PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712971/CA

5
Conclusao

O presente estudo prop0ds-se analisar a estabilidade dos coeficientes betas no
periodo de 168 meses compreendido entre julho de 1994 a junho de 2008. Para
tanto, foram calculados os betas de amostra de 41 acdes em diferentes subperiodos
nao sobrepostos, de 84, 56, 42 e 24 meses e, por meio do Teste de Chow aplicado
aos pares de subperiodos de igual extensdo bem como por meio de regressoes
cross-section, buscou verificar o poder explanatério dos betas calculados com
base em dados histéricos de retorno sobre o valor do pardmetro em periodos
posteriores. Adicionalmente procurou identificar possiveis pontos de quebra pela
aplicacdo do Teste de Chow a subperiodos obtidos da divisdao do periodo total a
partir de pontos de quebra arbitrados pela indica¢do de serem representativos de
momentos de possivel mudancga estrutural.

Pela aplicac@o do teste de Chow foi constatado que, em média, ao nivel de
de significancia de 5%, a hipdtese de estabilidade foi rejeitada para 19,51% dos
betas calculados em subperiodos de 84 meses, 20,73% dos calculados em
subperiodos de 56 meses, 21,14% dos calculados em subperiodos de 42 meses e
10,57% dos calculados em subperiodos de 24 meses, ndo tendo sido verificada
relacdo clara entre a extensdo do periodo de estimacdo e a estabilidade do
parametro, sendo mais provavel que a instabilidade do coeficiente seja decorrente
de momentos de mudanca no comportamento do mercado.

De fato, ao arbitrarmos pontos de quebra do periodo total da amostra
escolhidos por representarem momentos onde foi registrada grande instabilidade
no mercado o percentual de rejeicdo da hipdtese de estabilidade mostrou-se mais

significativo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712971/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712971/CA

55

Ainda que os resultados obtidos pela aplicacdo do Teste de Chow, tenham
demonstrado uma estabilidade do parametro beta superior aos obtidos em estudos
como o de Lima (2008), para ativos individuais, pela andlise das regressdoes onde
figuraram, como varidvel dependente, os betas histéricos dos diferentes
subperiodos e, como varidvel independente, os betas calculados para o subperiodo
subseqiiente de igual extensdo, depreende-se que os betas histéricos t€m uma
muito baixa participacdo na explicagdo do valor do parametro no periodo
subseqiiente. A média do coeficiente de determinacdo R* das regressdes realizadas
nos diferentes periodos de previsdao variou de 0,095 a 0,161, para aquelas sem
ajuste e de 0,095 a 0,324, se adotado o ajuste proposto por Vasicek, mostrando ser
este ultimo de pouca utilidade para este proposito.

Concluindo, a utilizacdo de betas histéricos na determinacdo do custo de
capital das empresas e precificacdo de ativos, particularmente a partir da
utilizacdo do Modelo de Indice Unico, pelos resultados apresentados, mostra-se
bastante fragil, podendo levar a decisdes equivocadas. A ainda ampla utilizagdo
deste modelo, conforme verificado pelo estudo de Garran (2006), ja citado, indica
que a pratica empresarial ndo tem incorporado de forma satisfatéria as evidéncias
obtidas em diferentes trabalhos académicos, os quais, além de questionarem a
validade das hipéteses subjacentes ao modelo CAPM, particularmente quanto a
estabilidade do parametro beta, cada vez mais demonstram a importancia da
incorporagdo de outras varidveis para explicacdo do excesso de retorno, bem

como da utilizacao de outras metodologias.

5.1.
Recomendacoes para trabalhos futuros

O presente trabalho representa uma contribuicdo aos estudos sobre a da
estabilidade do parametro beta calculado pelo modelo CAPM no mercado
brasileiro, tema que ainda deve ser avaliado a partir da utilizacdo de outros
critérios e aplicacdo de diferentes metodologias. Como sugestdo para trabalhos
futuros, sugerimos analisar a estabilidade de betas calculados a partir de outras

metodologias, como aqueles que se seguem:
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i. Beta ndo alavancado - parametro obtido a partir da aplicacdo da férmula
de Hamada, a qual ajusta o beta calculado para a ag¢do da empresa
supondo que esta se financie apenas com capital proprio;

ii. Betas calculados conforme o modelo proposto por Bignotto, Donatelli,
Minardi et al (2007), citado no item 2.2, para estimar betas de empresas
que ndo tenham agdes cotadas em bolsa com base nos fundamentos:
alavancagem operacional, financeira e participacao das exportagdoes;

iii. Betas calculados a partir de modelos multifatoriais, que adicionam
prémios de risco de acordo com a sensibilidade do retorno do ativo a
outros fatores como juros, cambio, PIB ou incluindo varidveis

fundamentais.

Um outro desdobramento de interesse seria a andlise da estabilidade do
parametro beta, ora calculado para a¢des individuais, para o caso de carteiras de

acoes de setores especificos no mercado brasileiro.
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