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5
Consideracoes Finais

O presente trabalho avaliou a estabilidade do petréanbeta de uma ampla
gama de empresas listadas no mercado acionéaribelscagm periodos de alta
volatilidade. O método utilizado para testar al@btlade foi comparar os betas
calculados para trés periodos com duracédo aprogimadim ano (52 semanas),
nomeados de ciclos de crise. Os ciclos foram se@ges em antes, durante e
cerca de um ano ap0s o0 evento que possa caracteidaio de uma crise.

Apoés a aplicacdo de um filtro de liquidez, foranaleadas as acdes mais
negociadas de 55 empresas para a crise asiatic@9de 79 empresas para a crise
pré-eleicbes de 2002 e 172 empresas para a crnisecéira de 2008. A
estabilidade dos betas foi testada segundo doisdaetdistintos, o primeiro
utilizando variaveiglummy para todo o ciclo de crise e 0 segundo usandste te
de Chow, aplicado aos pares de cada periodo do cicl

Os testes apresentaram resultados similares, mabcaue nas crises
asidtica e pré-eleicbes de 2002 aproximadamented2s¥®mpresas apresentaram
variacao significativa a 5% de seus betas quandwgpamdos os periodos pré-
crise e durante a crise, enquanto na crise finemesta parcela ficou entre 11% e
16%. Quando confrontados os periodos pré-crisesecqige a maior parte das
empresas que apresentaram variacdo anteriormenteejeitaram a hipotese de
estabilidade. Estes resultados indicam que os batdem a ser estaveis no longo
prazo.

Conjecturamos que este resultado pode ter ocoeridodecorréncia da
caracteristica do Teste de Chow e das regress@asvadaveisdummy, que
avaliam se houve quebra estrutural especificamente datas determinadas.
Portanto, se houve quebra estrutural em periodesngo os analisados, ou 0s
periodos do ciclo de crise tiveram duracao diferetg 52 semanas, estes testes
podem néo capturar estas variagoes.

Apesar disso, de uma forma geral, os resultadadazbho presente trabalho

apoiam o conceito de estabilidade dos betas noolgrgzo para gestdo de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212722/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212722/CA

32

portfélio e determinacdo do custo de capital. Eat®, deve-se ter cuidado
quando utilizar betas para analises de curto pedizer inferéncias para o longo
prazo utilizando betas observados em periodosrdssstEste Ultimo ponto deve

ter especial destaque, principalmente para firmvdBacao financeira de projetos.

5.1. Sugestbes para Estudos Futuros

O presente trabalho buscou avaliar a estabilidadebeétas em diferentes
periodos de elevada volatilidade utilizando dadasap maior quantidade de
empresas disponiveis. No entanto, algumas das gsasiique foram adotadas
para delimitagéo do objeto de estudo, como a detagé&o das datas de referéncia
para inicio da crise e o tamanho dos periodos, mpadistorcer os resultados,
principalmente se levar em consideracao os testestdbilidade utilizados.

Como recomendacdo para estudos futuros pode-ssaanal estabilidade
dos betas utilizando testes de estabilidade conopd® quebra desconhecido,
como os testes propostos por Andrews (1993) e Avsdie Ploberger (1994),
utilizados no estudo de Lima, Laurini e Minardi Q2.

Outros estudos podem avaliar se a segmentacdo adis &m varidveis
como tamanho das empresas, grau de alavancagemualet das acdes tem
algum papel na sensibilidade dos betas em momatidoslta volatilidade,
referenciando-se no estudo de Fama e French (1992).

Adicionalmente pode-se avaliar a estabilidade dcamatro beta para
carteiras diversificadas em comparagdo com castegtoriais para verificar se ha

setores mais sensiveis aos momentos de crise.
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