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DO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

O objetivo do trabalho ¢é testar a estabilidade do
beta de agdes brasileiras quando néo se conhece o
ponto de quebra estrutural. Foram aplicados os
testes de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger
(1994) para amostras semanais e mensais de 92
agdes negociadas na BM&FBovespa, utilizando
como proxy de mercado os indices Ibovespa e
MSCI Brasil. A metodologia é quantitativa, basea-
da em testes econométricos avancados visando
analisar a estabilidade do beta no tempo, sobre o
qual ainda persistem controversas na literatura.
Foram escolhidos periodos com vdrias crises
mundiais que afetaram o mercado brasileiro. Os
testes de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger
(1994) aplicados na avaliagdo da estabilidade do
beta ndo rejeitaram a hipdtese de que o coeficien-
te é estavel no tempo. Adicionalmente, o artigo
contribui com a literatura de financas ao analisar
a estabilidade do coeficiente de agdes brasileiras
por quebras estruturais e complementa essa lite-
ratura ao indicar que a utilizagdo de testes econo-
métricos sofisticados para avaliar o CAPM evi-
dencia que betas nao sao tdo enviesados como os
estudos anteriores apontaram. Embora a estabili-
dade do beta tenha sido estudado na literatura de
finangas, ainda é um tema controverso, e, no mer-
cado aciondrio brasileiro, hda poucos trabalhos
que avaliaram o coeficiente com resultados diver-

gentes. O beta é utilizado na precificagio de ativos

e no calculo do custo de capital de empresas ao
avaliar projetos. Um beta enviesado poderia levar
a decisoes equivocadas quanto a aceitagdo ou re-
jeicdo de projetos ou analisar inadequadamente
portfélios. O estudo mostra que, ao contrario do
que preconizam alguns estudos nacionais e inter-
nacionais, o beta pode ser utilizado como um
bom estimador do beta futuro ao utilizar o

CAPM.

PALAVRAS-CHAVE

Estabilidade de beta. Quebras estruturais. Ponto
de mudanca estrutural desconhecido. Testes eco-
nométricos avangados. Indice Ibovespa. Indice

MSCI Brasil.
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INTRODUCAO

O custo de capital do acionista tem sido
largamente utilizado em or¢amento de ca-
pital para definir se um projeto deve ou
ndo ser aceito, na defini¢do de metas de uni-
dades de negdcios e remuneragido de exe-
cutivos, e em avaliagdo de empresas e ati-
vos. A metodologia de estimativa de custo
de capital do acionista mais utilizada é o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), pro-
posto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966).

Segundo o CAPM, como os investi-
dores estao muito bem diversificados, sé
exigem remuneragao pelo risco sistemati-
co. O coeficiente beta ¢ uma medida de
risco sistematico dos ativos e indica como
os retornos dos ativos se comportam em
relacdo aos retornos da carteira de merca-
do. Dessa maneira, o retorno exigido pelo
acionista corresponde a taxa de juros livre
de risco acrescida do prémio pelo risco de
mercado multiplicado pelo coeficiente
beta. Neste trabalho, ndo foram incorpo-
rados outros prémios de risco pelo fato de
isso ser considerado um tanto arbitrario,
ja que, por exemplo, o risco pais e varia-
veis macroecondmicas sdo fatores de ris-

co que afetam todo o mercado de agdes, e

assim esses efeitos ja deveriam ter sido
capturados pela carteira de mercado
(SANVICENTE, 2015). Portanto, a adi-
¢do desses fatores s faria sentido se ndo
estivessem aprecados na carteira de mer-
cado. De forma analoga, a validade da
adi¢do dos fatores de risco do modelo de
Fama e French (1993, 1996) também de-
pende bastante do periodo da amostra
que ¢ escolhido na analise. Por exemplo,
Varga e Brito (2016) apontam que, para a
maioria de subamostras analisadas no
mercado brasileiro, os fatores de risco
adicionais de Fama e French (1993, 1996)
ndo tém relevancia para explicar os pré-
mios de risco. Argolo, Leal e Almeida
(2012) também identificaram a vulnera-
bilidade da ado¢do do modelo de Fama e
French (1993, 1996) no mercado aciona-
rio brasileiro, pois o modelo requer a for-
macio de uma carteira diversificada com
liquidez, porém ha dificuldade em encon-
trar a¢des com tal liquidez. O segundo
problema, apontado pelos autores, é que
o Brasil viveu periodos de inflacdo eleva-
da, o que pode gerar estimativas ndo con-
tiaveis. Assim, concentramos nossa andli-
se no CAPM, que é a referéncia mais
robusta para a estimacdo de prémios de

risco para o mercado brasileiro.
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Tradicionalmente, o coeficiente beta é
estimado pelo método de minimos qua-
drados ordinarios (MQO), o que pressu-
poe estabilidade ao longo do tempo para
assegurar a consisténcia do estimador. Di-
versos trabalhos académicos, como Black
Fraser e Power (1992), Bodurtha e Mark
(1991), Bollerslev, Engle e Wooldridge
(1988), Fabozzi e Francis (1978), Cohen
et al. (1983), Fama e French (1992), Garcia
e Ghysels (1998), Huang (2001), Koun-
douri et al. (2016) e Oliveira e Cunha
(2017), encontraram evidéncias de que o
risco sistemdtico estimado com séries his-
toricas ndo é estavel ao longo do tempo e,
portanto, ndo adequado para prever os va-
lores de estimadores futuros.

O objetivo deste trabalho ¢ empregar a
metodologia de Andrews (1993) e Andrews
e Ploberger (1994), que permite investigar
se houve quebras estruturais quando a data
de quebra é desconhecida, para avaliar a es-
tabilidade de betas estimados no mercado
acionario brasileiro. Isso é relevante, pois
betas instaveis podem gerar anilises de
aprecamento de ativos inadequadas e ava-
liagdo de projetos e empresas inconsisten-
tes, levando a erros de mensuragio.

Essa metodologia ¢ superior as geral-

mente citadas na literatura, que selecio-

nam um ponto de quebra estrutural no
tempo ou investigam quebras estruturais
em determinados periodos. Outros traba-
lhos mais recentes foram encontrados na
literatura, que também analisaram o beta
variante ao longo do tempo e o CAPM
(CHOUDHRY; WU, 2008; ENGLE; RO-
DRIGUES, 1989; KOUNDOURI et al.,
2016; MAZZEU; COSTA JR.; SANTOS,
2013; OLIVEIRA; CUNHA, 2017; ZHANG;
CHOUDHRY, 2017; ZHOU; PASEKA,
2017), sob diferentes contextos, e chega-
ram a resultados divergentes.

Este trabalho ainda se apresenta como
relevante @ medida que foram analisados
os retornos semanais e mensais das agdes
negociadas na BM&FBovespa entre janei-
ro de 1995 e dezembro de 2006, bem como
investigados os impactos na estabilidade
do beta quanto aos indices de mercado uti-
lizados: Ibovespa e MSCI Brasil; do tama-
nho do intervalo de estimacio: 1,2, 3,4,5 e
6 anos e do agrupamento dos ativos em car-
teiras compostas por 5, 10, 15 e 23 ativos.

Os resultados dos testes de Andrews
(1993) e Andrews e Ploberger (1994) mos-
traram-se muito mais favoraveis a hipotese
de que os betas sdo estaveis ao longo do
tempo e ao trabalho com ativos indivi-

duais e ativos em carteiras, diferentemente
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do que foi apontado em estudos setoriais
de Oliveira e Cunha (2017) e de retorno de
acoes de Koundouri et al. (2016) e Blank
et al. (2014) e Mazzeu, Costa Jr. e Santos
(2013), que, ao trabalharem com o CAPM
condicional, apontaram a superioridade
desse modelo ante 0o CAPM incondicional,
que, segundo esses autores, ndo apresenta
resultados satisfatorios. Adicionalmente,
Neslihanoglu et al. (2017) apresentam evi-
déncias de que o retorno de mercado de
agoes é mais bem explicado quando se uti-
lizam modelos ndo lineares. No entanto,
este artigo apresenta evidéncias de que é
possivel obter estabilidade do beta sob a
otica do CAPM quando se utilizam testes
econométricos avangados. O pior resul-
tado dos testes de estabilidade dos betas
de ativos individuais mostrou que, em
23,9% da amostra, esse resultado foi rejei-
tado, mas, em diversos casos, a rejei¢do
nao superou 5%.

O restante deste artigo estd estrutu-
rado da seguinte forma: na préxima segao,
sao discutidos fatores que podem gerar
instabilidade de betas; em seguida, ¢ apre-
sentada uma revisao da literatura que in-
vestiga a estabilidade do beta; e, depois,
sdo explicados os testes de quebras estru-
turais de Andrews (1993) e Andrews e

Ploberger (1994) aplicados as amostras.
Hd uma se¢io em que se descrevem a base
de dados e a metodologia adotada; noutra,
apresentamos e discutimos os resultados;

e, por fim, apontamos as conclusoes.
REVISAO DA LITERATURA

Fatores que podem gerar
instabilidade do coeficiente beta

A estimagdo tradicional do beta é feita me-
diante uma regressao linear por MQO, de
acordo com a Equagio 1.

R=a+B R )+E, (1)
em que }:{j € o retorno da carteira ou do ati-
vo j no periodo £; a, a constante da regres-
$40; ,Bj, o coeficiente beta; Rm[, o retorno do
indice de mercado; £, 0 erro da regressao.

A Equagio 1 parte da versdo de Black
do CAPM, que considera que inexiste ati-
vo livre de risco. O retorno do ativo livre
de risco na versdo de Sharpe-Lintner ¢
substituido pelo retorno da carteira zero-
-beta, que é ndo observavel. A Equacéo 1
trata o retorno da carteira zero-beta como
desconhecido, porém o retorno da carteira

zero-beta impacta somente a constante da
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equagdo, e ndo o coeficiente beta, pois o=
w+ B (1 -1v), onde 1 éo excedente de re-
torno do ativo j em relagdo ao equilibrio
previsto pelo CAPM e y é o retorno nao
observavel da carteira zero-beta (CAM-
PBELL; LO; MACKINLAY, 1996).

A robustez da estimagdo do beta por
MQO ¢é obtida quando a especificagdo uti-
lizada na Equagéo 1 é correta, ou seja, nao
existem fatores omitidos nessa especifica-
¢do. No entanto, varios estudos mostram
que existem fatores que podem afetar a es-
timacéo do beta.

Robichek e Cohn (1974) testaram o
impacto de varidveis macroecondémicas
medidas pela taxa de inflagdo e a taxa de
crescimento econdmico real da economia.
Os estudos indicaram que, pelo menos
para algumas empresas, o risco sistematico
de suas acoes estava relacionado as altera-
¢Oes de varidveis macroeconOmicas.

Panetta (2002) analisou a relacio en-
tre varidveis macroecondmicas e o coefi-
ciente beta no mercado aciondrio italiano
no periodo de janeiro de 1979 a dezembro
de 1994. Analisou as seguintes variaveis:
producao industrial, preco do éleo cru im-
portado, inovag¢des na inclina¢do da estru-
tura a termo, alteragdes inesperadas na

taxa de inflagdo e alteragdes na taxa de

cambio lira/dolar. O autor concluiu que o

beta dos ativos, bem como as carteiras em

relagdo as variaveis macroeconomicas, é

altamente instavel.

Scott e Brown (1980) demonstraram
que a viola¢do simultinea de hipoteses de
MQO produz betas enviesados e instaveis
mesmo quando os verdadeiros betas sdo
estaveis. Esse problema ocorre devido a
combinacéio de residuos autocorrelaciona-
dos e correlagao intertemporal entre os re-
tornos do mercado e o erro.

Damodaram (1997) e Seitz e Ellison
(1999) apontam que o beta das agdes é ex-
plicado por trés fatores:

« Tipo de negécio: quanto maior a sazo-
nalidade das vendas do segmento de
negdcio em que a empresa se enquadra,
mais elevado o beta.

o Alavancagem operacional: quanto mais
altos forem os custos fixos em relacio
aos custos totais, melhor sera o resul-
tado da empresa em periodos de aque-
cimento, mas pior sera o resultado em
periodos de recessdo, aumentando o
risco da empresa e, consequentemente,
o beta.

o Alavancagem financeira: quanto maior
for a relagéo entre capital de terceiros e

capital proprio, maior serd o retorno do
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acionista em periodos de aquecimento,
mas as despesas financeiras deverao ser
pagas mesmo em periodos adversos e
com resultados ruins, aumentando o
risco do acionista.

Como as empresas nao mantém cons-
tantes, ao longo de sua vida, a composi¢do
de seus ativos, a alavancagem operacional
e a alavancagem financeira, seria esperado
que o beta se alterasse com a mudanca des-
ses fatores. Yin et al. (2018) também anali-
saram se ajustes no beta variante no tempo
sobrevivem diante das anomalias da rea-
¢do de mercado em decorréncia do andn-
cio de lucros das empresas. Os autores
concluiram que ha fortes alteracdes positi-
vas ou negativas no preco das agoes.

Brooks, Faff e Josev (1997) avaliaram
se os efeitos sazonais dos meses de janeiro,
julho e agosto contribuiam para a variagdo
do beta no mercado australiano. Conclui-
ram que o efeito calendario ndo causou
impacto relevante na variacdo do beta. A
seguir, Brooks et al. (1997) examinaram se
a formacdo de carteiras contribuiu para a
reducio da instabilidade do beta. Conclui-
ram que, mantendo um ndmero fixo de
acOes com betas constantes e aumentando
o tamanho da carteira, piorava a estabili-

dade do beta da carteira. E, a medida que

aumentava a propor¢ao de agdes com be-
tas constantes na carteira, melhorava a es-
tabilidade do beta da carteira. Segundo os
autores, os resultados sdo consistentes com

o efeito diversifica¢io.

Estabilidade do coeficiente beta

O trabalho pioneiro de Blume (1971) no
mercado acionario americano, no periodo
de julho de 1926 a junho de 1968, com re-
tornos mensais, mostrou que o beta de uma
carteira é mais estavel ao longo do tempo
do que o beta de um titulo individual. Ao
analisar carteiras com 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35,
50, 75 e 100 ativos, observou que, a medida
que adicionava ativos a carteira, o coefi-
ciente de correlagdo serial dos betas esti-
mados aumentava, indicando melhora na
estabilidade do beta da carteira.

Levy (1971) também buscou evidén-
cias no mercado aciondrio americano uti-
lizando uma amostra de 500 a¢des ordina-
rias, no periodo de 30 de dezembro de1960
a 18 de dezembro de 1970 e com retornos
semanais, para verificar se a formacio de
carteiras com 5, 10, 25 e 50 ativos e inter-
valos para estimagdo de betas de 13, 26, e
52 semanas tinham impacto na estabili-

dade. Observou que a correlagdo entre os
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betas aumentava com o maior numero de
ativos na carteira e intervalos maiores para
a estimacdo de betas, o que favorecia a evi-
déncia de melhora na constincia do para-
metro.

Klemkosky e Martin (1975) compara-
ram trés abordagens para avaliar a acurdcia
do coeficiente beta em termos de previsao:
o trabalho de Blume (1971), a abordagem
bayesiana de Vasicek (1973) e o modelo
definido por Merrill Lynch, Pierce, Fenner
& Smith Inc. (MLPES), e utilizando a esta-
tistica o erro quadratico médio (EQM). A
analise foi feita no mercado americano no
periodo de julho de 1947 a junho de 1972,
com retornos mensais e periodos quinque-
nais para a estimagdo de betas. Os autores
observaram que a abordagem bayesiana
apresentou o melhor resultado em termos
de redu¢io do EQM e, portanto, maior es-
tabilidade do beta.

Alexander e Chervany (1980) analisa-
ram qual o tamanho étimo de intervalo
para estimacdo de betas de 160 agdes ordi-
nérias listadas no mercado americano no
periodo de 1950 a 1967, considerando a
estatistica do teste e o desvio médio abso-
luto. Observaram que o tamanho de inter-
valo que apresentou maior estabilidade de

betas foi entre quatro e seis anos.

Cohen et al. (1983), ao analisarem a
regressao por MQO e suas implicagoes, ra-
tificaram os estudos anteriores de que o
risco sistemdtico ¢ variante no tempo.
Observaram que, para ativos individuais, o
beta ¢ instavel e, quanto maior o tamanho
dos intervalos das observagdes, maior a
variac¢do do beta. Esse resultado é uma evi-
déncia de que a estimativa padrao do beta
¢ enviesada. O problema foi denominado
de viés de efeito-intervalo.

Gregory-Allen et al. (1994) compara-
ram a estabilidade de betas estimados por
MQO com betas estimados pelo procedi-
mento de Newey e West (1987) para a cor-
recio de heteroscedasticidade e correlacdo
serial, considerando ac¢des individuais e
carteiras, diferentes intervalos e niimeros
de observagdes para estimag¢do. Com base
nesse procedimento, observaram melhora
na estabilidade do beta, entretanto, o agru-
pamento de ativos em carteiras ndo me-
lhorava a estabilidade quando comparado
a ativos individuais.

No Brasil, Cecco (1988) testou a esta-
bilidade do beta na Bovespa replicando os
trabalhos de Blume (1971), Levy (1971),
Klemkosky e Martin (1975) mediante a
utilizagdo do coeficiente de correlagio e

concluiu que o beta apresentou maior esta-
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bilidade quando ativos eram adicionados
as carteiras e quando o periodo de estima-
¢d0 do beta aumentava. Em betas de ativos
individuais nao se observou estabilidade.

Em trabalhos mais recentes, Oliveira
e Cunha (2017) avaliaram quebras estrutu-
rais de beta sob a dtica da analise setorial de
empresas listadas nas bolsas de valores
de Sdo Paulo (BM&FBovespa) e de Nova
York (Nyse). Os resultados indicaram que
quebras estruturais tém impacto relevante
quando se testam os modelos de CAPM.
Por sua vez, Mazzeu, Costa Jr. e Santos
(2013), ao analisarem o CAPM condicio-
nal mediante a utiliza¢do do filtro de Kal-
man, identificaram a superioridade desse
modelo ante o CAPM original em relagdo
a minimiza¢do de erros de aprecamento.
Os autores trabalharam com uma amostra
final de 13 a¢bes que apresentaram a maior
liquidez visando testar CAPM condicio-
nal. A necessidade de liquidez representa
um dos pressupostos do modelo de Fama e
French (1993, 1996), porém, segundo Ar-
golo, Leal e Almeida (2012), é pouco apli-
cavel ao mercado brasileiro.

Em um estudo posterior, Zhang e
Choudhry (2017), ao trabalharem com
modelos de heteroscedasticidade condi-

cional autorregressiva generalizada (gene-

ralized autoregressive conditional heterosce-
dasticity - GARCH) e filtro de Kalman
(FK) no setor bancério europeu, visando
analisar os betas variantes no tempo, em
periodos de crises e pré-crises econdmicas,
confirmaram a superioridade do FK para
fins de estimacio de betas. Os resultados
indicaram que o FK foi mais consistente
em periodo de crises, porém robusto em
periodo de pré-crises. Ja o modelo BEKK
GARCH foi mais consistente em periodo
de pré-crises para andlise dos betas. Os re-
sultados de Zhang e Choudhry (2017) es-
tdo em linha com o trabalho anterior de
Choudhry e Wu (2008), que, ao analisa-
rem os betas didrios variantes no tempo,
pelos modelos GARCH e FK, de 20 empre-
sas de diversos setores no Reino Unido,
também identificaram que o FK se apre-
sentou como melhor estimador e, portan-
to, mais consistente que os betas estimados
pelos modelos GARCH adotados.

Ja Engle e Rodrigues (1989), ao traba-
lharem com dividas publicas de varios go-
vernos e analisarem o modelo CAPM por
meio de erros condicionais heteroscedasti-
cos, ndo ratificaram a consisténcia do
CAPM para fins de aprecamento de ativos.
Posteriormente, Koundouri et al. (2016),

ao avaliarem modelos fatoriais para retor-
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nos de agdes e as consequéncias da varia-
¢do de betas no tempo, identificaram que
nenhum modelo suportou consistente-
mente 0 CAPM como estimador de betas.
Esse achado estd em linha com Engle e Ro-
drigues (1989). Ja Blank et al. (2014), ao
analisarem as carteiras pelo book-to-
-market (BM) e por meio do CAPM condi-
cional, identificaram que, quando se tra-
balha com carteiras de maior BM e menor
tamanho, hd melhores retornos, mas, em
modelos cujos betas seguem um passeio
aleatorio, observaram melhora da capaci-
dade de estimacdo em relagio ao CAPM
incondicional. Por sua vez, Guo, Wu e Yu
(2017) encontraram evidéncias de que o
CAPM condicional nio explica completa-
mente o prémio de risco, embora seja me-

lhor que o CAPM incondicional.

Testes de quebras estruturais com
ponto de quebra desconhecido

Neste trabalho, foram utilizados os testes
de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger
(1994), os quais avaliam quebras estrutu-
rais sem necessitar que se especifique al-
gum ponto importante. Portanto, a pro-
posta é testar a instabilidade do pardmetro

de interesse e alteracdes estruturais de uma

amostra cujo ponto de quebra seja desco-
nhecido. Essa metodologia testa todos os
pontos da amostra comparando-os com a
hipotese alternativa e ndo exige que seja
informado um ponto de quebra estrutural.
Por esse motivo, os testes propostos sao
considerados testes ndo padrio, pois ndo
avaliam o parametro de interesse sob a 4ti-
ca da hipétese nula (H,) de constancia do
pardmetro, mas, sim, sob a 6tica da hipdte-
se alternativa de que houve mudanga es-
trutural. Isso ocorre porque s6 ha a infor-
magdo quanto a data da quebra estrutural

(m) diante da hipdtese alternativa (H,).

Teste de Andrews (1993, 2003) para
quebras estruturais

A hipétese nula de interesse de um modelo
paramétrico indexado aos parametros 3,

0,em que t = 1, 2,..,T ¢ dada por:
H,:B,=B,ondet>1parafj e BC R (2)

em que f3,é o coeficiente beta de interesse; §,
¢ definido como vetor-pardmetro completo
e assume-se que seja constante sob a hipote-
se nula e alternativa; B é o conjunto de betas
calculados na amostra; R? é o conjunto de

pardmetros calculados de dimensao p.
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A hipétese alternativa é definida por
Andrews assumindo a mudanca estrutural

em um determinado ponto dado por:

B,(m) parat=1,.,Trn

(3)
B,(m) parat=Tr+1,..,T

HIT(ﬂ)iﬁF{

Para algumas constantes, (), f3,(7)
€ BC R~

Em que 7 é o ponto de quebra estru-
tural; B (7), o conjunto de coeficientes be-
tas calculados para a primeira parte da
amostra; f3,(7) , o conjunto de coeficien-
tes betas calculados para a segunda parte
da amostra; t = 1,..., T, o periodo inicial da
amostra (também pode ser delimitado por
0);t=Tr+1,...,T, o periodo final da amos-
tra (também pode ser delimitado por 1);
T corresponde ao tamanho da amostra; B é
o conjunto de betas (B, e ,) calculados na
amostra; R? é o conjunto de parametros
calculados de dimenséo p.

Quando se conhece o ponto de quebra
estrutural (71) numa amostra a ser analisada,
os testes de Wald (W_(r)), multiplicador de
Lagrange ou LM (LM (m)) e razdo de maxi-
ma verossimilhanga ou LR (LR (1)) podem
ser usados para testar H, versus H, mediante
uma estatistica F que, geralmente, ¢ descrita

na literatura como testes de Chow (1960).

Andrews (1993) tem como objetivo
testar se houve quebra estrutural do beta
no intervalo de tempo analisado, no qual o
ponto de mudanga estrutural m é comple-
tamente desconhecido. Em tais casos, hd
necessidade de se construirem testes esta-
tisticos que ndo levam em conta m como
dado, ou seja, ndo se presume que a quebra
estrutural esteja vinculada a uma determi-
nada data no periodo restrito. Por esse
motivo, torna-se complicado testar que-
bras estruturais diante de pontos desco-
nhecidos, pois ndo é um teste considerado
como um teste padrdo na estrutura de tes-
tes que avaliam mudangas estruturais,
analisa Andrews (1993). A razdo disso é
que o 1t somente aparece sob a hipdtese al-
ternativa e ndo sob a hipdtese nula.

Os testes supremos foram definidos
por Andrews (1993) a partir de uma gene-
ralizagdo dos testes definidos por Quandt
(1960). O teste corresponde a maior esta-
tistica F calculada para diversos pontos de
quebra estruturais 7 pertencente ao inter-
valo restrito II. As estatisticas sdo estima-
das por Wald, multiplicador de Lagrange e
razao de maxima verossimilhanca. A hipo-
tese nula de constancia do pardmetro serd
rejeitada caso o valor calculado pela esta-

tistica seja superior aos valores criticos de-

11
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terminados aos niveis de significdncia de
1%, 5% e 10% sugeridos (Andrews, 1993).

As estatisticas testadas sdo:

supW (n), supLM (m), supLR (7)) (4)
nell nell nell

Segundo Andrews (1993), é possivel
ocorrer duas situaces especificas quando
se trata da hipdtese alternativa: 1. o centro
de interesse sobre o ponto de quebra esta
num intervalo restrito conhecido, ou seja,
IT < (0, 1) ou 2. ndo ha informacio sobre
o periodo em que ocorreu quebra estrutu-
ral, e, nesse caso, todos os pontos dados
pelo intervalo delimitado entre (0, 1) sdo
pontos de interesse para testar tais mudan-
¢as. Quando ndo ha informacio em rela-
¢d0 aos pontos de quebras estruturais, a
delimitacdo do intervalo restrito (II) sera
(0, 1). Quando isso ocorre, os testes resul-
tantes da Equagédo 4 poderio ter a sua efi-
cacia prejudicada em relagdo aos testes al-
ternativos quando os pontos de quebras
estiverem proximos a zero ou a um, ou
seja, proximos do inicio e/ou do final da
amostra. Para que se tenha uma boa apro-
ximagdo da distribuicio ao trabalhar com
grandes amostras, devem-se redefinir os

pontos de fracionamento (trimming) para

o intervalo restrito IT. Andrews (1993) su-
gere que se considere o intervalo restrito,
como IT = [0,15; 0,85]. Isso indicaria que
15% dos pontos iniciais e finais da amos-
tra seriam desprezados ao se calcular a es-
tatistica F Portanto, somente 70% dos
pontos centrais da amostra entrariam no
calculo para fins de avaliacdo de quebras
estruturais.

Andrews (1993) ainda afirma que es-
ses testes possuem propriedades assintdti-
cas de otimizagdo e que os testes sup W, (1)
e supLM () sdo equivalentes asﬁr?totica-
mg,fllge ao teste supLR (7). Também afirma
que, no caso diéeg parametro m ndo estar
especificado no intervalo IT, o teste estatis-
tico supLR (7)corresponderia ao teste es-
tat1'st7i[c€(1)_I LR (razao de maxima verossimi-
lhanga). Argumenta ainda que esses testes
sdo mais poderosos que outras alternativas
de testes disponiveis cujo objetivo fosse
avaliar quebras estruturais.

Quanto aos estimadores, Andrews
(1993) sugere que eles sejam calculados
pelo método dos momentos generaliza-
dos (GMM). Neste artigo, foi utilizado o
MQO. Portanto, no nosso caso, 0o GMM s6
significa usar a correcdo de Newey-West
para a matriz de covariancia dos ativos, ja

que o sistema é exatamente identificado.
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Em relagdo a distribuicdo das estatisti-
cas da Equagio 4, estas seguem uma distri-
buic¢do qui-quadrado sob a hipotese nula

para 7 fixado no intervalo restrito 7 € (0,1).
A estatistica de Wald

A estatistica de Wald para testar H, em re-

lagao a H, () é dada por:

W (m) = T, (1) - B, (1))
x (V, (min+V, @/ -m)" (5
@, () -B, (M)

em que Vl (m) e \72 (7r) sao os estimadores
das variancias assintdticas das amostras
parciaisde V, e V,

A hipétese nula sera rejeitada caso se
obtenham valores do teste supW. () supe-
riores aos valores criticos eﬂggl nivel de sig-
nificincia definidos pela Tabela I em An-
drews (2003)".

A estatistica LM

Andrews define o cdlculo do teste da esta-

tistica LM por meio do estimador 6 = (3,

1 A tabela de valores criticos disponibilizada em Andrews

(1993) foi corrigida parcialmente em Andrews (2003).

B, 8" computado via GMM padrio ou
para amostra completa. Para um ponto de
quebra m fixo, o teste LM corresponde a
uma forma quadratica baseada no vetor da
condi¢do de primeira ordem da minimiza-
¢d0 da fungdo padrao do GMM-AP calcu-
lada pelo estimador restrito 7] (i.e., [6n_1T
©0,7)/00'7(n) I’T’IT(é,ﬂ)). A matriz ponde-
rada de forma quadratica é escolhida de
forma que a estatistica tenha uma distri-
buicdo y’sob a hipétese nula para cada 1
fixo. O teste LM, entdo, é definido da se-

guinte forma:

LM (m) = cT(ﬂ)'(V1 (m)/m+
V,(m/(1 - m)) e (n), (6)

A estatistica LR

Por fim, Andrews define o ultimo teste
dessa sequéncia denominado de estatistica
LR - razdo de maxima verossimilhanca.
Para um ponto de quebra 1 fixo, o qual é
dado pela diferenca entre a fungao objetiva
do GMM-AP calculada por meio dos esti-
madores GMM padrdo e o GMM-AP. Por-

tanto, tem-se:

LR (n) = Tm, (0, m) 7 (m)m, (6,m)

_ o~ A e (7)
- Tm_(0(m), m)' Y (m)m_(0(r), )

13
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Assim como o teste supW (7) para

e
testar a hip6tese nula H em rerllaqéo alu__,
H . (7) ou H em relagdo a H, baseado em

LM () ou LR (*), foi considerado:

supLM. () e supLR (r)
nell nell

(8)

A hipdtese nula sera rejeitada se os
valores dessas estatisticas forem superiores
aos valores criticos definidos na Tabela I
em Andrews (2003), no nivel de signifi-

cancia adequado.

Testes de Andrews e Ploberger
(1994) para quebras estruturais

Os testes supremos foram complementa-
dos no trabalho seguinte por Andrews e
Ploberger (1994). A proposta desses novos
testes, denominados testes exponenciais e
exponenciais ponderados, visa testar se o
subvetor 8 do pardmetro 6 € ® — RS é
igual a zero quando a fun¢do de maxima
verossimilhanca depende de pardmetro
adicional 7 € IT sob a hipdtese alternativa.
No caso de modelos de quebras estrutu-
rais, o parametro 7 que aparece somente
sob a hipdtese alternativa corresponde ao
ponto de quebra estrutural. Por esse moti-

vo, esses testes também sdao considerados

testes ndo padrdo e necessitam da tabela de
valores criticos para se avaliar a rejei¢do ou
nao da hipotese nula da consténcia do pa-
rametro. Considerando que as proprieda-
des 6timas assintoticas dos testes de multi-
plicador de Lagrange (LM), Wald, e razdo
de maxima verossimilhanga (LR), ndo va-
lem diante de problemas ndo padrdo, An-
drews e Ploberger (1994) os definem como
alternativas.

Andrews e Ploberger (1994) apresen-
tam os testes de otimizac¢do sob a forma de
média exponencial. Para valores fixos de T,
LM, (7) representa o teste estatistico LM
padréo para o teste de f = 0 em relagdo a
hipotese alternativa de que 8 # 0, que o va-
lor é constante no intervalo IT e, ainda, que
7 corresponde a verdadeira quebra estru-
tural. Portanto, quebras estruturais em um
determinado instante sdo representadas
por: 7 que identifica 0 momento da quebra
estrutural como uma fragdo do tamanho
da amostra; (8, 8') correspondem aos ver-
dadeiros vetores-parametros antes da que-
bra estrutural; (8 + B, §’)' correspondem
aos valores apos a quebra estrutural; LM-
() representa o teste estatistico que avalia
se =0 em relagdo a hipotese alternativa
de que B # 0; e a quebra ocorre no momen-

to 7.
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De forma geral, um teste de otimiza-
¢do assintotico ao nivel de significAncia
assintotica a esta baseado na seguinte esta-

tistica:

exp-LM, = (1+c)P?
%)

f (ICLM d
expl, o T(ﬂ)) ] ()

em que p ¢ a dimensio de f3; J(7) corres-
ponde a fungdo ponderada em relagao aos
valores de 7 em IT (tal como uniforme em
relagdo a (7, 1- 7] para alguns 7,> 0 no
caso de uma unica quebra estrutural); cé a
constante escalar que depende da fungédo
ponderada escolhida em relagdo aos valo-
res de 3 e determina se um é mais podero-
so em relagdo a hipdtese alternativa mais
préxima ou mais distante; LM, ¢ o teste
LM padrio para testar H, versus H.,.

As definicoes dos testes exponenciais
de Wald e LR sdo andlogas a defini¢do de
Exp-LM_com as estatisticas de testes pa-
drdo de W_(m) e LR () substituindo o ter-
mo LM, (7). Quanto a constante ¢, quanto
maior for esse pardmetro, maior serda o
peso dado as alternativas para as quais f3 é
grande, ou seja, maiores valores de ¢ signi-
ficam que pesos maiores foram atribuidos

as quebras estruturais.

Os testes de média e exponencial
apresentam uma caracteristica interessan-
te: o teste exponencial esta configurado
para capturar grandes quebras estruturais
distantes da hipdtese nula; ja o teste de mé-
dia exponencial estd configurado para
capturar pequenas quebras estruturais
préximas a hipotese nula.

O teste sup-LM de Andrews (1993)
foi desenhado para alternativas que es-
tdo distantes da hipotese nula, em casos
mais extremos que os testes exponenciais
otimos.

Andrews e Ploberger (1994) argu-
mentam que os resultados de 6timo assin-
tético podem ser assim interpretados: pri-
meiro, fornecem os resultados mais
poderosos de média ponderada assintotica
para o teste LM exponencial contra alter-
nativas; segundo, mostram que o teste LM
exponencial tem o maior poder assintdtico
em relacdo a outros testes alternativos.

As propriedades o6timas assintoticas
da estatistica do teste exponencial quando
¢ =0 e ¢ = oo estdo definidas mediante as
equacgoes 10 e 11, respectivamente. Quan-
do ¢ = 0, o teste é mais adequado para ava-
liar quebras estruturais que estio mais pro-
ximas a hipdtese nula. E quando o ¢ = oo,

esse possui propriedades poderosas de

15
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média ponderada dtima para altos valores
de c. A fungdo ponderada atribui maiores
pesos as alternativas distantes a medida
que ¢ aumenta e pesos iguais a todas as al-

ternativas no limite quando ¢ > oo.

lim 2(ExpLM,, ~1)/c=[LM_(n)d] (n) (10)

c—>0

limlog((1 + c)*? ExpLM ) =

> ()

logfexp LM (m)|d] ()

Os valores criticos estdo reportados
nas Tabelas I e II em Andrews e Ploberger
(1994, p. 1399-1402). A Tabela I reporta os
valores criticos assintdticos quando ¢ = oo,
Para a faixa de valores de m, entre 0.02 e
0.5, para os graus de liberdade p = 1,...,20,
e para o nivel de significincia o = 1%, 5% e
10%, também fornece os valores de A\ cor-
respondentes a cada valor de 7, considera-
do (asaber: A = (1 - m))*/ m.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Metodologia

Esta pesquisa é de carater quantitativo me-

diante a utilizacio de testes econométricos

avancados visando analisar se o coeficien-
te beta é estdvel ao longo do tempo. Para
testar essa estabilidade, foram aplicados
os testes definidos na secido “Testes de que-
bras estruturais com ponto de quebra des-
conhecido”: sup-LR (teste supremo), exp-LR
(teste exponencial) e average-LR (teste
média-exponencial) para a amostra com
92 agdes. A hipdtese nula do teste de que a
amostra ndo apresenta quebras estruturais
sera rejeitada a medida que os valores da
estatistica F forem superiores aos valores
criticos definidos ao nivel de significancia
a (1%; 5% e 10%).

Os testes aplicados podem ser defini-

dos como segue:

SupF =sup F, (12)
AveF = - i F (13)
i—i+4+1i=i
ExpF=log|l.—— 2 (0.5F)|  (14)
i i=i

—l

A delimitagdo da amostra a ser testa-
da serd dada por k e n - k, em que k marca
o inicio da amostra a ser testada; e n - k, o
final da amostra a ser testada.

O intervalo restrito IT delimitado por

(0, 1) corresponderd a i ei, em que i repre-
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senta o inicio do intervalo restrito; e i, o
final do intervalo restrito.

Os betas com dados de retornos se-
manais e mensais foram estimados, endo-
genamente, por MQO regredidos contra
os indices Ibovespa e MCSI Brasil.

Foram definidos como pontos de fra-
cionamento o percentual de 15% na apli-
cagdo dos testes supremos, exp-LR e avera-
ge-LR, seguindo a sugestio de Andrews
(1993), e o percentual de 5% para aplica-
¢do dos testes exp-LR e average-LR.

A escolha dos indices Ibovespa e
MSCI Brasil para fins de estimagéao de be-
tas deve-se a importincia desses indicado-
res na avaliacdo de desempenho de a¢oes.
O indice Ibovespa corresponde ao princi-
pal indicador de desempenho das a¢cdes no
mercado brasileiro. Ja o indice MSCI Bra-
sil é calculado pelo Morgan Stanley Capi-
tal International, Inc., que usa como me-
todologia de calculo a ponderagio do
valor de mercado das agdes negociadas na
BM&FBovespa.

A utilizagdo de testes econométricos
sofisticados, que visam avaliar coeficientes
que sdo relevantes em avaliagdo de ativos,
¢ de suma importancia 8 medida que erros
de mensuragio podem levar a decisdes

equivocadas. Portanto, essa metodologia

ainda se caracteriza como inovadora para
fins de analise do mercado aciondario brasi-
leiro, embora o trabalho de Oliveira e
Cunha (2017) tenha adotado os testes de
Quandt-Andrews visando avaliar esse
mercado, mas sob a ética da avaliacdo se-

torial.

Base de dados

Foram coletadas séries de precos de fecha-
mento semanais e mensais de agdes nego-
ciadas na BM&FBovespa, ajustada para
proventos, e do indice Bovespa da base de
dados da Economatica, e MSCI Brasil da
Bloomberg. Para composigdo do filtro do
critério de liquidez, foi considerada a
amostra mensal na qual as a¢des deveriam
ter, obrigatoriamente, 145 observagdes
para que 144 retornos mensais fossem cal-
culados com base na Equagdo 15. As agdes
que ndo apresentaram as 145 observagdes
foram retiradas da amostra, obtendo-se,
portanto, um painel balanceado com 92
acoes. O periodo compreendeu de dezem-
bro de 1994 a dezembro de 2006. Nesse
periodo, houve grandes instabilidades po-
liticas e economicas, caracterizadas pelas
crises: México (1994/1995); Asia (1997);

Russia (1998); crise cambial brasileira
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(1999); “Furo da Bolha da Internet” (2000);
problema de credibilidade por conta das
eleicoes presidenciais (2001); crise na Ar-
gentina com a declaragdo da moratéria em
dezembro de 2001; crise institucional na
Venezuela em 2002/2003; o escdndalo do
mensaldo no Congresso brasileiro em
2005/2006.
Os retornos lognormais das séries fo-
ram estimados como segue:
r,=Ln(P/P, ) (15)
em que r, corresponde ao retorno compos-
to continuamente do ativo i; P, , ao prego
do ativo no periodo ¢-1; P, ao prego do

ativo no periodo t.

Composi¢gao dos intervalos e
de carteiras

Um dos questionamentos que se queria
avaliar foi se o tamanho do intervalo de es-
timagdo influencia a estabilidade do beta.
Por isso, foram estimados betas em inter-
valos semanais de 52, 104, 156, 208, 260 e
312 semanas e mensais de 12, 24, 36, 48, 60
e 72 meses. Ndao houve sobreposi¢ao entre
as janelas de estimagdo de betas. As cartei-

ras foram montadas de acordo com o beta

dos ativos, sendo a primeira composta pe-
los menores betas e a Gltima com os maio-
res betas. Os betas dos ativos individuais
foram calculados com os retornos men-
sais, e o intervalo de analise correspondeu
aos 144 meses da amostra de retornos
mensais. Foram testadas carteiras com 5,
10, 15 e 23 ativos.

RESULTADOS

Apresentagdo dos resultados

Os resultados pelos testes de Andrews
(1993) e Andrews e Ploberger (1994) fo-
ram calculados com base em diferentes
pontos de fracionamento e estdo apresen-
tados nas tabelas 1, 2, 3 e 4. Na Tabela 1
para ativos individuais e na Tabela 2 para
carteiras, os percentuais de quebras estru-
turais de betas foram calculados mediante
o ponto de fracionamento de 15% para to-
dos os testes supremos e exponenciais. Ja
na Tabela 3 para ativos individuais e na
Tabela 4 para carteiras, os percentuais de
quebras estruturais foram calculados le-
vando em consideragdo o ponto de fracio-
namento de 5% para os testes exponenciais

e 15% para os testes supremos.
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TABELA 1 — Ativos individuais: percentual de quebras estruturais de betas

% Quebras estruturais

Teste Retorno Ibovespa MSCI Brasil
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%

SEMANAL 4,3% 10,9% 21,7% 0,0% 0,0% 0,0%

AVE LR
MENSAL 1,1% 1,1% 6,5% 0,0% 1,1% 3,3%
SEMANAL 6,5% 17,4% 23,9% 0,0% 0,0% 0,0%

EXP LR
MENSAL 1,1% 3,3% 12,0% 0,0% 2,2% 5,4%
SEMANAL 5,4% 17,4% 23,9% 0,0% 0,0% 2,2%

MAXLR (*)

MENSAL 1,1% 1,1% 12,0% 0,0% 2,2% 4,3%

a = nivel de significancia; nimero de parametros testados = dois (intercepto e beta); ajuste do ponto de
fracionamento = 15%; nimero de observagdes em 92 a¢des: semanal = 626 observagdes; mensal = 144
observagdes.

(*) Valores criticos do teste MAX LR com base na tabela de Andrews (2003).

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 2 - Carteiras: percentual de quebras estruturais de betas

% Quebras estruturais

Teste FOme(}(EIo Ibovespa MSCI Brasil
das carteiras
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
SEMANAL
5 Ativos 0,0% 27,8% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
10 Ativos 0,0% 22,2% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 50,0% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AVE LR
MENSAL
5 Ativos 0,0% 11,1% 11,1% 0,0% 0,0% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 11,1%
15 Ativos 0,0% 16,7% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%

(continua)
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TABELA 2 — Carteiras: percentual de quebras estruturais de betas

% Quebras estruturais

Teste d::r:::‘:?:]s Ibovespa MSCI Brasil
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
SEMANAL
5 Ativos 5,6% 27,8% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
10 Ativos 0,0% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 50,0% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EXP LR
MENSAL
5 Ativos 0,0% 16,7% 22,2% 0,0% 5,6% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%
SEMANAL
5 Ativos 11,1% 33,3% 38,9% 0,0% 0,0% 5,6%
10 Ativos 0,0% 33,3% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 25,0% 25,0% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MAX LR (*)
MENSAL
5 Ativos 5,6% 16,7% 22,2% 0,0% 5,6% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 11,1%
15 Ativos 0,0% 16,7% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%

a = nivel de Significancia; nimero de pardmetros testados = dois (intercepto e beta); ajuste do ponto de
fracionamento = 15%; niimero de observa¢des em 92 a¢des: semanal = 626 observagdes; mensal = 144
observagdes.

(*) Valores criticos do teste MAX LR com base na tabela de Andrews (2003).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TABELA 3 — Ativos individuais: percentual de quebras estruturais de betas

% Quebras estruturais

Teste Amos‘fa Ibovespa MSCI Brasil
das agoes
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
SEMANAL 4,3% 13,0% 20,7% 0,0% 0,0% 0,0%
AVE LR
MENSAL 0,0% 1,1% 6,5% 0,0% 0,0% 3,3%
SEMANAL 6,5% 16,3% 21,7% 0,0% 0,0% 0,0%
EXP LR
MENSAL 1,1% 3,3% 9,8% 0,0% 3,3% 3,3%
SEMANAL 5,4% 17,4% 23,9% 0,0% 0,0% 2,2%
MAXLR (*)
MENSAL 1,1% 1,1% 12,0% 0,0% 2,2% 4,3%

a = nivel de significancia; nimero de parametros testados = dois (intercepto e beta); ajuste do ponto de
fracionamento: testes supremos = 15%; testes exponenciais = 5%.

Numero de observagdes em 92 agdes: semanal = 626 observagdes; mensal = 144 observagdes.

(*) Valores criticos do teste MAX LR com base na tabela de Andrews (2003).

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 4 - Carteiras: percentual de quebras estruturais de betas

Formagdo

% Quebras estruturais

Teste Rk Ibovespa MSCI Brasil
das carteiras
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
SEMANAL
5 Ativos 0,0% 33,3% 38,9% 0,0% 0,0% 0,0%
10 Ativos 0,0% 22,2% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AVE LR
MENSAL
5 Ativos 0,0% 11,1% 11,1% 0,0% 0,0% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 11,1%
15 Ativos 0,0% 16,7% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%
(continua)
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TABELA 4 — Carteiras: percentual de quebras estruturais de betas

% Quebras estruturais

Teste d::T:ﬂi?:JS Ibovespa MSCI Brasil
a=1% a=5% a=10% a=1% a=5% a=10%
SEMANAL
5 Ativos 5,6% 22,2% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
10 Ativos 0,0% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EXP LR
MENSAL
5 Ativos 0,0% 16,7% 22,2% 0,0% 5,6% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%
SEMANAL
5 Ativos 11,1% 33,3% 38,9% 0,0% 0,0% 5,6%
10 Ativos 0,0% 33,3% 44,4% 0,0% 0,0% 0,0%
15 Ativos 0,0% 33,3% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 25,0% 25,0% 75,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MAX LR (*)
MENSAL
5 Ativos 5,6% 16,7% 22,2% 0,0% 5,6% 11,1%
10 Ativos 0,0% 11,1% 22,2% 0,0% 0,0% 11,1%
15 Ativos 0,0% 16,7% 16,7% 0,0% 0,0% 0,0%
23 Ativos 0,0% 25,0% 50,0% 0,0% 0,0% 25,0%

a = nivel de significancia; nimero de parametros testados = dois (intercepto e beta); ajuste do ponto de
fracionamento: testes supremos = 15%j; testes exponenciais = 5%.

Numero de observagdes em 92 agdes: semanal = 626 observagdes; mensal = 144 observagdes.
(*) Valores criticos do teste Max LR com base na tabela de Andrews (2003).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Discussdo dos resultados

Os resultados apresentados pelos testes de
Andrews (1993) e Andrews e Ploberger
(1994) mostraram que os betas calculados
para ativos individuais, tanto pelo indice
Ibovespa quanto MSCI Brasil sdo estaveis
ao longo do tempo. Apesar de trabalhos
encontrados na literatura nacional e inter-
nacional afirmarem o contrario (CHOU-
DHRY; WU, 2008; COHEN et al., 1983;
ENGLE; RODRIGUES, 1989; FABOZZI;
FRANCIS, 1978; KOUNDOURI et al.,
2016; MAZZEU; COSTA JR.; SANTOS,
2013; OLIVEIRA; CUNHA, 2017; ZHANG;
CHOUDHRY, 2017), os testes aplicados a
amostra se mostraram favordveis a esti-
magdo de betas pelo CAPM tradicional.
Os estudos que utilizaram outros mode-
los, como o CAPM condicional em Maz-
zeu, Costa Jr. e Santos (2013) e Blank et al.
(2014), ou modelos fatoriais em Koun-
douri et al. (2016), identificaram a inferio-
ridade do CAPM tradicional. Entretanto,
neste trabalho, mostramos que ¢é possivel
adotar o modelo proposto por proposto
por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mos-
sin (1966).

Nas Tabelas 1 e 3, nota-se que o maior

percentual de quebras estruturais na amos-

tra de acoes foi obtido por meio do teste
maximo LR, com dados semanais e o Ibo-
vespa: 23,9%. Porém, observa-se também
que a utilizacdo do MSCI Brasil e os dados
mensais melhoram significativamente a
estabilidade dos betas da amostra.

Quanto a analise das carteiras com 5,
10, 15 e 23 ativos (Tabelas 2 e 4), observa-
-se que a inclusdo de mais agdes na carteira
ndo melhora a estabilidade dos betas das
carteiras. Ja os betas calculados pelo indice
MSCI Brasil sdo mais estaveis do que betas
calculados pelo indice Ibovespa. Nesse
caso, a avaliagdo é que os dados semanais
sdo mais recomendados para betas esti-
mados com o indice MSCI, enquanto os
dados mensais sdo mais indicados para o
célculo de betas quando se utiliza o indice
Ibovespa.

Diante do exposto, é possivel inferir
que o coeficiente beta se apresenta mais
estavel quando gerado com base no indice
MSCI Brasil. Isso foi observado tanto para
ativos individuais quanto para carteiras.
No caso do Ibovespa, especificamente, se
observou melhor previsibilidade diante da
amostra mensal em relacdo a semanal.

Os resultados encontrados por Faboz-
zi e Francis (1978), Cohen et al. (1983),

Koundouri et al. (2016) de que o coeficien-
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te beta é variante no tempo nio foram con-
firmados pelos testes aplicados neste arti-
go. Com base nos testes de Andrews (1993,
2003) e Andrews e Ploberger (1994), o coe-
ficiente beta pode ser bem mais estavel do
que o indicado pelas evidéncias empiricas
da literatura. Além disso, os testes tém po-
der contra formas mais gerais de quebra,
bem como em situagdo de mdaltiplas que-
bras com pontos de quebra desconhecidos.
Esses testes sao assintoticamente dtimos.
A evidéncia encontrada por Blume
(1971), Levy (1971) e Gregory-Allen et al.
(1994) de que a estabilidade do beta au-
menta quando se incluem mais ativos na
carteira também néo foi confirmada pelos
testes de Andrews (1993) e Andrews e Plo-
berger (1994). Encontrou-se evidéncia de
que no Brasil e no periodo analisado a es-
tabilidade do beta diminui a medida que se

aumenta o numero de a¢des na carteira.

CONCLUSAO

Este trabalho teve como finalidade avaliar
quebras estruturais do coeficiente beta no
mercado de agdes brasileiro, no periodo de
janeiro de 1995 a dezembro de 2006, con-
siderando os indices Ibovespa e MSCI

Brasil, e uma composi¢do aciondria com

92 agoes e carteiras com 5, 10, 15 e 23 ati-
vos em amostras semanais e mensais. As
amostras foram analisadas por meio de
testes de quebras estruturais desenvolvidos
por Andrews (1993) e Andrews e Plober-
ger (1994). Essa é uma discussao ainda re-
levante no mercado acionério brasileiro,
quando o objetivo é utilizar testes de que-
bras estruturais para avaliar o coeficiente
beta. Diversos trabalhos testaram os betas
variantes no tempo (CHOUDHRY; WU,
2008; COHEN et al., 1983; ENGLE; RO-
DRIGUES, 1989; FABOZZI; FRANCIS,
1978; KOUNDOURI et al., 2016; MAZ-
ZEU; COSTA JR.; SANTOS, 2013; OLI-
VEIRA; CUNHA, 2017; ZHANG; CHOU-
DHRY, 2017) sob diferentes perspectivas, e
alguns sdo unanimes em afirmar, por
exemplo, a superioridade do CAPM con-
dicional em relagdo ao CAPM incondicio-
nal (MAZZEU; COSTA JR; SANTOS,
2013; BLANK et al., 2014); outros apon-
tam que modelos fatoriais nio suportam
consistentemente o CAPM (KOUNDOQOU-
Rl et al., 2016). Apesar do que aponta essa
literatura de finangas, o artigo traz evidén-
cias de testes econométricos avangados
com a utilizagdo de ativos individuais e em
carteiras, e mediante uma proxy (MSCI

Brasil), que usa a pondera¢ao do valor de
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mercado das acdes negociadas na BM&-
FBovespa. Nesse caso, seria possivel consi-
derar o beta historico como bom estima-
dor do beta futuro.

As andlises dos testes de MAX LR
(teste supremo) definidos por Andrews
(1993), AVE LR e EXP LR (testes exponen-
ciais) definidos por Andrews e Ploberger
(1994), indicaram que a estabilidade do
coeficiente beta aumenta quando o indice
utilizado é o MSCI Brasil e que dados
mensais de retorno geram em média betas
mais estdveis do que betas semanais.

Quanto a hipotese de que carteiras
com mais ativos melhoram a estabilidade
do beta, conforme apontado por Blume
(1971), Levy (1971) e Gregory-Allen et al.
(1994), ndo pode ser validada neste traba-
lho, bem como a confirma¢dao com base
nos trabalhos de Fabozzi e Francis (1978),
Cohen et al. (1983), Oliveira e Cunha
(2017) e Zhang e Choudhry (2017) de que
o coeficiente beta é variante no tempo. Os
testes aplicados na amostra deste artigo
mostraram exatamente o contrario.

A utilizagdo de testes mais sofistica-
dos, que nao assumem um ponto de que-
bra estrutural a priori e nem periodicidade
dos dados para se estimar o beta, contra-

riamente ao que diz a literatura, ndo resul-

ta em evidéncia de que betas sdo estimati-
vas instaveis. Isso pode ser explicado pelo
fato de que testes desenhados para analisar
um unico ponto de quebra perdem poder
na existéncia de mais de um ponto de que-
bras estruturais e tendem a superestimar a
faixa de rejeicdo quando utilizados em
amostras razoavelmente pequenas.

Portanto, a utilizagdo de betas na apu-
racio de custo de capital e na precificagio
de ativos pode gerar menos problemas do
que se acredita na literatura de finangas.
Nesse sentido, o beta calculado com base
no historico de agcdes pode ser um estima-
dor adequado para fins de analise de port-
folio e avaliacdo de investimento.

O artigo tem uma resposta importan-
te e contribui com a literatura de financas,
pois, diferentemente do que aponta essa
literatura, o beta nao é tao instavel assim
ao longo do tempo. Adicionalmente, o
tema ainda continua em aberto. O artigo
também contribui para a pratica, ja que o
coeficiente é bastante utilizado na precifi-
cacdo de ativos, bem como na avalia¢do do
custo de capital.

Pesquisas futuras poderiam analisar
a estabilidade do beta de modelos multi-
fatoriais. Outra possibilidade seria aplicar

o teste em rolling sample. Isso é um bom
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desafio, pois o teste realiza um processo
de trimming para determinar o nimero
minimo de observagdes antes e depois da
possivel quebra. Analises com rolling
sample precisam lidar com o fato de que
os testes de quebra enddgena tenham o
numero minimo de observa¢des necessa-
rias para os testes terem poder, e o tama-
nho de janela 6timo afeta as propriedades

dos testes.

TEST OF STABILITY OF THE BETA
COEFFICIENTS OF THE BRAZILIAN
CAPITAL MARKET

The purpose of the work is to test the beta coeffi-
cient stability of Brazilian stock market when the
point of the structural break is not known. To do
this, we applied the class of structural break
tests proposed by Andrews (1993) and Andrews
and Ploberger (1994) for samples of weekly and
monthly of 92 stocks traded on BM&FBovespa,
using the Ibovespa and MSCI Brasil indexes as
market proxy. The methodology is quantitative
based on advanced econometric tests aiming to
analyze the stability of the beta in the time, which
still persists controversial in the literature. Periods
were chosen with several world crises that affected

the Brazilian market. The tests of Andrews (1993)

and Andrews and Ploberger (1994) applied in the
evaluation of beta stability did not reject the hy-
pothesis that the coefficient is stable over time. In
addition, the article contributes with the financial
literature when analyzing the stability of the Bra-
zilian stock market coefficient for structural
breaks and complements this literature by indi-
cating that the use of sophisticated econometric
tests to evaluate the traditional CAPM shows that
betas is not as biased as previous studies pointed
out. Although the beta stability analysis has been
studied in the finance literature, it is still a contro-
versial issue in the Brazilian stock market, which
there are few studies that have evaluated the coef-
ficient with divergent results. The beta is heavily
used in asset pricing and calculating the firms’
cost of capital when evaluating investment
projects. A biased beta could lead to mistaken de-
cisions about accepting or rejecting projects, or
inadequately analyzing portfolios. The study
shows that, on the contrary to some domestic and
international studies, the beta can be used as a

good estimator of the future beta.

Beta stability. Structural change. Unknown struc-
tural change point. Advanced econometric tests.

Ibovespa index. MSCI Brazil index.
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