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1 INTRODUCAO

A 4&4rea de Financas tem tido notdvel evolugdo nos
Gltimos anos. Varios conceitos, que antes eram usados sem muita
fundamentacgdo, foram aprimorados e revestidos de sbdlida base
tedrica. Entre estes conceitos estd a nogdo de risco, que & o
foco principal do Modelo de Formagdo de Pregos de Ativos (CAPM).
Este modelo se constitui em um dos principais paradigmas usados
na drea de decisdo sobre investimentos em ativos de risco, sejam

agdes, debéntures, commeodities e mesmo em selecdo de projetos.

O CAPM, gue & um modelo normativo proposto
simultaneamente por SHARPE (1964), TREYNOR (1961) e LINTNER
(1965), na década de sesgenta, entre outros autores que o
aperfeicoaram mais tarde, estabelece que o retorno esperado de
equilibrio para qualguer ativo de risco & uma funcgd3o linear de
sua covaridncia com os retornos da carteira de mercado dividida
pela varidncia dos retornos desta tltima. A carteira de mercado
deve ser composta por todos os ativos de risco negociados na

economia, proporcionalmente ac seu valor.

Esta covaridncia entre os retornos de um ativo e os
retornos da carteira de mercado dividida pela sua varidncia é
denominada de BETA (f) ou coeficiente de risco sistemdtico do
ativo em questdo. O CAPM, na sua versio mais simples, pode ser
representado pela sequinte eguacdo:

onde'E(ﬁj) € o valor esperado do retorno do ativo j, R, & o

retorno de um ativo livre de risco, E(R,) & o valor esperado do
retorno da carteira de mercado e 53 é& o coeficiente de risco

sistemdatico do ativo j, calculado por COV(ﬁj,ﬁn)/VAR(ﬁ%).



Este modelo distingue dois tipos de risco associados
a um investimento: o risco diversificavel, ou ndo sistemético,
e o0 risco nao diversificavel ou sistematico. O primeiro nao é
recompensado porgque pode ser neutralizado por uma selegdo
cuidadosa de uma carteira de investimentos. Somente o risco
sistemdtico associado a um investimento & que deve ser levado em
consideracdo na formagdo de pregos de titulos, no contexto do

CAPM.
1.1 DETERMINAGQAO DO COEFICIENTE DE RISCO SISTEMATICO - BETA (§)

0 coeficiente beta pode ser estimado fazendo-se a
regressdo linear entre os retornos histdricos observados da acgéao,
ou de outro ativo de risco considerado, e os retornos histéricos
da carteira de mercado, durante uma amostra de tempo considerada
tipica para refletir o relacionamento entre a acdo e a carteira

de mercado. Esta regressdo, denominada de Modelo de Mercado e
que supde uma rela¢do linear entre as varidveis ﬁj e ﬁhr é dada

pela seguinte equagédo:

Ry, =@y+bRy +&; ¢ (2)

onde R; ¢ é o retorno do ativo j, no periodo t, Rhﬁ é& o retorno da
carteira de mercado, no periodo t, a; e bj sdo os parametros,
especificos do ativo j, a serem estimados a partir de dados
histéricos, e & . & o erro aleatdrio, suposto independente e

identicamente distribuido e com valor esperado igual a zero.

Observa-se gue na equacgio acima, o coeficiente de
inclinacdo da reta, b, & dado por COV(R;,R,} /VAR(R,) , exatamente
o beta (f) definido no CAPM.

1.2 O PROBLEMA DA POUCA FREQﬁﬁNCIA DE TRANSAgéES
A baixa freqlidncia de transacgdes das agdes pode causar

uma série de problemas tanto na construgdo de indices compostos
por estas agbes como também na estimagdo dos betas destas acgdes.



0 problema na construgdo de indices de agdes,
constatado ha muito tempo por WORKING (1960), FISHER (1966),
entre outros, decorre da falta de sincronismo nas negociagdes das
acdes, o gue induz uma autocorrelag¢do positiva na série de
retornos de um indice de acdes formado por elas, mesmo que estas
acdes ndo apresentem, individualmente, autocorrelagdo em seus
retornos. Por exemplo, suponha gque um Indice de agdes tenha
determinado valor no dia 31 de outubro de 19%X2, mas gue uma das
agdes que o compde teve seu Gltimo negdcio realizado em 25 de
outubro. Neste caso, seu valor de fechamento mensal sera uma
média do fechamento das agdes entre o periodo de 25 a 31 de
outubro. Este fato, como demonstrou WORKING (19260), acarreta uma
autocorrelacgdo positiva na série de retornos do indice de pregos
formado por estas acgdes, fazendo com gue a estimativa da
varidncia desta série de retornos seja subestimada. Este
fendmeno também ocorre a nivel didrio, ou seja, gquando um indice
de fechamento diario representa a média de pregos de acgdes gue
tiveram seu dltimo negdcioc antes do fechamento da bolsa.

0 outro problema, gue & o foco deste trabalho, & que
a falta de =sincronismo na negociac8o de agdes acarreta um
problema econométrico na estimacao dos parametros da equacgéao (2),
do modelo de mercado. Principalmente, guando uma agdo & pouco
negociada, ao se estimar seu beta, a covarifdncia dos retornos
desta agdo com os retornos do indice de mercado seréd subestimada,
fazendo com gque o beta desta agao também seja subestimado. Este
problema econométrico ocorre principalmente ao se trabalhar com
cotacdes e retornos didrios. Assim, apesar de gue com dados
diarios seja possivel fazer testes estatisticos mais poderosos,
deve-se tomar cuidado ao se estimar os parametros da equacgdo do
modelo de mercado.

Na proxima se¢do sfo apresentadas varias metodologias

gque procuram superar este problema de subestimacido de beta.



2 ESTUDOS ANTERIORES

Existem diversas metodologias gque tentam corrigir o
problema da subestimagdo do beta de agdes quando estas estdo
sujeitas a uma baixa freqiiéncia de negociagdo. A seguir sédo
descritas algumas destas metodologias.

2.1 RETORNOS SINCRONICOS

Este método se baseia no célculo dos retornos sobre
intervalos compreendidos entre negdcios sucessivos da acgéo,
fazendo-se a regressdo destes retornos sobre os retornos do

indice de mercado calculados sobre os mesmos intervalos.

Obviamente, este método & bastante trabalhoso, pois
requer que para cada agdoc o prego negociado esteja associado &
data de negociagao. Além do mals, supbe-se gque o indice de
mercado seja composto por agdes com alta freqiiéncia de negécios.
Mesmo com estas dificuldades, existem alguns trakalhos feitos nos
mercados inglés e americano usando esta metodologia. Para uma
discussio sobre o tema, vide os trabalhos de MARSH (1979) e
SCHUWERT (1977) .

2.2 AUMENTO DO INTERVALO DE TEMPO PARA O CALCULO DOS RETORNOS

Este mé&todo consiste em calcular os retornos de agdes
sobre intervalos de tempo cada vez maiores (de periodos didrios
para periodos semanais, mensais etc.), até que o beta da acio se
torne invariante frente a novos aumentos do intervalo para o

cdlculo desses retornos.

SMITH (1978) constatou, no mercado americano, dgue o
coeficiente de determinagdo da regressdo dada pela equacgdo (2)
aumenta monotonicamente & medida que o intervalo para o calculo
dos retornos aumenta, o mesmo acontecendo para as estimativas do

beta das acgdes.



HANDA et al. (1989) examinaram o comportamento do beta
como uma fun¢do do tamanho do intervalo em que se calcula o
retorno da ag&o. Mostraram que o beta variava com o tamanho do
intervalo dos retornos porgue a covaridncia entre os retornos da
acdo com os retornos do mercado ndo variava na mesma pProporgao
gque a varifncia dos retornos de mercado. Betas de agles
agressivas (f>1) aumentaram com o aumento do intervalo de célculo
dos retornos, ao passo gue betas de agdes defensivas (f<1)
diminuiram com ¢ aumento do intervalo de calculo dos retornos.
Estes autores consideraram como intervalo ideal o© retorno

calculado em base anual.

O problema com esta metodologia & gque se precisa de
séries histdéricas de preg¢o longas & medida que se aumenta os
intervalos para o cdlculo dos retornos e o uso de poucos valores
de retornos faz com gue a precisdo estatistica na estimacdo de
beta seja pequena, ou seja, os betas serdo menos éapazes\de
explicar as variag¢des nos retornos das acgodes.

2.3 O METODO DE SCHOLES-WILLIAMS

0 método proposto por SCHOLES e WILLIAMS (1977)
considera mais duas variévéis independentes na equacdo (2) do
Modelo de Mercado. Além da série temporal dos retornos de
mercado, considera esta prépria série com defasagem de uma fase
(lagged) e outra com antecedéncia de uma fase (Ieading), como &

mostrado na equaciao a seguir:

1 - ~
R, t'aj"'E 1 by, o, eaxc* Vst (3)

onde Rj & o retorno da agac j no pericdo t, a. € o intercepto da

t i

regressio, bLk, (para k=-1,0,+1), sdc os coeficientes de
inclinagdo da regressédo, Ry ek (para k=-1,0,+1), s80 as trés
séries dos retornos de mercado: com defasagem, sSincrdnica e com
antecedéncia, respectivamente, sendo th uma variavel aleatéria
independente, identicamente distribuida e com valor esperado

igual a zero.



Desta maneira, de acordo com SCHOLES e WILLIAMS (1977),
uma estimativa ndoc viesada do beta da acgdo j, 3“ sera dada pela
soma dos trés coeficientes de inclinagdo da regressdo acima b; 4
(k=-1,0,+1), dividido por (1+2r), onde r & a estimativa do

coeficiente de autocorrelacgdo da série de retornos do indice de

mercado. Esta estimativa & mostrada na equagdo abaixo.
1
ﬁ«__ Zk-—l b:r',k (4)
4 (1+2r)

Este método exige que o retorno de uma agdo seja
calculado e usade somente se ocorreu transagcdo em periodos
consecutivos de tempo, descartando da série de pregos os valores
que ndo sdo precedidos ou seguidos por uma transacio adjacente
no tempo, sendo o indice de mercado calculado como uma média de
tais retornos.

Como mostra DIMSON (1979, p.208), este método, apesar
de proporcionar uma estimativa ndo viesada do beta de acdes pouco
negociadas, tem uma eficiéncia estatistica menor que o método dos
coeficientes agregados, a ser descrito em seguida.

3 0 METODO DOS COEFICIENTES AGREGADOS (AC)

Os métodos descritos anteriormente tém sua importéancia
para determinadas situagdes, contudo, nenhum deles & de
aplicabilidade geral. O método dos coeficientes agregados (AC),
proposto por DIMSON (19279), supera as falhas dos métodos acima
descritos, com a vantagem de ndo necessitar associar datas de
transacdo aos precgos, além de proporcionar uma estimativa mais
eficiente do risco sistemético das ag¢des menos negociadas gue o
método de SCHOLES e WILLIAMS (1977).

Este método sugere que se fagca a regressdo mGltipla
entre os retornos da agdo em aprego e os retornos do indice de
mercado juntamente com as varias séries destes retornos defasadas

e antecedidas por k periodos de tempo (fases).
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O critérioc para a determinag¢io do nimero &timo de
periodos de tempo (k) & mostrado em DIMSON (1979, p.205)'. Esta
regressdo maltipla & dada pela equagdo abaixo:

n ~
Rj.t=aj+z_n b; Ry, toxt Wy, ¢ (5)

onde R,., & a série de retornos da carteira de mercado
defasada/antecedida de k periodos de tempo ou fases em relagdo

a4 série original.

A estimativa do beta da acgdo, ﬁj, sera dada pelo
somatério de todos os coeficientes de inclinagdo desta regressédo

miltipla:

g~ j;tGJ- (6)

onde b; . (k=—-n até +n, sdo os coeficientes da regressao e Ry ke
k=-n até +n, sfo as varias séries defasadas, a série sincrénica

e as séries antecedentes dos retornos de mercado.?

Verifica-se que ao se aumentar o nimero de fases,
tanto das séries defasadas como das séries
antecedentes, o valor da estatistica F, que se refere
4 significancia global da regressdo mltipla dada pela
equacdao (5), diminui, chegando a ser estatisticamente
insignificante para nimeros de fase maiores qgue k=10,
como sera visto na segdo 5.

2 FOWLER e RORKE (1983) generalizaram a metodologia
proposta por SCHOLES e WILLIAMS (1977) para séries com
defasagem e antecedé&ncia de dois periodos. ARIF et
al. (1990) estenderam o preocedimento para trés
periodos, para andlise do mercado de Singapura. Estes
autores notam gue © procedimento proposto por FOWLER
e RORKE estendido parece ser o melhor método, mas que
o método proposto por DIMSCN (1979) fornece resultados
semelhantes sendo muito mais simples.



4 COLETA DE DADOS E METODOLOGIA
4.1 RETORNOS

Os dados para este trabalho foram coletados na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo, para o periodo de janeiro de 1988 até

dezembro de 1989. Compilaram-se os pregos de fechamento diarios,
gque foram ajustados aos proventos do periodo.

Para o calculo dos retornos diarios, foi suposto que
os precos das acgdes seguiam o modelo de um caminho aleatério
multiplicative dado por:?

P~P, ,(exp[E(R,)+&,])-D, (7)

onde P, e P_, s&0 as cotacdes de fechamento nos dias t e t-1,

-

respectivamente, E(ﬁd & o valor esperado do retorno no dia t, D,
& o dividendo pago no dia t e &, & uma variadvel aleatéria
independente, igualmente distribuida e cujo valor esperado é
igual a zero. Tomando-se o© logaritmo em ambos os lados da

equacdo acima, tem-se:

R.~1n[(P.+D.,) /P._,1=E(R,) +&, (8)

Fazem parte da amostra inicial 519 observagdes de
retornos. Observa-se que o retorno na segunda-feira corresponde
4 variacdo de pregos entre o fechamento de sexta-feira e o
fechamento de segunda-feira, ou seja, foi considerado gue as
informagdes chegam ao mercade, independentemente de a bolsa estar
fechada ou aberta. A amostra inicial continha 103 retornos de
segunda-feira e 104 para cada um dos outros dias da semana.
Neste trabalho, ndo foram considerados os retornos dos dias
sequintes a feriados. Assim, a amostra final compreende um total

de 463 retornos, sendo 85 deles referentes &s segundas-feira, 89

veja FAMA (1965), LEMGRUBER et al.(1988)
e COSTA JR. (1990).



ds tercas, 98 ds quartas, 95 s quintas e 96 as sextas. Para um
esclarecimento sobre processos dgeradores de retornos vide
LEMGRUBER (1992) e FRENCH e ROLL (1986).

4.2 AMOSTRA

Para emular as acdes com baixa freqliencia de negdcios,
tomou-se como amostra as agdes de empresas com valor de mercado
de até US$ 20 milhbes, valores estes referentes ao final do ano
de 1988. Esta amostra ficou composta por 15 agdes. A tabela I

mostra estas agdes com o respectivo valor de mercado e ligquidez.

TABELA |
VALOR DE MERCADO, LIQUIDEZ E CODIGO DAS
ACOES COM BAIXA FREQUENCIA DE NEGOCIOS

NCME DA AGRAO CAD1G0 VM EN 1983 LIQUIDEZ
DA ACAC {USS MILHOES) {DEZ/1988)
AZEVEDO PP AZE? 6,54 0,08
CBV IND MEC PP CRV2 8,29 0,14
COBRASMA PP " CBM2 5,56 0,05
CRUZ DO SUL PP cssz 3,27 0,01
FERRC BRAS PP FER2 11,13 0,05
TRANSBRASIL PP TRB2 5,78 0,10
PERSICO PP PRS2 12,41 0,19
OLVEBRA PP oLve 15,73 0,10
CACIGUE PP craz 17,34 0,14
REFRIPAR PP REP2 15,72 0,24
ELUMA PP ELU2 17.20 0,14
LAM. NACIONAL PP LNM2 7,28 -
LUXMA PP Lux2 10, 44 0,16
MANAH PP MAH2 16,07 0,11
PERDIGAO PP PDG2 7,92 0,09
MEDIA 10,71 0,11

Para efeito de comparacfo, como controle, foram também
coletados dados de empresas de alta liquidez. Para tanto, foram
escolhidas para amostra empresas com valor de mercado maiores que
US$ 500 milhdes, também ao final de 1988. Estas empresas, com
seu respectivo valor de mercado e liquidez, podem ser vistas na
tabela IT.
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Para a carteira de mercado, foram utilizadas as
cotagfbes diarias de fechamento do 1indice Ibovespa, durante o
mesmo periodo de tempo citado no item anterior.

TABELA 11
VALOR DE MERCADO, LIQUIDEZ E CODIGO DAS
AGBES COM ALTA FREQUENCIA DE KEGOCIOS

NOME DA AGAO conI1GO VM EM 1988 LIQUIDEZ
DA ACAO (US$ MILHOES) (DEZ/1988)
BCO DO BRASIL ON BB3 1.572,52 0,12
SOUZA CRUZ OP CRU1 650,53 0,23
ITAUSA PN 1784 792,39 0,72
KLABIN PP KLA2 602,62 0,35
PETROBRAS PP PET2 2.767,81 18,79
PETROBRAS ON PET3 2.767,81 0,19
PARANAPANEMA PP PMA2 537,07 12,26
VALE RID DOCE PP VALZ 963,15 0,32
ARACRUZ PPB ARCS 929,14 ----
BRADESCO ON BBD3 945,00 0,10
BRADESCO PN BBD4 945,00 0,82
COPENE PPA CPN7 1.237,80 2,15
ITAUBANCO PN 1TA4 596,71 0,50
SUZANO PP suz2 575,46 0,38
MEDIA 1.134,50 2,84

4.3 METODOLOGIA

Os métodos dos AC e da metodologia tradicional foram
usados para estimar os betas das agdes pertencentes a cada uma
das amostras descritas no item anterior. Os betas tradicionais
foram estimados fazendo-se uma regressioc linear simples entre os
retornos de cada agdo e os retornos do indice Ibovespa, de acordo
com o modelo de mercado representado pela equacgdo (2). Os betas
do método dos AC foram estimados fazendo-se uma regressdo linear
miltipla, tendo como varidvel dependente os retornos de cada acio
e como variadvels explicativas as séries defasadas, antecedentes
e sincrénica dos retornos diadrios do indice Ibovespa. 0s nUmeros
de fase para as séries defasadas e antecedentes foram para k=5,
k=10 e k=15.

Em seguida, tendo como pressuposto que a metodologia

tradicional subavalia o valor de beta de agdes pouco negociadas,
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fol realizado um teste de hipdtese para verificar se a estimativa
de beta destas agdes aumenta com o emprego do método dos AC.

Para tanto, realizou-se o seguinte teste:

onde ,BAE & o beta estimado pelo método dos AC e BOLS & 0 beta
estimado pela metodologia tradicional. O teste acima também foi
realizado para a amostra de agdes blue-chips, acgdes de empresas

maiores e com maior ligquidez.

Também foi realizado um teste de. hipdétese para
verificar se existe diferenca entre os betas das acgdes pouco
negociadas e das blue-chips, dentro de cada método, ou seja, foi
realizado o sequinte teste de hipdtese:

Hot B, = B;

Hi: B * B

onde B, & o beta das ag¢des "pequenas" ou pouco negociadas, e §;
& o beta das agdes Y"grandes" ou com alta fregiiéncia de negdcios.

Isto foi feito para cada uma das duas metodologias.

Este tdltimo teste fol realizado para verificar se
existe alguma diferenga no nivel de risco sistemdtico - beta -
entre as duas categorias de agdes. Supde-se, em geral, dque agdes
pouco negociadas tém nivel de risco associado maior guando

comparadas com agdes mais negociadas do mesmo setor.
5 RESULTADOS

Nas tabelas IIT e IV sdo mostrados os resultados
referentes aos cidlculos de beta pela metodologia tradicional, na

segunda coluna, e os betas calculados pela metodologia dos AC nas
outras trés colunas. Os betas foram calculados usando-se 3 fases

12



(k=5, k=10 e k=15) defasadas e antecedentes da sé&rie de retornos

da carteira de mercado.
5.1 AgﬁES POUCO NEGOCIADAS

Na tabela III, referente &s acdes menos negociadas, ©
beta tradicional médio foi de 0,708. Aplicando-se a metodologia
dos coeficientes agregados, observa-se um aumento mé&dio de mais
de 100% gquando o nimero de séries defasadas e antecedentes cresce
para k=15.

Os testes de hipétese para verificar se o beta estimado
pela metodologia do AC & igual ao beta tradicional foram
rejeitados, ao nivel de 1% de significdncia, para as 3 diferentes

fases usadas:

- para k=5, H;: B, = B, (contra H;: B, > B,,) foi rejeitada
ao nivel de 1% de significéncia com uma estatistica t=3,21
(p~value=0,003), usando-se © teste t para a diferencga entre
duas médias com dados emparelhados.

- para k=10, H. foi rejeitada ao nivel de 0,1%, conm

0
estatistica t=4,94 (p-value=0,0001).

- para k=15, H, foi rejeitada ao nivel de 1%, com estatistica
t=3,80 (p-value=0,001).

5.2 ACOES BLUE-CHIPS

Na tabela IV, referente &s agfes mais negociadas, o
beta tradicional médio foi de 0,684. Aplicando-se o método dos
AC, observou-se um aumento do beta destas agdes que, no entanto,
se estabilizou entre 0,8 e 0,9, independentemente do nlGmero de

fases (k) usado na regressfo mGltipla.

Os testes de hipdtese para verificar se o beta estimado
pela metodologia do AC & igual ao beta tradicional ndo foram
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rejeitados, usando-se um nivel de significéncia de 1%, para para
k=10 e k=15 e foil rejeitado para k=5.

- para k=5, Hy: B,. = B,s (contra H,: B, > f,) foi rejeitada
ao nivel de 1% de significédncia, com uma estatistica t=3,11
{(p—value=0,004).

- para k=10 e k=15, H, ndo fol rejeitada. As estatisticas
foram: t=1,49 (p-value=0,08), e %=1,30 (p-value=0,11),
respectivamente.

Isto mostra gue mesmo as ac¢des blue-chips podem ter
problemas de ndo-sincronicidade, principalmente em se trabalhando
com dados didrios, embora em menor grau em relagio s agdes pouco

negociadas.
5.3 DIFERENGA NO RISCO ENTRE OS DOIS GRUPOS

0Os resultados dos testes de hipdétese para verificar se
existe diferenga entre os betas das acgbes pouco negociadas e as

agdes blue-chips sido apresentados a seguir:

- beta tradicional (OLS): o beta tradicional mé&dic das agles
pouco negociadas (f=0,708) ndo é significativamente
diferente do beta das acBes blue-chips (B=0,684). A
estatistica t foi de t=0,26 (p-value=0,80) para a diferenga

entre duas médias com dados ndo emparelhados.

- beta pelo método dos AC com k=5: também ndo foi
significativa a diferenga entre os dois betas (f=1,006 e
f=0,904). A estatistica t foi de t=0,99 (p-value=0,34)
para a diferenca entre duas médias com dados ndo
emparelhados.

- beta pelo método dos AC com k=10: a hipbtese de igualdade
entre os dois betas (f=1,236 e f£=0,804) fol rejeitada ao
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nivel de 0,1% de significancia, com t=4,02
(p—value=0,0004).

- beta pelo método dos AC com k=15: a hipdtese de igualdade
entre os dois betas (f=1,654 e f=0,885) foi rejeitada ao

nivel de 5% de significancia, com t=2,64 (p-value=0,015).

Os resultados confirmam gque o risco associado 3s acgles
menos negociadas &, em média, maior gque o risco associado as
acdes blue-chips. No entanto, a metodologia tradicional ndo foi
eficaz para distinguir esta diferenca para a amostra utilizada.

Na tabela III também sfo apresentadas as estatisticas
F, que mostram a significdncia global da regressdo miltipla para
as acgdes menos negociadas. Observa-se que a maior parte dos
betas, calculados pelo mnmétodo dos AC com k=15, nao &
significativa. Desta maneira, para a amostra adotada, o nimero
de fases 1ideal no método dos AC estaria entre k=5 e k=10.
Observa-se, ainda, que ndo existe necessidade de se adotar k
fases defasadas e k fases antecedentes; pode-se usar, por
exemplo, 5 fases antecedentes e 10 fases defasadas, entre outras.
Agui convém salientar dque ndc é o objetivo deste trabalho
determinar os nimeros ideais de fases a serem adotadas no mercado
brasileiro, e sim, mostrar gque a metodologia tradicional
proporciona estimativas viesadas do risco sistemdtico das agdes

menos negociadas.
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TABELA 111

BETAS DAS AGOES TNCLUIDAS NA CARTEIRA
COM BAIXA FREQUENCIA DE NEGOCIOS, CALCULADOS
PELOS METQODOS TRADICIONAL DOS MINIMOS QUADRADOS E
PELO METODO DOS COEFICIENTES AGREGADOS PARA 1988/89

AGRO BETA BETA BETA BETA
TRADICIONAL DIMSON (5/5) DIMSON (10/10)  DIMSON (15/15)
AZER2 0,80 1,25 1,01 0,56
(12,03)+ 10,19y 2,73)* 1195y
CBV2 0,75 1,27 1,50 0,50
(10,67)+ (6,90)* 2,91 (2,44)*
CBM2 0,64 1,46 1,56 1,90
(8,03)+ (5,74 )% 2,16y (1,98
€ss? 0,48 1,34 1,93 1,60
5,18+ (3,78)* (2,54)* (1:85)
FER2 0,53 0,61 1,45 0,93
(6,79)+ ¢2,56)* (1,38 (1,87
TRB2 0,81 0,63 1,60 4,62
(8,26)+ (3,63)* 1,56y (1,07
PRS2 0,97 0,76 1,13 1,64
(13,83)+ 11,87y (5,08y* (2,45)*
oLv2 0,62 1,26 1,24 1.74
(9,41)+ (6,433* (3,02)* (2,78y*
c1az 0,38 0,54 0,70 1,35
(6,66)+ 4,32y (2,81 2,58y
REP2 1,10 1,08 0,82 1,66
17,003+ 12,72y (3,66)% (2,33
ELUZ 0,79 1,24 1,08 1,61
(13165)+ (11,103 (3,94)% (1,88)
LNM2 0,81 1,03 1,24 2,11
(16, 69)+ (9,30)* (2,18)* (2,073
LUX2 0,79 1,47 0,98 0,95
11,59+ €10,56)* (3,45)% 2,90)*
MAHZ 0,55 0,67 1,15 1,37
(8,17)+ (3,32 (2,26)* (1.78)
PDG2 0,60 0,48 1,15 2,27
(8,30)+ (4,58)% 2,70y (1,54)
MEDIA 0,708 1,006 1,21 1,654

estatfstica F da regressio miltipla, significante aa nivel de a=1%, para o método dos coeficientes
agregados. ]

estatistica t da regressiio simples, significante ao nivel’ de a=1%, para o método de regressdo
simples.
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TABELA 1V

BETAS DAS AGBES INCLUIDAS NA CARTEIRA
COM ALTA FREQUENCIA DE NEGOCIOS, CALCULADOS

PELOS METODOS TRADICIONAL DOS MINIMOS QUADRADOS E
PELO METODO DOS COEFICIENTES AGRGADOS PARA 1988/89

ACRO BETA BETA BETA BETA
TRADICIONAL DIMSON (5/5) DIMSON (10/10) DIMSON {15/15)
BB3 0,57 0,46 0,45 0,24
(9,40)+ (4, 72)* (2,49 €0,99)
CRU1 0,45 1,08 1,03 1,94
(10,45)+ (6,83)* (2,05)* (1,12)
1Ts4 0,55 0,83 0,69 0,03
11,46+ (9,65)* 2,72y (2,81)*
KLAZ 0,57 1,10 0,45 1,23
(14,70)+ (15,06)* (4,18)* (2,40)*
PETZ 1,16 0,92 1,23 1,38
(36,81)+ (59,96)* {19,20)* (8,97
PET3 0,62 0,95 0,97 1,26
(9,64)+ (5,20)* 1,38 (0,89
PMAZ 1,31 1,20 1,03 0,62
(39,87)+ (73,98 {18,17)* (7,88
VALZ 0,%4 1,0% 2,81 0,86
(21,26)+ (26,96)* (6,60 (4,28)*
ARCE 0,52 0,88 0,36 0,20
(13.10)+ ¢10,81)* (3,29)* 1,97
BBD3 0,34 0,73 0,76 0,83
(7,32)+ (8,89)* (2,46)% (1,60)
BBD4 0,51 0,77 0,79 0,98
(11,37)+ €10,58)* (3,06)* (2,18)*
CPN7 1,01 0,% 0,75 1,55
(28,92)+ (4&1,78)* (10,59)* (6,28)*
1TAL 0,49 0,94 1,14 0,42
(9,89)+ (6,69)* (1,99> (1,81
suz2 0,54 0,82 0,59 0,85
(13,49)+ (12,12)* (4,62)* (2,25)*
MEDIA 0,684 0,904 0,804 0,885
(*) estatistica F da regressdo miltipla, significante ao nivel de a=1%, para o método dos coeficientes
agregados.
(+) estatistica t da regressdo simples, significante ao nivel de e=1%, para o método de regressio
simples.
6 CONCLUSAQ

coeficiente de risco sistemdtico - beta - para a¢des com baixa

freqiiéncia de negdcios.

subestimado quando & usada a metodologia tradicional da regressio

linear simples entre os retornos da agdo em questdo e os retornos
da carteira de mercado.
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Este trabalho propde uma alternativa para o cdlculo do

E mostrado que estas acdes tém seu beta

A metodologia dos coeficientes agregados



vem corrigir este viés, proporcionando uma estimagdo ndo viesada

do risco das agdes.

0Os resultados mostraram que acSes pouco negociadas tém
seu risco corrigido para mais de 70% de seu valor quando & usada
a metodologia proposta com 10 fases de séries defasadas e
antecedentes dos retornos do indice de mercado. Este ajuste
cresce para mais de 100% quando o nGmero de séries defasadas e
antecedentes aumenta para k=15. Isso vem mostrar que o uso do
beta calculado pela metodologia tradicional pode levar a erros
de decisdo sobre investimentos no mercado de capitais quando se
tem em foco agdes menos negociadas. Os resultados mostraram gue
mesmo para agdes consideradas blue-chips este fendmeno de
subestimagdo do beta pode ocorrer: o risco destas acgbes, se
calculado pelo método tradicional, & em média 23% menor que
gquando calculado pelo método dos coeficientes agregados, apesar
de nao serem estatisticamente diferentes.

Finalmente, verifica-se que as ag¢des menos negociadas
tém, em média, risco significativamente maior que o risco das
acbes blue-chips. Este resultado sé & comprovado quando é

empregado ¢ método dos coeficientes agregados proposto.
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