Arquivos Suplementares

O CAPM e o C-CAPM na precificação de índices acionários: evidências de mudanças nos coeficientes estimados de 2005 a 2008.
Imagens e Figuras

	Índices
	N° de empresas.
	Especificação de cada índice

	Ibov.
	65
	Proxy de mercado

	ISE
	38
	Investimentos socialmente responsáveis

	IGC
	177
	Governança corporativa diferenciada

	ITAG
	156
	Garantias ao acionistas minoritários

	IVBX-2 (2º linha)
	50
	A partir da 11ª posição, em termos de valor e liquidez nos últimos 12 meses

	ITEL
	13
	Segmento de telecomunicações

	INDX
	50
	Segmento industrial 

	IEE
	16
	Segmento de energia elétrica


         Figura 1: Índices de papéis acionários negociados na Bovespa. 

         Fonte: Bovespa (2008).

	Período completo
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Figura 2: Sumário estatístico dos testes de normalidade para cada índice

Fonte: Elaborado pelos Autores
	 
	CAPM
	C-CAPM

	 
	Intervalo de dias 
	Nº de Quebras observadas
	Intervalo de dias
	Nº de Quebras observadas

	Índices
	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


         Figura 3: Sumário estatístico referente ao período de quebra 
         Fonte: Elaborado pelos Autores
	CAPM

	Índices
	Período
	Estatística
	Graus de liberdade
	P_Valor

	IBVX2
	1/2
	3.391316
	1,423
	0.0662

	
	1/3
	3.661166
	1,423
	0.0564

	IEE
	1/2
	45.59910
	1,621
	0.0000

	
	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

	ITEL
	1/2
	3.197556
	1,148
	0.0758

	
	1/3
	8.776004
	1,148
	0.0036

	ITEL
	2/3
	6.270876
	1,538
	0.0126

	MLCX
	1/2
	2.981804
	1,179
	0.0859

	
	1/3
	2.729517
	1,179
	0.1003

	MLCX
	2/3
	0.015313
	1,369
	0.9016

	 SMLL
	1/2
	0.003509
	1,115
	0.9529

	
	1/3
	0.029543
	1,115
	0.8638

	
	1/4
	6.396875
	1,115
	0.0128

	SMLL
	2/3
	0.152102
	1,411
	0.6967

	
	    2/4
	17.25332
	1,411
	0.0000

	SMLL
	3/4
	5.167308
	1,115
	0.0249


Figura 4: Sumário estatístico referente hipotese de igualdade, modelo CAPM.

Nota: Nível de siginificância adotado 5%. Os valores dos parâmetros são estatisticamente diferentes nas            carteiras e nos sub-períodos a seguir: IEE, período 1 em relação ao 2 e 2 em relação ao 3; ITEL, período 1 em relação ao 3  e 2 em relação ao 3; SMLL, período 1 em  relação ao 4, 2 em relação 4  e 3 em relação ao 4.
              Fonte: Elaborado pelos Autores
	C-CAPM

	Índices
	Período
	Estatística
	Graus de liberdade
	P_Valor

	IBVX2
	 1/2
	2.720014
	1,434
	0.0998

	
	 1/3
	4.953018
	1,434
	0.0266

	IBVX2
	 2/3
	0.161961
	1,266
	0.6877

	IEE
	 1/2
	1.060380
	1,652
	0.3035

	
	 2/3
	35.35282
	1,652
	0.0000

	IGC
	 1/2
	4.207762
	1,555
	0.0407

	
	 1/3
	0.008466
	1,555
	0.9267

	IGC
	 2/3
	1.334784
	1,136
	0.2500

	INDX
	 1/2
	293.4211
	1,631
	0.0000

	
	 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

	ITEL
	 1/2
	3.703079
	1,121
	0.0567

	
	 1/3
	0.761402
	1,121
	0.3846

	ITEL
	 2/3
	4.522218
	1,582
	0.0339

	MLCX
	 1/3
	0.118841
	1,115
	0.7309

	
	 1/2
	0.186842
	1,115
	0.6664

	
	 1/4
	0.556299
	1,115
	0.4573

	MLCX.B
	 2/3
	2.319187
	1,443
	0.1285

	
	2/4
	0.371713
	1,443
	0.5424

	MLCX
	 3/4
	0.891580
	1,78
	0.3480

	SMLL
	 1/2
	11.86504
	1,589
	0.0006

	
	 1/3
	13.56369
	1,589
	0.0003

	SMLL
	 2/3
	0.022373
	1,112
	0.8814


Figura 5: Sumário estatístico referente hipotese de igualdade, modelo C-CAPM  
Nota: Nível de siginificância adotado 5%. Os parâmetros são estatisticamente diferentes nas carteiras e nos sub-períodos que se seguem: IBVX2,  período 1 em relação ao 3; IEE, período 2 em relação ao 3; IGC, período 1 em relação ao 2; INDX, período 1 com relação ao 2,  período  1  com relação 3 e  2 quando comparado com o período 3; ITEL, 2 com relação ao 3 e por fim, SMLL, 1 ao 2 e 1 ao  3.

	 
	CAPM
	C_CAPM

	Índices
	Parâmetros
	t-Statistic
	p-value
	Parâmetros
	t-Statistic
	p-value

	ITEL
	β 1   = 0,811
	25,969
	0,000
	beta1= 0,810
	25,956
	0,000

	
	α = -6,77E-05
	-0,153
	0,878
	beta2= -0,072
	-2,128
	0,034

	
	AIC* = -6,059
	
	
	α = -5,92E-05
	-0,136
	0,892

	
	BIC** =-6,046
	              
	
	AIC* = -6,083
	
	

	
	KS                                 
	D= 0,053        
	0,035
	BIC** =-6,064
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D= 0,059
	0,013

	MLCX
	β1 = 0,981
	118,037
	0,000
	beta1  = 0,982
	114,207
	0,000

	
	α = 6,70E-05
	0,473
	0,636
	β2 = 0,024
	2,930
	0,004

	
	AIC* = -8,080
	
	
	α = 4,98E-05
	0,349
	0,727

	
	BIC** = -8,068
	
	
	AIC* = -8,095
	
	

	
	KS                                                       
	D= 0,070        
	0,002
	BIC** = -8,076
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D=0,0752
	0,001

	IBVX2
	β1 = 0,876
	64,655
	0,000
	β1  = 0,876
	64,589
	0,000

	
	α = -9,48E-05
	-0,475
	0,635
	β2 = 0,000
	0,015
	0,988

	
	AIC* = -7,481
	
	
	α = -9.68E-05
	-0,480
	0,632


	
	BIC** =-7,469
	
	
	AIC* = -7,477
	
	

	
	KS
	D= 0,047
	0,577
	BIC** = - 7,458
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D=0,050
	0,057

	IGC
	β1  = 0,935
	100,520
	0,000
	β1 = 0,935
	95,742
	0,000

	
	α = -0,000
	-0,655
	0,513
	β2 = 0,036
	4,298
	0,000

	
	AIC* = -7,918
	
	
	α = -0,000
	-0,808
	0,420

	
	BIC** = -7,905
	
	
	AIC* = -7,948
	
	

	
	KS
	D=0,037
	0,291
	BIC** = - 7,929
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D=0,037
	0,275

	INDX
	β1 = 0,902
	69,424
	0,000
	β1 = 0,902
	69,343
	0,000

	
	α = 1,06E-05
	0,043
	0,965
	β2 = 0,006
	0,373
	0,709

	
	AIC* = -7,355
	
	
	α = 2.14E-05
	0,087
	0,931

	
	BIC** = -7,342
	
	
	AIC* = -7,356
	
	

	
	KS
	D=0,0413
	0,171
	BIC** = -7,337
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D=0,042
	0,168

	ISE
	β1  = 0,938
	80,846
	0,000
	β1  = 0,939
	83,756
	0,000

	
	α = -0,000
	0,594
	0,553
	β2 = 0,051
	3,859
	0,000

	
	AIC* = -7,445
	
	
	α = 9.75E-05
	0,454
	0,650

	
	BIC** = -7,433
	
	
	AIC* = -7,485
	
	

	
	KS
	D=0,307
	0,504
	BIC** = -7,466
	
	

	 
	
	
	
	KS
	D=0,035
	0,348

	ITAG
	β1 = 0,928
	67,439
	0,000
	β1  = 0,928
	70,483
	0,000

	
	α = -0,000
	-0,555
	0,579
	β2 = 0,050
	4,507
	0,000

	
	AIC* = -7,245
	
	
	α = -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

	SMLL
	β1 = 0,806
	32,107
	0,000
	β1 = 0,807
	33,342
	0,000

	
	α = -0,000
	-0,829
	0,407
	β2= 0,066
	3,501
	0,001

	
	AIC* = -6,686
	
	
	α = -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

	IEE
	β1 = 0,725
	28,827
	0,000
	β1 = 0,725
	28,970
	0,000

	
	α = -0,001
	1,462
	0,144
	β2 = -0,020
	-0,904
	0,366

	
	AIC* = -6,543
	
	
	α = 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


*   Akaike info criterion     ** Schwarz criterion    *** Kolmogovov-Smirnov
Figura 6: Equação da Média para os modelos CAPM Convencional e o Conditional

