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A Eficiéncia Relativa da Estimac¢io do Beta no Mercado Brasileiro

1. Introducio

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM) desenvolvido por Sharpe
(1964) associa risco e retorno para ativos com base na teoria da carteira de
Markowitz (1959). Trata-se de um dos mais tradicionais modelos com essa
finalidade segundo Corréa (1997, p.26). No CAPM, o Beta ¢ originalmente obtido
através da regressdo entre os retornos do ativo e os retornos da carteira de mercado.
Esta, por sua vez, ¢ calculada de acordo com uma série de convengdes que
determinam a utilizagdo de dados histéricos mensais dos cinco anos anteriores e de
ativos ponderados de acordo com seu valor de mercado.

Dada a vasta utilizacdo do coeficiente, o objetivo deste trabalho € esclarecer

aspectos relativos a determinagdo do Beta no mercado de capitais brasileiro.

Assim, procura-se, neste trabalho, responder as seguintes perguntas:

* E necessério realizar ajustes ao célculo do beta tradicional (Ex.: beta
Scholes-Williams deslocado)?

* Qual deve ser a periodicidade dos dados utilizados? (didrios, semanais,
mensais, etc.) e por quanto tempo devem eles ser considerados?

* Os retornos considerados no calcula devem ser aritméticos ou
logaritmicos?

* No célculo com agdes, deve-se usar pregos de fechamento ou pregos

médios para se calcular os retornos?

Os resultados aqui obtidos servirdo ndo s6 para o meio académico, como também
para todos aqueles que utilizam o Beta como indice para finalidades préticas, como,
por exemplo, os analistas responsaveis pela avaliagdo de empresas, os investidores
no mercado aciondrio, dentre outros, por que para eles a precisdo do coeficiente €

primordial.



2. Revisdo Bibliogrifica

O artigo que serviu de base para esta pesquisa ¢ 0 BARTHOLDY, Jan. The relative
efficiency of Beta Estimates. 2001 — Aarths School of Business, Dinamarca. Trata-se
de um artigo cujo objetivo é justamente determinar a melhor combinagdo de
variaveis para estimar o coeficiente Beta. O coeficiente ¢ calculado diversas vezes
para analisar os seguintes fatores: freqliéncia de amostragens, periodo de tempo
considerado, indices utilizados como “proxies™ para estimar os retornos do mercado,
inclusdo ou ndo de dividendos nos retornos considerados e se devem ser
considerados os retornos brutos ou excedentes. As combinagdes entre periodo
analisado e niimero de amostragens escolhidas para a andlise foram: cinco anos de
dados mensais, dois anos de dados semanais € um ano de amostragens didrias.
Quanto aos indices de mercado, sete diferentes foram utilizados. Sdo eles: um indice
da economia construido através de célculo especifico, que inclui o PIB de cada
industria; o Stanard and Poor Composite Index; o Morgan Stanley Capital World
Index e o CRSP (Center for Research in Security Prices), sendo este utilizado na
forma de ponderado e ndo-ponderado, e com dividendos e sem dividendos. As
medidas utilizadas para medir a eficiéncia relativa de cada coeficiente sdo a
significancia do yi.1 (prémio médio de risco esperado) e o R-quadrado obtido da
seguinte regressdo:

Fittl — Ffiel = Y0 i+ Y Le=1Bic+ Sir i=1,.,N
O artigo afirma que se o valor do prémio médio de risco esperado yi+1 néo for
significante e positivo, o beta ndo serd eficiente, e esclarece também que o R-
quadrado é uma medida direta da habilidade de o coeficiente explicar diferengas de
retornos em agdes individuais nos periodos seguintes a estimativa.
A amostra utilizada ¢ de dados do CRSP (Center for Research in Security Prices) de
1970 a 1996, e so6 foram incluidas agdes de negociagdo freqiiente, ou seja, que foram
negociadas em pelo menos 95% dos dias de um periodo de seis anos.
Através do célculo da correlagdo e da comparagdo de desvios-padréio, chegou-se a
conclusdo de que a diferenga entre a inclusdo ou ndo de dividendos no modelo €

irrelevante.



J4 quanto aos retornos considerados (totais ou o excesso), chegou-se & conclusdo de
que a correlagdo entre os cdlculos das duas formas € 0,999, sendo portanto
irrelevante a escolha do valor utilizado.

Quanto aos célculos visando a determinagdo do periodo de tempo considerado e
freqiiéncia de amostragens, concluiu-se que no caso de firmas menores o Beta ¢
maior quando sdo utilizados retornos didrios e menor para retornos mensais. Quanto
as firmas de maior porte, o resultado € o oposto. Para todos os indices, a correlagdo
entre os Betas obtidos através das diferentes freqiiéncias de tempo € relativamente
baixa. A disparidade dos valores encontrados para cada tipo de freqiiéncia e cada tipo
de indice fez com que se fizesse necessario o exame da eficiéncia relativa dos valores
obtidos.

Por meio dos calculos, a recomendagdo atual de que o célculo do Beta seja realizado
com retornos mensais em periodos de cinco anos foi reforcada. Além disso, os
indices que apresentaram contribuigdo mais satisfatoria para a determinag@o do
indice foram: o indice econdmico e o CRSP Index, que ndo sdo ponderados.

Outro resultado importante obtido foi o de que apenas entre 11,73% e 0,01% das
diferencas de retornos entre perfodos subseqiientes podem ser explicados
efetivamente pelo coeficiente Beta (com uma média de 3%). Trata-se de nimeros
preocupantes, que levam a conclusdo de que pode-se considerar a possibilidade de
declarar o Beta “morto”, pelo menos quando da determinagdo das variagBes na

volatilidade de agdes isoladas.

Além desse, outros trabalhos abordam o tema desta pesquisa. O artigo de Blume
(1975, p.785-795), por exemplo, teve o objetivo de examinar com detalhes uma
tendéncia observada em outros trabalhos: a tendéncia de carteiras de mercado com
Betas calculados extremamente altos ou baixos em um periodo, apresentarem Betas
menos extremos no periodo seguinte, e mais proximos do Beta do mercado (mesmo
se o Beta real e observado permanecer constante).

Para exemplificar, Blume utiliza o exemplo de uma anélise de diferentes carteiras
contendo agdes negociadas no mercado, de julho de 1926 a Junho de 1933, sendo a
primeira com as 100 agdes de menor Beta, a segunda com as 100 de menor beta
seguintes, € a ultima com 100 a¢des de maior Beta. De acordo com o autor, a
carteira que contém os menores Betas estimados deverd apresentar mais erros

4



Q0000 O0S000DOIC0CO00CECOIOCOIOOINSONOOOOIOIOSNOGOIOIEGOONOSINIOITSYS

negativos do que positivos. J& a carteira com os maiores coeficientes apresentaria a
caracteristica contrdria: os erros positivos devem superar os negativos. O artigo
também argumenta que essa tendéncia de regressdo ndo ocorre por causa da
composigdo dos portfélios, e que pode ser observada inclusive em agdes individuais.
Em seguida, Blume explica por que qualquer estimativa de Beta ¢ tendenciosa,
exceto para casos em que esse valor € igual a 1,0.

Blume conclui, entdo, que essa tendéncia pode ser atribuida ao fato de que empresas
com riscos extremos tendem a diminuir seu risco no periodo seguinte, sendo, desse
modo, o método utilizado para o cédlculo ndo responsavel pela instabilidade do

coeficiente.

Outro trabalho significante para esta pesquisa € o Klemkosky (1975, p. 1123-1128),
cujo objetivo é investigar a natureza dos erros de previsdes do Beta de modelos
“extrapolados™ e trés medidas adaptativas recomendadas por outros autores para
aumentar a precisdo do coeficiente. A amostra analisada foram os retornos mensais
obtidos do CRSP Investment Return File e do Fischer's Investment Performance
Index em periodos de cinco anos ndo coincidentes de julho de 1947 até junho de
1972. Os testes desempenhados com o objetivo de observar a precisdo dos
coeficientes analisado utilizaram o MSE (“mean square forecast error”), para
prever erros. Esse método € pode ser chamado de média quadratica ou quadrado
médio. Esses coeficientes utilizados na andlise foram obtidos através da férmula
basica do CAPM. Observou-se que quanto maior a carteira de agdes, menor 0 MSE,
embora a porcentagem dessa redugdo ndo seja determindvel. Essa redugdo deve-se
ao componente de erro aleatério conforme os desvios e componentes de ineficiéncia
permanecem inalterados. Ao discutir os ajustes possiveis para melhorar a eficiéncia
dos coeficientes, o autor cita o ajuste proposto por Blume (1975) e o proposto por
Vasicek (1973). A conclusdo a que se chegou com este trabalho foi a de que a
precisdo de previsdes extrapoladas do Beta pode ser melhorada, e que a combinag&o
entre o ajuste “Bayesian™ de Vasicek (1973) e um tamanho razodavel de portfolio
possibilitaria um Beta mais eficiente.

A inferéncia bayesiana € um tipo de inferéncia estatistica descreve as incertezas
sobre quantidades invisiveis de forma probabilistica. Incertezas sdo modificadas

periodicamente ap6s observagSes de novos dados ou resultados. A operagdo que
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calibra a medida das incertezas é conhecida como operagdo bayesiana e € baseada

na formula de Bayes, a seguir:
Pr(B|A) Pr(A)
Pr(B)

Pr(A|B) =

O artigo de Scholes e Williams (1977, p. 309-327) também busca explorar o
problema da precisio do Beta, mais especificamente tratando dos problemas
causados pela utilizagdo de amostragens didrias e dos cdlculos com agdes pouco
negociadas. O fato de muitas ag¢Ges serem negociadas de forma infreqiiente dificulta
a realizagdo de célculos considerando qualquer periodo fixo. A pesquisa foi
realizada entre agOes listadas na NYSE e na ASE (Bolsas de Valores de N. York e
dos Estados Unidos) entre janeiro de 1963 e dezembro de 1975, e ela desenvolveu
regressdes lineares e detalhou propriedades desse modelo de mercado. Cada agdo foi
ponderada no modelo de acordo com o volume de negociagdo que apresenta. A
partir dai, cinco carteiras de a¢des foram montadas, sendo a primeira com 20% das
agdes menos negociadas, e a ultima com as 20% mais negociadas. A partir dai foram
estimados os retornos didrios de cada carteira. Os portfélios contendo as agdes
menos negociadas apresentaram o beta real uniformemente superior ao beta
estimado, problema que ¢ atenuado conforme a utilizagdo de agdes de negociagdo
mais freqiiente para os célculos. Esse fendmeno é verdadeiro se o estimador
ponderado do indice de mercado possuir altos niveis de agdes bastante negociadas.
De modo geral, a conclusdo a que se chegou com esse trabalho foi de que os
calculos do Beta com amostragens didrias possuem sérios problemas econométricos,
e foi proposto, entdo, um ajuste para que os problemas de sincronizagdo das séries

fosse atenuado.

J4 um artigo de Attila Odabasi (2003) estuda a estabilidade do Beta no mercado
acionario de Istambul de 1992 a 1999. O artigo comega com uma breve revisdo de
trabalhos importantes relacionados com o problema da estimagdo acurada do Beta.
Em seguida, cita alguns estudos que demonstram que apesar da premissa do CAPM
de que os Betas sdo constantes ao longo do tempo, observagdes empiricas mostram

que a realidade € diferente.
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A metodologia utilizada € o calculo de coeficientes (Betas) através de regressdo
linear. Além disso, alguns dos modelos utilizados nos calculos desse estudo sdo o de
Hildreth e Houck (1968) e o Multiplicador de Lagrange (LM) desenvolvido por
Breusch e Pagan (1979). O artigo alega seguir diferente tendéncia em relagéio aos
estudos mais conhecidos existentes até entdo porque enquanto a maioria deles
realizou estudos com dados mensais e quatro sub-periodos ou mais, este utilizou
dados semanais e sub-periodos menores. O fato de os mercados emergentes
apresentarem menos estabilidade, por exemplo, fez com que o autor utilizasse
periodos curtos, as vezes de apenas um ano, no célculo do coeficiente, que costuma
aparecer normalmente com dados de cinco anos. Para resolver o problema das agdes
pouco negociadas, utilizou-se o modelo “lead-lag”, de Dimson.

Foi utilizada a regressio de Blume para analisar se existia uma tendéncia de
regressdo entre os Betas. Observou-se, entdo, que os coeficientes de intersec¢do (ou
) sdo significativamente diferentes de zero, o que sugere uma instabilidade entre os
valores considerados. Entretanto, isso ainda ndo confirma a instabilidade dentro dos
periodos. Para realizar essa investigagdo, o teste “LM™ de Breusch e Pagan (1979)
foi aplicado. Os resultados obtidos indicam que a instabilidade dos Betas ndo ocorre
devido a incapacidade de ajustar o problema das agdes pouco negociadas, ja que os
célculos que realizavam esse ajuste ndo eram significativamente diferentes dos que
ndo o faziam. Além disso, o autor percebeu que, para essa amostra considerada, a
incidéncia de instabilidade diminui conforme o subintervalo de estimativa €
diminuido de oito anos para um ano. Finalmente, o artigo conclui também que o
mercado da Turquia ndo é diferente em relagdo aos outros paises emergentes e
desenvolvidos, entretanto a incidéncia da instabilidade do Beta em 80% das
ocorréncias medidas em perfodos de oito anos apresentaram valores altos se

comparados aos valores obtidos por estudos anteriores.

O artigo de Fernandes, A.L.M., Galdi, F.C., Teixeira, A.M.C, Teixeira, A.C.C., por
sua vez, objetiva verificar o grau de associagdo entre o pardmetro de risco estimado
por varidveis contdbeis, beta contdbil, e o parimetro de risco sistematico de
mercado, beta de mercado. Trata-se de um artigos cujos testes foram realizados com
ativos do mercado brasileiro. A metodologia utiliza 0 modelo de precificagdo de

ativos, CAPM, na mensuragdo do risco sistematico. Como medida de risco de
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mercado utiliza-se o pardmetro, beta, advindo do modelo CAPM. Como medida de
risco contabil, estimou-se um Beta Contabil a partir do retorno contabil das
empresas contra o retorno contabil mediano da amostra de empresas selecionadas e
contra o retorno de mercado. A amostra compreendeu as agdes das 50 empresas de
capital aberto mais liquidas negociadas

na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Os dados foram selecionados
trimestralmente € o beta de mercado foi obtido a partir do sistema Economatica. As
evidéncias estatisticas, obtidas com os testes de aderéncia, indicam que os indices de
correlagdo encontrados apresentam-se estatisticamente significantes e o teste de

inferéncia apresenta uma relagio entre o beta contabil e o risco sistematico.

Finalmente, um artigo de Bradfield (2003) procura esclarecer uma série de
problemas relativos a estimagdo do Beta, buscando fazer com que este alcance a
maior precisdo possivel e que os usudrios dos Betas publicados saibam a que
aspectos devem ficar atentos.

O artigo ndo realiza calculos ou testes empiricos, mas oferece uma revisdo de
diversos artigos relacionados. Apesar de o artigo se concentrar na estimagdo de
coeficientes de agdes individuais, os conceitos podem ser aplicados a qualquer ativo.
O autor lembra a simplicidade do coeficiente, advertindo que o modelo ndo se
baseia em comportamentos ou assuntos relacionados, mas apenas estabelece uma
relagdo linear entre retornos da agdo e retornos de mercado. Diferentes aspectos
foram analisados individualmente, e cada uma dessas andlises foi realizada através
de diferentes procedimentos.

Uma das sugestdes do autor, por exemplo, € a corre¢do do desvio da regressédo
através de um ajuste chamado “Bayesian Adjustment”, sugerido por Vasicek (1973),
ja4 mencionado anteriormente. Quanto as medidas de retorno, o autor atenta para
fato de que a consisténcia entre retornos do ativo e o estimador do mercado
(“Proxy”™) seja assegurada, e que os retornos devem ser ajustados de acordo com
mudancas de capitaliza¢io e dividendos. Além disso, assim como Bartholdy (2001),
Bradfield alega que os indices de mercado utilizados no modelo ndo devem ser
ponderados e que o periodo de tempo mais satisfatério durante o qual devem ser
realizadas amostragens ¢ de cinco .anos. Finalmente, a respeito de agles pouco

negociadas, o autor aponta que a melhor técnica para corregdo do célculo de seus
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coeficientes é o método “trade-to-trade”, discutido por autores como Marsh, Dimson
¢ Bowie. Nesse método, uma correcdo estatistica é realizada para que as duragdes
calculadas com retornos ndo sejam iguais, e também para corrigir a

heterocedasticidade dos residuos.

3. Metodologia

O prémio do risco de mercado de ativos do CAPM € obtido ao se multiplicar o
coeficiente de risco sistemdtico (Beta) pelo prego de risco. Neste trabalho foram
calculados diferentes Betas, baseados em diferentes formulas, freqii€ncias amostrais
e indices de mercado, buscando determinar qual ¢ a forma mais eficiente de estimar
o coeficiente, sendo a amostra composta pelas agdes que compuseram o indice
Bovespa de 2006, sendo as cotagdes observadas, em alguns célculos, em um
horizonte de cinco anos. Tanto as cotagdes de fechamento, como as médias didrias
para cada agdo foram obtidas no programa Economaitica. A tabela 1 contém a

composigdo do indice no quarto trimestre de 2007.



Tabela 1 - Composigio do indice Bovespa (2006) - Fonte: www.bovespa.com.br

Carteira do IBOVESPA para Setembro a Dezembro de 2006
_E_COD. _ACAO ___TiPo PART. %
ACES4 ACESITA PN 0,388
ALLL1 ALL AMER LAT UNT 0,718
AMBV4 AMBEY PN * 1,281
ARCZE ARACRUZ PNB 0,880
ARCE3 ARCELOR BR ON 16872
BBDC4 BRADESGCO PN 4,815
BRAP4 BRADESPAR PN 1,389
BBAS2 BRASIL ON 1318
BRTP3 BRASIL T PAR ON* C,484
BRTP4 BRASIL T PAR PN * 0,685
BRTO4 BRASIL TELEC PN~ 1,372
BRKME BRASKEM PNA 2417
CCRO3 CCR RODQVIAS ON 0,969
CLSCH CELESC PNB EJ 604
CMIG2 CEMIG ON* 0,158
CMIG4 CEMIG PN 2,183
CESPS CESP PMB* 0,458
CGASS COMGAS PNA* 0,328
CPLES COPEL PNB* 1,391
ELET3 ELETROBRAS ON* 1,324
ELETS ELETROBRAS PNB* 2,084
ELPLS ELETROPAULO PNA* 0,375
EMBR3 EMBRAER ON l,'MOI
EBTP4 EMBRATEL PAR PN * 1,729
GGBR4 GERDAU PN 2,883
GOAU4 GERDAU MET PN 1,142
PTIP4 IPIRANGA PET PN 0,503}
ITAU4 ITAUBANCO PN EJ 3455
ITSA4 ITAUSA PN 1,772
KLBN4 KLABIN S/A PN 0,538
LIGT3 LIGHT S/A ON* 0,708
NATU3 NATURA ON 0,718
NETC4 NET FN 2,170
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN 0,713
PRGA3 PERDIGAQ S/A ON 0,942
PETR3 PETROBRAS ON 2,230
PETR4 PETROBRAS PN 13,088
5B5P3 SABESP ON* 0,759
SD1A4 SADIA S/A PN 1,335
CSNAZ S0 NACIONAL ON 2,985
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,573
TANMNM4 TAM S/A PN 0,822
TNLP3 TELEMAR ON 1,358
TNLP4 TELEMAR PN 4,724
THARS TELEMAR N L PNA 0,818
THMCP4 TELEWMIG PART PN~ 0,502
TLPP4 TELESP PN 0,403
TCSL3 TIM PART S/A ON* 0,345
TCSL4 TIK PART S/A PN * 1,087
TRPL4 TRAN PALILIST PN~ 0,414
UBBR1 UNIBANCO UNT 1,881
USIM5 USIMINAS PNA EJ 4,490
VCPA4 LT Ol PN G,Be5
VALE2 VALE R DOCE ON 2517
VALES VALE R DOCE PNA 11,058
VIVO4 VIVO PN 2,062

100,000
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Primeiro foram coletados os dados da amostra, em seguida, estimados Betas
considerando-se diferentes periodicidades. Depois realizou-se uma série de anélises
empiricas com o objetivo de determinar a maneira mais satisfatoria de se calcular o
Beta. E importante esclarecer também que o indice Bovespa foi utilizado, em todos
os célculos, como indice de agGes para as regressdes realizadas na determinagio dos
Betas, ou seja, as regressdes se deram entre o retorno de cada agfio e o retorno desse

indice.

Antes do detalhamento da metodologia, porém, cabe fazer alguns esclarecimentos.
Como o modelo aqui considerado serve para a andlise de ativos negociados
freqlientemente, apenas agdes de negociagdo regular foram utilizadas como base
para este estudo. Vale lembrar que a utilizagdo apenas das agdes que compdem o
Indice Bovespa jé elimina esse problema. Quanto a periodicidade dos dados, é
importante esclarecermos que € necessério que se faga uma troca (“trade-off”) entre
periodo considerado e freqliéncia de amostragem. Ao trabalhar com periodos de
tempo muito longos, estamos sujeitos & menor precisdo do coeficiente, uma vez que
podem ter havido modificagdes no Beta verdadeiro que buscamos descobrir. Por
outro lado, diminuir o periodo considerado implica a utilizagdo de maior freqiiéncia
de observagdes. Essa pratica, por sua vez, pode comprometer os resultados visto que
aumenta a quantidade de ruidos na amostra. Uma investigago sobre a periodicidade

de amostragens serd realizada na segunda etapa da aplica¢do da metodologia.

Apds a coleta de informagdes a respeito das cotagdes das agdes presentes no indice
Bovespa (prego médio e preco de fechamento) foram realizados cdlculos de séries
de Betas através de diferentes formas, detalhadas na Tabela 2. E a tabela 3 contém
uma descri¢do das caracteristicas das séries de betas obtidos em cada calculo. O
desvio-padrdo de cada uma das tabelas menores contidas na grande Tabela 3 foi
obtido da seguinte forma: foi montada uma carteira, ponderando pela capitalizagéo
de mercado os Betas das agGes utilizadas, e ai medido o desvio desta carteira de

Betas por meio da série de betas obtidos a cada més.
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Tabela 2 - Detalhamento da forma como cada Beta foi calculado
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Tabela 3 - Estatisticas dos Betas obtidos através de cada método de calculo

Média: 0,85656
Desv. Padrdo: 31,762
Minimo 0,14566
Maximo 1,55583
1l
Média: 0,87268
Desv. Padrao: 29,561
Minimo 0,11976
Maximo 1,58096

13



Média: 0,87064
Desv. Padrdo: 160,653
Minimo -0,02765
Maximo 1,77225
v
Média: 0,88483
Desv. Padrao: 149,892
Minimo -0,02617
Maximo 1,85261
Vv
Média: 0,85708
Desv. Padr3o: 33,084
Minimo 0,16030
Maximo 1,51439
Vi
Média: 0,87374
Desv. Padrao: 31,299
Minimo 0,11809
Maximo 1,52162
Vil
Média: 0,86063
Desv. Padrdo: 78,159
Minimo 0,00000
Maximo 2,91058
Vil
Meédia: 0,84850
Desv. Padrao: 54,418
Minimo 0,00000
Maximo 2,82018
IX
Meédia: 0,88203
Desv. Padrao:  158,2033
Minimo -0,13025
Maximo 2,15990
X

14
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Média: 0,88233
Desv. Padrdo:  158,4045
Minimo -0,07830
Maximo 2,08219

Depois disso, realizaram-se novas regressdes lineares, dessa vez entre as séries de
Betas coletadas para cada agdo e os retornos que a mesma agdo apresentou no ano

seguinte.

A avaliagdo dos dados obtidos no sentido de determinar a melhor forma de estimar o
beta foi realizada através da comparagio da média dos R-quadrados obtidos através
das diferentes formas aqui apresentadas. Esses resultados estdo presentes na Tabela
5, na secdo ‘Resultados Obtidos’, cujas tabelas menores foram todas obtidas através
de célculos com os resultados das regressdes realizadas com os conjuntos de Betas
obtidos através das diferentes formas. A Tabela 4 é um exemplo desses resultados,
correspondente 4 amostra obtida através do método explicado na Tabela 2, sub-item
III. Na primeira coluna estdo presentes datas. Essas datas representam o dia do
inicio da contagem dos 5 dias tteis considerados no célculo. Para cada data presente
na tabela, existe um conjunto de Betas, um para cada a¢do do Ibovespa. Esses
conjuntos sdo o que serviu para a regressdo linear entre os Betas e os retornos que
cada agdo apresentou entre a data em questio e o mesmo dia do ano seguinte.
Finalmente, do resultado de cada regressdo, obteve-se cada um dos resultados

presentes no exemplo da Tabela 4: R-quadrado, Coeficiente, Stat-t € Valor-P.

Tabela 4 - Exemplo de Tabela com os resultados da regressiio de cada série obtida através de uma
forma de calculo de Beta (linhas classificadas pelo p-valor).

Statt valor-P

Observacio R-Quadrado  Coeficientes
L

0,186737 -0,414231 -3,105445 0,003398
0,184081 -0,438424  -3,078258 0,003660
0,168485 -0,452668 -2,917228 0,005649

0,137757 -0,387047 -2,681318 0,010215
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0,945865
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0,966738
0,992304
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4. Resultados

Antes da andlise das tabelas com resultados, cabe aqui demonstrar a variabilidade
dos betas ao longo do tempo. A figura 1, abaixo, servird como exemplo e mostra os
betas (tradicionais) calculados semanalmente, com retornos semanais, sendo estes

log-retornos, das ag¢Ges preferenciais da Ambeyv.

Figura 1 - Evolucio dos Betas de uma acfo
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Além de nos permitir observar a variabilidade do Beta a longo do tempo, o gréfico
também mostra a diferenga entre os betas obtidos pela regresséo e as janelas mdveis

calculadas através da série de Betas, para suaviza-la.

Tabela 5 - Resultados do Teste de Médias realizado em cada conjunto de observacdes
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-0,0475 0,004 99,7%

-0,0475 1,000| 31,7%
0,0815 0,016| 98,7%

A primeira investigagdo desta se¢do ¢ a respeito da utilizagdo de cotagdes didrias
médias ou de fechamento para se calcular os retornos. Conforme demonstrado pela
Tabela 5, ndo ha evidéncias suficientes que comprovem que uma cotagdo ¢ mais
adequada do que a outra para realizar célculos de Betas. As tabelas menores
(classificadas por numeros romanos) impares sdo referentes aos resultados dos
célculos realizados com as séries de Betas calculados utilizando-se pregos de

fechamento, e as de niimeros pares, pregos médios.

Quanto a freqiiéncia das amostragens, é possivel observar também na tabela 5,
informagdes a respeito dos betas calculados através de diferentes métodos:
utilizagdo de dados semanais durante dois anos e de dados mensais durante cinco
anos. Os resultados mostram que ndo se pode afirmar de maneira significativa que
os calculos com dados semanais ou mensais apresente resultados muito diferentes

entre si.

Além disso, o ajuste de Scholles-Williams deslocado também nfo se mostrou mais
eficiente do que o Beta com célculo tradicional. A mesma falta de resultados
significativos ocorreu a respeito dos cdlculos de retornos através do método

aritmético ou logaritmico.
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5. Conclusdes

O trabalho de Bartholdy (2001) teve a conclusdo de que o Beta com maior
capacidade de previsdo € o calculado com amostragens mensais durante cinco anos,
através de carteiras de mercado ndo-ponderadas. Além disso, a inclusdo ou néo de

dividendos no modelo parece ndo importar.

Ja nesse trabalho, pode-se observar, através da andlise dos resultados obtidos apés o
teste de médias, que, em todos os casos, o Beta médio geral é diferente de zero, o
Beta médio ndo ¢ estdvel e que o Beta médio entre os significativos também ndo ¢
estavel. Utilizamos, nessas conclusdes, um limite se significdncia de p-valor de
10%.

Isso significa que nenhum aspecto significativo foi encontrado, ou seja, que ndo ha
betas estaveis ou melhor perfodo para estimagéo de betas no mercado brasileiro.

A recomendagdo mais comum é que se calcule o Beta através de retornos mensais,
dos cinco altimos anos, e usando o Indice Bovespa como proxy para os célculos do
retorno de mercado, e ndo é possivel encontrar, baseado nos célculos desse trabalho,
nenhuma evidéncia de que a pratica nio seja correta.

Desse modo, todos os agentes que trabalham com o Beta (sendo este calculado
através de uma das diferentes formas aqui apresentadas) podem continuar realizando
esse tipo de trabalho com tranqiiilidade, uma vez que néo € possivel afirmar que um

método seja melhor do que outro.
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