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O CAPM E O CAPM CONDICIONAL NA PRECIFICACAO DE INDICES ACIONARIOS

Este estudo testa e compara duas versdes da relagdo de equilibrio geral para a
predicao dos retornos esperados: o CAPM na versao estatica e o CAPM na versio
condicional, que considera n3o estacionarias as estimativas dos coeficientes ao
longo de um determinado periodo. A primeira preocupagio foi quanto ao poder
explicativo de cada modelo e em relacdo aos efeitos das varidveis econémicas,
e a segunda foi examinar a ocorréncia de mudangas estruturais e quais os pe-
riodos impactaram no comportamento dos coeficientes. A analise foi feita em
dados diarios de indices representativos de papéis negociados na Bovespa no pe-
riodo compreendido entre 1° de dezembro de 2005 e 31 de outubro de 2008 (721
observagoes). Para ter um niimero minimo de observagdes e estimar, de forma
consistente, os pardmetros dos modelos de regress3o e para que a correcio de
Newey-West pudesse corrigir o problema de ineficiéncia dos coeficientes quan-
do fossem violados os pressupostos classicos de auséncias de autocorrelagdo e
heterocedasticidade dos residuos, em alguns casos, teve-se de considerar as que-
bras que fossem estatisticamente mais significativas por meio do controle do pe-
riodo de monitoramento. Assim, apés a aplicacdo dos testes para verificagdo das
hipéteses classicas de MQO, constatou-se que o modelo escolhido seria 0o CAPM
condicional, por apresentar menores critérios de informagdes de Akaike (AIC)
e Schwarz (BIC), sem a presenca de quebra estrutural. Quando se considerou a
presenca de quebra estrutural na série temporal, observaram-se mudangas nos
riscos sistémicos e totais ao longo do periodo observado. Diante desses resulta-
dos, recomenda-se investigar os possiveis eventos que provocaram ruptura nas
séries, observando os fatores que contribuiram para tal interferéncia.

CAPM; CAPM condicional; Indices acionarios; Quebra estrutural; Risco.
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As especificacdes do modelo convencional do CAPM foram introduzidas
por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), com contribui¢des de Black
(1972). Apesar da simplicidade desse modelo, no mundo académico, verifica-se
que algumas de suas suposicdes tornam-se restritivas quando s3o observadas na
forma como o mercado funciona. Fama e French (1992, 1993) foram seminais
ao evidenciarem que os retornos das a¢des nao eram completamente explicados
pelo CAPM. Constataram que a variacio dos prémios de riscos em ativos indivi-
duais estaria associada a outros fatores além da covaridncia estimada, em parti-
cular as anomalias inerentes ao valor das a¢des, como o efeito tamanho. Adicio-
nalmente, a literatura recente tem-se questionado sobre o pressuposto de que os
retornos e as expectativas dos acionistas sejam constantes com as estimativas dos
betas estaciondrias ao longo do tempo. Esse fato vem sendo fortemente debatido,
e estudos recentes tém evidenciado que os retornos esperados variam no tempo
de acordo com a informacao (HANSEN; RICHARD, 1987).

Uma suposic¢do alternativa para explicar os retornos estimados dos ativos
financeiros é a versio condicional do modelo CAPM, segundo a qual se incorpo-
ram ao modelo de precificacio a varidncia e as covaridncias condicionais entre o
retorno do ativo i e o retorno do portfélio de mercado, que se alteram ao longo
do tempo devido ao conjunto de informacgdes passadas. A varidncia e as covarian-
cias s3o por base adaptacdes mais complexas do CAPM, pois consideram o risco
sistémico condicionado ao conjunto de informagoes para os investidores em t—T1.

Com base nessa suposicio, os argumentos de Banz (1981), Fama e French
(1992) e Reinganum (1981b) — entre outros — consideraram que a eficacia do
CAPM convencional ou estatico seria somente alcancada na hipétese de uma
economia em equilibrio (RIBENBOIM, 2004 p. 27). As versdes condicionais
do CAPM valem também em situagdes em que ha desequilibrio das variaveis
macroecondmicas. Pressupde-se, nesse sentido, que essas versdes sejam mais
apropriadas nessas condig¢des, pois sdo capazes de absorver intertemporalmente
o efeito sobre a rea¢do de um conjunto de informacdes que afetam os retornos
dos ativos.

Assim, no presente estudo, objetiva-se testar e comparar o CAPM nas ver-
sOes estatica e condicional, com o propoésito de verificar o poder explicativo do
modelo e a aderéncia dele aos dados sob presenca e auséncia de quebra estru-
tural. Quando tais modelos sio analisados sob a presenca de quebra, objetiva-se
também verificar se existe homogeneidade de riscos totais entre cada subpe-
riodo correspondente ao ponto de mudanga estimado. Apresentam-se, ao final,
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fatos estilizados do ambiente econémico que possivelmente foram captados em
ambos os modelos. Optou-se pela investigacdo no contexto de carteiras ou indi-
ces cujos ativos sio agrupados, a priori, em niveis de classe de risco, conforme
critérios adotados pela Bovespa na observancia das diferentes modalidades con-
ceituais que cada indice representa. Além disso, os resultados nao serio prejudi-
cados por eventos especificos e inerentes aos titulos individuais.

Nas versoes iniciais do CAPM, além de Sharpe (1964), outros autores con-
tribuiram para a sua formula¢io, como Treynor (1961), Lintner (1965) e Mossin
(19606). Essas versdes do CAPM sao consideradas convencionais, uma vez que se
baseiam na premissa da n3o existéncia de dependéncia condicional tanto para os
retornos quanto para risco sistémico. Entre alguns dos principais testes empiri-
cos do CAPM, Black, Jensen e Scholes (1972), Fama e MacBeth (19773) e Blume e
Friend (1973) também supuseram que o risco sistematico dos ativos ndo muda-
ria intertemporalmente.

Apbs analisarem todas as agdes negociadas na Bolsa de Nova York (Nyse)
entre 1931 e 1965, Black, Jensen e Scholes (1972) identificaram a presenca de
coeficientes o estatisticamente significativos e diretamente relacionados aos
betas. Ativos com menores niveis de risco apresentaram retornos médios maio-
res e vice-versa. Esses resultados seriam, portanto, consistentes com Douglas
(1969), mas sendo rejeitadas suas hipoteses centrais, na sua forma elementar,
sem as contribui¢oes de Black (1972).

Apbs testarem o modelo com base nas a¢des negociadas na Nyse entre 1926
e 1968, Fama e MacBeth (1973) chegaram a conclusio de que n3o poderiam
rejeitar que os betas estimados permanecessem constantes ao longo do periodo
observado e os retornos dos portfolios, contendo as a¢des negociadas no merca-
do, fossem funcdo linear dos coeficientes conforme definido pelo CAPM. Porém,
nao havia evidéncias sobre o poder de previsao do modelo tendo como medida de
eficiéncia o erro quadratico médio.

Na metodologia utilizada por Blume e Friend (1973), foram analisados os
riscos sistematicos e retornos mensais de todas as ag¢des ordindrias negociadas
na Nyse entre 1950 e 1968, com estimativa de betas em periodos de cinco anos.
Conforme conclusdes, haveria uma relagio aproximadamente linear entre riscos

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 2
SAO PAULO, SP ® MAR/ABR. 2012 ¢ p. 106-134  ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



WENDEL ALEX CASTRO SILVA © EDIMEIRE ALEXANDRA PINTO © ALFREDO ALVES DE OLIVEIRA MELO

sistematicos e retornos para os periodos analisados. Apesar de o ativo livre de
risco encontrado nas regressoes cross-section ser diferente do ativo livre de risco
real, esse fato foi perfeitamente explicado por Black (1972).

Com base nos resultados, os autores sugeriram algumas hipéteses que
explicavam as falhas na aplica¢gdo do modelo: 1. a existéncia de restri¢des sobre
as short sales de varios ativos negociados no mercado; 2. a impossibilidade de
todos os investidores emprestarem e tomarem emprestado; e 3. a ineficiéncia
de mercado e a segmentacdo entre a¢des e obrigacdes, levando a tratamentos
fiscais diferenciados.

Fama e French (1992) reforcaram a importincia de outras variaveis que
pudessem explicar os retornos médios, além do coeficiente beta. Suas conclu-
soes levantaram novas hipdteses sobre o comportamento dos retornos e forte
evidéncia contra o CAPM convencional. As duas principais encontradas nos
testes multivariados foram indice de valor contabil/valor de mercado (relagdo
positiva com os retornos) e size effect (relagdo negativa com os retornos). O
size effect também foi estudado por Banz (1981) e Reinganum (1981a). Autores
como Basu (1977) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) mostraram que a¢des
com forte relacdo prego/lucro e o valor contdbil/valor de mercado auferiam
maiores retornos.

Nas décadas de 1970 e 1980, intensificaram-se as generalizacdes do modelo
CAPM, cujo objetivo era corrigir falhas e ampliar seu poder explicativo. Merton
(1973) desenvolveu o intertemporal capital asset princig model (ICAPM) no intuito
de generalizar o modelo CAPM para um contexto intertemporal. Em seguida, os
trabalhos classicos de Lucas (1978), Breeden (1979), Grossman e Shiller (1981)
e Hansen e Singleton (1982, 1983) mostraram como uma simples relac¢io entre
consumo e retorno dos ativos poderia capturar as complexidades intertempo-
rais dos modelos de precificacio. Destaca-se, nesse momento, a formulacio do
C-CAPM (intertemporal asset pricing model with stochastic consumption and invest-
ment opportunities).

Em alguns testes empiricos, o modelo foi rejeitado no mercado americano.
Para exemplificar a rejei¢do dessas extensdes, Hansen e Singleton (1982, 1983)
verificaram que n3o se podem explicar simultaneamente as variacdes da taxa
de juros no tempo, a média de retornos das ag¢des e os bonds. Mankin e Shapiro
(19806) fizeram regressio de 464 a¢des da Nyse e também observaram que, no
CAPM, na versdo convencional, os retornos das ac¢des eram fortemente associa-
dos aos retornos médios cross-section por meio do coeficiente beta, em compara-
¢30 ao beta consumo.

Mais adiante, Jagannathan e Wang (1996) mostraram que os retornos e
betas teriam uma relagao linear e positiva quando se inclui o capital humano no
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portfélio de mercado e quando os betas sdo variaveis de acordo com o ciclo dos
negocios da empresa. Campbell (1993) introduziu o modelo de precificacao de
ativos multifatorial em que as variaveis retornos esperados e o risco mudam ao
longo do tempo em fungio da taxa de riqueza e consumo agregados. Ferson e
Harvey (1993), baseados nos resultados de Fama e French (1992), desenvolve-
ram um modelo de precificagio que permite que o beta possa variar no tempo
de acordo com o nivel de informagdo. Concluiram que os coeficientes analisados
nao foram significativamente diferentes de zero, o que explicou de forma satisfa-
toria a variagdo cross-sectional dos retornos das a¢des analisadas.

Entre as varia¢des do CAPM, atualmente destaca-se, na literatura, um mode-
lo que incorpora as variincias e covaridncias que se alteram no tempo, o conditio-
nal capital asset model. O principal pressuposto é que o risco sistematico nio seja
estavel. Ribenboim (2004) reforca a ideia de que o CAPM condicional permite
que o prémio de risco de um ativo possa mudar a partir da varidncia condicional
entre o retorno do ativo, o retorno da carteira de mercado e o prémio de risco
da carteira de mercado. Ou seja, nessa versio, busca-se vislumbrar as possiveis
alteracOes nas caracteristicas de uma empresa em um ambiente macrodinidmico.

Conforme Cochrane (1990) sugeriu, metade dos erros de precificagdo a par-
tir do CAPM convencional estava relacionada ao tamanho do portfdlio. Esses
erros foram reduzidos pela adi¢do de fatores macroeconémicos em estudos
como os de Chen, Roll e Ross (1986), Jagannathan e Wang (1996) e Fama e
French (1993). Recentemente, Durack, Durand e Maller (2004) observaram que
o CAPM condicional descreve satisfatoriamente a variacao cross-section no merca-
do australiano e pode aumentar o poder de explica¢do com a introdugdo de outras
variaveis. No Brasil, Tambosi, Costa Jr. e Rosseto (20006) aplicaram o modelo de
Janannthan e Wang (1996) e puderam concluir que este explica satisfatoriamen-
te a variagdo cross-sectional dos retornos dos mercados brasileiro e norte-americano.
No estudo desses autores, foram utilizadas as varidveis size e capital humano.

Neste artigo, realiza-se uma andlise comparativa entre as versdes condicio-
nal e convencional do CAPM, e avalia-se o risco ndo apenas em periodos totais,
mas também sob a presenca de quebra estrutural. Entre 2005 e 2008, havia pelo
menos dois periodos sobre as influéncias do ambiente econémico cujos fatores
determinantes estariam contidos nas informacdes de mercado:

« A crise financeira de 2008 que despertou a aten¢io as mudancas na avalia-
¢do de risco, disseminada em termos de informacdes de mercado.

« O processo eleitoral de 2006 que geralmente exerce impacto na expectativa
dos investidores.
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As variaveis utilizadas nos ajustes de cada modelo foram extraidas, em séries
diarias construidas, a priori, a partir do conjunto de indices representativos de
carteiras de ag¢des disponiveis na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Esses
indices funcionam como indicadores de desempenho de um conjunto de a¢des
e permitem avaliar a valoriza¢do de um determinado grupo de papéis ao longo
do tempo. Na Tabela 1, estdo resumidas as categorias de indice, bem como sua
composi¢do e a fundamentagdo teérica.

A amostra utilizada foi obtida de 1° de dezembro de 2005 a 31 de outubro de
2008, com dados diarios. Para Silveira, Fama e Barros (2002), a nio existéncia
de incerteza quanto ao valor a ser recebido de um ativo pressupde em desvio
padrao dos retornos de um ativo igual a zero. Dessa forma, utilizou-se como
proxy da carteira de mercado o indice Ibovespa. Optou-se pelo retorno do CDB
prefixado como proxy para o ativo livre de risco, por ser um titulo cujos retornos
histéricos tinham desvio padrao menos elevado no periodo da amostra, entre
as outras possibilidades, ja indexado pelo IPCA. A rentabilidade desses titulos
geralmente é decidida na hora da aplicagao e, em relac3o a um investidor indivi-
dual, oferece garantia por meio do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Em relacdo ao ativo livre de risco, nio existe consenso entre os pesquisado-
res sobre qual seria a taxa livre de risco mais adequada para a economia brasi-
leira, por ndo existir um ativo com tal padrao de desvios (NAKAMURA, 1998;
SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003). Assim, um dos motivos pela nio utilizagdo
dos certificados de depoésito interbancario (CDI) como proxy se deve ao fato de
que sdo titulos de emissdo das institui¢des financeiras que lastreiam as opera-
¢oes do mercado interbancario. E apesar de terem caracteristicas idénticas as de
um CDB, sua negociagao € restrita ao mercado interbancario e nao a um investi-
dor individual. Sua funcao seria, portanto, transferir recursos de uma institui¢do
financeira para outra, sendo um custo de oportunidade para o gestor de fundos
dada a possibilidade de investimento, mas n3o para um investidor individual.

As anilises de regressoes, estatisticas e demais testes foram realizadas nos
softwares R e Eviews, com dados ja tabulados em tabela programada no software
MS-Excel.
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INDICES N° DE EMPRESAS ~ ESPECIFICACAO DE CADA INDICE

[bov. 65 Proxy de mercado

ISE 38 Investimentos socialmente responsaveis

IGC 177 Governanca corporativa diferenciada

Itag 156 Garantias aos acionistas minoritarios

IVBX-2 (22 linha) 50 A pa’rtir da 112 posicao, em termos de valor e liquidez
nos ultimos 12 meses

Itel 13 Segmento de telecomunicagoes

INDX 50 Segmento industrial

IEE 16 Segmento de energia elétrica

Bovespa (2008).

De acordo com Vaihekoski (2004), ha algumas das vantagens em trabalhar
com carteiras em vez de titulos individuais para efetuar testes do CAPM: redugado
das oscilag¢bes, como o risco ndo sistematico, e redugdo dos termos residuais. Além
disso, evitam-se problemas de prejulgamento em previsées quando se empre-
gam modelos univariados ou bivariados a partir de ativos individuais. As ag¢des
de cada indice também tém rela¢do direta com a sua representatividade no mer-
cado a vista, com base na negociabilidade, e as séries de precos s3o corrigidas
para proventos.

As razdes para escolha do periodo da andlise levou em conta tanto o pe-
riodo que apresentasse indicios de mudancas estruturais quanto a possibilidade
de balanceamento dos intervalos para comparacio do risco total e escolha do
melhor modelo, j& que os testes empregados s6 funcionam parametrizados em
periodos totais e idénticos. Nao seria razoavel utilizar periodos com séries assin-
cronas. Assim, o periodo amostral denota indistintamente os indices mais recen-
tes disponiveis na Bovespa em séries diarias: SMLL e MLCX de janeiro de 2005.

No entanto, de acordo com a literatura consultada, alguns dos principais
estudos estrangeiros sobre comportamento de retornos de agdes tém estabeleci-
do prazos superiores a dez anos: Black, Jensen e Scholes (19772), Fama e MacBeth
(1973) e Fama e French (1992). Muito embora este estudo tenha propriedades
analiticas com destaque para os modelos de equilibrio parcial em séries diarias,
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considera-se um primeiro fator de limitacio o tamanho da série, mesmo apos
serem estabelecidas as condicdes de amostragem dos dados, seguindo a realida-
de operacional no Brasil. Assim sendo, o critério adotado foi magnitude da base de
dados existente (CHAN; LAKONISHOK, 1993).

Um segundo fator de limitac3o estaria relacionado a uma possivel influéncia
na estimagdo dos pardmetros. Note-se que, apesar das restri¢des para formagdo
das carteiras de acordo com os critérios de liquidez e caracteristica das a¢des,
estabelecidos pela Bovespa, verifica-se certo grau de concentra¢do na composi-
¢do da carteira (cf. ROLL, 1977, p. 130). Duas empresas correspondem a cerca de
40% do Ibovespa. Entre os indices de maior concentragdo, estio também o Itel,
INDX e ISE (Tabela 1).

Além disso, ressalta-se que, se as datas de quebras s3o estimadas muito pro-
ximas do final da amostra, isso pode conduzir a subamostras com poucas obser-
vacOes para estimar os pardmetros dos modelos CAPM e CAPM condicional. Tal
consequéncia é inconveniente, pois testes como o Newey-West tém eficiéncia
assintdtica na corre¢do de heterocedasticidade e autocorrelacao residual, por-
tanto ndo sdo tdo eficientes em pequenas amostras. Dessa forma, optou-se por
trabalhar um ntimero maximo de quebras igual 3 para n3o reduzir ainda mais a
quantidade de observagdes nas subamostras.

Para processamento de testes empiricos do CAPM, nota-se também a utili-
zag¢ao de alguns critérios minimos: 1. o intercepto nao pode ser significativamen-
te diferente de zero, 2. 0 beta deve ser o tinico a explicar a taxa de retorno do ativo
com risco, 3. o trade-off risco-retorno deve ser linear e 4. a carteira de mercado
tem maior risco do que o ativo livre de risco, ja que, no longo prazo, as estimati-
vas de retorno devem seguir essa trajetoria.

Neste estudo, utilizaram-se as seguintes versdes: CAPM convencional
(SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; MOSSIN, 1966) e CAPM condicional, sugeri-
do por Lewellen e Neagel (2006):

. CAPM:
h=a+yp +e t=1."T (1)

Vi=Tm t TRy

B, = coeficiente beta.

o = coeficiente de intercepto.

v = In(ibovespa,) — In(ibovespa,_,).

r, = In(carteira,) — In(carteira,_,).

re=In(CDB,) —In(CDB,_,) — CDB é certificado de depdsito bancario ou proxy
do ativo livre de risco, e ¢, s3o os erros.
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« CAPM condicional:

n=o+py+ B+ & t=1..T (2)

B, = coeficiente beta parcial a ser estimado no tempo t.

B, = coeficiente beta parcial a ser estimado no tempo t-1.

o = coeficiente de intercepto.

e =Tme— TR

v = In(ibovespa,) — In(ibovespa,_,).

r, = In(carteira,) — In(carteira,_,).

re=In(CDB,) —In(CDB,_,) — CDB é certificado de depdsito bancario ou proxy
do ativo livre de risco, e ¢, s3o os erros.

As estimativas de erros padrdo dos coeficientes estdo sob correcdo de hete-
rocedasticidade e autocorrelacdo residual de Newey-West. Os coeficientes do
modelo foram estimados em periodos completos e em periodos parciais cor-
respondentes a cada ponto de quebra estrutural detectado. No caso de periodos
completos e iguais para modelos que utilizam a mesma variavel resposta, foram
adotados os critérios de informagdes de Akaike (AIC) e Schwarz (BIC) para esco-
lha de melhores modelos.

No caso de periodos parciais diferentes entre os modelos, a anilise se funda-
menta n3o em escolher um melhor modelo, mas em verificar como se comporta
a sensibilidade da carteira em relac¢do ao mercado nos periodos entre as quebras,
pois sabe-se que o comportamento do mercado ndo é constante ao longo de todo
um periodo, mas altera-se de acordo com as expectativas e de acordo com os
riscos sitémicos da economia: um periodo de estabilidade econémica — euforia
no mercado — nao tem o mesmo risco sistematico de um periodo de estagnac¢io
econdmica e pessimismo generalizado.

Para avaliar o risco total, foram comparados os riscos, medidos pelo desvio
padrdo, em cada subperiodo de quebra por meio do teste Fligner-Killeen para
verificar, sob hipétese nula, a homogeineidade de variancia (CONOVER; JOHN-
SON; JOHNSON,1981) das observagdes das carteiras. Fez-se essa escolha com
base na robutez do instrumento diante do desvio de normalidade da distribuicdo
das observagdes. Na préatica, de acordo com o tamanho da amostra e a influéncia
de outliers etc., a distribui¢cdo dos retornos tende a apresentar desvios de norma-
lidade. Ha a expectativa de que, entre os periodos de mudancas, os riscos totais
sejam estatisticamente diferentes entre si.

Para verificagdo de quebras estruturais, considerou-se o modelo de Leisch,
Hornik e Kuan (2000) que introduziram o teste de flutuagdo generalizada para
monitoramento. Assim, é possivel estimar o ponto ou a data de quebra. Trata-se
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da classe de testes de estimativas moéveis (EM) que utiliza janela mével como
descrito a seguir:

[nh]
c\n

, (i/h) = QU (BUri= k) — B, (i = ), (3)

onde Q = X' (1) X(ny/ 10, sendo X uma matriz composta de nimeros 1 e variaveis
exphcatwas, que, no caso, sdo as variaveis y, da equacio (1) e y, e 7,_, da equagao
(2); n é o numero de observac¢des do periodo denominado histérico, ou seja,
periodo em que se supde nio haver quebras; o < h < 1 é o tamanho da janela e

L2

O =

28 ., onde &, s3o os residuos, p é o nimero de parametros, que pode
n—=p:
ser dois, como no caso da equagio (1) ou trés como no caso da equagido (3); e t=

[p+i(n—p)]eie [o,1] éo tempo padronizado relativo ao periodo historico, isto
é,i=1correspondeat=n

Resumidamente, o periodo histérico é um intervalo de tempo em que se
assume que os coeficientes das equagdes (1) e (2) s3o constantes, isto é, 3, = f3,.
Se o interesse é em monitorar as novas observa¢des no tempo n + 1 para testar se
qualquer mudanca estrutural ocorre durante esse monitoramento, o teste envol-
ve a hipétese nula 8, = B, (t > n) contra a hipdtese alternativa de algum ponto
de mudanca, na evolugdo das estimativas dos coeficientes P,. A distribui¢do do
processo Z, (i/h) converge para a ponte browniana padronizada, W* (i), W (i) =
W (i) — iW (1), sendo W (i) o movimento browniano. Rejeitar-se-a a hipdtese nula
se Z, (i/h) ultrapassar o valor + ¢(i) onde

=l\/10g+i (4)

e log,iequivale a 1 se i < e e equivale a logi em caso contra-

. _t-p
emqueI<is—_

rio, sendo e o niimero de Euler.

Os resultados de datas de quebras estimadas foram obtidos por meio do
teste EM da equagdo (3), em que o tamanho da janela utilizado foi 1 e nivel de
significancia de 5%.

Na aplicagdo do modelo, se uma mudanca significativa é descoberta, a
amostra é partida em dois segmentos com o ponto de parti¢do inicial igual ao
ponto detectado como ponto de mudanga. Logo, cada subamostra é examinada
separadamente para uma quebra usando a estatistica de teste (3) novamen-
te. Esse procedimento continua até que nenhuma mudanca seja detectada em
qualquer ponto da subamostra ou até que o nimero de mudancas alcance
um niimero maximo de trés datas ou pontos de quebras, para que se possa ter um
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nimero minimo de observa¢des para estimar, de forma consistente, os para-
metros dos modelos de regressdo e a corre¢io de Newey-West, de maneira que
se corrija o problema de ineficiéncia dos coeficientes quando fossem violados
os pressupostos classicos de auséncias de autocorrelacao e heterocedasticidade
dos residuos. Em alguns casos, consideraram-se as quebras estatisticamente
mais significativas por meio do controle do periodo de monitoramento, res-
tringindo-o n3o em toda a amostra de 721 observa¢des, mas em parte dela. No
caso do modelo CAPM condicional, por ter variavel defasada em um periodo,
entdo se perde uma observacao inicial; nesse caso, o periodo histérico passa a
comecar nao de um em diante, mas de dois.

Finalmente, para verificar se os coeficientes sio iguais em cada subperiodo
de quebra, utilizou-se o teste Wald que considera o modelo de regress3o linear r =
Xp + ¢, onde r € um vetor de retornos da carteira, conforme equagdes (1) e (2);
e X, a matriz 1 e variaveis explicativas dos retornos do mercado no periodo t, y,, e
t-1, y,_,, conforme as respectivas equacoes (1) e (2). O teste Wald leva em conta a
seguinte restri¢do: H,: RB— c =0, onde R é uma matriz (q x p) conhecida; e c, um
vetor de tamanho gq. Dessa forma, em modelos lineares, a estatistica de Wald, W,
é dada por: W = (Rf3 — ¢)* (Rs* (X*X)™ RY)™ (R} — ¢), onde s> = &'2/(T - p).

Sob H,, W converge para uma distribui¢ao qui-quadrado com g graus de
liberdade. Como cada subperiodo de quebra tinha diferentes niimeros de obser-
vagdes, ndo pode ser realizado o teste de hipétese para significancia conjunta dos
parametros, e sim para significdncia individual destes.

Antes de detalhar os resultados nesta sec¢do, inicialmente se observa que os
principais pressupostos para estima¢io dos modelos CAPM e CAPM condicio-
nal foram verificados. Todos os modelos estdo sob a presenca da corre¢io assin-
totica de autocorrelagdo e heterocedasticidade residual de Newey-West. Apesar
de n3o apresentado, até para evitar a extensa exposi¢do de tabelas, foi feito o teste
Augmented Dickey-Fuller (ADF) de raiz unitaria nas séries analisadas neste estu-
do, e constatou-se que estas eram estacionarias a 5% de significincia. Com isso,
evita-se cometer o risco de obter regressoes espurias.

Na averiguac¢do, quanto ao fato de os residuos seguirem a distribuicao de pro-
babilidade normal com as suas respectivas médias e desvios padrao (Tabela 2),
observaram-se os seguintes resultados: no caso do modelo CAPM, em periodos
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completos da amostra, os residuos da equagdo estimada para as carteiras IEE,
Itel, MLCX e SMLL n3o seguiram a distribui¢do normal a 5% de significdncia. Nos
periodos parciais, a normalidade dos residuos ndo esteve presente nas equagdes
estimadas das carteiras MLCX no segundo periodo e SMLL no terceiro periodo.
No modelo CAPM condicional, os residuos nio seguiram a distribui¢io de pro-
babilidade normal, nos periodos completos, para as carteiras IEE, Itel e SMLL e
MLCX. Nos periodos parciais, ndo foram observadas normalidade dos residuos
apenas no indice MLCX. Os valores apresentados na Tabela 2 também permitem
constatar problemas de significancia do beta (t-1) em caso de periodos parciais do
modelo condicional.

PERIODO COMPLETO
N ACOES NORMALIDADE NORMALIDADE SIG. BETA

¢ (CAPM) (CAPM CONDICIONAL) (t-1)

ISE 65 Sim Sim Sim

IGC 38 Sim Sim Sim

ITAG 177 Sim Sim Sim

IVBX2 156 Sim Sim Nao

Itel 50 Nao Néao Sim

INDX 13 Sim Sim Nao

SMLL 50 Nao Nao Sim

MLCX 65 Nao Nao Sim

IEE 16 Nao Nao Nao

PERIODO PARCIAL
N° ACOES NORMALIDADE NORMALIDADE SIG. BETA
(CAPM) (CAPM CONDICIONAL) (t-1)
ISE 65 Sim Sim Sim
IGC 38 Sim Sim Nao (2° periodo)

ITAG 177 Sim Sim Sim

[VBX2 156 Sim Sim Nao
tel 50 Sim Sim Nao (1° e 2° periodos)

INDX 13 Sim Sim Néo

SMLL 50 Nao (3° periodo) Sim Nao (3° periodo)

MLCX 65 Nao (2° periodo) N&o (2° periodo) Nao (1° e 3° periodos)

IEE 16 Sim Sim Néo

Dados da pesquisa.
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Na Tabela 3, reportam-se os principais resultados estatisticos encontrados
com a estimac¢do do modelo CAPM para cada carteira com presenca de quebra
estrutural. Os resultados obtidos apontam para pelos menos dois periodos de
mudanca de comportamento das varidveis do modelo. Aparentemente, os coe-
ficientes sofrem varia¢des abruptas no ano de 2006 para alguns indices, mas a
maioria das quebras ocorreu em 2008. Em geral, foram registrados entre dois e
trés pontos de rupturas ao longo da amostra, variando entre um a quatro perio-
dos distintos quando se observam individualmente os indices ao longo de cada
ano (Tabela 3).

CAPM CAPM CONDICIONAL
INTERVALO DE N° DE QUEBRAS INTERVALO DE N° DE QUEBRAS
DIAS OBSERVADAS DIAS OBSERVADAS

indices | Min. Max. | 2006 | 2007 | 2008 & Min. Max. | 2006 | 2007 | 2008

Itel 149 540 1 0 2 123 585 1 0 2
MLCX 180 371 1 0 2 81 446 1 0 3
BVX2 282 424 0 1 2 269 436 0 1 2

ICG 0 662 0 0 2 141 557 0 0 3
INDX 0 661 0 0 2 21 633 0 0 3

ISE 0 0 0 0 2 0 669 0 0 0
ITAG 0 0 0 0 0 0 659 0 0 2
SMLL 116 414 1 0 3 115 591 0 0 3

IEE 34 622 0 0 3 52 656 0 0 3

Dados da pesquisa.

Muito embora as quebras tenham ocorrido de forma menos intensa em
2000, é importante observar que, nesse subperiodo, a economia foi influenciada
por alguns fatores no cenario politico, como desacelera¢do econémica, aumento
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nas taxas de juros e incertezas sobre a trajetéria de crescimento. Em relacio aos
resultados encontrados, apenas os indices Itel, MLCX e SMLL sofreram mudan-
cas nos coeficientes.

Em 2008, a taxa Selic permaneceu mais estivel do que em 2006, apesar
da desaceleragdo e da crise nos Estados Unidos, em meio as pressdes sobre a
inflac3o. Dentre os fatos estilizados, podem-se caracterizar, ao longo do periodo,
a existéncia de uma menor demanda por produtos exportados, a diminui¢ao do
fluxo de moeda estrangeira e as sucessivas quedas do indice Bovespa. Essa con-
jectura fornece indicios de que a relagdo de consumo e crescimento afeta as esti-
mativas dos coeficientes bem mais do que qualquer outro fato.

Dada a existéncia de quebra estrutural, nesta se¢io compara-se o coeficiente
dos subperiodos sob a hipétese de igualdade dos valores. Dessa forma, foram
testadas as seguintes hipoteses:

H.: :Bl, per.A = B1,per.B = ﬂ1, per.C

Hi: ﬁ1, per A% :Bl, per.B = ﬁ1, per.C

onde i = 1, no caso do modelo CAPM, e i = 1,2, para o CAPM condicional.

Nessas hipoteses, f; yer.4 € By per.s € By, per.c S30 0S pardmetros populacionais
que medem os riscos sistematicos do modelo CAPM correspondentes ao primei-
ro, segundo e terceiro periodos de quebras, respectivamente. Raciocinio analogo
¢ utilizado para o modelo CAPM condicional.

CAPM
INDICES PERIODO ESTATISTICA GRAUS DE LIBERDADE P_VALOR
172 3,391316 1,423 0,0662
IBVX2
1/3 3,661166 1,423 0,0564

(continua)
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TABELA 4 (CONCLUSAO)

SUMARIO ESTATISTICO REFERENTE A HIPOTESE

DE IGUALDADE - MODELO CAPM

CAPM
[NDICES PERIODO ESTATISTICA GRAUS DE LIBERDADE P_VALOR
1/2 45,59910 1,621 0,0000
IEE 1/3 15,38288 1,621 0,0001
2/3 0,867102 1,31 0,3590
IGC 1/2 0,253875 1,719 0,6145
INDX 1/2 7,768223 1,660 0,0055
1/2 3,197556 1,148 0,0758
Itel
1/3 8,776004 1,148 0,0036
[tel 2/3 6,270876 1,538 0,0126
1/2 2,981804 1,179 0,0859
MLCX
1/3 2,729517 1,179 0,1003
MLCX 2/3 0,015313 1,369 0,9016
1/2 0,003509 1,115 0,9529
SMLL 1/3 0,029543 1,115 0,8638
1/4 6,396875 1,115 0,0128
2/3 0,152102 1,411 0,6967
SMLL
2/4 17,25332 1,411 0,0000
SMLL 3/4 5,167308 1,115 0,0249

Nota: Nivel de significincia adotado 5%. Os valores dos parametros s3o estatisticamente dife-
rentes nas carteiras e nos subperiodos: IEE, periodo 1 em relagdo ao 2 e 2 em relagdo ao 3; Itel,
periodo 1 em relagdo ao 3 e 2 em relac¢do ao 3; SMLL, periodo 1 em relac¢io ao 4, 2 em relagio 4 e

3 em relacdo ao 4.

Fonte: Dados da pesquisa.
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SUMARIO ESTATISTICO REFERENTE A HIPOTESE
DE IGUALDADE - MODELO CAPM CONDICIONAL

B

CAPM CONDICIONAL
{NDICES PERIODO ESTATISTICA GRAUS DE LIBERDADE P_VALOR
1/2 2,720014 1,434 0,0998
IBVX2
1/3 4,953018 1,434 0,0266
IBVX2 2/3 0,161961 1,266 0,6877
1/2 1,060380 1,652 0,3035
|IEE
2/3 35,35282 1,652 0,0000
1/2 4,207762 1,555 0,0407
IGC
1/3 0,008466 1,555 0,9267
IGC 2/3 1,334784 1,136 0,2500
1/2 293,4211 1,631 0,0000
INDX
1/3 17837552 1,631 0,0000
INDX 2/3 11,92523 1,20 0,0025
ISE 1/2 2,348446 1,695 0,1259
Itag 1/2 0,871081 1,657 0,3510
1/2 3,703079 1,121 0,0567
[tel
1/3 0,761402 1,121 0,3846
[tel 2/3 4,522218 1,582 0,0339
1/3 0,118841 1,115 0,7309
MLCX 1/2 0,186842 1,115 0,6664
1/4 0,556299 1,115 0,4573
2/3 2,319187 1,443 0,1285
MLCX
2/4 0,371713 1,443 0,5424

(continua)
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CAPM CONDICIONAL

INDICES PERIODO ESTATISTICA GRAUS DE LIBERDADE P_VALOR
MLCX 3/4 0,891580 1,78 0,3480
172 11,86504 1,589 0,0006
SMLL
1/3 13,56369 1,589 0,0003
SMLL 2/3 0,022373 1,112 0,8814

Nota: Nivel de significincia adotado 5%. Os parametros sio estatisticamente diferentes nas carteiras
e nos subperiodos: IBVX2, periodo 1 em relagio ao 3; IEE, periodo 2 em relagio ao 3; IGC, periodo 1
em rela¢do ao 2; INDX, periodo 1 com relagdo ao 2, periodo 1 com relagdo 3 e 2 quando comparado
com o periodo 3; Itel, 2 com rela¢do ao 3 e por fim, SMLL, 1202 e1ao0 3.

Dados da pesquisa.

Vale destacar que, caso se adote um nivel de significincia de 10%, pode-se
nitidamente verificar uma maior quantidade de subperiodos com riscos sistema-
ticos estatisticamente significantes.

Além disso, para exemplificar alguns desses periodos, observam-se os
seguintes aspectos:

« Itel: no caso desse indice, foram encontrados pelo menos trés periodos
que impactaram a trajetéria do risco sistémico, ja que o coeficiente esti-
mado beta apresentou-se proximo ao mercado no primeiro periodo (até
11.7.2000), [3 = 0,9322, e com redugdo significativa no terceiro periodo
(ap6s 18.9.2008), B = 0,7576.

«  MLCX: nesse indice, foram encontrados quatro periodos distintos. No
segundo periodo (apés 3.3.2008), o beta apresentou seu maior valor estima-
do, 3 = 0,9887, e 0 menor no primeiro periodo (até 23.8.2006), B = 0,9425.
Esses valores sdo estatisticamente significativos a 5% de significdncia. Essas
diferencas nao sao estatisticamente significantes a 5% de significancia, com-
parando-se os resultados por meio de teste de hipétese para igualdade dos
coeficientes, conforme demonstra a Tabela 4.

« SMLL: essa carteira mostrou ter maior beta no quarto periodo (apo6s
21.7.2008), B = 0,8670, e menor no terceiro periodo (21.7.2008), B = 0,7326.
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« IEE: nesse indice, observaram-se maior risco sistémico no primeiro periodo
(até 16.6.20006), B = 0,7824, e redugio significativa no segundo periodo (apds
11.08.2008), B = 0,5920.

« IGC: esse indice apresentou maior beta estimado no primeiro periodo (até
12.8.2008), B = 0,9349, e menor no segundo periodo (ap6s 12.8.2008), =
0,9302. Entretanto, apesar de esses valores serem estatisticamente signifi-
cativos a 5% de significincia, tais diferencas entre os valores dos coeficientes
nio s3o estatisticamente significativas nem mesmo a 10%, conforme resul-
tados mostrados na Tabela 4.

Quanto aos indices Itag e ISE, nio foram encontradas datas de quebras esta-
tisticamente significativas a 5% de significancia. Do ponto de vista comparativo,
os resultados estatisticos sugerem que a carteira de maior risco sistematico foi a
MLCX e a de menor foi a IEE. Com relagdo aos riscos totais estimados para cada
periodo de quebra, pode-se afirmar, com um nivel de confianca de 95%, que sao
todos diferentes entre cada subperiodo, ou seja, nio se pode considerar que exista
homogeneidade de varidncia ou desvio padrio entre os periodos de quebra estrutu-
ral, segundo as estimativas computadas pelo teste Fligner-Killeen. Nesses termos,
o indice de maior risco total foi IBVX2 no segundo periodo (apés 13.10.2008) e a
de menor SMLL no primeiro periodo (até 24.5.2000).

Para o modelo CAPM condicional, quando se analisam periodos parciais,
verifica-se que o coeficiente de intercepto foi estatisticamente significativo a 5%
de significancia, apresentando sinal negativo na carteira INDX no terceiro pe-
riodo (ap6s 5.8.2008). Nos outros periodos de quebra, nao houve significancia
estatistica a 5% para esse coeficiente. Ou seja, os resultados s3o consistentes para
os restantes dos indices. Sobre isso, sio feitas as seguintes analises:

« Itel: esse indice apresentou trés periodos de quebras, no entanto os pontos
de rupturas foram em datas diferentes em comparagdo ao CAPM. Em rela-
¢do ao coeficiente parcial estimado f3,, apresentou maior valor no primeiro
periodo (até 5.5.2006), B, = 0,9343, € menor valor no segundo periodo (ap6s
16.10.2008), B, = 0,7920. O coeficiente parcial estimado f3, apresentou sinal
negativo no terceiro periodo (apés 16.10.2008), B, = —0,1877, e estatistica-
mente significativo.

«  IGC: o coeficiente beta parcial estimado 3, foi estatisticamente significativo
no primeiro perfodo (antes de 6.8.2008) quando se obteve maior valor, 3, =
0,0547, € no terceiro periodo (ap6s 30.9.2008) quando se obteve menor
valor, B, = 0,0444. Para os indices IEE, IBVX2 e INDX, o 3, nio foi estatis-
ticamente significante.

Os indices que apresentaram maiores sensibilidades as variagdes do mer-
cado foram INDX, f, = 1,086 (5.8.2008), e ISE, 5, = 0,105 (apds 30.9.2008).
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Os indices que apresentaram menores sensibilidades as variagdes do mercado
foram IEE, 3, = 0,5979 (ap6s 4.10.2008), e Itel, B, = —0,1877 (ap6s 16.10.2008).

Quando se avalia o coeficiente beta no periodo t-1, a concordancia entre a
analise de periodos completos e parciais ocorre para as carteiras IBVX2, INDX e
IEE, pois nelas a influéncia do mercado no periodo passado sobre a carteira no
periodo presente nao é estatisticamente significante. No entanto, essa mesma
influéncia nao ocorre de maneira constante nas outras carteiras quando se ana-
lisam os periodos parciais, pois percebe-se que o coeficiente beta no periodo t-1
é significativo em determinados periodos da amostra, e sua influéncia, avaliada
pelo valor do coeficiente, nio é a mesma em todos os subperiodos. Outro resul-
tado que chama a atengdo refere-se ao fato de a influéncia do mercado ser maior
no periodo recente e menor no periodo passado, isso ocorre porque a grandeza
numérica dos coeficientes betas é reduzida a t-1.

Com relagdo ao risco total estimado, este seguiu uma trajetéria crescente
ao longo da amostra e foi maior no final dos periodos, em todas as carteiras
analisadas neste estudo. Entretanto, quando se analisa o modelo CAPM, nio se
pode dizer que exista homogeneidade de varidncia ou desvio padrio nos perio-
dos analisados, segundo os resultados obtidos com a aplica¢do do teste Fligner-
Killeen. Além disso, existem indicios de altera¢des estatisticamente significantes
nos valores dos riscos sistematicos entre os subperiodos da amostra em anélise,
de acordo com os resultados encontrados por meio da aplicac¢io do teste Wald.

A carteira Itel apresentou o maior risco total em um determinado periodo,
0 que ocorreu no terceiro periodo (apds 16.10.2008). Por sua vez, a IBVX2 foi a
carteira de menor risco total observado em um determinado periodo, o que acon-
teceu no primeiro periodo de mudanca estrutural (2.5.2008). Para os indices que
apresentaram coeficiente estimado ﬁz nao significativo, observa-se que o CAPM
convencional, na forma classica, é um caso especial do CAPM condicional que
estd condicionado a um conjunto de informacgdes formado por um conjunto
vazio { } (LEWENLLEN; NEGEL, 2003; RIBENBOIM, 2004).

Os coeficientes dos modelos foram estimados em periodos completos e em
subperiodos correspondentes a cada data estimada, em pontos de quebra estrutu-
ral. Em todos esses subperiodos, foram verificados os pressupostos classicos para
estimacdo de regressdo linear. Quando se analisa o periodo completo, os resulta-
dos obtidos sugerem que o modelo escolhido seria 0 CAPM condicional, por apre-
sentar menores AIC e BIC. Apenas no caso da carteira IBVX2, o modelo CAPM
apresentou menor AIC e BIC simultaneamente. No nivel de significincia de 5%,
os coeficientes betas estimados apresentaram-se estatisticamente significativos,
enquanto os coeficientes o sdo estatisticamente iguais a zero para todas as carteiras.
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O CAPM condicional estimado para as carteiras apresentou o coeficiente beta
parcial no periodo t também significativo e com intercepto igual a zero. No pe-
riodo t-1, entretanto, o beta parcial n3o seria significativo nos modelos estimados
para as carteiras IBVX2, INDX e IEE. Na Tabela 6, observam-se as estimacoes
dos coeficientes e principais testes referentes ao periodo global. Em periodos par-
ciais para o CAPM, constata-se que o coeficiente de intercepto é estatisticamente
significativo a 5%, e negativo para o SMLL no quarto periodo (apés 21.7.2008).
Nos outros periodos de quebra, nao houve significdncia estatistica a 5% para esse
coeficiente. Ou seja, os resultados sdo consistentes para os restantes dos indices.
Com relagdo ao risco sistémico, os resultados apresentados sugerem que n3o se
pode generalizar a sensibilidade de uma determinada carteira com relacio ao
mercado ao longo de toda a amostra, devido a variagdo do beta sob a existéncia
de quebra estrutural.

CAPM C_CAPM

INDICES PARAMETROS I-STATISTIC ~ P-VALUE PARAMETROS I-STATISTIC ~ P-VALUE

B,=0,811 25,969 0,000 B;=0,810 25,956 0,000

o =-6,77E-05 -0,153 0,878 B, =-0,072 -2,128 0,034

AlIC* =-6,059 o =-5,92E-05 -0,136 0,892
e BIC** = 6,046 AlIC* = -6,083
KS D =0,053 0,035 | BIC** =-6,064

KS D= 0,059 0,013

B, =0,981 118,037 0,000 B, =0,982 114,207 0,000

o = 6,70E-05 0,473 0,636 B, =0,024 2,930 0,004

AlC* = -8,080 o =4,98E-05 0,349 0,727

MLCX

BIC** = 8,068 AIC* = -8,095
KS D=0,070 0,002 | BIC**=-8,076

KS D=0,0752 0,001

(continua)
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TABELA 6 (CONTINUAGAO)

EQUACAO DA MEDIA PARA OS MODELOS
CAPM CONVENCIONAL E CONDICIONAL

CAPM C_CAPM
[NDICES PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE
B, =0,876 64,655 0,000 B, =0,876 64,589 0,000
o =-9,48E-05 -0,475 0,635 B, = 0,000 0,015 0,988
AIC* =-7,481 o =-9,68E-05 -0,480 0,632
IBVX2
BIC** =-7,469 AIC* =-7,477
KS D= 0,047 0,577 | BIC** =—-7,458
KS D=0,050 0,057
B, =0,935 100,520 0,000 B, =0,935 95,742 0,000
o =-0,000 -0,655 0,513 B, =0,036 4,298 0,000
AIC* =-7,918 o =-0,000 -0,808 0,420
IGC
BIC** =-7,905 AIC* =-7,948
KS D =0,037 0,291 BIC** =-7,929
KS D=0,037 0,275
B, =0,902 69,424 0,000 B, =0,902 69,343 0,000
o = 1,06E-05 0,043 0,965 B, = 0,006 0,373 0,709
AIC* =-7,355 o = 2.14E-05 0,087 0,931
INDX
BIC** =-7,342 AIC* =-7,356
KS D=0,0413 0,171 BIC** =-7,337
KS D=0,042 0,168
(continua)
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TABELA 6 (CONTINUAGAO)

EQUACAO DA MEDIA PARA OS MODELOS
CAPM CONVENCIONAL E CONDICIONAL

CAPM C_CAPM
INDICES PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE

B =0,938 80,846 0,000 B:=0,939 83,756 0,000

o =-0,000 0,594 0,553 B, =0,051 3,859 0,000

ISE AIC* = -7,445 a =9,75E-05 0,454 0,650
BIC** =-7,433 AIC* = 7,485
KS D=0,307 0,504 | BIC** =-7,466

KS D=0035 0,348

B1=0,928 67,439 0,000 B1=0,928 70,483 0,000

o =-0,000 -0,555 0,579 B, = 0,050 4,507 0,000

ltag AIC* = -7,245 o =-0,000 -0,704 0,482
BIC** =-7,232 AIC* =-7,276
KS D = 0,041 0,173 | BIC** =-7,256

KS D=0,04 0,200

B, =0,806 32,107 0,000 B, =0,807 33,342 0,000

a =-0,000 -0,829 0,407 B, = 0,066 3,501 0,001

SMILL AIC* = 6,686 a =-0,000 -0,992 0,321
BIC** = 6,673 AIC* =-6,717
KS D=0,058 0,016 | BIC**=-6,698

KS D=0,060 0,012

(continua)
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CAPM C_CAPM

INDICES PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE PARAMETROS T-STATISTIC ~ P-VALUE

B,=0,725 28,827 0,000 B:=0,725 28,970 0,000

o =-0,001 1,462 0,144 B, =-0,020 -0,904 0,366

AIC* =-6,543 o =0,001 1,563 0,119
. BIC** =—6,530 AIC* =-6,546
KS*** D=0,056 0,197 | BIC** =-6.527

KS D=0,055 0,024

* Critérios de informacoes de Akaike.
** Critério de informagdes de Schwarz.

JORONA

** Teste de normalidade de Kolmogovov-Smirnov.

Dados da pesquisa.

Neste estudo, foi testado e comparado o CAPM nas versdes convencional e
condicional, com o propésito de verificar o poder explicativo do modelo e a ade-
réncia dele aos dados sob presenga e auséncia de quebra estrutural na média do
processo. No entanto, nio se objetivou verificar a presenca de quebra na varian-
cia, o que demandaria a utilizagdo de modelos n3o lineares para a volatilidade.
Além disso, ap6s estimarem-se os periodos de quebra estrutural, verificou-se
nio s6 a presenca estatisticamente significante de alteracio dos riscos sistema-
ticos, como também a possivel existéncia de alteracdo nos riscos totais medidos
pelo desvio padrao dos retornos em cada subperiodo de quebra. Foram utilizadas
observagdes didrias dos principais indices da Bovespa. A importincia de estudar
a existéncia de possiveis pontos de mudanga ao longo da amostra é observa-
da quando se verifica a influéncia do mercado ao longo de um periodo. Dessa
forma, as estimativas tanto do CAPM quanto do CAPM condicional permitiram
evidenciar que o coeficiente beta é estatisticamente significativo nas equagdes de
regressdes estimadas de todas as carteiras, em amostras com periodos completos
ou parciais, salvo algumas exce¢des encontradas para essas séries.
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Quando se considera o periodo completo, ou seja, sem a estimagdo de datas
de quebras, os resultados tendem a suportar o modelo CAPM condicional para
explicar o retorno desses indices. No teste de ambos os modelos, utilizaram-se
dois critérios para escolha de modelo: Akaike (AIC) e Schwarz (BIC). Parao CAPM
condicional, por exemplo, no caso do coeficiente 3 no periodo t-1, a concordincia
entre a andlise de periodos completos e parciais ocorre para as carteiras IBVX2,
INDX e IEE, pois nelas a influéncia do mercado no periodo passado sobre a car-
teira no periodo presente nao é estatisticamente significativa. No entanto, essa
mesma influéncia nio ocorre de maneira constante nas outras carteiras quando
se analisam os periodos parciais, pois se percebe que o coeficiente 3 no periodo
t-1 € significativo em determinados periodos da amostra, e sua influéncia, avaliada
pelo valor do coeficiente, ndo é a mesma em todos os subperiodos.

Nota-se também que a influéncia do mercado é maior no periodo recente
e diminui no periodo passado, pois a grandeza numérica dos coeficientes 3
reduz-se. Com relacio aos riscos totais entre os subperiodos, pode-se afirmar
que sio diferentes. Dessa forma, para esse conjunto de séries, nesse periodo em
andlise, seria estatisticamente incorreto estimar um Unico risco total para toda
amostra de cada carteira.

Por fim, destaca-se que este estudo fornece indicios sobre a performance dos
modelos condicionais na explicagdo do retorno estimado. Uma tltima dimensao
a ser observada foi que a presenca de quebras foi captada em periodos distintos
quanto se ajusta por meio de um modelo ou outro. A coincidéncia de datas acon-
teceu apenas nas estimativas dos IBVX2 no segundo periodo (13.10.2008), muito
embora existam cruzamentos de datas entre os indices e/ou datas bastante pré-
ximas. Finalmente, para datas muito proximas, ndo se pode afirmar, estatistica-
mente, se seriam iguais ou se essa diferenca é apenas amostral.

This study tests and compares two versions of the general equilibrium rela-
tionship for the prediction of expected returns: the static version of the CAPM
and the conditional CAPM version that considers non-stationary estimates of
the coefficients over a given period. The first concern was about the explanatory
power of each model and compared the effects of economic variables, and the
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second was to examine the occurrence of structural changes, and which periods
impacted the behavior of the coefficients. The analysis was conducted on daily
data of indexes representing stocks traded on the Bovespa during the period
from 1st December 2005 to October 31, 2008 (721 observations). To have a mini-
mum number of observations and estimate consistently the parameters of the
regression models and so that the Newey-West correction could correct the pro-
blem of inefficiency of the coefficients violated when the classical assumptions
of absence of autocorrelation and heteroscedasticity waste in some cases, had to
consider breaks that were statistically more significant through the control of the
monitoring period. Thus, after applying the tests to verify hypotheses classical
OLS, it was found that the model chosen was the conditional CAPM, showing
small Akaike information criteria (AIC) and Schwarz (BIC) without the presence
of structural break. When considering the presence of structural breaks in time
series, there were changes in systemic risk and total over the period observed.
From these results, it is recommended to investigate the possible events that led
to disruption in the series, noting the factors that contributed to such interference.

CAPM; Conditional CAPM; Equity indexes; Structural break; Risk.

Esta investigacién evaltia y compara dos versiones de la relacién de equilibrio
general para la predicciéon de los rendimientos esperados: la version estatica del
CAPM y el CAPM condicional, el que considera no-estacionarias las estimacio-
nes de los coeficientes durante un periodo determinado. La primera preocupacién
fue sobre el poder explicativo de cada modelo y los efectos de las variables eco-
noémicas, y la segundo fue para examinar la presencia de cambios estructurales,
y los periodos que tuvieron impacto en el comportamiento de los coeficientes. El
analisis se realiz6 sobre los datos diarios de los indices de titulos negociados en
la Bovespa en el periodo comprendido entre 1 de diciembre 2005 al 31 de octubre
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de 2008 (721 observaciones). Para tener un niimero minimo de observaciones y
estimar consistentemente los pardmetros de los modelos de regresién para que
la correccién de Newey-West pueda corregir el problema de la ineficiencia de los
coeficientes cuando fueren violados los supuestos clasicos de la ausencia de
autocorrelacion y heterocedasticidad de los residuos, en algunos casos, fueron
consideradas las rupturas estadisticamente mas significativa a través del con-
trol, del periodo de monitoreo. Por lo tanto, después de aplicar las pruebas para
verificar las hipoétesis clasicas de MCO, se encontré que el modelo elegido seria
el CAPM condicional, por tener bajo los criterios de informacion Akaike (AIC)y
Schwarz (BIC), sin la presencia de ruptura estructural. Al considerar la presencia
de ruptura estructural en la serie, han habido cambios en los riesgos sistémicos
y totales en el periodo observado. Con estos resultados, se recomienda investigar
los posibles eventos que rompen las series, teniendo en cuenta los factores que
contribuyeron a tal interferencia.

CAPM; CAPM condicional; Indice de equidad; Ruptura estructural; Riesgo.
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