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RESUMO

O presente estudo objetivou identificar a prevaléncia dos coeficientes betas negativos no mercado
aciondrio brasileiro, com enfoque especifico na verificagdo da estabilidade dos mesmos ao longo de
dez anos (2013-2022), a partir de uma pesquisa quali-quantitativa descritiva. Considerando a
importancia do coeficiente beta para investidores que buscam formar carteira de agdes com riscos
reduzidos, a pesquisa analisou, em primeiro momento, os anos de 2013 a 2017 para determinar a
presenca de betas negativos, para entdo, no periodo subsequente (2018-2022), identificar a
estabilidade deles. A metodologia do artigo foi iniciada a partir da coleta e analise das cotagdes
historicas das empresas listadas na bolsa de valores brasileira (B3) durante os dez anos (2013-2022).
No total, 85 ac¢des prevaleceram no periodo descrito. Utilizando a férmula derivada do modelo CAPM
e com o auxilio da regressdo linear simples, foram calculados os coeficientes betas de cada acdo nos
primeiros cinco anos, considerando o indice Bovespa como referéncia para o mercado, € depois o
mesmo cdlculo foi aplicado nos cinco anos subsequentes. Posteriormente, os coeficientes foram
classificados em trés categorias, seguindo o postulado por Gitman (2010): betas entre 0,5 e 1; acima
de 1 e menores que 2; maiores que 2. Os resultados comprovam a hipotese de que nao houve
prevaléncia de betas negativos no tempo analisado. No entanto, a maioria dos coeficientes betas
encontrados estavam entre 1 e 2, indicando uma superioridade de acdes com sensibilidades proximas
as oscilacdoes do mercado. Além disso, a pesquisa revelou que os coeficientes betas analisados,
especificamente 53,3% deles, tenderam a apresentar certa estabilidade ao longo do tempo estudado.
Nem por isso, foram identificadas a¢des que apresentaram variagdes significativas no decorrer do
tempo, o que pode indicar mudangas no desempenho dessas empresas. Conclui-se que, embora os
betas negativos ndo foram encontrados no mercado acionario brasileiro entre 2013 a 2022, a
estabilidade dos coeficientes das a¢des ao longo do tempo demonstra ser uma importante caracteristica
quando da analise de risco. Esse conhecimento ¢ crucial para investidores que buscam estratégias de
diversificacao e gestdo do risco das suas carteiras de acgoes.
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1 INTRODUCAO

O coeficiente beta ¢ indicador para a composi¢ao das carteiras de agdes, dando aos seus
investidores a capacidade de entender a evolugdo da cotagdo das mesmas conforme as variagdes do
mercado de acdes. Tal coeficiente estd inserido no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), de
Sharpe (1964) e Lintner (1965), que também engloba outros indicadores, como taxa livre de risco e
retorno do mercado de agdes.

Para Araujo et al. (2004), o modelo CAPM ¢ importante para a avaliagdo de acdes, tendo vasta
utilizag¢ao e reconhecimento no mundo financeiro, justificado por sua simplicidade.

Em pesquisa realizada por Osei (2002) em um pais africano, sdo expostas duas teorias de
equilibrio dos retornos esperados consideradas para o estudo: CAPM, citada anteriormente, ¢ a
Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross (1976). O autor segue explicando que o modelo CAPM
prevé apenas que o atributo de seguranca, o coeficiente beta, determina as diferencas no retorno
esperado.

Como explana Schivinski (2002), existem dois tipos de risco, o sistematico e o ndo sistematico,
e sua distingao ¢ importante ao estudar o coeficiente beta. Assim, para o autor, o coeficiente beta ¢é
usado na medi¢do da sensibilidade de uma a¢do quando comparada com o mercado de acdes, logo, o
risco que ele representa € o sistematico, também chamado de risco de mercado (eventos que afetam
as acoes de maneira generalizada), ndo sendo possivel ser controlado nem eliminado. J4 o risco ndo
sistemadtico, por outro lado, € especifico de uma area, inerente a agdo, podendo, portanto, ser eliminado
com a diversifica¢do da carteira de agdes (Ross et al., 2008).

Macedo (2019) explica que para uma sociedade andnima conseguir maximizag¢ao de valor, se
faz necessario maiores estudos para tomada de decisdes quanto os seus investimentos, financiamentos
e distribui¢ao de dividendos. Com esse indicador, relacionado ao modelo CAPM, o acionista tem a
capacidade de tomar decisdes com mais informagdes e embasamento sobre o negocio, possibilitando
a tomada de decisdo estratégica e de acordo com seu perfil, seja ele agressivo ou conservador.

A importancia do coeficiente beta reside no fato de que ele ¢ responsavel por ser um auxiliar
ao investidor na tomada de decisdo, trazendo informagdes e embasamento sobre o negocio, ajustando,
entdo, sua estratégia para composi¢do da carteira de agdes (Ross et al., 2015).

A partir dos célculos utilizando indices de referéncia do mercado, que dependem do benchmark
do acionista, a exemplo do Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), o coeficiente beta
pode possuir um valor igual, superior ou inferior a 1 ou, ainda, igual a 0. Tais valores ditam se a acao
¢ indiferente as mudangas do mercado, se oscila conforme o mercado, se ¢ mais sensivel que ele ou

se oscila de maneira contraria a ele (Assaf Neto, 2018).
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O investidor conservador busca acdes menos volateis, com menor risco e, portanto, aceitam
acOes com menores rentabilidades. Ja o investidor agressivo, busca maior exposi¢ao ao risco, porque,
apesar disso, espera ter maior rentabilidade (Cardozo et al., 2019).

Diante da importancia tedrica dos coeficientes betas para composicdo das carteiras de agdes e
das evidéncias (Reilly; Norton, 2008; Ross et al., 2015; Schivinski, 2002; Silva et. al., 2012) que
coeficientes betas negativos sao reduzidos no mercado acionario, o problema desta pesquisa ¢ dado
por: Qual a prevaléncia de empresas cujos coeficientes betas no mercado aciondrio nacional foram
negativos no periodo de 2013 a 20227

Com o desenvolver desta pesquisa, supde-se que haja uma reduzida participacdo percentual de
sociedades com coeficientes betas negativos no mercado de a¢des nacional durante o periodo de
recorte supracitado. Ha a hipotese de que os coeficientes betas negativos sdo menos prevalentes, por
classificar as agdes com esse indice como defensivas e, portanto, com variagao do retorno abaixo do
proporcional do mercado.

Dada a relevancia do coeficiente beta negativo, que traz beneficios para a carteira de agdes,
caso o interesse do investidor em acdes seja o de reduzir o risco de sua carteira de acdes, esta pesquisa
objetiva identificar o percentual de empresas nacionais cujos coeficientes betas encontrados foram
negativos em um recorte de cinco anos (2013-2017).

Além disso, a pesquisa busca verificar a estabilidade dos coeficientes betas, ou seja, verificar
se uma determinada a¢do apresenta, em periodos diferentes (2018-2022), o mesmo coeficiente beta.

Para isto, o presente artigo apresenta-se estruturado nas seguintes segdes: introducdo,
referencial teorico, metodologia, apresentagdo e analise dos dados, resultados, limitagdes e tendéncias

futuras, além das consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ATIVOS FINANCEIROS

Ao conhecer as caracteristicas das a¢des encontradas em um mercado de acdes, o investidor
tem a capacidade de planejar a forma que ird destinar seus recursos financeiros disponiveis, de acordo
com seus objetivos, validade e perfil de risco que esta disposto a correr (CVM, 2019).

O investimento financeiro ocorre quando o investidor aplica recursos financeiros, buscando
potencializar a rentabilidade da acgdo, sua liquidez e o risco (Cardozo et al., 2019).

Tavares (2019) explica que o desafio da darea financeira reside na alocacdo dos recursos

financeiros do investidor de maneira a maximizar os retornos € minimizar os riscos.
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Meira et al. (2019) apresentam os ativos financeiros em dois grupos amplos, caracterizados
como titulos de renda fixa e titulos de renda varidvel. Possuindo baixos riscos, os ativos do primeiro
grupo, consequentemente, tém retornos esperados reduzidos, sdo associados a taxa basica de juros na
economia nacional, funcionando como uma espécie de empréstimo, € quem compra tais titulos ja
possui uma nocao de quanto rendera seu ativo. Para os mesmos autores, na renda variavel, ha um
acréscimo do risco e da rentabilidade por ndo possuirem garantias ¢ funcionarem como uma espécie
de sociedade.

O processo de escolha dos ativos para a montagem da carteira possui dois estagios, de acordo
com Markowitz (1952): o primeiro que comega com a observagao e experiéncia, terminando com o
que se acredita sobre o desempenho futuro dos ativos analisados; e o estadgio seguinte que ¢ iniciado
com as crengas relevantes sobre o desempenho futuro e finalizado com a escolha da carteira.

O retorno esperado de uma carteira de acdes ¢ considerado uma variavel aleatoria, o que
impossibilita a certeza de seus resultados até que efetivamente seja observado, criando, entdo, um
cenario de incerteza sobre os retornos. Pelo fato de o retorno ser uma variavel aleatoria, a analise da
carteira ndo deve ser desconsiderada. Na realidade, as decisdes devem ser tomadas com base em
estudos e com cuidado para identificar as potencialidades e fraquezas das agdes a serem escolhidas e,
assim, montar uma carteira de investimentos promissora, de acordo com as preferéncias e

caracteristicas do investidor.

2.2 TIPOS DE INVESTIDORES

E preciso identificar os diferentes tipos de investidores, que descrevem suas atitudes,
influenciando nos resultados a serem obtidos com os investimentos financeiros, de acordo com sua
propensao ao risco, de forma pessoal. Na literatura sdo conhecidos trés perfis de investidor: propenso,
indiferente e avesso ao risco.

O investidor propenso ao risco (ou arrojado) busca as maiores rentabilidades, mesmo que isso
traga maiores riscos, eles utilizam da renda variavel para atingir os objetivos. O indiferente ao risco
busca rentabilidades maiores, arriscando-se um pouco mais para aumentar o patrimonio, mas sem
correr tantos riscos. Por fim, o perfil de investidor avesso ao risco é conservador, renuncia maiores
rentabilidades por ndo querer correr riscos (Assaf Neto, 2018).

Ressalta-se a crenca de Markowitz (1952) de que o investidor visa, na realidade, a
maximizag¢ao da rentabilidade para certo risco que admite ou minimizar o risco de uma rentabilidade

pré-estabelecida. Analisa-se, entdo, para identificar as carteiras que mais se encaixam com os objetivos

do investidor.
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Uma carteira formada para se obter o maior retorno pode nao ser considerada 6tima, porque a
combinagao de ativos ao se diversificar depende do estilo do investidor quanto a sua aversao ao risco.
O acionista pode ser favoravel a assumir maiores riscos em busca de um maior crescimento de retorno,

ou o contrario pode acontecer (Oliveira, 2013).

2.3 MODELO CAPM

O CAPM expde o retorno de uma agao levando em conta o retorno da carteira de mercado,
possibilitando, assim, tornar conhecido o custo do capital proprio, ou seja, o retorno esperado pelo
investidor do seu capital proprio (Silva, 2021). As descobertas de Sharpe (1964) e Lintner (1965)
serviram de embasamento para outros modelos desenvolvidos posteriormente, como o CAPM local,
local ajustado, hibrido, entre outros (Costa, 2019).

Em relacdo a renda variavel e, em especial, as agdes, ¢ o mais utilizado no mercado de agdes,
auxiliando na tomada de decisdes quanto ao risco ao explicar a rentabilidade esperada pelos
investidores (Araujo, Oliveira e Silva, 2012).

Assim, conforme exposto anteriormente, nos estudos de Markowitz (1952) a diversificagao
pode reduzir o risco, mas ndo era discutida a relacdo risco versus retorno dos ativos de forma
individual. Dessa forma, Costa (2019) explica que tal entendimento auxiliou o esbogo do modelo de
Sharpe (1964) e Lintner (1965) no que se refere a preferéncia dos investidores: eles optam por
rentabilidades maiores e riscos menores.

Sharpe (1964) e Lintner (1965), precursores do modelo CAPM, conseguiram relacionar risco

e rentabilidade com uma equacao linear, dada por:
E(R) = Rf + p (Rm — Rf) (01)

onde:

E(R) ¢ a rentabilidade esperada;

Rf ¢ ataxa de juros dos ativos livres de risco;

B ¢ o risco associado ao investimento;

Rm ¢ a rentabilidade do mercado de agoes.

A taxa de juros dos ativos livres de risco € uma das variaveis da formula do CAPM e ¢ utilizada
para incentivar os investidores a adquirirem ativos com risco. Como o investidor tem a exigéncia de

ser remunerado ao comprar um ativo pelo periodo que ficard sem o recurso € o risco que esta exposto,
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essa variavel (Rf) demonstra a rentabilidade que tal ativo livre de risco gera e, ao final da equacao,
sera encontrada a rentabilidade que podera ter ao aplicar em um projeto de maior risco (Costa, 2019).

Consoante Silva (2021), ainda sobre Rf, o autor a descreve como a seguranga dada ao
investidor para saber a rentabilidade minima que terd ao final do tempo estabelecido de investimento.
Um exemplo usado para a varidvel citada ¢ a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia
(SELIC), que significa a taxa basica de juros que movimenta a economia brasileira (Dornelas, 2019).

Espera-se que os investidores fagam suas escolhas conforme seu grau de aversao ao risco. Ao
utilizar o Modelo CAPM, ¢ possivel determinar a rentabilidade do investidor pelo risco de mercado,
o qual pode ser calculado com base no risco sistematico, proporcionado pelo coeficiente beta,
encontrado nas diferentes ag¢des, variando juntamente com a rentabilidade do mercado de agdes
(Santos e Fontes, 2011).

Para Macedo (2019) o modelo CAPM ¢ importante, pois com ele € possivel calcular o custo

do capital e avaliar a viabilidade de certos investimentos a partir da variavel analisada.

2.3.1 Coeficiente Beta

Conforme discorrido anteriormente, o risco nao sistematico ¢ eliminado da carteira de a¢des
mediante a diversificacdo, ja o sistematico ndo € possivel ser eliminado (chamado também de risco
ndo diversificavel), portanto, ¢ remunerado na forma do coeficiente beta (Pereira, 2019).

Alteragdes na taxa de juros, inflagdo, crescimento ou declinio da economia sdao alguns dos
fatores que afetam as agdes de maneira geral e o coeficiente beta € o responsavel por quantificar a
resposta de sua taxa de retorno a esses fatores relativamente a resposta da taxa de retorno de carteira
do mercado a esses mesmos fatores (Schivinski, 2002).

O coeficiente beta, encontrado na féormula (01) pode ser estimado a partir de uma regressao
linear entre os retornos da a¢do e os retornos do mercado de acdes, representado por uma carteira de
acoes que representa o mercado de agdes em determinado tempo, permitindo, assim, a analise do
comportamento da acdo com as mudangas do mercado (Costa Jr et al., 1993).

Alternativamente, o coeficiente beta também pode ser encontrado quando dividimos a
covariancia da agdo com a carteira de acdes, pela variancia da carteira de mercado, conforme explicam

(Elton et al., 2004):

_ Cov (rp,rb)

Var (rb) (02)
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onde:

B ¢ o coeficiente beta;

rp ¢ a rentabilidade da acdo;

rb € a rentabilidade do mercado;

Cov (rp,rb) covariancia da rentabilidade de rp em relagdo a rb;

Var (rb) ¢ a variancia de rb.

O valor encontrado no coeficiente beta indica o aumento da rentabilidade, chamado de prémio
de risco, necessario para adequar o retorno da acdo de acordo com o risco sistematico. Ele pode ser
afetado quando ocorrem poucas transacdes das agdes, havendo dessa forma uma falta de sincronismo
nas negociacdes das agdes. Para se ter um calculo mais preciso, recomenda-se utilizar cotagdes didrias
ou semanais em um periodo de aproximadamente cinco anos na regressao linear (Costa, 2019; Pereira,
2019; Silva, 2021).

Quando o coeficiente beta € igual a zero, a acdo ¢ indiferente a volatilidade do mercado. Caso
o coeficiente beta seja igual a 1, indica que a a¢do oscila conforme o mercado de a¢des. Um coeficiente
beta maior que 1 expressa que a agdo ¢ mais volatil que o indice da bolsa, com isso, a a¢do tem alto
risco. J& um beta menor que 1 significa que o risco ¢ contrario a variagdo do mercado de agdes,
podendo trazer beneficios para a carteira de agdes caso o interesse do investidor seja o de reduzir o
risco de sua carteira de acdes (Assaf Neto, 2018). O coeficiente beta negativo indica que o ativo se
move de maneira oposta ao mercado. Assim, quando o mercado de agdes apresenta rentabilidades
maiores, a ac¢do reduz sua rentabilidade, e, por conseguinte, em um mercado de agdes com
rentabilidades em queda, o beta negativo € indicativo de rentabilidade positiva.

De acordo com Assaf Neto (2018), o coeficiente beta reflete 0 movimento do preco da agdo
em relagdo ao mercado de agdes, permitindo que se identifique ativos agressivos, de maior risco, € 0s
defensivos, de menor risco. Quando o mercado passa por uma crise, eles ficam mais volateis e, em

consequéncia, os coeficientes tendem a aumentar (Resende e Sales, 2021).

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa foi construida com base em critérios quali-quantitativos, a partir de dados
extraidos de livros e artigos, além de informagdes da bolsa de valores para as cotacdes historicas das
acdes. Conforme critérios de classificagdo apresentados por Vergara (1997), a presente pesquisa pode
ser classificada como descritiva, pois ¢ baseada na aplicacdo de modelo para estimag@o do coeficiente
beta. O objetivo da pesquisa descritiva ¢ determinar as caracteristicas em uma amostra ou de um

fendmeno, estabelecendo, também, possiveis relagdes entre as variaveis.
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3.1 AMOSTRA

A amostra ndo probabilistica ¢ definida a partir das escolhas das agdes de empresas que
participaram de todas as carteiras tedricas do Ibovespa no periodo de 2013 a 2017. Para essa
amostragem, foi utilizado como base o quadro elaborado pelo Economatica, o qual listou as a¢des que
jé participaram do indice Bovespa no periodo de dezembro de 1997 a novembro de 2022, totalizando

214 ativos.

Quadro 1 — Agdes que ja participaram do Ibovespa entre dez/1997 e nov/2022*
ABEV3 BMTOS CPSL3 ENBR3 JBSS3 PETR4 SHAPS TRICE
ACESA BNCA3 CRFB3 ENEV3 JHSF3 PETZ3 SLCE3 TRPLA
AEDU3 BPACI1 CRGTS ENGI11 KLBN11 PMAM4 SMLS3 TSEPS
AGEI3 BPANS CRTPS EPTES KLBN4 POMOS& SMTO3 TSPC3
ALLLIL BRAPY CRUZ3 EQTL3 LAMES POSI3 SOMA3 TSPCH
ALLL3 BRDT4 CSAN3 ERICA LAND3 PRIOZ3 sSuUBA3 UBBR11
ALPAS BRFS3 CsIPe EVEN3 LCAM3 PRML3 SULAL1l UGPA3
AMBVA BRKNS (CSNA3 EZTC3 UGT3 PRTX3 SuUZBe3 UGPAS
AMER3 BRML3 CSTBa FIBR3 UIPR3 PTIPA sSuzZss UNIPS
ARCE3 BRPR3 CTAXA FLRY3 LOGG3 QuALl SYNE3 usSim3
ARCE4 BRTP3 cTiP3 GEPAL LREN3 RADL3 TAEE1l USIMS
ARCZ6 BRTP4 CcvCB3 GETI4 LWSA3 RAIL TAMME  USIMG
ARZZ3 CASH3 CYRE3 GETT11 MGLU3 RAIZ4 TBLES VALE3
ASAIR CCRO3 DASA3 GFSA3 MMXM3 RCTB31 TCOC4A VALES
ATMP3  CESPS DURA4 GGBR4 MRFG3 RCTB41 TCSWL4 VBBR3
AZULa CESPS DXCO3 GNDI3 MRVE3 RDCD3 TELB3 vCPaag
B3SA3 CEVAL EBENA GOAU4 MULT3 RDOR3 TELB4A VIIA3
BBAS3 CGASS EBTP3 GOLLs NETCA RENT3 TIMS3 VIVO3
BBASA CIEL3 EBTPA HAPV3 NTCO3 REPA4 TLCPa vIivVOa
8BDC3 CLSC ECOR3 HGTX3 OoGXxXP3 RLOG3 TMARS VIVT3
BBDCA CMET4 EGIE3 HYPE3 OIBR3 RRRP3 TMARG6 VIVT4
BBSE3 CMIG3 ELET3 IGTA3 OIBR4 RSID3 T™MCP4 VVAR11
BEEF3 CMIGS ELETS IGTH1 PALF3 RUMO3 TNEP4 WEGE3
BESPA CMIN3 ELPLA INEP4 PCAR3 SANB11 TNLP3 WHMT3
BiDI11 COGN3 EMAES IRBR3 PCARA SAPR11 TNLP4 YDUQ3
BIDI& CPFE3 EMBR3 ITSAS PDGR3  SBSP3 TOTS3
BISA3 CPLEE EMBR4 Tusa PETR3 SDIA4 TPRCH

Quantidade de agdes de dez/1939 ] 214

Fonte: Economatica Insights (2023)

Na sequéncia foi realizado um filtro para identificar as agdes que compuseram as carteiras
teoricas durante todo o recorte de 10 anos (2013 a 2022), com o histérico dos precos das agdes
encontrado no site Advanced Financial Network (ADVFN) Brasil, portal de investimentos em agdes

da bolsa de valores do Brasil. Desta forma, foram definidas 85 ac¢des, além do Ibovespa (apéndice A).

1 H4 uma divergéncia no ano inicial da pesquisa, pois o titulo referencia o inicio da pesquisa em 1997, mas no final do
quadro tem-se o ano de 1999 como inicial.
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Apesar do uso de uma amostra de 85 ac¢des e do Ibovespa, outras oito a¢des (cujos codigos sao
BRML3, BRPR3, CLSCI1, ENBR3, GETT3, GETT4, GETT11 e SULA11) que perduraram durante o
recorte dos dez anos na bolsa de valores nao puderam ser utilizadas uma vez que os histéricos dos
precos ndo estavam disponiveis no banco de dados do ADVFN Brasil.

Por tratar-se de um modelo de regressdo linear simples, também foram obtidas as

rentabilidades das a¢des e do Ibovespa em igual periodo de tempo, conforme:

P,

R, =
R

(03)

onde:

R, ¢ a rentabilidade esperada;

P, ¢ o preco no periodo t;

P,_4 é o preco no periodo t — 1.

Para este calculo, as cotagdes historicas foram filtradas, mantendo apenas a primeira e Gltima
cotagdo de cada um dos 120 meses observados. Tal procedimento ¢ feito devido a extensa quantidade
de cotagdes diarias, na tentativa de suavizar as flutuagdes e evitar problemas de correlagdo de retornos.
Com as cotagdes mensais ajustadas, foi calculado o valor do coeficiente beta (02) de cada a¢do em
relagdo ao Ibovespa aplicando uma regressao simples linear.

Buscando verificar a existéncia de diferencga significativa entre as variaveis e, portanto, rejeitar
a hipotese nula, verificou-se o valor-p. Para isso, foram selecionadas as agdes cujos p-valor nos dois
periodos (2013-2017 e 2018-2022) indicam que a relagdo ¢ estatisticamente significativa, resultando
em uma amostra de 15 agdes, conforme Tabela 1.

O valor-p para cada termo testa a hipotese nula de que o coeficiente ¢ igual a zero, ou seja, nao
gera efeitos. Um valor-p classificado como baixo (menor ou igual 0,05) indica que podemos rejeitar
a hipdtese nula, sendo significativa ao modelo, justificado que as alteragdes no valor dela estdo
relacionadas as alteracdes na varidvel resposta (Gujarati; Porter, 2011). Verificou-se que os valores de
p-value (valor-p) obtidos no processo de regressdo foram menores que 0,05, sustentando que esta

relagdo € estatisticamente significativa.
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4 ANALISE DOS DADOS
Na Tabela 1, estao dispostos os coeficientes betas em ordem decrescente de seus valores,
classificados com base na interpretagdo de Gitman (2010). Além dos betas, estdo disponiveis também

o R-quadrado e p-valor de cada acdo.

Tabela 1 — Coeficientes beta, R2, p-value e classificacdo de Gitman no periodo de 2013 a 2017

Cddigo acdo Beta R-2 p-value* Classificacao

USIMS5S 3,154 0,517 9,6357E-11

GOLL4 2,256 0,404 4,973E-08

PETR4 2253 0,699 9.5004E-17 | Acimade2
PETR3 2,057 0,635 2,6963E-14

BBAS3 2,000 0,739 1,4494E-18

LIGT3 1,530 0,443 6,5135E-09

CMIG4 1,370 0,401 5,781E-08

BBDC4 1,326 0,648 9,4197E-15

CPLE6 1,309 0,520 8,2486E-11

BBDC3 1,158 0,548 1,4038E-11 taz
ITSA4 1,120 0,682 4,7217E-16

ITUB4 1,031 0,630 3,9927E-14

EZTC3 1,014 0,399 6,2153E-08

LREN3 0,845 0,429 1,3952E-08

MULT3 0,756 0,415 2,7566E-08 0.5al

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024/*significativo a 5%

Embora os coeficientes betas negativos exercam importincia para constru¢do de carteiras de
acdes defensivas na literatura (Reilly; Norton, 2008; Ross et al., 2015; Schivinski, 2002; Silva et. al.,
2012), os mesmos sdo reduzidos no mercado acionario. Os resultados encontrados sustentam a
hipétese da pesquisa de que os coeficientes betas negativos sdo escassos na carteira de agoes do
mercado brasileiro.

A Tabela 1 descreve a ndo prevaléncia de coeficientes betas negativos no mercado acionario
brasileiro, nos anos de 2013 a 2017. Logo, das 15 acdes resultantes, com vistas a identificar seus
coeficientes betas, ndo foi possivel identificar a prevaléncia de coeficientes negativos no periodo
analisado.

Em seguida, visando verificar a estabilidade dos coeficientes betas — ou seja, se uma
determinada acdo apresenta, em periodos distintos (2013-2017 e 2018-2022), a mesma classificag@o

— os coeficientes foram comparados.

REVISTA ARACE, Sio José dos Pinhais, v.7, n.1, p.3471-3490, 2025

‘

3480




ﬁ

Revista Py

ARACE

Na Tabela 2, estdo dispostos os coeficientes betas em ordem decrescente, de acordo com a
classificacdo de Gitman (2010) do coeficiente beta, além dos valores para R-quadrado e p-valor entre
2018 e 2022.

J& para a constru¢do da Tabela 3, foram mantidas somente as a¢des que se apresentaram
estaveis, ou seja, considerando coeficientes beta acima de 2, entre 1 e 2, ou ainda, entre 0,5 ¢ 1, as

acOes que mantiveram a mesma caracteristica.

Tabela 2 — Coeficientes beta, R2, p-value e classificacdo de Gitman no periodo de 2018 a 2022

Codigo agdo Beta R-2 p-value* Classificagdo
GOLL4 2,104 0,571 3,00614E-12 Acima de 2
LIGT3 1,629 0,553 1,02481E-11
PETR3 1,436 0,712 2,45873E-17
PETR4 1,400 0,695 1,42942E-16
EZTC3 1,384 0,538 2,67725E-11
USIMS 1,354 0,480 8,51972E-10
BBAS3 1,235 0,576 2,08291E-12
BBDC4 1,193 0,702 7,22766E-17 la2
BBDC3 1,172 0,714 2,03317E-17
LREN3 1,172 0,644 1,228E-14
CMIG4 1,150 0,504 2,09206E-10
ITUB4 1,122 0,730 3,87723E-18
MULT3 1,093 0,599 4,00298E-13
ITSA4 1,062 0,775 1,82077E-20
CPLE6 0,815 0,421 2,1154E-08 0,5al

Fonte: Elaboragao Propria, 2024/*significativo a 5%

Tabela 3 — Coeficientes beta, R2, p-value e classificagao de Gitman no periodo de 2018 a 2022 das agdes que se mantiveram

estaveis
Codigo agdo Beta R-2 p-value* Classificacdo

GOLL4 2,104 0,571 3,0061E-12 Acima de 2
LIGT3 1,629 0,553 1,0248E-11

EZTC3 1,384 0,538 2,6773E-11

BBDC4 1,193 0,702 7,2277E-17 )
BBDC3 1,172 0,714 2,0332E-17

CMIG4 1,150 0,504 2,0921E-10

ITUB4 1,122 0,730 3,8772E-18

ITSA4 1,062 0,775 1,8208E-20

Fonte: Elaboragdo Propria, 2024/*significativo a 5%

Com isso, o estudo demonstrou que aproximadamente 46,7% das agdes nao foram estaveis no

periodo de 2013 a 2022, sao elas: USIMS, PETR4, PETR3, BBAS3, CPLE6, LREN3, MULT3. Por
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outro lado, as agdes listadas na Tabela 2, compondo os outros 53,3% da amostra, se mostraram
constantes consoante interpretagdao de Gitman (2010), visto que permaneceram em suas classificagoes.

O setor financeiro mostrou possuir mais agdes estaveis durante o estudo, mantendo 4 de 15
acdes da amostra, a citar: [TSA4, BBDC3, BBDC4 e ITUB4. Em seguida, temos o setor de utilidade
publica/energia elétrica, que contou com duas agdes (CMIG4 e LIGT3) estaveis ao comparar o
primeiro periodo (2013-2017) com o segundo (2018-2022).

Barsi (2022) destaca cinco setores da bolsa de valores que se mantém mais perenes a longo
prazo, desenvolvendo o chamado “BEST”. O acronimo “BEST” ¢ formado pelos segmentos de:
bancos, energia, saneamento, seguros e telecomunicagdes. O motivo capaz de explicar tal estabilidade
dos setores citados ¢ que, por serem essenciais para a populagcdo, a demanda por eles sera sempre
estavel.

Ainda assim, faz-se necessario destacar que, pelo fato de o segmento da agdo ser perene, ndo
significa que ela ndo sofra adversidades, devendo o investidor sempre analisar outros fatores da

empresa antes de formar sua decisdo quanto o investimento que ira fazer (Tondo, 2023).

5 RESULTADOS, LIMITACOES, TENDENCIAS FUTURAS E DISCUSSAO

De acordo com o exposto anteriormente, ndo foram encontrados betas negativos, portanto,
podemos postular que as agdes da amostra se movimentaram na mesma direcao que o mercado. Apesar
disso, ¢ interessante explicitar que as agdes LREN3 e MULT3 apresentaram no primeiro periodo um
coeficiente beta menor que 1, o que significa que as rentabilidades obtidas com elas serdo menos
proporcionais que a oscilacdo do mercado.

Ademais, ¢ importante pontuar que algumas agdes sofreram alteracdes significativas em seus
betas, o que auxiliou na ndo obtencdo de resultado homogéneo para todas as empresas da amostra. A
exemplo, podemos citar a USIMS, que nos primeiros cinco anos apresentou um B= 3,154, ou seja,
enquanto o mercado sofria uma alteragdo, essa agao refletia tal mudanca 3,154 vezes mais. Ja no
segundo recorte, obteve um B= 1,354, ficando com um risco menor ¢ as mudancas ocorridas quase
igualadas ao mercado.

Schivinski (2002) contribui para este entendimento quando discorre sobre o beta maior que
uma unidade, caracterizando um maior risco em relagdo a carteira de mercado e, assim, remunera o

investidor pelo risco adicional de forma mais que proporcional ao retorno do mercado. Ele continua:

Dessa forma, se um beta for igual a 1,30, por exemplo, uma valorizagdo média de 10% na
carteira de mercado determina uma expectativa de rentabilidade de 13% na acdo. Por outro
lado, se 0 mercado sofrer uma desvalorizagao de 10%, o retorno esperado do ativo serd —13%,
indicando maior risco (Schivinski, 2002, p. 63).

REVISTA ARACE, Sio José dos Pinhais, v.7, n.1, p.3471-3490, 2025

- 3482



ﬁ

Revista Py

ARACE

ISSN: 2358-2472

A acdo ordinaria do Banco Bradesco (BBDC3) demonstrou ser a mais estavel nos anos
analisados, apresentando uma diferenca negativa de 0,014 entre o primeiro e segundo periodo. Com
isso, entende-se que, para um investidor que busca estabilidade, ela ¢ a mais indicada, assegurando
uma variagdo na rentabilidade proxima a do mercado. A CMC Markets [?]%, corretora de agdes,
discorre que um investidor de longo prazo tende a ndo buscar agdes muito volateis, priorizando por
vezes empresas que carregam um beta proximo ou inferior a um. J4 um investidor mais agressivo, do
tipo buy and sell (compra e vende, em portugués), que faz movimentagdes em curto prazo, podem se
interessar mais nas agoes mais volateis e que chegam a betas de 2, 3 ou maiores.

O universo temporal escolhido para o presente trabalho (2013 a 2022) pode ser considerado
como uma limitagdo. Eventos acontecidos nesse periodo, a exemplo a pandemia do COVID-19, que
ocasionou diversas anormalidades no pais, podem afetar o mercado de acdes e suas cotagdes, o que
geram alteragdes nos resultados encontrados para o beta e, consequentemente, os portfolios dos
investidores.

Nao s0 isso, outra limitacdo encontrada durante a pesquisa ¢ a fonte de dados para analise das
acdes, visto que, conforme explicado anteriormente, algumas agdes que apesar de perdurarem nos dez
anos, ndo foram possiveis de serem avaliadas, ja que sairam da bolsa de valores no presente e, assim,
nao ficam disponiveis as cotacdes historicas das mesmas.

Pensando no futuro de suas finangas, um investidor deve sempre analisar as empresas a longo
prazo para que chegue as proprias conclusdes de investimento, sabendo que eventos gerais podem
afetar o desenvolvimento da empresa no futuro. O monitoramento constante do desempenho das agoes

auxilia no alcance dos objetivos estipulados pelo adquirente.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos estudos acerca do mercado acionario, este artigo perpassou os conceitos de ativos
financeiros, tipos de investidores, modelo CAPM e, por fim, sobre o coeficiente beta.

A pesquisa nao identificou empresas nacionais em que os coeficientes betas foram negativos
em um recorte de cinco anos (2013-2017), diferente dos trabalhos (Reilly; Norton, 2008; Ross et al.,
2015; Schivinski, 2002; Silva et al., 2012) em que coeficientes betas negativos sdo reduzidos no
mercado aciondrio. Além disto, verificou a estabilidade do mesmo indicador em periodos diferentes
(2018-2022).

Confirmando a hipdtese anteposta, o nimero de agdes que possuem um beta negativo € baixo.

No periodo pesquisado, apenas quatro agdes apresentaram betas negativos nos primeiros cinco anos,

2 Nao foi possivel encontrar o autor e ano de publica¢do da matéria, portanto, seguindo a regra da ABNT, utiliza-se [?].
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mas nao se mantiveram estaveis nos anos seguintes. Como ndo se mantiveram negativos, o problema
da pesquisa ¢ respondido com um percentual igual a zero, visto que entre 2013 a 2022, nenhuma
empresa prevaleceu um coeficiente beta negativo no mercado acionario brasileiro.

No que tange a identificacdo da estabilidade das a¢des cujos valor-p demonstraram ser menores
ou iguais a 0,05, confirmando a significancia da hipotese ndo nula, em uma amostra de 15 acdes, foi
obtido um percentual de 53,3% de estabilidade. Este percentual descreve, dessa forma, que 8 das 15
acoes no periodo de 2018-2022 mantiveram as mesmas caracteristicas do coeficiente beta em relacao
ao0s cinco anos anteriores.

Com isso, podemos inferir que a estabilidade dos coeficientes em pouco mais da metade das
acoes estudadas indica consisténcia nas rentabilidades de tais a¢des diante das variagdes do Ibovespa
no decorrer dos anos. Os resultados auxiliam os investidores que desejam carteiras com agdes que
possuem maior poder de previsibilidade e constancia no comportamento e, consequentemente, dos
seus resultados de retornos.

Das acdes que apresentaram estabilidade no periodo deste artigo, foi identificada
majoritariamente a presenga de coeficientes beta com valores entre 1 e 2, ou seja, a sensibilidade de
tais agdes sdo maiores que as oscilagdes do mercado (aqui representado pelo Indice Bovespa). Isso
significa que as agdes carregam consigo riscos relativamente maiores, porém, o investidor espera, de
maneira igual, maiores retornos.

Apenas uma das oitos agdes estaveis apresentou um coeficiente beta com valor acima de 2,
caracterizando, de tal modo, uma a¢do com risco alto diante das oscilagdes do mercado, mas, que de
igual propor¢do, deve remunerar o investidor em momentos de mudangas positivas de valorizacdo do
mercado.

De maneira conclusiva, esta pesquisa se mostrou relevante ao ampliar o conhecimento acerca
do coeficiente beta e¢ a estabilidade dos mesmos no mercado acionario nacional, ressaltando a
importancia da analise do risco sistematico, presente nas agdes, no momento que o investidor elabora
suas estratégias para montar sua carteira de investimentos. Os resultados alcangados indicam a
possibilidade de os mesmos funcionarem como ponto de partida para futuros estudos acerca do
mercado acionario brasileiro, que buscam fazer uma correlagdo entre os achados do coeficiente beta
com outros indicadores, a fim de aprofundar a investiga¢ao dos riscos e predi¢des do desempenho da
carteira de agdes. Este artigo contribui para a compreensdao do comportamento dos ativos financeiros
do mercado aciondrio brasileiro com base no coeficiente beta e, de mesmo modo, possibilita uma

maior eficiéncia da gestdo de investimentos ao apresentar novos olhares para a analise dos ativos.
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APENDICE A - QUADRO COM SETOR, NOME DA EMPRESA E CODIGO NA BOLSA

ﬁ

DAS ACOES QUE PERMANECERAM NA BOLSA DE VALORES ENTRE 2013 E 2022.

Setor Nome da Empresa Codigo na Bolsa
-- indice Bovespa IBOVESPA
Consumo ndo Ciclico/ Cervejas e Refrigerantes Ambev SA ABEV3
Consumo Ciclico/ Tecidos, Vestuario e Calcados Sdo Paulo Alpargatas SA ALPA4
Consumo Ciclico/ Comércio/ Produtos Diversos Americanas SA AMER3
Consumo Ciclico/ Comércio/ Tecidos, Vestuario e C Arezzo Indlstria e Comércio S.A. ARZZ3
alcados
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Banco do Brasil SA BBAS3
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Banco Bradesco S.A. BBDC3
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Banco Bradesco S.A. BBDC4
Consumo ndo Ciclico/ Alimentos Processados/ Carn Minerva S.A. BEEF3
es e Derivados
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Banco Pan BPAN4
Materiais Bésicos/ Mineracdo/ Minerais Metalicos Bradespar S.A. BRAP4
Consumo ndo Ciclico/ Alimentos Processados/ Carn BRF S.A. BRFS3
es e Derivados
Materiais Bésicos/ Quimicos/ Petrogquimicos Braskem S.A. BRKM5
Bens Industriais / Transporte / Exploracdo de Rodovi CCRS.A. CCRO3
as
Utilidade Pdblica / Gas Cia Gé&s Sdo Paulo - COMGAS CGAS5
Financeiro/ Servicos Financeiros Diversos Cielo S.A. CIEL3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Cia Energética Minas Gerais - CEMIG CMIG3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Cia Energética Minas Gerais - CEMIG CMIG4
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica CPFL Energia S.A. CPFE3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Cia Paranaense Energia - COPEL CPLE6
Petréleo. G&s e Biocombustiveis / Exploracdo. Refin Cosan S.A. CSAN3
0 e Distribuicéo
Materiais Basicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg Cia Siderdrgica Nacional CSNA3
ia
Consumo Ciclico/ Construcao Civil/ Incorporagdes | Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendim CYRE3
entos Participacdes
Saude / Serv.Méd.Hospit. Anélises e Diagnésticos Diagnosticos da América S.A. DASA3
Bens Industriais/ Transporte/ Exploracdo de Rodovia | Ecorodovias Infraestrutura e Logistica ECOR3
S S.A.
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ELET3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Centrais Elétricas Brasileiras S.A. ELET6
Utilidade Pablica/ Energia Elétrica Emae Empresa Metropolitana Aguas E EMAE4
nergia S.A.
Bens Industriais/ Material de Transporte/ Material A Embraer S.A. EMBR3
eronautico e de Defesa
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Eneva S.A. ENEV3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Energisa S.A. ENGI11
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Equatorial Energia S.A. EQTL3
Consumo Ciclico/ Construcdo Civil/ Incorporacées Even Construtora Incorporadora S.A. EVEN3
Consumo Ciclico/ Construcao Civil/ Incorporagbes | Ez Tec Empreendimentos ParticipacGes EZTC3
S.A.
Saude / Serv. Méd. Hospit., Anélises e Diagndsticos Fleury S.A. FLRY3
Utilidade Pablica/ Energia Elétrica Rio Paranapanema Energia S.A. GEPA4
Consumo Ciclico/ Construcdo Civil/ Incorporacdes Gafisa S.A. GFSA3
Materiais Basicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg Gerdau S.A. GGBR4

ia
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Materiais Basicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg Metallrgica Gerdau S.A. GOAU4
ia
Bens Industriais/ Transporte/ Transporte Aéreo Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. GOLL4
Saude/ Comércio e Distribuicdo/ Medicamentos e O Hypera Pharma HYPE3
utros Produtos
Bens Industriais/ Maquinas e Equipamentos Industri Inepar S.A. Ind Construcdes INEP4
ais
Financeiro/ Holdings Diversificadas Itausa Investimentos Itad S.A. ITSA4
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Itadl Unibanco Holding S.A. ITUB4
Consumo ndo Ciclico/ Alimentos Processados/ Carn JBS S.A. JBSS3
es e Derivados
Consumo Ciclico/ Construcao Civil/ Incorporacdes JHSF Participagdes S.A. JHSF3
Materiais Basicos/ Madeira e Papel/ Papel e Celulos Klabin S.A. KLBN4
e
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Light S.A. LIGT3
Utilidade Pdblica/ Energia Elétrica Eletrobrés Participacdes S.A. LIPR3
Consumo Ciclico/ Comércio/ Tecidos, Vestuario e C Lojas Renner S.A. LREN3
alcados
Consumo Ciclico/ Comércio/ Eletrodomésticos Magazine Luiza S.A. (Magaz Luiza) MGLU3
Consumo ndo Ciclico/ Alimentos Processados/ Carn Marfrig Global Foods S.A. MRFG3
es e Derivados
Consumao Ciclico/ Construcéo Civil/ Incorporacdes MRV Engenharia Participacdes S.A. MRVE3
Financeiro/ Exploracdo de Iméveis Multiplan Empreendimentos Imobiliari MULT3
0s S.A.
Consumo ndo Ciclico/ Produtos de Uso Pessoal e de Natura and Co Holding S.A. NTCO3
Limpeza
Comunicac6es/ Telecomunicacgdes Oi OIBR3
Comunicacbes/ Telecomunicages Oi OIBR4
Consumo ndo Ciclico/ Comércio e Distribuicdo/ Ali | Companhia Brasileira De Distribuicdo PCAR3
mentos
Consumo Ciclico/ Construgdo Civil/ Incorporagdes | PDG Realty S.A. Empreendimentos e P PDGR3
articipacées
Petrdleo. Gas e Biocombustiveis/ Exploragdo. Refin Petrdleo Brasileiro S.A. Petrobras PETR3
0 e Distribuicéo
Petrdleo. Gas e Biocombustiveis/ Exploragdo. Refin Petrdleo Brasileiro S.A. Petrobras PETR4
0 e Distribuicdo
Bens Industriais/ Material de Transporte/ Material R Marcopolo S.A. POMO4
odoviério
Tecnologia da Informagao/ Computadores e Equipa Positivo Tecnologia S.A. POSI3
mentos
Saude / Serv.Méd.Hospit. Anélises e Diagndsticos Qualicorp Consultoria e Corretora de S QUAL3
eguros S.A.
Saude/ Comércio e Distribuicdo/ Medicamentos e O Raia Drogasil S.A. RADL3
utros Produtos
Consumo Ciclico/ Diversos/ Aluguel de carros Localiza Rent A Car RENT3
Consumo Ciclico/ Construcdo Civil/ Incorporacdes Rossi Residencial S.A. RSID3
Financeiro/ Intermedidrios Financeiros/ Bancos Banco Santander Brasil S.A. SANB11
Utilidade Publica/ Agua e Saneamento Companhia de Saneamento Bésico do E SBSP3
stado de S&o Paulo
Consumo ndo Ciclico/ Agropecudria/ Agricultura SLC Agricola S.A. SLCE3
Consumo ndo Ciclico/ Alimentos Processados/ Aguc S&o Martinho S.A. SMTO3
ar e Alcool
Utilidade Puablica/ Energia Elétrica Transmissora Alianca De Energia Elétri TAEE11
caS.A. — TAESA
Comunicac6es/ Telecomunicages Telecomunicag6es Brasileiras — Telebra TELB3

S
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Comunicac8es/ Telecomunicacdes Telecomunicacg6es Brasileiras — Telebra TELB4
S
Comunicac8es/ Telecomunicacdes TIM S.A. TIMS3
Tecnologia da Informacdo/ Programas e Servicos Totvs S.A. TOTS3
Utilidade Pablica/ Energia Elétrica Cia Transmissdo Energia Elétrica Pauli TRPL4
sta
Petroleo. Gas e Biocombustiveis/ Exploracdo. Refin Ultrapar Participacdes S.A. UGPA3
0 e Distribuicdo
Materiais Basicos/ Quimicos/ Quimicos Diversos Unipar Carbocloro S.A. UNIP6
Materiais Basicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg | Usinas Siderurgicas Minas Gerais S.A. USIM3
ia — USIMINAS
Materiais Basicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg | Usinas SiderGrgicas Minas Gerais S.A. USIM5
ia — USIMINAS
Materiais Bésicos/ Siderurgia e Metalurgia/ Siderurg | Usinas Siderargicas Minas Gerais S.A. USIM6
ia — USIMINAS
Materiais Bésicos/ Mineracdo/ Minerais Metalicos Vale S.A. VALE3
Consumo Ciclico/ Comércio/ Eletrodomésticos Grupo Casas Bahia S.A. VIIA3 (novo nome
: BHIA3)
Comunicacbes/ Telecomunicacdes Telefénica Brasil S.A. VIVT3
Bens Industriais/ Maquinas e Equipamentos/ Motore WEG S.A. WEGES3
s, Compressores e Outros
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