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Resumo

Silva, André Luis Ferreira; Silva, André Luiz Cahal. Estabilidade dos
Betas de Ac¢des no Mercado Brasileiro: Uma Avaliag&m Periodos de
Alta Volatilidade. Rio de Janeiro, 2014. 41p. Dissertacdo de Mestrad
Departamento de Administragdo, Pontificia Univeadi Catolica do Rio
de Janeiro.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o modelo mais difundido e
utilizado para determinacdo do custo de capitaleapresas e estimacdo do
retorno esperado de acBes. Neste modelo, o patAdfnattamental é o beta, que
define a intensidade em que determinado ativo 6#&m@os retornos do mercado.
O objetivo deste trabalho é avaliar a estabilidads betas de uma vasta
quantidade de acdes no mercado brasileiro em érésdos de alta volatilidade: a
crise asiatica de 1997, a turbuléncia no mercatiméeiro pré-eleicdes 2002 e a
crise financeira de 2008, nas quais foram analsd&®a 79 e 172 empresas
respectivamente. Cada ciclo de crise foi divididotegs periodos de 52 semanas
e 0s respectivos betas foram comparados utilizaedtes de Chow e com
regressdes com variavetdummy. Os resultados de ambos os testes foram
similares para as crises analisadas, indicandcentie 11% e 27% das empresas
apresentaram variacdo de seus betas, com 5% déficaigria, quando
comparados os periodos pré-crise e durante a di&e.obstante, ao confrontar
periodos pré-crise e pés-crise, a maior parte d@gresas que apresentaram
variagdo anteriormente ndo rejeitaram a hipotesestibilidade. Estes resultados

indicam que, conforme esperado, o0s betas tendemest&veis no longo prazo.

Palavras-chave
CAPM; Estabilidade de Beta; Teste de Chow; Crisafteira.
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Abstract

Silva, Andre Luis Ferreira; Silva, André Luiz Caliva (Advisor). Stability
of Equity Beta in Brazilian Stock Market: An Assessnent on Highly
Volatile Periods. Rio de Janeiro, 2014. 41p. MSc. Dissertation
Departamento de Administracédo, Pontificia Univeadil Catdlica do Rio de
Janeiro.

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is the mastlespread model,
used to determine the cost of capital of firms astimate expected stock returns.
In this model, the most important parameter is bieta, which defines the
magnitude of exposition to market returns, for gipalar asset. The objective of
this essay is to evaluate beta stability of a aasount of shares in the Brazilian
stock market in three highly volatile periods: tAsian crisis in 1997, the
financial market turmoil before 2002 presidenti@céions and the 2008 financial
crisis. The sample included 55, 79 and 172 compamespectively. Each crisis
cycle was then divided into three periods of 52 kgeand then the stability of
their betas was measured using regressions witmgwariables and Chow tests.
We have reached similar results for the crisesyaed| indicating that between
11% and 27% of the companies changed their betasn wbhmparing pre-crisis
and during crisis periods, with a 95% confidencgele Nevertheless, by
comparing pre-crisis and post-crisis periods, nebshe companies that exhibited
change in their betas when entering the crisis, mid reject the stability
hypothesis. These results indicate that, as exgpebttas tend to be stable in the

long term

Keywords
CAPM; Stability of Equity Beta; Chow Test; Finandéxisis.
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