precificacéo de ativos (Penman,
2011; Penman & Zhu, 2014), é necessdrio levar em conta
que os dados contébeis s&o mensurados a partir de
parémetros normativos que restringem o reconhecimento
de incertezas nas demonstracdes financeiras. Portanto, sua
capacidade preditiva serd maior quando ajustadas pelo risco
relacionado aos fluxos de caixa futuro da firma (Werneck
et al, 2010; Konchitchki et al, 2016; Penman, 2016).
Complementarmente, fatores ambientais, como a distribuicéo
dos retornos das firmas em relagdio ao setor (Henkel, 2009)
ou incerfezas econdmicas, politicas, sociais e normativas
dificultom a preditividade dos refornos futuros, o que indica
que as relagdes observadas expost podem néo se confirmar,
conforme observado (Becerra & Markarian, 2021; Campos
et al., 2014; Mikosz et al., 2020; Mufioz et al., 2020).

Os resultados observados fragilizam a ideia de que exista um
“Paradoxo de Bowman”, o qual, na perspectiva da literatura
de finangas, ndo encontra respaldo légico (Markowitz & Dijk,
2008) e reforcam que os investidores esperam um reforno
superior na medida em que o risco aumenta. Além disso,
eles reforcam o papel da contabilidade nesse processo,
mas evidenciam que fatores adversos, como o ambiente de
incerteza econdémica e/ou mudancas regulatérias, podem

prejudicar a capacidade de os nimeros contabeis explicarem
os refornos das acdes.

Os resultados contribuem com os diversos agentes econdmicos
que realizam andlise e avaliacdo de empresas, como
andlistas de crédito, contadores, financistas e pesquisadores
inferessados no tema, pois demonsira que a proposta do
PB no contexto brasileiro é falaciosa e que, provavelmente,
os resultados observados em Silveira (1990) e Vieira (2012)
decorrem do desenho de pesquisa utilizado, tendo resultado
em relacdes espurias ndo investigadas & época.

De forma especifica, a literatura publicada nos principais
periédicos nacionais n&o confirmou a associagdo positiva
entre risco e reforno a partir de dados contdbeis, os quais
atribuem tal anomalia &s caracteristicas dos dados e ou
fatores institucionais que fragilizam a aplicacéo dos modelos
tradicionalmente utilizados (Mikosz et al., 2020; Mufioz et
al., 2020; Perobelli et al., 2016; Pimentel, 2015).

Apesar dessas contribuicdes, o estudo precisa avancar na
explicacdo sobre em que condi¢des, para além do ambiente
de incerteza econdmica, pode surgir uma relagdo espuria
entre as métricas de risco e reforno. Sobre isso, Henkel
(2009) destaca que a distribuicéo assimétrica das proxies
de retorno em relagdo ao sefor pode gerar tal ruido. Além
disso, ¢ possivel que fatores como a competitividade,
vieses de avaliogdio e julgamento prejudiquem tanto a
estimacdo quanto o desempenho subsequente, logo, o ex
post na relacéo positiva entre o risco e o retorno ndo se
confirmaria. A titulo de sugestéo para pesquisas futuras, a
andlise desse pseudo-paradoxo, deve ser feita no sentido de
se compreender com maior precisdo, quais 0s mecanismos
especificos que resullam em uma inversdo nas correlacdes
expost entre o risco e o retorno.
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Apéndice A. Operacionalizacéo das varidveis utilizadas nos modelos Apéndice B. Matriz de correlacéo entre as varidveis utilizadas nos modelos
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CRESC, | 04 | oazeres | 0009 001+ | 04120t | oamr | 1000
TURB, 05 | oo | oom | ooos oaserrs | o9z | oo | 1000
DECL“ (16) 0.037%** 0.037+** 0.042%** 01914+ 0.081%** 0.120%** 0.133%** 1.000
BI‘ 07 0.193*** 0.084*** 0.002 0.007 0.043*** 0.040*** 0.000 0.004
COM, 08 0.134%2+ 0015 0001 0031%++ 0.003 -0.007 0016 0.029+++
CC‘ 19) 0.087%** 0.017* 0.057%** 0.055%** 0.093*** 0.101%** 0.054%** 0.072%**
MB, (20) 0.062°** 0028*** | 0058"** 0.0457** 0.034°** 0014 0.004 0.03417*
PGB, @y | o087 0010 0.074+2+ 0034*** 0049*** | 0033°** 0016 0.050%+*
a7 (18) (19) (20) @1
B, a7 | 1000
COM, (1) 0.059*+* 1.000
CcC (19) 0.334*** 0.087++* 1.000
MB, o) | 01710 | 00aarr | 02527+ | 1000
PGB, N 0080+ | 0021%* 0118 | 0061°** 1.000
Fonte: Bowman (1980), Figenbaum & Thomas (1986), Silveira (1990), Nicke

& Rodriguez, (2002), Henkel (2009), Vieira (2012), Sampaio et al. (2018).

= Marques, VA; Costa, BMLF; Lopes, MB; Ramos, SW.




