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Estimando Betas de Mercado com Quebras

Estruturais
(Estimating Market Betas with Structural Breaks)

Fernando Nascimento Oliveira”
Fernando César dos Santos Cunha™

Resumo

Este trabalho verifica como quebras estruturais (quando existentes) afetam os
modelos CAPM. Para tanto, foram utilizados todos os ativos liquidos listados na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e naBolsa de Nova lorque na periodicidade mensal.
Foram utilizados trés testes bastante difundidos na literatura de quebras
estruturais. Os resultados mostraram que quebras estruturais sdo relevantes na
maioria dos modelos para grande parte dos setores da economia. A seguir, as
quebras estruturais identificadas séo inseridas nos modelos CAPM e seus Betas
estimados novamente. Os Betas estatisticamente significantes sdo escolhidos e
seus resultados comparados ao Beta de Mercado por setor da economia. Os
resultados mostram que os Betas estimados se assemelham ao Beta de Mercado
em mais de 78% dos setores das economias brasileira e americana.
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Abstract

This study verifies the contribution of a structural break (if any) to CAPM models.
Therefore, we used all the assets listed in Bovespaand New York Stock Exchange
in monthly frequencies. Three famous structural breaks tests were used. The
results show that structural breaks are relevant in most models for most sectors of
the economy. Then, the identified structural breaks are inserted in the models and
the betas of CAPM models were re-estimated. The Betas that were statistically
significant were chosen and their results compared to Market Beta for each sector
of the economy. The results show that the estimated Betas resemble Market Beta
in more than 78% of the economic sectors of the Brazilian and North-American
markets.

Keywords: CAPM Models, Beta, structural breaks, asset market.

1. Introducéo

O modelo CAPM proposto por Markowitz (1959), Sharpe (1964) e Lintner
(1965), tem sido um importante objeto de estudo das financas tedrica e
empirica durante décadas devido a sua simplicidade e aplicabilidade no
mundo académico e corporativo. O coeficiente Beta, em particular, é alvo
constante de investigacao, fornecendo informacdes sobre como medir o0s
riscos de investimentos no mercado de agdes. A estimativa do Beta é
calculada através de regresséo linear, sendo estimada como a covariancia
do retorno do ativo de uma empresa e o retorno em excesso do mercado.

A literatura mostra que existem algumas suposicfes acerca do Beta que o
tornam restritivo. Dentre elas, destaca-se o pressuposto de que ele seja
constante ao longo do tempo. Os primeiros estudos de Black, Jensen e
Scholes (1972), Blume e Friend (1973), e Fama e MacBeth (1973)
mostram a existéncia de uma relacao linear quase estavel entre retorno e
risco. No entanto, estudos recentes mostram a existéncia de variacGes
significativas dos Betas ao longo tempo. Os estudos de Blume (1971),
Francis Fabozzi, (1978), Chen (1981), Fama e French (1992), Ferson e
Harvey (1991, 1993), Ferson e Korajczyk (1995), Ghysels (1998) e Garcia
e Ghysels (1998) e Huang (2003) verificam que os betas de risco de
mercado estimados tendem a variar significativamente ao longo do tempo,
concluindo que o CAPM estatico deva ser substituido por um CAPM que
apresente um Beta condicionado ao tempo.

Segundo Garcia e Ghysels (1998), a variacdo temporal no Beta pode
ocorrer devido a existéncia de alguma crise econbmica mundial ou até
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mesmo de mudancas na gestao corporativa das empresas. Esses fenbmenas
geram mudancas estruturais na série temporal de retornos. Caso tais
fendbmenos ndo sejam incorporados na estimagdo, Betas viesados do
coeficiente podem ser gerados.

O objetivo deste estudo é verificar a existéncia de mudancas na estimativa
do Beta quando quebras estruturais sao incorporadas ao modelo CAPM:.
Ou seja, primeiramente sera avaliada a existéncia de uma mudanca
estrutural na estimativa do Beta através de testes de quebra estrutural
bastante difundidos na literatura®>. Caso as quebras estruturais sejam
verificadas, variaveis binarias serdo introduzidas a fim de capturar estes
fendmenos e 0 modelo novamente reestimado.

Neste trabalho, serdo avaliadas todas as a¢des ativas negociadas nas bolsas
de Nova lorque (NYSE — New York Stock Exchange) e da BOVESPA na
periodicidade mensal. Os dados foram coletados da Economatica e estéo
disponiveis entre o periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2014,
gerando uma amostra de 192 observagfes para cada ativo,
respectivamente.

Os resultados mostram que a incorporacéo de quebras estruturais (quando
existentes) na estimacdo do Beta do CAPM apresentam mudancas
significativas. Assim, a inclusdo de variaveis binarias que capturem
desvios significativos deve ser incorporada para que se tenha um Beta
estatisticamente robusto.

Com o intuito de verificar a robustez de tal conclusdo, 0 mesmo exercicio
foi realizado para outros 6 modelos similares ao CAPM apresentados em
Kihanda & Fletcher (2005): Modelo de Mercado, Modelo CAPM com uma

1 Neste trabalho buscamos avaliar asquebras estruturaisna média utilizando a
teoria de estabilidade do Beta no CAPM. Paraisso, os retornos dos ativos estdo
distribuidos mensalmentea fimde evitar quebras estruturais na variancia.Caso
utilizdssemos periodicidades commenor grau de dispersdao do que os dados
mensais, modelos da familia GARCH deveriam ser utilizados.

2 De fato, nem todas as séries de retorno dos ativos apresentam algum tipo de
quebra estrutural. Para tanto, foram utilizados testes estatisticos voltados para sua
existéncia e identificacdo. Neste estudo foram utilizados trés testes bastante
difundidos na literatura, quais sejam: Chow, Quandt-Andrews e Bai-Perron. No
primeiro teste, é necessario informar a datada quebra a ser testada. Ja nos demais
testes, eles sdo avaliados de forma enddgena, informando a data da quebra

estrutural a ser estudada.
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medida de renda da atividade econémica (LCAPM), Modelo CAPM de
Trés Momentos (SCAPM), CAPM de Trés Momentos com um fator de
capital humano (LSCAPM), Modelo CAPM de Quatro Momentos
(KCAPM) e Modelo CAPM de Quatro Momentos com um fator de capital
humano (LKCAPM).

Em todos os 6 modelos verifica-se a mesma conclusdo. Caso necessario a
inclusdo do fenbmeno da quebra estrutural na estimacdo do Beta, sua
relevancia estatistica para estimar um Beta estatisticamente robusto é
novamente verificada.

Os resultados séo apresentados por cada setor da economia e a concluséao
sobre os Betas estimados é avaliada através do Beta de Mercado. Os Betas
estimados mostram que, paraa maioria dos setores, apresentam-se bastante
robustos para os setores da BOVESPA e NYSE.

A contribuicdo deste trabalho é mostrar que uma mudanca significativa na
regressdo que estima retornos pode enviesar o coeficiente Beta. A
incorporacéo desta informagéo acarretaemestimativas mais significativas,
trazendo uma melhoria paraesta medida de risco. Ou seja, ao estimar Betas
corretamente, valores das ac¢des das empresas em modelos de avaliagdo
fundamentalista tendem a ser mais criveis.

O restante do artigo divide-se em mais cinco capitulos, além desta
introducdo. No capitulo 2, é apresentada a revisao da literatura dos modelos
CAPM e seus variantes, além do Modelo de Mercado. O capitulo 3
apresenta com detalhes os testes de quebra estrutural utilizados neste
trabalho. No capitulo 4, é apresentada a base de dados. No capitulo 5 sdo
apresentados os resultados da analise empirica. No capitulo 6, encontram-
se a concluséo e as consideragdes finais deste trabalho.

2. Revisdo de literatura:

2.1 O Mocelo CAPM

Desenvolvido Sharpe (1964) e Lintner (1965) baseando-se nos principios
de diversificagdo de carteiras de Markowitz (1952), o modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) estabelece uma relagéo linear entre risco e

retorno. O modelo tem como principal caracteristica a sua simplicidade,
sendo até hoje 0 modelo mais utilizado no mundo das financas tedrica e
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empirica, com bastante aplicabilidade no mundo académico e corporativo.
Ele é tradicionalmente apresentado através da
a seguir:

Elr] = Ailr] @)

Onde o retorno em excesso de retorno do ativo i (r;;) é definido como o
retorno do ativo i subtraido da taxa livre de risco (R¢). Ja 0 excesso de
retorno do mercado € avaliado como o retorno do mercado (R, subtraido
também por R;. O risco sistematico € representado por Bi e é medido pela
covariancia do retorno do ativo de uma empresa e o retorno em excesso do
mercado.

_ Cov(r xr,) 2
pi= Var(r,) @

Empiricamente, o Beta € estimado utilizando essa correlagdo temporal
através do Métodos dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Logo, o
modelo é estimado através de um Unico fator, representado da seguinte
maneira:

rit:a-i_IBlrmt-l_et (©)

O CAPM, apesar da simplicidade da sua representacao, foi construido sob
rigidos pressupostos os quais sdo objeto de estudo héd décadas. Segundo
Copeland (1988), 0 modelo baseia-se na ideia de uma economia com
informag&o perfeita, sem impostos e com ativos infinitamente divisiveis.

Na prética, 0 modelo possui algumas imperfeicdes, especialmente em
relagdo ao Beta. Diversos estudos foram motivados a entender e corrigi-las
nas Ultimas quatro décadas. Os primeiros estudos de Black, Jensen e
Scholes (1972), Blume e Friend (1973), e Fama e MacBeth (1973) se
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mostraram a favor do modelo, apresentando evidéncias de que a relagédo
linear entre retorno e risco é quase estavel.

Entretanto, diversos trabalhos apontam para variagdes significativas no
Beta. Os trabalhos de Banz (1981) e Fama e French (1993), por exemplo,
mostram que este coeficiente ndo € uma medida completa do risco e
procuraram inserir outros fatores que pudessem agregar ao modelo CAPM
classico. E possivel encontrar diversos desses modelos na literatura
denominados CAPM Multifatoriais. Dentre o rol destes modelos,
destacam-se o Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross (1976), o CAPM
Inter-temporal de Merton (1973) e 0 Modelo de 3 Fatores de Fama e French
(1993).

Paralelamente, surgiram modelos baseados nos fundamentos
microecondmicos da escolha do consumidor. Esses modelos, conhecidos
por Modelos Baseados no Consumo, consideram que as caracteristicas dos
precos e retornos sao consequéncia da escolha do consumidor, partindo da
funcdo de utilidade da Microeconomia. Esses modelos possuem a
caracteristica peculiar de inserir o conceito de fator estocastico de desconto
na sua estimacdo, adaptando a ideia do fator de desconto da matematica
financeira.

Dentre esses modelos, destacam-se aqueles que permitem que o investidor
tenha preferéncia com momentos superiores a média e variancia na
distribuicdo de retorno. Kraus e Litzenberger (1976) desenvolvem o
CAPM de Trés Momentos (SCAPM) em que os investidores estdo
preocupados com a assimetria. Dittmar (2002) desenvolve o CAPM de
Quatro Momentos (KCAPM) argumentando que os investidores estdo
preocupados ndo somente com a assimetria mas também com a curtose.
Ademais, o autor incorpora ainda um fator de capital humano nos dois
modelos anteriores, denominando-os de CAPM de Trés Momentos com
fator de capital humano (LSCAPM) e 0 CAPM de Quatro Momentos com
fator de capital humano (LKCAPM). Ele mostra que todos os modelos
apresentam uma performance melhor do que o CAPM tradicional para o
mercado norte americano, sendo o LKCAPM o que apresenta melhor
resultado.

Ademais, existe ainda estudos que avaliam a existéncia de variagdes no
Betas ao longo do tempo. Yu (2003) afirma que a natureza do beta pode
ser dividida em duas categorias: variagao no tempo e mudanca estrutural.
Quando ha variacdo do tempo, considera-se que o Beta do CAPM seja
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condicionado a uma funcéo que varie no tempo. Em contrapartida, quando
ha a presencga de mudancas estruturais, 0 parametro Beta muda durante um
periodo de tempo fixo.

Osestudos de Blume (1971), Francis Fabozzi, (1978), Chen (1981), Ferson
e Harvey (1991, 1993), Ferson e Korajczyk (1995), Ghysels (1998) e
Garcia e Ghysels (1998), Huang (2003) e Jagannathan e Wang (1996)
concluem que um modelo que apresente um Beta condicionado ao tempo
deva substituir o CAPM estatico. Mais recentemente, 0 modelo proposto
por Korkas (2010) atribui aocoeficiente um componente autoregressivo de
ordem 1.

Garcia e Ghysels (1998) argumentam que a variagdo temporal no Beta
pode ocorrer devido a existéncia de algum componente externo da
economia ou até mesmo da gestdo corporativa das empresas. Esses
fendbmenos geram mudangas estruturais na série temporal de retornos. Caso
tais fendmenos ndo sejam incorporados na estimacdo, Betas viesados
podem ser gerados. Akdeniz, Salih e Caner (2003) propdem um modelo
denominado CAPM Threshold concluindo que as mudancgas nos betas
ocorrem devido a mudangas no ambiente econdmico. Eles concluem que o
modelo proposto apresenta menores erros estimados do que os modelos
CAPM estético e condicional no tempo. Yu (2003) testa dois modelos com
variagdo no tempo e outro modelo com quebra estrutural para 50 empresas
representativas das Filipinas. O autor mostra que os modelos néo
apresentam variacdo significativa no tempo. No entanto, ele identifica
fortemente a quebra estrutural ocorrida em julho de 1997 (crise da Asia).

Verifica-se, portanto, a existéncia de diversos modelos acerca do modelo
CAPM ao longo das ultimas 4 décadas. Neste trabalho, objetiva-se inserir
e testar a quebra estrutural no modelo classico. Serdo utilizados, além do
modelo classico, o modelo de Mercado, SCAPM, KCAPM, LCAPM,
LSCAPM e LKCAPM. Na secdo 2.2, esses modelos serdo apresentados
mais detalnadamente.

2.2 ExtensGes do modelo CAPM
Neste capitulo serdo apresentados os modelos derivados do CAPM que

serdo utilizados neste trabalho. Eles foram propostos por Dittmar (2002) e
foram explorados por Kihanda e Fletcher (2005).
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2.2.1 Modelo de Mercado (MM)

Esse modelo é um caso particular do CAPM onde o excesso de retorno do
ativo é correlacionado com o retorno de mercado. Ele é representado pela

Y =a+ IBZert (4)

2.2.2 Modelo SCAPM (Skewness CAPM)
Este modelo considera que os investidores se importam com o terceiro

momento da distribuicdo do retorno. O fator de desconto deste modelo é
apresentado pela Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.:

Yi=a+ IBlrmt + ﬂz rn?t )

2.2.3 Modelo KAPM (Kurtosis CAPM)
Este modelo considera que os investidores se importam com o terceiro e

quarto momento da distribuicdo do retorno. Sua representagéo é dada pela
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.:

2 3
Yi=a+ ﬂlrmt + 132 Mt T IBSrmt (6)

2.2.3 Modelo LCAPM (Labor Income with CAPM)

O modelo considera o modelo CAPM classico adicionando uma medida de
capital humano ao modelo. Sua representacéo é dada pela Erro! Fonte de
referénciando encontrada.:

Yi=a+ ﬂlrmt + ﬂZrIabt (7
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2.2.4 Modelo LSCAPM (Labor Income with Skewness CAPM)

O modelo considera o SCAPM adicionando uma medida de capital
humano ao modelo. Sua representacdo € dada pela Erro! Fonte de
refe réncia ndo encontrada.:

2 2
yt =a+ ﬁlrmt + IBZrIabt + ﬁsrmt + :B4rlabt (8)

2.2.5 Modelo LKCAPM (Labor Income with Kurtosis CAPM)

O modelo considera 0 KCAPM adicionando uma medida de capital
humano ao modelo. Sua representacdo é dada pela Erro! Fonte de
referéncia ndo encontrada.:

2 2 3 3
Yo =a+ Bl + Boliaoe + Bali + Baliane + Bslt + Boliant (9)

3. Testes de Quebra Estrutural

Este capitulo discutird os testes de quebra estrutural utilizados no Beta dos
modelos apresentados no capitulo 0. Serd apresentada também uma
introdugdo do conceito deste fendmeno e sua importancia para a
modelagem estatistica.

3.1 Definigéo

O estudo da quebra estrutural esta associado com a econometria que utiliza
dados no tempo. Segundo Hansen (2001), o estudo préatico e aplicado das
séries de tempo é baseadona premissa de que ela é estacionaria, sendo seus
parametros, como a média e variancia, estaveis no periodo analisado.

Entende-se como quebra estrutural quando ha algum tipo de mudanca

nesses parametros, ocorrendo uma ou mais mudangas no nivel da série, na
dispersdo e/ou inclinagdo. Segundo Stock & Watson (2004) essas
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mudancas podem surgir em uma data precisa ou de uma evolucéo ao longo
de um periodo.

Uma série temporal com presenca de uma quebra estrutural na média é
identificada quando a média de sua distribuicdo € alterada
permanentemente ou por um determinado periodo de tempo. Ela se refere
a uma mudanga exogena ao comportamento da série.

No contexto de uma série de retornos, essas mudancas podem ser
atribuidas as crises econdmicas que venham a influenciar na demanda por
ativos de renda variavel, causando uma maior volatilidade na série.

A Figura 1 mostra o comportamento de duas séries temporais de retorno
com e sem a presenca do fendbmeno da quebra estrutural. Pode-se perceber
que a série que ndo apresenta uma quebra estrutural, apresenta um
comportamento homocedastico em torno da média 0.

A outra série temporal também vinha com um comportamento com média
emtorno de 0. No entanto, a partir de um determinado momento, ela recebe

uma influéncia externa mudando sua estrutura e seu comportamento. Essa
mudanca faz com que passe a variar emtorno de uma média de 0,25.

Figura 1 — Comportamento de uma série de retorno com e sema
presenca de quebra estrutural.

04
0.3
0.2

0.1

o

i1 ] IR Iy

\

e S¢rie de Retorno Sem QuebraEstrural Série de Retorno Com Quebra Estrural
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Em um modelo econométrico, quando h& a presenca de uma quebra
estrutural em uma determinada série, os parametros estimados podem ser
enviesados. Por exemplo, quando correlacionar uma série de retorno com
quebra estrutural (por exemplo, na Figura 1), o coeficiente apresentard um
valor ndo confiavel devido a uma mudanga no comportamento da série ao
longo do tempo. Ou seja, ndo ha uma garantia de estabilidade do
coeficiente ajustado pela regresséo linear.

Uma possivel solucdo para captacao dessa quebra é por meio da introducédo
de variaveis hindrias no modelo. Essas variaveis assumem valor 0, antes

da quebra estrutural e, 1, depois da quebra estrutural. Empiricamente, o
modelo interpreta a presenca desta série da seguinte maneira:

i =a+ ﬂlrmt + é‘lrmt + & (10)

O modelo considera antes da quebra D = 0, sendo portanto:

i =a+ /Blrmt + & (11)

E, no periodo da quebra,
hy=a+ (ﬂl + 5)rmt T & (12)

Assim, verifica-se uma mudanca no modelo estimado. Logo, a verificacao
e a existéncia desse fenbmeno é de significativa relevancia para a
composicao de um modelo econométrico.

Os testes estatisticos a seguir sdo bastante utilizados na literatura de
identificacdo de uma quebra estrutural. Basicamente, a ideia é avaliar se 0s
parametros do modelo sé&o estaveis ao longo do tempo.

Neste estudo foram utilizados trés testes bastante difundidos na literatura,

quais sejam: Chow, Quandt-Andrews e Bai-Perron. No primeiro teste, é
necessario informar a data da quebra a ser testada. J& nos demais testes,
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eles sdo avaliados de forma enddgena, informando a data da quebra
estrutural a ser estudada.

3.2 Teste de Chow

Este teste verifica a estabilidade dos parametros a partir da divisdo da
amostra em duas partes, a partir de uma data especifica. Esta data
especifica é informada de forma exdgena pelo analista.

Para cada sub-amostra, 0 modelo é novamente estimado. O teste compara
a soma dos quadrados dos residuos das regressdes feitas a partir das sub-
amostras com a do modelo original. A Erro! Fonte de referéncia néo
encontrada. a seguir, mostra a estatistica de teste:

£ _ [SQR—(SQR, + SQR, )] [n - 2(k +1)] (13)
SQR, + SQR, k+1

Onde SQR, SQR; e SQR, representam a soma dos quadrados dos residuos
do modelo original, da primeira sub-amostra e da segunda sub-amostra,
respectivamente. O tamanho da amostra é representado por n e 0 nimero
de parametros do modelo por k.

Caso haja uma diferenca significativa, a hipétese nula de que o valor dos
parametros é igual nos dois periodos € rejeitada. Logo, pode-se concluir
que houve uma mudanca estrutural na correlagcdo entre as variaveis do
modelo.

3.3 Teste de Quandt-Andrews
Este teste verifica a presenca de uma ou mais quebras estruturais
desconhecidas. Nele, ndo é necessario informar de forma exdgena qual a
data de quebra a ser testada.

Basicamente este teste identifica as quebras estruturais a partir da geracéo
de diversos testes de Chow ao longo da série. Para tanto, deve-se pré-
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especificar o tamanho minimo de cada sub-amostra através do parametro
de fracionamento (trimming) 3.

Assim, a partir de cada sub-amostra, calculam-se as estatisticas de teste
apresentadas na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.. Estas
estatisticas de teste formam uma distribuicdo na qual as conclusdes sobre
as quebras estruturais séo tomadas.

Existem diversas maneiras de escolher a quantidade e a(s) data(s) de
quebra(s) a serem selecionadas. Neste trabalho, foi utilizada a Estatistica
de teste do Valor Maximo* desta distribuicdo (havendo, portanto, somente
uma quebra estrutural), conforme a Erro! Fonte de referéncia ndo
encontrada.:

MaxF = Max(F,) (14)

t, <t<t,

Onde t; e t, sdo os instantes de tempo em que o teste € realizado.

3.4 Teste de Bai-Perron

O teste de Bai-Perron ¢ uma evolugdo dos testes de Chow e Quandt-
Andrews. Ele é um procedimento que pode identificar varias quebras
estruturais ao longo do tempo na regressao testada.

A diferenca deste teste em relagdo aos anteriores se da ja nas hipéteses nula
e alternativa. Neste teste, a hipotese nula € de que hd L quebras estruturais
versus a hipétese nula de que hd L + 1. Assim, pode-se, testar
sequencialmente o0 numero de quebras de estruturais até um numero

3 Neste trabalhofoi utilizado um trimming de 5% devido ao tamanho das séries
temporais.
4 Existem ainda duas outras estatisticas deteste além do Valor Mdximo quais
sejam:
1\t, 1

a)ExpF =In ;Zt:tl exp (S F,

1
b) AveF = ;Z;Ztl F
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maximo®  pré-especificado®. Por exemplo, quando | = 3, testa-se
primeiramente hip6tese nula de I =0 versus | = 1. Caso a hipétese nula seja
rejeitada, testa-se, a seguir, | = 1 versus | = 2. Caso a hip6tese nula seja
novamente rejeitada, testa-se, finalmente, 1 =2 versus | = 3.

Assim como no teste de Quandt-Andrews na sec¢do 0, este teste também é
realizado de forma enddgena. Para tanto, deve-se pré-especificar o
tamanho minimo de cada sub-amostra através do parametro de
fracionamento da amostra (trimming) ‘.

Existem varios tipos de testes apresentados em Bai (1997), Bai e Perron
(1998) e Bai e Perron (2003b). Neste trabalho iremos utilizar o Teste
Sequencial de ponto a ponto. Nele, cada ponto € estimado de maneira que
se possa identificar a quebra estrutural. As quebras sdo identificadas
quando cada novo ponto testado aumenta significativamente a soma dos
quadrados dos residuos (segundo a estatistica F apresentada na Erro!
Fonte de referénciando encontrada.).

E possivel de se encontrar diversas quebras nos coeficientes testados. Este
teste possibilita especificar previamente o nimero maximo de quebras.

4. Base de Dados

Neste capitulo serdodiscutidos aconstrugdo da base de dados e os critérios
de selecdo da amostra. Serdo apresentadas ainda as estatisticas descritivas
resultantes da amostra selecionada.

Para a construcdo da base de dados foram inicialmente selecionadas, por
meio da base ECONOMATICA, todas as empresas ativas listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo® e de Nova lorque (NYSE). Os dados foram
agrupados na periodicidade mensal®, compreendo num periodo de analise

5Neste trabalho foramtestadas até, no maximo, 5 quebras estruturais.

6No casoparticularde¢= 0, testa-se a hipdtese de que n3o hd quebras
estruturais contra o casode que ha uma Unica quebra estrutural, equiparando-
se a hipotese nula dos testes de Chow e Quandt-Andrews, verificados nas
se¢des 0 e 0, respectivamente.

7 Neste trabalho foi utilizado um trimming de 5% devido aotamanho das séries
temporais.

8 N3o houve segregacdo entre acdes do tipo ON e PN.

9 Neste trabalho buscamos avaliar as quebras estruturais na média utilizandoa
teoria de estabilidade do Beta no CAPM. Paraisso, os retornos dos ativos estdao
distribuidos mensalmentea fimde evitar quebras estruturais na variancia.Caso
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de janeiro de 1999 a dezembro de 2014, resultando numa amostra de 192

observagoes.

A Tabela 1 mostra a distribuicdo das empresas por setores da economia®®.
Tabela 1 — Empresas listadas na BOVESPA e NYSE divididas em por

setores

Setores Brasil NYSE
Alimentos e Beb 22 26
Comércio 30 80
Construcéo 31 19
Eletroeletronicos 11 69
Energia Elétrica 88 27
Financas e Seguros 70 132
Fundos 1 61
Méquinas Indust 6 35
Mineragao 10 34
Minerais ndo Met 6 3
Outros 148 174
Papel e Celulose 11 9
Petrdleo e Gas 11 75
Quimica 19 51
Siderur & Metalur 41 21
Software e Dados 5 31
Telecomunicagdes 21 11
Textil 45 10
Transporte Servic 33 19

utilizdssemos periodicidades inferiores aos dados mensais, modelos da familia

GARCH deveriam ser utilizados.

10 Foi utilizada a classificagdo Economatica presenteno do site da propria
instituicdo. Nela, os setores sdao divididosematé 20 categorias. Existe,ainda,

outra classificagdo desetores no site. Ela é realizada pela NAICS (North America

Industrial Classification), sendo agrupadas ematé 178 categorias.
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Veiculos e pecas 24 33

Total Geral 640 920

Foram selecionadas todas as empresas ativas listadas na BOVESP A e NYSE. Pode-se verificar que no Brasil os ativos
pertencentes aos setores de Energia Elétrica e Financas e Seguros sdo aqueles que apresentam maior
representatividade. Comrelacéo aos listados na NY SE, destacam-se, além do setor Finangas e Seguros, a quantidade
dos setores de Comércio, Petréleo e Gas, Eletroeletronicos, Fundose Quimica.

No entanto, devido a séries muito recentes ou com muitos dados faltantes,
algumas empresas tiveram que ser retiradas da amostra pois
inviabilizariam a estimacgdo dos modelos devido a falta de observacdes. Os
dados da BOVESPA foram bastante reduzidos devido a alta massa de
empresas recentes na amostra ou com pouca informagédo devido aos dados
faltantes. A Tabela 2 mostra a sele¢éo final das empresas dividas por setor
nas duas bolsas de valores utilizados no estudo.

A Tabela 3 mostra as estatisticas descritivas das séries de retornos dos
ativos da BOVESPA e NYSE por setor. No Painel A, verifica-se que o0
retorno médio dos ativos do setor de Alimentos e Bebidas (juntamente com
Comércio e Papel e Celulose) apresenta o maior resultado para o periodo
mensal. No entanto, este setor apresenta 0 menor desvio padrdo e maior
mediana, mostrando uma maior estabilidade nos seus resultados!®. O setor
de Energia Elétrica é aquele que apresenta o maior retorno, sendo, porém,
0 que apresenta a maior assimetria e a maior curtose dentre todos os
setores. Ja o de Telecomunica¢Bes o de menor retorno.

11 No entanto, de acordo com a Tabela 2, pode estar presente nesse resultado
um viés de selegdo da amostra pois os setores de Alimentos e Bebidas e Papel e
Celulosetém em sua representagdo 1 e 2 ativos, respectivamente.
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Tabela 2 — Empresas selecionadas para o estudo divididas em por setores
em cada bolsa de valores e periodicidade

Setores Brasil NYSE
Alimentos e Beb 1 19
Comércio 7 73
Construgao 5 17
Eletroeletronicos 2 72
Energia Elétrica 24 25
Financas e Seguros 12 114
Fundos 56
Méquinas Indust 2 33
Mineragédo 2 27
Minerais néo Met 2 2
Outros 23 133
Papel e Celulose 2 9
Petréleo e Gas 3 56
Quimica 5 44
Siderur & Metalur 14 18
Software e Dados 16
Telecomunicacdes 10 10
Textil 8 10
Transporte Servic 1 18
Veiculos e pecas 6 26
Total Geral 129 778

Foram selecionadas todas as empresas ativas listadas na BOVESP A e NYSE. Pode-se verificar que no Brasil os ativos
pertencentes aos setores de Energia Elétrica e Financas e Seguros s&o aqueles que apresentam maior
representatividade. Comrelacéo aos listados na NYSE, destacam-se, além do setor Finangas e Seguros, a quantidade
dos setores de Comércio, Petréleo e Gas, Eletroeletronicos, Fundose Quimica.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas das distribuicdes de retorno por bolsa e
periodicidade

PAINEL A - BOVESPA

Setores Média F?:csi\r/.lﬁoo Mediana Assimetria Curtose Minimo Maximo
AlimentoseBeb ~ 0.023  0.081 0.026 -1.345 8.881  -0.499 0.269
Comércio 0.023  0.126 0.013 0.507 5515  -0.766 0.881
Construgéo 0.010 0.174 -0.004 1.107 4456  -0.568 1.108
Eletroeletronicos  0.011  0.150 0.000 2.226 13236  -0.451 1.194
Energia Elétrica 0.014 0.27 0.009 2430 47966  -0.837 2.629
Finangas e

Seguros 0.014 0.13 0.007 0.505 6.692  -0.696 0.897
Méguinas Indust ~ 0.011  0.111 0.001 0.057 1310  -0.400 0.378
Mineracéo 0.019 0.102 0.010 1.436 7.843  -0.226 0.693
Minerais ndo Met  0.017  0.131 0.011 -0.238 1868  -0522 0.405
Outros 0.007 0.141 0.000 0431 11.680 -1.099 1.641
Papel e Celulose ~ 0.023  0.112 0.012 0.628 2282 -0.361 0.528
Petréleo e Gas 0.015 0.111 0.009 0.585 7.075 -0501 0.871
Quimica 0.009  0.137 0.000 0471 2229  -0511 0.658
Siderur & Metalur  0.017  0.130 0.012 -0.224 4141  -0.940 0.629
Telecomunicagdes 0.006  0.202 0.000 1.144 16.327  -1.288 2.225
Textil 0.012 0.132 0.001 0418 5224  -0.759 0.990
Transporte Servi¢  0.020  0.100 0.019 -0.326 1825 -0.365 0.296
Veiculosepecas  0.023  0.120 0.015 0.378 3.827 -0576 0.741
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PAINEL B - NYSE

Setores Média PD:cSi\r/:’Zloo Mediana Assimetria Curtose Minimo Maximo
Alimentos e Beb 0.007 0.074 0.012 -0.646 4.303 -0.537 0.355
Comércio 0.007  0.120 0.012 -0.382 8.028 -1.265 1.206
Construgéo 0.004 0.139 0.013 -0.919 10.201  -1.642 0.914
Eletroeletronicos  0.005  0.120 0.012 -1.021 11594  -1.886 0912
Energia Elétrica 0.006 0.076 0.012 -1.928 23.015 -0972 0.556
Finangas e

Seguros 0.005 0.110 0.011 -1.540 23.108 -1.855 1.326
Fundos 0.009 0.092 0.017 -1.228 21669 -1.020 1.283
Méquinas Indust ~ 0.010  0.109 0.015 -0.753 6.673 -1.305 0.599
Mineracéo 0.006 0.127 0.012 -0.561 2.881 -0.833 0.579
Minerais ndo Met  0.000  0.157 0.003 0.052 4.055 -0.725 0.683
Outros 0.006 0.119 0.011 -0.600 15641 -2.014 1522
Papel e Celulose 0.006 0.094 0.010 -0.416 8.671 -0.634 0.650
Petréleo e Gas 0.009  0.095 0.014 -0.545 5613 -0.856 0.606
Quimica 0.009 0.099 0.011 1.728 66.626  -0.999 2.605
Siderur & Metalur  0.006  0.127 0.013 -0.489 5532 -0.782 0.922
Software e Dados 0.004  0.125 0.010 -0.439 6.576 -0.819 0.863
Telecomunicagdes 0.006  0.114 0.010 -0.458 11127 -0.864 1.015
Textil 0.010 0.130 0.016 -0.902 7.098 -1.033 0.652
Transporte Servic  0.008  0.116 0.011 -0.652 11.343  -1.253 0.831
Veiculos e pecas 0.006 0.127 0.012 -0.525 8.677 -1.022 1.033
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Foram selecionadas todas as empresas ativas listadas na BOVESP A e NYSE. Pode-se verificar que no Brasil os ativos
pertencentes aos setores de Energia Elétrica e Financas e Seguros sdo aqueles que apresentam maior
representatividade. Comrelagéo aos listados na NY SE, destacam-se, além do setor Financas e Seguros, a quantidade
dos setores de Comércio, Petrdleo e Gas, Eletroeletronicos, Fundose Quimica.

O painel B mostra os resultados das estatisticas descritivas da NYSE.
Verifica-se que os retornos da NYSE apresentam menor volatilidade
quando comparados aos resultados da BOVESPA. Isso mostra a maior
estabilidade das empresas da economia americana.

Nele pode-se perceber que, em média, os setores de Maquinas e Industriais
e Téxtil foram os que apresentaram os maiores retornos. Ja os setores da
Construgdo e Software e Dados sdo aqueles que apresentaram, em média,
0S menores retornos.

Para a composicao do Prémio de Risco de Mercado, foram utilizados para
representar o retorno de mercado os indices IBOVESPA e DOW JONES,
para os dados da BOVESPA e NYSE. Emrelacdo a composicdo do retorno
da taxa livre, foram utilizados o CDIle o GILT com 10 anos de maturidade.
As estatisticas descritivas do Prémio de Risco estdoapresentadas na Tabela
4.

Tabela4 — Distribuicdo do Prémio de Risco de Mercado

Desvio
Prémio de Risco Média Padrao Mediana  Assimetria  Curtose  Minimo  Maximo
BOVESPA (Mensal) 0.015 0.286 0.020 0.953 55.373 -2.306 2570
NY SE (Mensal) 0.007 0.072 0.009 0.266 4.187 -0.255 0.383

Foram selecionadas todas as empresas ativas listadas na BOVESP A e NY SE comperiodicidades mensal. Ap6s Foram
selecionadas 129 empresas da BOVESPA. Para os dados da NYSE, foram selecionados 778 ativos com retornos
mensais.

Verifica-se a menor volatilidade do Prémio de Risco para a NYSE. Com
essa maior volatilidade, é facil de ver que os maiores extremos também
recaem para a economia brasileira. Pode-se perceber também o excesso de
curtose presente na BOVESPA.

5. Analise Empirica
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Com base nos resultados das estatisticas descritivas do Capitulo 0, foram
estimados os modelos apresentados no Capitulo O para cada ativo, sendo
seus Betas avaliados na presenca de quebra estrutural (Capitulo 0). Caso o
teste identifigue algum tipo de quebra'?, varidveis binarias que
identifiguem essas datas serdo construidas e inseridas no modelo.

O modelo, assim, seré estimado e os resultados dos novos Betas serdo
reavaliados, conforme a Erro! Fonte de referénciando encontrada., a
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. e a Erro! Fonte de
referéncia ndo encontrada.. Para avaliar se o resultado do Beta e da
quebra estrutural sdo conjuntamente significantes, sera utilizado o teste de
Wald, avaliando a hipétese nula (B; +8) = 0 contra a hipotese alternativa
(By + ) # 0. O objetivo € verificar a contribuicdo de uma quebra estrutural
(quando existente) aos modelos CAPM. Ou seja, avaliar a relevancia da
quebra estrutural nestes modelos e sua contribuicdo ao Beta estimado.

A Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. mostra a gquantidade de
ativos gue apresentaram ao menos uma quebra estrutural. O Painel A
mostra que o teste de Chow consegue identificar, em média, 45% a Crise
Lula. Destaca-se que no modelo CAPM, 43% dos ativos apontam quebra
estrutural. O Modelo de Mercado acusa relevancia deste periodo em 70%
dos casos. Os demais modelos reconhecem em 60% dos casos a relevancia
desta crise.

Os testes endogenos de Quandt-Andrews e Bai-Perron mantiveram o
percentual de identificacdo de quebra de 45%. Isso se deve a média de
acertos dos modelos de curtose KCAPM e LKCAPM serem baixas. No
entanto, analisando os resultados dos demais modelos, verifica-se um
incremento de identificacdo de quebras estruturais maiores do que nos
verificados no teste de Chow. O CAPM, por exemplo, incrementou 2 p.p.
em relagdo ao anterior e 0o modelo de mercado, 11 p.p., chegando a 81%.
O teste de Bai-Perron apresentou resultados bastante parecidos com os de
Quandt-Andrews, inclusive com relacdo a pequena identificacdo nos
modelos de curtose.

12 Conforme visto no teste de Chow no Capitulo 0, deve-se indicardeforma
exdgena a data de uma quebra estrutural.As datas indicadas para utilizagdo do
teste foram:

Criselula:Jan/2003 --------—-- BOVESPA (recebe valor 1 a partir da data
indicada)

CriseSubprime: Jan/2008 ----- NYSE (recebe valor 1a partir da data indicada)
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Com relacdo aos setores, aqueles que mais se mostraram sensiveis a crise
foram os setores de Energia Elétrica, Financas e Seguros, Siderurgia &
Metalurgia e outros.

O painel B mostra a performance dos testes nos modelos CAPM para 0s
dados da NYSE. Nesta simulacdo o teste de Chow apresentou baixa
performance para identificar a crise do Subprime. Em todos os modelos o
percentual de acerto foi baixo, variando em torno de 11%.

O Unico modelo que merece destaque é o de Mercado. Verifica-se que a
crise do Subprime ¢ identificada em 39% dos casos. Os setores de
Eletroeletronicos, Financas e Seguros, Fundos, e Outros apresentaram
ocorréncia de quebra em mais de 20 ativos.

No entanto, quando avaliamos os testes enddgenos, este percentual de
identificacdo sobe para 42%. Ou seja, quando os testes avaliam
endogenamente alguma quebra dentro da série, ha um aumento
significativo de mais de 30% na identificacdo. Os setores que mais se
destacam sdo de Eletroeletronicos, Finangas e Seguros, Fundos, Maquinas
Industriais, Outros e Quimica.
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Tabela 5 — Quantidade de quebras estruturais encontradas nos ativos

Os modelos estio divididos de acordo com os testes de Chow, Quandt-Andrews e Bai-Perron, respectivamente. O modelo CAPM ¢ indicado pela sigla CAPM, o modelo de

Mercado por MM e o restante dos modelos pelas siglas SCAPM, KCAPM, LCAPM, LSCAPM, LKCAPM.

PAINEL A - BOVESPA

TESTE CHOW TESTE QUANDT-ANDREWS TESTE BALPERRON
CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP

Setores M M M M M M M M M M M M M M M M M M M M M
MmentoseBs 1 1 1 0 1 1 1 0o 1t 0 0o o0 o0 o o 1t 0 o0 o0 0 0
Coanércio 4 s 4 0o 5 4 4 1 6 1 0 3 3 o 1 6 1 0 3 3 0
Cobiie 2 2 2 0 2 2 2 1t 2 1 1 & 2 1 1 2 11 1 2 1
Bletodettmics 0 1 0 0 0 0 0 1 2 1 0 1 1 o 1 2 1 0o 1 1 0
BogiaBlémea 4 16 4 2 4 4 4 4 2 4 3 T 9 5 4 21 4 3 10 12 6
s § 11 8 o0 10 10 1 5 9 6 1 T 8 3 s 1006 1 7 8 3
Migumshdwt 1 2 1 0 1 1 1 1 2 1 0o 1 1 o 1 2 1 0o 1 1 0
Miersglo 2 2 2 0 2 2z 2 2 2 32 © 2 2 1 202 2 & Z 2 1
e 2 02 2 0§ 2 2 2 2 1 2 0o 2 2 0o 2 1 2 o z 2 0
- § 13 8 1 8§ 8§ & 9 12 9 2 8 & 2 9 12 9 2 8 8 2
PapleCeblose 0 2 0 1 1 1 1 2 2 2 1 2 2 ¢ 2 2 2 @4 2z 2 0
Paclececs 2 4 2 0 2 2 2 1 3 1 o '3 3 1 1 3 1 0 3 3 1
Gecia 2 4 2 1 2 2 2 3 4 3 1 4 4 303 4 3 1 4 4 3
Srom & 9 13 9 3 9 10 10 9 14 9 0 8 8§ 1 9 14 9 0o 8 8 1
Teecommiie 0 1 0 3 1 0 0 5 8 5 3 3 2 3 5 8 5 3 3 3 3
Textil 6 7 6 6 6 6 6 6 8 6 4 6 6 3 6 8 6 4 6 6 3
e 111 0 11 11 1 1 0 1 1 o 1 1 1 0o 1 1 0
Veieosepess 4 4 4 3 4 4 4 6 6 6 3 4 4 2 6 6 6 3 4 4 2
Total S6 9 56 20 61 60 60 39 14 60 19 63 66 25 59 105 60 20 66 70 26
(eTotal) 43 70 43 16 47 47 47 46 81 47 15 49 51 19 46 81 47 16 51 34 20
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PAINEL B - NYSE

TESTE CHOW

TESTE QUANDT-ANDREWS

TESTE BAI-PERRON

CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP CAP M SCAP KCAP LCAP LSCAP LKCAP

Setores M M M M M M M M M M M M M M M M M M M M M
memmess 1 9 1 1 o0 1 1 1 9 1 1 1 1 1 1 9 1 1 1 1 1
Cociibecas 4 23 5 5 a4 5 5 20 18 30 25 33 34 30 20 18 30 27 33 34 31
Constrgio 3 8 3 3 3 3 3 11 7 13 1 1 13 1n o u 7 13 1 1 13 1u
Demeemices 16 24 16 14 17 14 14 30 25 30 29 31 34 32 31 25 30 29 31 34 32
EnergiaBliica 1 5 2 0 1 2 2 3 9 2 2 3 2 1 3 9 2 2 3 2 1
mﬁwwm 14 61 14 9 13 13 13 66 63 72 6 71 78 70 66 63 72 67 7 18 70
Fundos 7 46 16 2 7 14 14 34 50 38 15 36 37 16 34 51 38 15 36 38 16
Forirp 1 16 1 2 1 1 1 21 13 21 20 21 21 20 21 13 21 20 2 21 20
N sevicha g8 7 8 10 8 8 8 14 6 13 11 14 13 11 14 6 13 11 14 13 12
. 1 0 1 11 1 1 2 0 2 2 2 2 2 2 0 2 2 2 2 2
Outros 1M 57 8 8 12 9 9 57 61 S8 47 57 61 55 S8 61 S8 47 5T 61 55
b il 1 4 0o 0 1 0 0 4 4 6 4 6 6 5 4 4 6 4 6 6 5
PetroleoeGas 10 14 6 11 10 7 7 10 12 1 11 10 11 g8 10 12 11 11 10 11 8
Giiaaca 2 I % 2 3 2 2 19 16 20 2 20 20 21 19 16 21 2 2 20 21
S 3 05 2 7 3 3 3 12 3 13 12 14 14 12 12 3 14 12 14 14 12
s 1 2 2 3 2 2 2 7 5 1 1 7 6 6 7 5 1 1 1 7 6
Teecommicgs 0 3 0 0 0O 0 0 A 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1
Textil : 5 94 ‘o 1 1 i T 5 7 @ 8 8 9 7 s 1 9 8 8 9
ﬁwss 1 7 0 o0 o0 0 o 7 6 1 6 8 9 7 7 6 1 6 8 9 7
Viaapes 3 15 00§ 3 0 o 17 16 17 17 17 18 17 17 16 17 17 18 18

Total 8 32 8 78 87 8 86 328 308 345 296 346 362 311 330 300 347 298 346 364 313
(% Total) 1 39 11 10 11 11 11 42 40 44 38 44 47 40 42 40 45 38 44 47 40
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A partir desses resultados, os modelos CAPM foram reestimados para cada
ativo. A Tabela 5 mostra a média e o desvio padréo dos Betas de todos os
modelos estimados por setor. Para composicdo da distribuicdo dos Betas,
somente foram inseridos aqueles que se mostraram conjuntamente
significantes de acordo com a estatistica de Wald. Ou seja, uma vez
identificada e inserida a quebra estrutural no modelo, os Betas (tanto do
prémio de risco como da quebra) sdo avaliados via teste de Wald*:.

Para auxiliar na performance dos Betas estimados, buscou-se o Beta de
Mercado!, encontrado no site ECONOMATICA, compreendendo
informacdes setoriais das Ultimas 60 observacdes. As duas primeiras
colunas da Tabela 5 mostram a média e desvio padrdo da distribuicdo
desses valores.

Com a distribuicdo dos Betas estimados e significativos por setor, a tomada
de decisdo sobre aaderéncia dos Betas estimados sera dada quando a média
do Beta de Mercado estiver contido no intervalo da média dos Betas com
2 desvios padrdes. Ou seja, sera considerado um setor com bom ajuste
pelos modelos aquele que conter o Beta de Mercado em seu intervalo de
confianga.

13 pode-se ver na Tabela 5 células vazias. Elas aparecem por dois motivos. O
primeiro é quando nenhum Beta estimado é significativo para o determinado
setor. Nesse caso, as células de média e desvio padrdo aparecerdo com dados
faltantes. O segundo caso é quando somente um Unico Beta estimado é
significativo. Nesse caso, a célula do desvio padrdo aparecerd vazia devido a
inexisténcia devaria¢do dedados.

14 Informac3o obtida em 08/06/2015 no site Economatica.
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Tabela5 — Distribuicdo dos betas resultantes das simulacfes

PAINEL A

BOVESPA PBeconomatica BModelos caPm
Setores Média PD:;\:;OO Média E:g:g;
Alimentos e Beb 0.190 0.174 0.137
Comércio 0.648 0.248 0.317 0.171
Construgédo 0.173 0.350 0.555 0.375
Eletroeletronicos 0.360 0314 0.213
Energia Elétrica 0.454 0.374 0.232 0.124
Financas e Seguros 0.687 0479 0.283 0.178
Méaquinas Indust 0.405 0.346 0.374 0.280
Mineragao 0.820 0.042 0.281 0.227
Minerais ndo Met 0.335 0.064 0.392 0.166
Outros 0.591 0.316 0.325 0.194
Papel e Celulose 0.525 0.106 0.216 0.174
Petréleo e Gas 1.190 0.704 0.335 0.285
Quimica 0.394 0.293 0.306 0.165
Siderur & Metalur 0.795 0.680 0.425 0.261
Telecomunicagdes 0.234 0.276 0.157 0.108
Textil 0.535 0.243 0519 0.394
Transporte Servic 0.560 0.174 0.159
Veiculos e pecas 0.552 0424 0.385 0.235
Total 0.560 0432 0.363 0.193
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PAINEL B

NYSE PBeconomatica Bmodelos capm

Setores Média PD:j;’;% Média leej;’;
Alimentos e Beb 0.716 0.406 0.577

Comércio 1.205 0.501 0.714 0.797
Construgédo 1.856 0.651 2.389 1.666
Eletroeletronicos 1.375 0.444 0.391 0.375
Energia Elétrica 0.370 0.281 0.372 0.294
Financas e Seguros 1324 0.573 0.740 0.585
Méaquinas Indust 1.727 0.628 1.339 0.983
Mineracéo 1.723 0.695 1.603 0.263
Minerais ndo Met 1.995 0.304

Outros 1.329 0.589 0.702 0.567
Papel e Celulose 1.074 0.429 0519 0512
Petréleo e Gas 1.092 0.697 0.377 0.241
Quimica 1.124 0.600 0.451 0.540
Siderur & Metalur 1.531 0.554 0.626 0.356
Telecomunicagdes 0.804 0.500 0.557 0.442
Textil 1.405 0.677

Transporte Servic 1.224 0.427 1.487 1411
Veiculos e pecas 1565 0.601 1.018 0.906
Total 1.253 0.626 0.755 0.612

Foram selecionadas todas as empresas ativas listadas na BOVESP A e NYSE. Pode-se verificar que no Brasil os aivos
pertencentes aos setores de Energia Elétrica e Financas e Seguros sdo aqueles que apresentam maior
representatividade. Comrelagdo aos listados na NYSE, destacam+se, além do setor Financas e Seguros, a quantidade
dos setores de Comércio, Petréleo e Gas, Eletroeletronicos, Fundose Quimica.

O Painel A mostra os resultados dos ativos da BOVESPA na periodicidade
mensal. Pode-se perceber que em 78% das distribuicbes dos betas
estimados, o Beta de Mercado esté contido em seu intervalo. Além disso,
a distribuicdo do total de Betas também esta contida no intervalo. A
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excecdo se encontra nos setores de Financas e Seguros, Mineracéo,
Petroleo e G&s e Transportes e Servigos.

O painel B mostram os resultados dos modelos por setor para a NYSE.
Neles pode-se verificar que ndo é possivel construir um intervalo para o
setor de Alimentos e Bebidas dado que somente um Beta foi considerado
significativo dentre a quantidade de modelos testados. O mesmo acontece
para o setor de Mineracdo no Painel D. Situacdo semelhante acontece no
setor Minerais Nao Metalicos e Téxtil onde nenhum Beta estimado foi
significativo.

Assim como acontece com os resultados da BOVESPA, a distribuicdo dos
Betas estimados € robusta e bastante proxima do valor do Beta de Mercado
dos Ultimos 60 meses, representando 80% e 93% de bom ajuste dos Betas
estimados. Ademais, verifica-se também que o total dos Betas estimados
também estdo contidos no intervalo da distribuic&o.

6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar a contribuicdo de uma quebra
estrutural (quando existente) aos modelos CAPM. Para tanto, foram
utilizados todos os ativos liquidos listados na Bolsa de Valores de S&o
Paulo e na Bolsa de Nova lorque na periodicidade mensal no periodo de
janeiro de 1999 a dezembro de 2014 extraidos da base de dados
ECONOMATICA.

A analise empirica do trabalho buscou primeiramente avaliar a existéncia
de quebras estruturais (a partir de trés testes bastante difundidos na
literatura) nos Betas estimados em sete modelos variantes do CAPM. Os
resultados mostraram que quebras estruturais sdorelevantes na maioria dos
modelos para grande parte dos setores da economia. Os testes enddgenos
de identificacdo da quebra estrutural mostraram-se bastante significantes
na identificacdo das quebras estruturais.

A seguir, uma vez identificadas as quebras, elas foram inseridas nos
modelos CAPM e os modelos para cada ativo foram ent&o reestimados.
Realizou-se entdo um teste de Wald para avaliar a significAncia conjunta
dos coeficientes (do prémio de risco e da quebra estrutural). Os Betas
estatisticamente significativos pelo teste foram selecionados e setorizados
de acordo com a classificagdo dos ativos na economia.

Para avaliar a robustez dos resultados, os Betas estimados foram
confrontados com os Betas de Mercado. A tomada de decisdo deste
trabalho foi baseada na distribuicdo dos Betas estimados para cada setor da
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economia. Os Betas de Mercado que estivessem contidos no intervalo dos
Betas estimados foram selecionados devido a sua proximidade com o0s
valores ajustados pelos modelos.

Os resultados das distribuicdes dos Betas estimados mostraram que, para a
maioria dos setores, os Betas estimados apresentaram bons resultados,
representando 78% de robustez para os setores para a BOVESPA e 80%
paraa NYSE.

Apesar do bom desempenho dos modelos, sabe-se das limitagdes do
modelo CAPM, devido sua forma simplista e suas grandes condi¢des
iniciais. Além disso, a utilizacdo de outros modelos bastante usuais na
literatura como os modelos de 2 e 3 Fatores de Fama & French seriam
interessantes para a tomada toma de decisao.

Ademais, devido a presenca de muitos dados faltantes na amostra,
principalmente para os ativos pertencentes a BOVESPA, seria interessante
para uma possivel extensdo ao trabalho o uso do Filtro de Kalman para
preenchimento de dados faltantes.
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