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3
Dados e Metodologia Utilizados

3.1.Dados

Para o presente estudo, foram considerados osnostale acbes de
empresas negociadas na Bovespa de outubro de Jjap® ale 2010. O periodo
em questao foi selecionado por contemplar os agadgoeconomia brasileira
apos a adocdo do plano Real, e os impactos deenliésr crises que geraram
turbuléncia nos mercados financeiros. A amostraségmentada para que o0s
efeitos das crises nos betas das empresas pudessenerificados. Foram
selecionadas trés crises para seus impactos serdiadas: a crise asiatica de
1997, a crise de confianca pré-eleicdes de 2002 @imeiros impactos da crise
financeira de 2008.

A amostra contempla os retornos logaritmicos seimada acdo mais
liguida de cada empresa. Os precos sdo referestestacdes de fechamento
ajustadas para proventos e foram obtidos por meiapticativo Economatica. A
amostra foi delimitada de forma que contivesseuskchmente acdes com pelo
menos um negocio durante cada semana dos trésigerde 52 semanas antes,
durante e ap0s cada crise.

Foram analisadas 55 empresas para a crise asid@iempresas para a crise
pré-eleicbes de 2002 e 172 empresas para a cnsacéira de 2008. O
crescimento no niumero de empresas reflete a ewleg®Ente do mercado de
capitais no Brasil, com um aumento da liquidez ejgantidade de companhias
abrindo capital apds o ano 2000.

Considerando que 0s mesmos papéis podem constamam de um
periodo, foram analisadas 213 empresas no totslguiais 15 estavam presentes
somente na crise asiatica, 20 apenas na crise lgicdes 2002, 116
exclusivamente na crise financeira de 2008, 6 magma e na segunda, 3 na
primeira e na terceira, 22 na segunda e na tereeqaanto 31 estavam presentes
em todos os ciclos de crise. A relacdo completardpresas e acfes utilizadas,

bem como os betas calculados para cada acao e no Apéndice.
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Os betas de cada periodo foram calculados seguretpuacdo (3), pelo
método de minimos quadrados ordinarios (MQO). Aavat dependente utilizada
foi 0 excesso de retorno de cada agéo sobre divexale risco, e, como variavel
independente, o excesso de retorno da carteiraetleado. Como taxa livre de
risco, foi utilizada a taxa referencial do Sistemapecial de Liquidacdo e
Custddia (Selic) e o Ibovespa foi usado como pdgarteira de mercado.

Para a andlise de cada crise foram delimitadosni&wvalos de 52 semanas
que foram denominados: periodo pré-crise, peri@doride e periodo pos-Crise.
A soma destes trés periodos, chamamos de Cicloise @s datas utilizadas para

cada periodo estdo apresentadas na Tabela 1.

Vale ressaltar que o periodo entre as crises esiétpré-eleicbes de 2002
reuniu outros eventos que agregaram volatilidagenag&rcados financeiros, como
a crise financeira na Russia em 1998, a maxi-deszatdo do Real em 1999, a
bolha das empresas de internet em 2000, o ateteadoista de 11 de setembro

em 2001 e a crise econOmica na Argentina em 2001.

Tabela 1 - Datas dos Periodos de Ciclos de Crise

Pré-Crise Crise Pos-Crise Data Final
Crise Asidatica 1997 25/10/1996 20/10/1997 23/10/1998 15/10/1999
Crise Pré-Eleigdes 2002 09/03/2001 02/03/2002 28/02/2003 27/02/2004
Crise Financeira 2008 20/07/2007 13/07/2008 17/07/2009 08/07/2010

A determinacdo das datas de cada periodo ocorréuegdo de um fato
marcante a partir do qual os retornos negativos ad®rvados no mercado
acionario. Em seguida séao consideradas as 52 seraat@iores como 0 periodo
pré-crise, as 52 semanas apds o evento como alpeatéocrise e as 52 semanas
subsequentes como o periodo pos-crise:

Em relacdo a crise asiatica de 1997, apesar deirogifs sintomas dos
problemas que desencadearam a crise asiatica s&lerobservados no inicio de
1997, adotamos a data referéncia como 20 de outlebi®97, quando nos quatro
dias subsequentes a bolsa de Hong Kong perdeuwmdi®l do seu valor, o indice
Dow Jones registrou uma queda de 7% em um diacvermmp brasileiro dobrou
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as taxas de juros de referéncia para 43%, tendo reflexos nas cotacdes das
acOes negociadas.

A crise de 2002, diferentemente da asiética, texesas internas. A
deterioracéo das expectativas acerca da manutdasdmliticas econémicas caso
as eleicoes presidenciais daquele ano fossem \angdr um candidato do
Partido dos Trabalhadores (PT).

Apesar da dificuldade em determinar um fato maecaeiste periodo pré-
eleitoral, podemos destacar a divulgacdo da imexsiio envolvendo uma
candidata presidenciavel em 02 de marco de 20@2cgiminou com a retirada
de sua candidatura. Como consequéncia, o candidafT, que tinha empate
técnico com a candidata que retirou sua candidasegundo pesquisa Datafolha
de fevereiro daquele ano, se distanciou dos decaaididatos nas intencdes de
voto e passou a figurar como favorito ao cargorésiéente.

Em 2008 teve inicio no mercado financeiro nortesécaao a mais
profunda crise econémica desde 1929. Seu epis@i®mmarcante foi a quebra do
banco de investimentos Lehman Brothers Holdings N entanto, a crise que
teve suas origens no subprime das hipotecas jéawalisando impactos nos
mercados financeiros do mundo todo ha alguns mBsssa forma, destacamos
como fato marcante o dia 13 de julho de 2008, a et que o governo dos EUA
anunciou a ajuda financeira para dois gigantes eicao hipotecario, a Federal
National Mortgage Association - Fannie Mae - e Faldelome Loan Mortgage
Corporation - Freddie Mac, dando inicio ao procegge culminou em seus
respectivos resgates em setembro do mesmo ano falémcia do Lehman

Brothers Holdings Inc.

3.2.Testes de estabilidade

A estimacéo de betas por meio da regressao lid¢azafrega a premissa

implicita de que os parametrase 3; sdo estaveis para toda a amostra, tanto para

o periodo da amostra, quanto se for utilizado castimadores para modelos
preditivos.

Esta premissa pode ser examinada utilizando tefgegstabilidade de
parametros. Para avaliar a estabilidade dos betémngo de cada Ciclo de Crise

foram utilizadas regressodes utilizando variawkisimy, conforme adaptacédo ao


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212722/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212722/CA

21

modelo proposto por Ang e Lyon (2013) e a metodalggoposta por Chow
(1960).

As variaveisdummy foram utilizadas para detectar mudancas nos betas
entre periodos da amostra. Especificamente, pargpa@r betas relativos ao

periodo de Crise, utilizamos o seguinte modelo CABMaumentado:
Ri =0 +01iD1 + 62D2+ BiRm + y1iD1Rw + y2D2Ru+ & (4)

Onde,

Ri excesso de retorno da acéo i com relacao divaeale risco

Rwm excesso de retorno de mercado além da taxa kvriscb,

D; varidveldummy com valor 1 no periodo pré-crise, 0 em demaided

D, varidveldummy com valor 1 no periodo pés-crise, 0 em demai®ges

0; excesso de retorno da acéo i ndo explicadompetoado

B1; excesso de retorno nao explicado pelo mercageriodo pré-crise

0, excesso de retorno néo explicado pelo mercageriodo pos-crise

Bi exposicao da acéo i as flutuagcdes do mercado

Yii exposicédo da agao i as flutuagdes do mercademodo pré-crise

Y2i €xposicdo da agao i as flutuagcdes do mercademodo pos-crise

g residuo da regressao.

Caso os betas sejam estaveis ao longo de todosrimgi@s,y; e y. nao
devem ser estatisticamente significantes. Em oyiaées/ras, a equacgéo (4) deve
se reduzir a equacao (3) se os betas forem estweisdos os trés periodos.

Além de estimar regressdes com variadeisimy, também empregamos o
teste proposto por Chow (1960) para avaliar se aefiaientes utilizados na
regressao permanecem constantes por dois periedesngo. Estatisticamente o
teste consiste em avaliar se dois subgrupos denalgées podem ser
considerados pertencentes de um mesmo modelo @ssag.

O modelo busca dividir a amostra em dois e depsiisar 0s parametros
para cada parte. A hipdtese nula a ser testada ésjbetas calculados para cada
parte sao iguais, contra a hipétese alternativgudesao diferentes.

Ho: Bir = Bi2

Hi: Bir eBiz séo diferentes
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O teste avalia quanto o somatério dos quadradosasiduos (SQR) do
total da amostra é superior a soma dos SQR depeatia Para testar a igualdade
de médias, o teste estatistico F € realizado, omefabaixo:

F=SOQR-SOR+ SOR x _T-—2k (5)
SQR+ SQR k

Onde

SQR é a soma dos erros quadraticos do total date@mos

SQR é a soma dos erros quadraticos do total da parpeite da amostra
SQR é a soma dos erros quadraticos do total da seguanttada amostra
T € o numero de observacoes

k € a quantidade de parametros estimados paraeg@ssao

Se os coeficientes ndo se alterarem significativdenentre as amostras, a
soma dos quadrados dos residuos também nédo sgalfeortanto, se o valor do
teste for maior que o valor critico da distribui¢gggpara F(k, T -2k), rejeita-se a
hipétese nula de que os parametros séo estavieisgmdo periodo.

O presente trabalho limitou-se a avaliar a estidile de betas de acdes
individuais, em contraste com o0s diversos estudeseptes na literatura que
avaliaram a validade do modelo CAPM e suas vargmaciiéizando carteiras de
acOes. Diversos destes estudos concluem que quoents 0 numero de ativos

compondo a carteira, maior a estabilidade do beta.

3.3. Avaliacfes quanto a violagbes do MQO

Para avaliar se ndo ha violagcbes de premissasabadie regressao por
minimos quadrados ordinarios (MQO) foram analisaalascaracteristicas dos
residuos das regressbes, como autocorrelacdo,odedesticidade e néo-
normalidade. Para isso, foram realizados os tedeesDurbin-Watson para
autocorrelacdo, de Breusch-Pagan-Godfrey para deewasticidade e Jarque-
Bera para normalidade.

Caso seja detectada presenca de autocorrelacéotgstd de Durbin-
Watson, o procedimento de Cochrane-Orcutt é exéoytara determinacédo dos

parametros por meio de uma regressdo por minimadraudos generalizados
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(GLS). Desta forma, os residuos obtidos sao imigrges de autocorrelacéo de
primeira ordem.

No evento de os residuos da regressdo nao sererachdasticos, o0s
estimadores sdo nao-viesados, porém os desviodepddterminados pela MQO
podem estar sub ou superestimados. Assim, asriicfasacerca da significancia
dos parametros da regressdo ndo sao vélidas. Nestes € executada a corre¢do
de White para heterocedasticidade que consisteteanainacéo de erros-padréo
robustos, por meio da matriz de variancia-covarédos coeficientes.

O teste de Jarque-Bera testa se as séries de aesimuresentam
caracteristicas de curva normal, como assimetrizaliga zero e curtose
aproximadamente trés. Em geral, os casos em qugdtese de normalidade é
refutada decorrem da presenca de observacOes astreutliers) que podem

ocasionar o fendbmeno denominado caudas gordas.
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