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Resumo

Estudos empiricos tém encontrado evidéncias de que o risco de mercado, ou beta de
mercado, tende a aumentar em periodos de crise. Dada a crise econdmica brasileira de
2014 a 2016, o objetivo deste artigo foi analisar se esta teve um impacto significativo sobre
o risco de mercado das empresas brasileiras com ag¢des negociadas na Brasil, Bolsa, Balcéo
(B3). Para isso, estimou-se a trajetéria do beta de uma carteira de agdes negociadas na B3
para o periodo de fevereiro de 2010 a dezembro de 2018, considerando um modelo CAPM
condicional em que a dindmica de beta é dada por um processo estocdstico combinado
com um conjunto de varidveis condicionantes relacionadas ao ciclo econdmico. Encontramos
evidéncias de que o beta da carteira teve um aumento a partir de janeiro de 2015 e somente
retornou a patamares do periodo pré-crise a partir de margo de 2018. Essas evidéncias
estdo de acordo com os resultados encontrados na literatura internacional e tém implicagdes
importantes em termos de gerenciamento de risco.

Palavras-chave: Beta de mercado. Crise. B3. CAPM condicional. Filtro de Kalman.

Abstract

Empirical studies have found evidence that the market risk or market beta, tends to increase
in crisis periods. Given the Brazilian economic crisis from 2014 to 2016, this paper investigates
whether this crisis had a significant impact on the market risk of the Brazilian firms with stocks
negotiated at the Brazilian stock market Brasil Bolsa, Balcdo (B3). For this, we estimated
the trajectory of the beta of a portfolio of stocks traded on B3 for the period from February
2010 to December 2018, considering a conditional CAPM with the dynamics of beta given by
a stochastic process combined with conditioning variables related to the economic cycle. We
found evidence that the portfolio beta had an increase by January 2015, and only returned
to values of the pre-crisis period by March 2018. This evidence is aligned with results found
in the international literature and has important implications in terms of risk management.

Keywords: Market beta. Crisis. B3. Conditional CAPM. Kalman filter.

1 INTRODUGCAO

A economia brasileira passou por uma profunda recessé@o entre o segundo trimestre
de 2014 e o quarto trimestre de 2016, com 11 trimestres consecutivos de queda no PIB, de
acordo com o Comité de Datagdio de Ciclos Econémicos (Codace) da Fundagdio Getulio
Vargas. O PIB do ultimo trimestre de 2016 recuou 7,9% em relagéio ao mesmo periodo de
2014, fazendo com que a economia brasileira retornasse a patamares de 2010, de acordo
com dados das Contas Nacionais Trimestrais, do IBGE. A redugéo de 8,9% no consumo das
familias e de 23,5% no investimento foram os principais motores desse encolhimento da
economia. A recessdo chegou ao fim em 2017, quando a economia teve crescimento de 1%,
recuperando-se a passos lentos desde entdo.

De acordo com Barbosa (2015), o primeiro mandato de Dilma Rousseff, com sua Nova
Matriz Econémica, gerou um quadro de inflagéio elevada e baixo crescimento econdmico.
Tal matriz foi baseada em uma politica fiscal expansionista, na fixagéio de taxas de juros

baixas, incompativeis com as metas de inflagéio, na intervengéio do Banco Central no
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mercado cambial e no controle de precos de derivados do petréleo e tarifas de energia
elétrica. Essa politica econémica, somada as investigagdes da operagéio Lava Jato e & crise
politica vivida no periodo, resultaram, segundo Barbosa, no aumento da incerteza no cendrio
macroecondmico brasileiro, o que agravou a crise econémica. Isso se refletiu em grande
volatilidade no mercado financeiro, de modo que o Ibovespa, principal indice da B3, caiu
cerca de 40,5% entre o ponto de mdximo em setembro de 2014, aos 62.305 pontos, e o ponto

de minimo em janeiro de 2016, aos 37.046 pontos.

Em cendrios de crise como esse, a maior volatilidade no mercado aciondrio pode
ser percebida pelos investidores como um aumento no risco do investimento em ag¢des. De
acordo com Chen e So (2002), quando os retornos das agdes séo mais voldteis, com tudo
mais permanecendo constante, espera-se que o risco (beta) de mercado seja mais elevado,
com maiores respostas dos precos das acdes de firmas que tém maior exposicéio a esse tipo
de risco. Assim, os investidores podem migrar para ativos menos arriscados, como os titulos.
Essa reagdio tenderia a aumentar o custo de financiamento das firmas que emitem agdes.
Estudos empiricos, como os de Alexandridis e Hasan (2019), Asgharian, Christiansen, e Hou
(2017), Chen e So (2002), Choudhry (2005) e Choudhry, Lu, e Peng (2010) indicam que o

beta de mercado dos ativos tende a aumentar nos periodos de crise e pds-crise.

Ja ¢é considerado um fato empirico que o beta de um ativo de risco ou portfélio é
variante no tempo (Fabozzi & Francis, 1978). As mudancas em beta ao longo do tempo
podem ser explicadas tanto por fatores macroecondmicos (como risco do Pais, qualidade
do ambiente de negédcios, politicas fiscal e monetdria, entre outros) quanto por fatores
microecondmicos (como governanca das empresas, niveis de produtividade e ociosidade,
endividamento, entre outros). Embora o modelo Capital Asset Price Model (CAPM) ainda
hoje seja o modelo de aprecamento e avaliagéo de risco de ativos mais utilizado na prdtica
(Fama & French, 2004), por sua simplicidade ou por seu apelo intuitivo, um de seus maiores
problemas é assumir beta constante ao longo do tempo. Para corrigir essa falha, surgiu o
modelo CAPM condicional. Destacam-se duas abordagens principais do CAPM condicional:
aquela em que beta é uma fungéo deterministica de varidveis condicionantes relacionadas ao
ciclo econdmico; e aquela em que a dindmica de beta pode ser especificada por meio de um
modelo de séries temporais. Existe, ainda, o modelo condicional hibrido, em que a dindmica
de beta é descrita por um processo estocdstico combinado com varidveis condicionantes. Ver,

por exemplo, Adrian e Franzoni, (2009) e Blank, Samanez, Baidya, e Aiube (2014).

O objetivo deste artigo é analisar se a crise de 2014 a 2016, que tomou conta da
economia brasileira, teve um impacto significativo sobre o risco (beta) de mercado das
empresas de capital aberto negociadas na bolsa de valores brasileira. Para isso, analisou-
se o comportamento do beta de uma carteira composta por agdes de empresas brasileiras
negociadas na B3, pertencentes a setores distintos da economia, ao longo do periodo de

fevereiro de 2010 a dezembro de 2018. Para se obter a trajetéria temporal do beta da
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carteira selecionada, seguiu-se Blank et al. (2014), modelando a dindmica de beta como
um processo estocdstico (de reverséo & media ou passeio aleatério) combinado ou néo com
varidveis condicionantes relativas ao ciclo econémico e estimando-a por meio do Filtro de

Kalman. Para efeito de comparagéo, também estimou-se o beta de mercado considerando

o modelo CAPM incondicional.

Este estudo contribui para a literatura que trata dos efeitos de crises sobre o risco
sistemdtico das empresas, em particular, para o caso das empresas brasileiras, para o
qual os estudos s@o escassos. Assim como Blank et al. (2014), exploraram-se os ganhos da
modelagem hibrida encontrados por Adrian e Franzoni (2009) para dados do mercado
norte-americano, e adicionaram-se varidveis macroecondmicas relacionadas diretamente a
economia brasileira. Os poucos artigos que tratam do comportamento do risco sistemdtico das
empresas brasileiras em periodos de crise (Bortoluzzo, Venezuela, Bortoluzzo, & Nakamuraq,
2016; Ribeiro, Barbosa, Fonseca, & Frega, 2014) empregam modelos de aprecamento de
ativos incondicionais. Além disso, este estudo é o tnico a analisar os efeitos da crise de 2014
a 2016, que tem caracteristicas bastante peculiares, uma vez que foi gerada internamente.
Finalmente, este estudo deve ter implicagdes importantes para investidores e empresas em

termos de gerenciamento de risco.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: na préxima segéo, é feita uma breve
revis@io da literatura relacionada aos modelos CAPM incondicional e condicional, além dos
estudos que tratam dos efeitos de crises sobre o risco de mercado dos ativos. Na terceira
se¢dio, é apresentada a metodologia adotada neste estudo, buscando-se destacar a diferenca
entre as abordagens do CAPM incondicional e condicional e apresentar os detalhes dos
modelos estimados e as formas de estimagédo. Os resultados empiricos séio apresentados na

quarta secdio e, em seguida, trazem-se algumas consideragdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

O modelo desenvolvido por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964), com
posteriores contribui¢cdes que resultaram na atual versdo incondicional do CAPM, ¢ ainda
bastante utilizado em finangas para o apregamento e avaliagéio de risco de ativos e carteiras,
bem como para determinar o custo de capital das empresas. Sua ampla utilizagéo deve-se ao
fato de o modelo oferecer boas previsdes, além de sua fdcil aplicabilidade e interpretagéio.
A versdo tradicional do CAPM assume uma estdtica intertemporal do risco sistemdtico dos
ativos, ou seja, o valor do coeficiente beta de mercado ndo muda ao longo do tempo,
como em Black, Jensen, e Scholes (1972), Blume e Friend (1973) e Fama e MacBeth (1973),
e também assume que o retorno e o risco sistemdtico dos ativos nédo possuem relagdes de

dependéncia condicional a varidveis exégenas.
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A partir da década de 1970, surgiram diversos trabalhos que tinham como objetivo
testar as premissas desse modelo, o que resultou em contribui¢cdes apontando falhas do
modelo em explicar algumas evidéncias empiricas. Fama e French (1992), por exemplo, apés
testarem o CAPM para agdes negociadas na NYSE (bolsa de valores de Nova lorque) entre
1941 e 1990, constataram que a premissa de que o beta do mercado possui uma relagéo
positiva com o retorno esperado das ag¢des nédo era corroborada para aquele conjunto
de dados, sugerindo que outras varidveis poderiam explicar os retornos esperados desses
ativos. Além disso, ao contrdrio do que é previsto pelo CAPM, foi constatado que, em médiq,
empresas menores apresentam retornos maiores, como apontado por Fama e French (1992)

e Hansen e Jagannathan (1994).

Alguns padrdes observados nos retornos de agdes que ndo eram explicados pelo
CAPM passaram a ser considerados anomalias. Buscando explicar essas chamadas anomalias,
ao longo do tempo os trabalhos passaram a incorporar novos fatores de risco (modelos
multifatores) ou, ainda, considerando apenas o risco de mercado, passaram a incorporar
dindmica no comportamento do beta de mercado. A premissa de que os betas dos ativos
se mantém constantes ao longo do tempo é o fator mais problemdtico do modelo CAPM
tradicional, visto que é mais coerente que o risco relativo de fluxo de caixa de uma firma
varie ao longo do ciclo econémico. Em periodos de recessdo, por exemplo, a alavancagem de
empresas em mds condi¢des financeiras pode aumentar em relagéo a outras firmas, elevando
o beta das agdes. Dessa forma, os betas e os retornos esperados dependem do conjunto de

informagdes disponiveis, variando ao longo do tempo (Jagannathan & Wang, 1996).

A variabilidade temporal de beta pode ser capturada por meio de um modelo
CAPM condicional. Levando-se em conta a dependéncia de beta com relagéio ao conjunto
de informagdes disponiveis, trabalhos como os de Avramov e Chordia (2006), Ferson e
Harvey (1989), Jagannathan e Wang (1996) e Lettau e Ludvigson (2001) assumem que a
dindmica de beta ¢ uma fungdo de varidveis defasadas relacionadas ao ciclo econémico,
como o default spread (ou risco de crédito) e o term spread (ou risco de prazo). De modo
geral, essas modelagens mostram resultados mais consistentes do que o modelo CAPM

incondicional, reduzindo as anomalias.

Alguns modelos CAPM condicionais obtém a dindmica de beta utilizando modelos de
séries temporais, como é o caso de Bollerslev, Engle, e Wooldridge (1988), que capturam beta
indiretamente, por meio de modelos de volatilidade condicional, e de Faff, Hillier, e Hillier
(2000) e Mergner e Bulla (2008), que obtém beta especificando sua evolugéio por meio de
um processo estocdstico.

Em Adrian e Franzoni (2009), é proposto um modelo condicional hibrido para
capturar a dindmica de beta, combinando um processo estocdstico de reversdo a média e
varidveis condicionantes relacionadas ao ciclo econdmico. Para estimar a dindmica de betaq,

foi utilizado o Filtro de Kalman e, como varidveis condicionantes, os autores adotaram uma

Race, Joagaba, v. 19, n. 23, p. 441462, set./dez. 2020 | E-ISSN: 2179-4936




Vinicius Luis de Souza Nonato, Paula Virginia Téfoli

varidvel que sintetiza a razéo consumo-riqueza agregada, chamada cay, além do retorno da
carteira de mercado, o term spread e o value spread para o mercado norte-americano. Foram
encontradas evidéncias de que o modelo proposto tem desempenho superior ao dos modelos
CAPM condicionais baseados apenas nas varidveis relativas ao ciclo econdmico e, ainda,

reduz significativamente os erros de aprecamento com relagéio ao CAPM incondicional.

Buscando explorar esses ganhos da modelagem hibrida encontrados para dados do
mercado norte-americano, Blank et al. (2014) estimaram o modelo proposto por Adrian e
Franzoni (2009) para dados do mercado brasileiro no periodo de julho de 1999 a maio de
2013. Além do processo estocdstico de reversdo a média, consideraram, alternativamente, a
possibilidade de beta seguir um passeio aleatério. Além das varidveis condicionantes adotadas
por Adrian e Franzoni, consideraram também varidveis macroeconémicas relacionadas
diretamente & economia brasileira. O modelo que resultou na maior redugéo dos erros de

aprecamento foi a combinagéio do passeio aleatério com varidveis condicionantes.

Com o intuito de capturar os impactos de crises sobre o risco de mercado (ou beta
de mercado) das empresas, estudos empiricos tém empregado o modelo CAPM em suas

diferentes versdes e, em particular, em sua verséo condicional.

Maroney, Naka, & Wansi (2004) analisaram o impacto da crise financeira asidtica de
1997 nos betas de seis mercados asidticos, utilizando o modelo International Capital Asset
Pricing Model (ICAPM). Os resultados indicaram que houve aumento nos betas e queda nos

retornos médios apéds o inicio da crise.

Rahman (2010) empregou um modelo multifator do CAPM para testar a exposigédo
ao risco de bancos comerciais da Maldsia no periodo de 1994 a 2006, abrangendo a crise
financeira asidtica. Os resultados mostraram que os bancos analisados tiveram maior

exposicdo ao risco durante o periodo da crise.

Para estimar o custo de capital de bancos com sedes em seis paises (Canadd, Franga,
Alemanha, Japéo, Reino Unido e Estados Unidos) para o periodo de 1990 a 2009, King
(2009) utilizou o modelo CAPM incondicional. Para cada pais, o autor estimou o modelo
em trés periodos de tempo distintos: o primeiro de 1990 a 2000, o segundo de 2001 a 2005
e o terceiro de 2006 a 2009. Os betas do setor bancdrio de todos os paises da amostra
tiveram queda no periodo de 2001 a 2005, em comparagédo com o periodo de 1990 a 2000,
com excecdio do beta do setor bancdrio do Japédo, que apresentou aumento. Para 2006 a
2009, periodo que abrange a crise do subprime, o setor bancdrio do Reino Unido foi o tnico
que apresentou redugdo no coeficiente beta, enquanto os coeficientes para Estados Unidos,
Alemanha e Canadd permaneceram os mesmos e para os demais paises da amostra houve
um aumento do coeficiente. Péde-se constatar que o tnico pais em que o setor bancdrio

conseguiu reduzir seu risco ao longo dos trés periodos foi o Reino Unido.
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Choudhry et al. (2010) investigaram se a crise asidtica de 1997 teve algum efeito
sobre o beta tempo-variante de quatro setores industriais selecionados da Coreia do Sul,
Indonésia, Singapura e Taiwan. Utilizando dados didrios de 1 de janeiro de 1992 a 30 de
dezembro de 2002, obtiveram os betas tempo-variantes por meio do modelo GARCH BEKK
bivariado. Os resultados mostraram que, durante o periodo de crise (1997 a 1998), houve um
aumento substancial no efeito positivo da volatilidade condicional dos retornos da industria
sobre os betas tempo-variantes. Também foi encontrada alguma evidéncia de aumento no
efeito durante o periodo pés-crise. Choudhry (2005) jé havia utilizado a mesma metodologia
para analisar os efeitos da crise asidtica sobre os betas de mercado de 10 firmas malaias e
10 firmas taiwanesas, e também havia encontrado evidéncias de aumento nos betas de tais

companhias durante o periodo de crise.

Alexandridis e Hasan (2019) utilizaram um conjunto de dados dos valores didrios
dos indices de agdes de oito mercados europeus, além dos precos das agdes que constituem
cada indice, para investigar o impacto da crise financeira global e da crise da zona do
euro no risco sistemdtico e no risco de mercado. Os autores dividiram sua amostra em
quatro subperiodos, pré-crise (6/2005-7/2007), crise financeira global (8/2007-11/2009),
crise da zona do euro (11/2009-12/2013) e pds-crise (1/2014—8/2018), e utilizaram o modelo
CAPM com uma abordagem de wavelets para estimar a dindmica de beta. Os mercados
selecionados foram divididos em dois grupos: aquele constituido por paises cujas economias,
no momento, apresentavam maiores incertezas (Portugal, Itdlia, Grécia e Espanha) e aquele
com economias mais sélidas (Alemanha, Paises Baixos, Reino Unido e Franga). Durante
a crise global, os betas aumentaram na Franca, Alemanha e Portugal, com redugéo nos
demais paises. Durante a crise da zona do euro houve aumento nos betas da maioria dos
mercados, sendo que os paises com economia sélida apresentaram betas em cerca de 1,00 e
os demais, em aproximadamente 0,85. No pds-crise, um aumento de beta foi observado na

Grécia, Espanha e Portugal, enquanto houve uma ligeira queda nos betas dos demais paises.

Para o mercado brasileiro, Ribeiro et al. (2014) analisaram um conjunto de ativos de
31 empresas que compunham o indice Bovespa, classificadas em 14 diferentes setores, para
o periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2011. Foram calculados os betas mensais das
empresas para dois intervalos de tempo, o primeiro entre janeiro de 2005 e dezembro de
2007 (pré-crise), e o segundo entre janeiro de 2009 e dezembro de 2011 (pés-crise), com o
objetivo de neutralizar o ano de 2008, no qual ocorreu a crise do subprime. Foi utilizado
o teste de Kruskal-Wallis para testar se a crise afetou ou ndo o risco das empresas que
constituiam o indice Bovespa. Os autores concluiram que houve uma redugéo nos betas
estimados das empresas para o periodo pds-crise. Nota-se que essa evidéncia empirica

contraria os resultados de estudos para mercados de outros paises.

Bortoluzzo et al. (2016) analisaram os efeitos da crise de 2008 sobre os resultados

do modelo CAPM, do modelo de trés fatores, de Fama e French, e do modelo de quatro
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fatores, de Carhart, para dados do mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2013. Foram
utilizados dados das ag¢des negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Séo Paulo (BM&FBovespa) com periodicidade mensal, excluidas agdes do setor financeiro,
com patriménio liquido negativo e sem cotagdes mensais consecutivas, e foram formadas
13 carteiras de acordo com o indice book-to-market (BM). O periodo de 2002 a 2013 foi
dividido em trés—pré-crise, crise e pds-crise—e para o primeiro e o tltimo desses subperiodos
foram estimados os modelos uni e multifatoriais ndo condicionais, e os resultados foram
comparados de forma descritiva e por meio do teste de estabilidade dos parédmetros de
Chow. Os resultados mostraram um aumento dos betas no periodo de crise. Contudo, no
periodo pés-crise, cerca de 58% das carteiras apresentaram redugéio nos betas para os
modelos unifatorial e de trés fatores, enquanto no modelo de quatro fatores houve redugéo

nos betas de 75% das carteiras, resultados em linha com os obtidos por Ribeiro et al. (2014).

2.1 O MODELO CAPM

Proposto por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964), o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ¢é o modelo mais conhecido em financas para analisar a relagéo de risco-
retorno de ativos financeiros. O modelo sugere que o retorno esperado de um ativo ou

. L R . . . s . A .
carteira, E(1;) é igual & taxa de juros livre de risco, 'f, mais o prémio pelo risco:

E(ry) =15 + Bi[E(ry) — 77] (1)
COV (1, 1)
Bi = VARG (2)

Em que o prémio pelo risco é dado pela multiplicacéio do coeficiente beta, B;, pela
diferenga entre o retorno esperado da carteira de mercado, E(r,,) . e pela taxa de juros

livre de risco.

Econometricamente, essa relagéio costuma ser estimada em termos de excesso
de retorno. A suposigéio, nesse caso, é de que os retornos histéricos séio uma boa proxy
para os retornos esperados e de que os retornos excedentes possuem distribui¢dio normal
(gi¢ ~N (0, c%) t=1,..,T) Aequagéo estimada por minimos quadrados ordindrios (MQO)
é definida por:

Tie — Tre = a; + B [one — Tf,t] t &t (3)
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Riy =a;+ BiRp + &

_ COV(Rip Rine) (4)
"7 VAR(Ry,)

Nesse caso, o beta é o coeficiente de inclinagéio dessa regresséo. O coeficiente
a;, conhecido como “Alfa de Jensen”, é o intercepto da equagéio e mostra o excesso de
retorno do ativo. Se a hipétese de mercados eficientes for atendida, o Alfa de Jensen serd

estatisticamente igual a zero.

Em geral, os agentes no mercado financeiro séo avessos ao risco, por esse motivo,
normalmente exigem um prémio pelo risco, que tende a ser maior para investimentos mais
arriscados. Séo considerados essencialmente dois tipos de risco aos quais os ativos financeiros

estdo submetidos, descritos por Ross, Westerfield, Jordan, e Lamb (2013):

a) risco sistemdtico: também conhecido como risco de mercado, ou risco nédo
diversificdvel, ¢ aquele que influencia de forma ampla um grande niumero de

ativos;

b) risco nédo sistemdtico: também conhecido como risco diversificdvel, é o risco que
atinge um unico ativo ou um grupo pequeno de ativos e que pode ser reduzido

por meio da diversificacdo da carteira.

Como o risco ndo sistemdtico pode ser eliminado facilmente mediante a diversificagéo,
o cdlculo do retorno esperado e do prémio pelo risco de um ativo ou carteira depende
apenas do risco sistemdtico, medido pelo coeficiente beta, f3;. Portanto, se )Qi < 1, o risco é
menor que o da carteira de mercado; se ﬁi = 1, o risco ¢ igual ao da carteira de mercado;
se B; > 1, o risco é maior que o da carteira de mercado; e se ﬁi <. (), o ativo ou carteira

segue uma tendéncia contrdria & carteira de mercado.

2.2 MODELO CAPM CONDICIONAL

Diferentemente do CAPM incondicional, o CAPM condicional permite que os betas e
prémios de risco variem ao longo do tempo, de acordo com o ciclo econémico, podendo ser

escrito como:

E[Ricsr|le] = BitE[Rperalle] (5)
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o Cov[R; 41, Rimes1llt]
vt Var[Ry, ¢ 4111

(6)

De acordo com a Equagéo 5, B;, é o beta condicional do ativo i e os valores esperados
do excesso de retorno do ativo i e do excesso de retorno da carteira de mercado em t+1 estéo

condicionados ao conjunto de informagées disponiveis no periodo anterior, It'

A literatura empirica geralmente usa varidveis condicionantes relacionadas ao ciclo
econdmico como proxy para a informagéo disponivel aos investidores no periodo t, como o
default spread (ou risco de crédito), o term spread (ou risco de prazo), a inflagéo, a taxa de
cdmbio, o rendimento de dividendos, entre outros. A premissa é de que o risco associado aos
fluxos de caixa das empresas pode variar de acordo com o ciclo econémico, em momentos de

recessdio ou expansdo da economia.

Além do uso de varidveis condicionantes, o CAPM condicional ainda permite especificar

a dindmica de beta a partir de modelos de séries temporais.
3 METODOLOGIA

No presente artigo, com base em um modelo de espago-estado, como em Blank et al.
(2014), modelou-se a dindmica de beta como um processo estocdstico (de reversdo a média
ou passeio aleatério), incluindo ou ndo um conjunto de varidveis condicionantes relacionadas

aos ciclos econémicos. O modelo ¢ descrito a seguir:

R = ﬁi,tRm,t + E&ir Eit ~N(0, Uszi (7)

Bicsr = Bi + 8:(Bir — Bi) + &'iZ; + Ni: ~N(O, qui) (8)

Em que Bi ¢ a média de longo prazo de 4, 0; é o pardmetro de persisténcia da
dindmica de betaq, que revela a for¢a de reversdo do processo para sua média incondicional,
Z, é o vetor de varidveis explicativas defasadas relacionadas ao ciclo econémico, e

E[Z,] = 0, ¢;, ¢ o vetor de coeficientes que relaciona Bit+1i com Zy.

Se Cl)i = (), beta segue um processo de reverséo & média e, ainda, se 5,5 = 1, beta
segue um passeio aleatdrio. Neste estudo, assim como em Blank et al. (2014), serdo considerados

dois processos estocdsticos para a modelagem de beta:

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Impacto da crise econ

a) Beta como passeio aleatério (PA):

2
Bitr1 = Bixe + Miesr Nic ~N(0,0p7) (9)

b) Beta como reversdo a média (RM):

2
Bit+1=Bi + 5i(3i,t — Bi) + 41 Nit ~N (O, Jni) (10)

A dindmica de beta ¢ estimada por meio do Filtro de Kalman.

Alternativamente, considerando que 51- =0 e 0’,?1- =0 na Equagéo 8, tem-se o
modelo tradicional do CAPM condicional, em que beta ¢ uma funcdo deterministica de

varidveis condicionantes:
Bity1 = [(Z) = boi + d'iZ, ()

Substituindo (11) na Equagédio 7, tem-se um modelo de multiplos fatores, que pode ser

estimado por minimos quadrados ordindrios:

Ri; = (bo; + q)riZI)Rm,t + &t

(12)
Rit = boiRpy + (I),iZtRm,t + &t

Assim como Blank et al. (2014), estimou-se por MQO o modelo dado pela Equagéo
12 com a finalidade de verificar a capacidade de as varidveis condicionantes explicarem
a dindmica de beta. Em seguida, estimaram-se modelos em que beta é descrito por um
processo estocdstico (passeio aleatério ou reversdo & média) com e sem a inclusdo das
varidveis condicionantes. Para efeitos comparativos, também se estimou o beta estdtico do

modelo incondicional.

3.1 FILTRO DE KALMAN

Para estimar os modelos com coeficientes variantes no tempo (Durbin & Koopman,
2001), usou-se um modelo na forma espago-estado que pode ser descrito a partir das suas

equagdes de observagédio e de estado:

Rir =S5Vt +dir + & & ~N(0,03) (13)

Race, Joagaba, v. 19, n. 23, p. 441462, set./dez. 2020 | E-ISSN: 2179-4936




Yierr = TigVie + Cie + Uil Nie ~N(0,Q;) (14)

Em que Yir~N(@i1Pi1), Elen'is] =0, EM'isyvial = E[€'vi1] =0,
Elgi€'i¢] = 0: e ElMisn'; (1 = 0 para todo t, 5.

O modelo dado pelas Equagdes 7 e 8 pode ser escrito considerando a média de longo
prazo como uma varidvel de estado a ser estimada a cada nova observagéo. Neste artigo,
assim como em Blank et al. (2014), a média de longo prazo é tratada como desconhecida
pelos investidores, portanto, apesar de considerada constante na defini¢céio do processo, é
modelada como uma varidvel de estado, tendo seu valor atualizado a cada nova observagéo.

Na forma matricial tem-se:

Rue = (e ) (5) + £ip ~N (0,02 ”
Bir+ i — &6\ (Bie i i
(Bi,,t+i) - (f) “ 1 ’ )) (Bi,r) + (q)oZt) + (not) Ni: ~N(O, cr,fi) (16)

Adequando as Equagdes 13 e 14, tem-se:

o= Rnc 0) 1= (57)s die= 07 = (6 1580,

(17)
Cie = (‘I"(ijzg) _ (d:)’l) Z, =" Z; U =U= ((1]), Qi =0y '
Sejam
bit+1 = bitrae = E[Yit+1lRi¢] (18)
Pitv1 = Pirsre = var¥iee|Ricl (19)

Em que Ri,t = {Ri,lr ---,Ri't}. Por meio do Filtro de Kalman, pode-se estimar

recursivamente o vetor de estado, combinando o passo de atualizagéo e previsdo do filtro.

biey1 =Tibie + & Z, +k; v, (20)
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Py = TiP;L'i ¢ + U;Q;U'; (21)

— — -1 _ r
Em que Vie = Ri,t - Stbi-t; ki‘—.E - TiMi,I Lt . Mi,t - Pi,ts t.

Fir= S’tPi,tSt + Jezi; Lig =T — ki St

O conjunto de hiperparédmetros Y; para cada ativo i é dado pelos parémetros 61’, ¢i,

2 (- L ~ L .
O’EZI- e 0y, estimados por maxima verossimilhanca. A fungéo de log-verossimilhanga é dada

por
N 1 al 1 N (R; — S;b )2
logL(Pi; R = —EZOQZE—EZMQ F;i, _Ez Lt - teLt (22)
it
t=1 t=1 '
emaque Ri¢ = {Ri1) o, Rin}
3.2 DADOS

Para a estimagéo dos modelos propostos, utilizaram-se os retornos de uma carteira
composta por 10 agdes de empresas brasileiras negociadas na B3, calculados a partir dos
precos de fechamento ajustados dos ativos; os retornos da carteira de mercado, calculados
a partir dos valores de fechamento do Ibovespa; e, como retornos do ativo livre de risco,
utilizou-se a taxa efetiva do CDI. Como varidveis condicionantes, utilizaram-se quatro
varidveis relacionadas aos ciclos econémicos: o term spread, calculado como a diferenca
entre os retornos dos contratos de swap de juros de 360 dias e de 180 dias; a variagdo da
taxa de cémbio, calculada pelo prego de fechamento do délar PTAX; o retorno da carteira

de mercado; e a taxa de inflagdo, dada pela variagéo do IPCA.

Os dados tém periodicidade mensal e abrangem o periodo de fevereiro de 2010 a
dezembro de 2018. Com excegéio das varidveis para o cdlculo do term spread, que foram
coletadas a partir do lpeadata (2019), todas as demais varidveis foram coletadas a partir da
base de dados Economdtica® (2019). Os dez ativos que compdem a carteira estdo listados na
Tabela 1. As ag¢des foram escolhidas de acordo com a carteira teérica do Ibovespa do dia 4
de dezembro de 2018 e de acordo com a disponibilidade de dados para o periodo estudado.
A carteira foi construida de modo a ter dez setores distintos, seguindo a classificagéo da B3.
Dentro de cada setor, foi escolhida a agéio com o maior peso na composigéio do indice. Buscou-
se construir uma carteira em que diferentes setores da economia estivessem representados,

dada a exposigéio heterogénea dos setores aos ciclos econémicos.
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Tabela 1

Carteira de ag8es

Particioacd
Empresa Cédigo de negociagéo Setor arficipagdo na

carteira
[tad Unibanco ITUB4 Bancos 10%
Vale VALE3 Mineragéio 10%
Petrobras PETR4 Petréleo, gds e biocombustiveis 10%
Ambev ABEV3 Bebidas 10%
B3 B3SA3 Servigos financeiros diversos 10%
Lojas Renner LREN3 Comércio 10%
Telefénica VIVT4 Telecomunicagéo 10%
JBS JBSS3 Alimentos processados 10%
Embraer EMBR3 Materiais de transporte 10%
Gerdau GGBR4 Siderurgia e metalurgia 10%

Foi testada a estacionariedade das séries utilizadas nos modelos empiricos por meio
dos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (KPSS). Como mostra a Tabela 2, os testes indicam que todas as séries sdo

estaciondrias em nivel:

Tabela 2
Resultados dos testes de raiz unitdria
Em nivel Primeira diferenca
Varidveis ADF* ppe KPSS¢© ADF PP KPSS

Carteira -8,58"** -9,52*** 0,17 -8,10™* -59,15™** 0,13
IBOV -9,56*** -9,60"** 0,33 -13,30"** -47,66™** 0,15
Délar PTAX -1,19* -11,16** on -8,68"*  -105,13"* 0,16
Inflagéio -5,06"** -5,18*** 0,23 -10,17*** 13,62 0,03
Term spread -2,99** -2,57 0,22 -7,28** 7,23 0,18

Nota. ¥, **, ** denotam rejeicéio da hipétese nula do teste a, respectivamente, 10%, 5% e 1% de niveis de signifi-
céncia. Testes aplicados para equagdes com constante e sem tendéncia. A: Foi utilizado o método de Schwarz.
B: Foi utilizado o método Bartlett Kernel com Newey-West Bandwidth. C: O teste KPSS tem hipdtese nula de
estacionariedade. Foi utilizado o método Bartlett Kernel com Newey-West Bandwidth.

4 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados da estimagéio do CAPM incondicional, apresentados na Tabela 3,
mostram um alfa de Jensen ndo significativo ao nivel de 5%, assim como esperado pela
teoria, e um beta estatisticamente significativo. O valor da estimativa de beta, 0,87, sugere

que a carteira construida é menos arriscada do que a carteira de mercado. Os testes de
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diagnésticos sobre os residuos (normalidade, autocorrelagéio e heterocedasticidade) sugerem

que o modelo estd corretamente ajustado.

Tabela 3
Estimativas do CAPM incondicional
Coeficientes Diagnésticos sobre os residuos
a B JB Q(12) Q2(12)
0,36* 0,87*** 0,44 14,46 11,32

Nota. *, **, ** denotam rejei¢cdo da hipétese nula do teste a, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significancia.

JB ¢é a estatistica de Jarque-Bera, com hipétese nula de normalidade dos residuos. Q(12) é a estatistica de
Ljung-Box do teste da hipétese nula de néo autocorrelagdo nos residuos até a defasagem de ordem 12. Q2(12)
é a estatistica de Ljung-Box do teste da hipétese nula de néo autocorrelagéo nos residuos ao quadrado até a
defasagem de ordem 12.

Os resultados obtidos a partir da estimagéio do modelo em que beta é uma fungéo
deterministica das varidveis condicionantes, dado pela Equagéo 12, sdo encontrados na
Tabela 4. Apenas o coeficiente relacionado ao term spread é estatisticamente significativo,
no entanto, por meio da estatistica F do teste de Wald, realizado para as varidveis
condicionantes em conjunto, verifica-se que o conjunto das varidveis do vetor ¢ significativo.

O modelo também obteve bons resultados nos testes de diagnésticos sobre os residuos.

Tabela 4
Estimativas do modelo considerando beta como func¢do das varidveis condicionantes
Coeficientes F-statistic Diagnésticos sobre os residuos
@ Prn Ponax Prerm Prrca © JB Q(12)  Q*(12)
0,86™* 0,003 -0,01 -0,15™* 0,18 3,25" 0,92 14,88 6,04

Nota. *, **, *** denotam rejeicdio da hipétese nula do teste a, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significéncia.

JB é a estatistica de Jarque-Bera, com hipétese nula de normalidade dos residuos. Q(12) é a estatistica de
Ljung-Box do teste da hipétese nula de néo autocorrelagéio nos residuos até a defasagem de ordem 12. Q2(12)
é a estatistica de Ljung-Box do teste da hipétese nula de néo qufocorre|qgc’io nos residuos ao quadrado até a
defasagem de ordem 12.

Historicamente, o term spread foi capaz de antecipar recessdes. Nos periodos pds-
guerra, todas as vezes que o term spread ficou negativo, uma recesséo aconteceu em seguida
(Estrella & Hardouvelis, 1991; Harvey, 1989). Esse movimento sinaliza que o mercado enxerga
maior risco de crédito no curto prazo do que no longo prazo. O coeficiente negativo do term
spread apresentado na Tabela 4, portanto, indica que o beta da carteira tende a aumentar

em periodos em que o mercado espera uma recesséo.

Dada a significdncia conjunta do vetor , estimaram-se as equagdes do CAPM
condicional em que beta é descrito como um processo estocdstico (passeio aleatério ou
reversdo a média) com e sem a inclusdo de varidveis condicionantes, utilizando o Filtro de
Kalman. Os resultados podem ser vistos na Tabela 5. Todos os quatro modelos apresentam

resultados satisfatérios para os testes de diagndsticos sobre os residuos. A varidncia do
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erro da equagdio de estado néo se mostrou estatisticamente significativa no modelo em
que o beta é uma combinagéio de passeio aleatério e fungéio das varidveis condicionantes
(PA + varidveis). No modelo em que o beta combina a reversdo & media com varidveis
condicionantes (RM + varidveis), os coeficientes das varidveis condicionantes néo se
mostraram significativos. Em decorréncia disso, as dindmicas dos betas desses dois modelos
ndo foram apresentadas na Figura 1. Nos modelos em que o beta é apenas um processo
estocdstico (passeio aleatério (PA) e reversdo a média (RM)) todos os coeficientes sdo

significativos.

Tabela 5
Estatisticas do CAPM condicional
Modelo PA PA + varidveis RM RM + varidveis

Coeficientes

o2, 3,02 3,00 2,69" 2,84

0‘2n 0,002*** 4,7E-13 0,02*** 0,01***

B, - - 087" 0,86

5 - - 0,59 0,47**

0. - 0,001 - 0,01

Orrnx - 0,005 - 0,01

0. : 0,007 - 0,03

G - 0,017 - 0,12
Diagnésticos sobre os residuos

JB 0,82 0,50 1,71 1,23

Q(12) 13,08 9,50 14,91 14,63

Q2(12) 9,37 8,44 14,60 14,64

Nota. *, ™, ™ denotam rejeicéio da hipétese nula do teste a, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significdncia. JB é
a estatistica de Jarque-Bera, com hipétese nula de normalidade dos residuos. Q(12) é a estatistica de Ljung-Box
para a hipétese nula de nédo autocorrelagéio nos residuos até a defasagem de ordem 12. Q2(12) é a estatisit-

ca de Ljung-Box para a hipétese nula de nédo autocorrelagéo nos residuos ao quadrado até a defasagem de
ordem 12.

A Figura 1 compara as trajetérias temporais de beta obtidas com base no CAPM
condicional com o beta estimado pelo CAPM incondicional (beta constante ao longo do
tempo). Pode-se observar, na Figura a seguir, que o beta de mercado da carteira construida
oscilou acerca do valor de beta estimado pelo modelo incondicional (0,87) até final de 2014,
quando, entédo, teve um aumento a partir de janeiro de 2015, ficando acima do valor obtido
a partir do modelo estdtico, e somente retornou a valores préximos do periodo pré-crise a

partir de margo de 2018.
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Figura 1. Betas estimados pelo CAPM condicional e pelo CAPM incondicional.

As trajetérias de beta obtidas neste artigo para o periodo da crise econémica no Brasil
de 2014 a 2016 seguem os resultados da maior parte dos estudos empiricos internacionais
que analisam o impacto de crises sobre o risco sistemdtico de ativos financeiros, os quais
mostram que o beta de mercado tende a aumentar nos periodos de crise (Alexandridis e
Hasan, 2019; Asgharian et al, 2017; Choudhry, 2005; Choudhry et al, 2010; Maroney et al.,
2004; Rahman, 2010) e pés-crise (Alexandridis e Hasan, 2019; Choudhry et al., 2010). Esses
resultados mostram que a posicéio de risco das firmas ¢ sensivel ao estado da economia. O
aumento na magnitude de beta reflete a sensibilidade do mercado financeiro as varidveis

financeiras e econdmicas.

Os resultados deste estudo empirico, entretanto, véo de encontro aos resultados
observados em Bortoluzzo et al. (2016) e Ribeiro et al. (2014), que analisaram os impactos
da crise do subprime sobre os betas de mercado das empresas brasileiras e encontraram
evidéncias de redugdo no risco de mercado no periodo pés-crise. Vale destacar, no entanto,
que a crise do subprime e a crise econémica de 2014 a 2016 no Brasil tém caracteristicas
bastante distintas e os cendrios conjunturais de cada época podem ter contribuido para os
resultados divergentes. A crise de 2008 teve origem no mercado financeiro internacional e,
na época, o Governo brasileiro adotou uma série de estimulos & economia, visando aumentar
o consumo, o que suavizou os efeitos da crise no Pais. Por sua vez, a crise de 2014 a 2016
teve origem interna, sendo o resultado de um conjunto de choques de oferta e de demanda

(Barbosa, 2017), com o Governo enfrentando um forte desequilibrio fiscal em razéo de politicas
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expansionistas desfavordveis, e uma crise politica que culminou no impeachment da entéo
Presidente Dilma Rousseff e, ainda, em meio a escéndalos de corrupgéio, o que fragilizou
a confianga dos investidores. Nesse cendrio, os estimulos governamentais & economia jd
ndo funcionavam, ndo sendo capazes de melhorar o dnimo dos investidores, o que pode
justificar o aumento dos betas no mercado financeiro durante o periodo. Vale destacar,
ainda, que, apesar de o Pais ter saido do quadro de recessdo e da mudanga de governo apés
o impeachment de Dilma Rousseff, o ano de 2017 ainda foi marcado pela crise politica e pelo
forte déficit nas contas publicas e, inclusive, por escandalos envolvendo o ent&o Presidente

Michel Temer, o que pode explicar a persisténcia de beta acima do nivel pré-crise.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo investigar os efeitos da crise econdmica de 2014 a 2016
sobre o risco sistemdtico dos ativos do mercado de capitais brasileiro. Para isso, analisou-se
o comportamento do beta de mercado de uma carteira composta por 10 a¢des negociadas
na B3, no periodo de fevereiro de 2010 a dezembro de 2018, por meio da estimagéio de um
modelo CAPM condicional em que a dindmica de beta é dada por um processo estocdstico
combinado com varidveis relacionadas ao ciclo econémico. Para efeito de comparagéo,
também se estimou um modelo em que beta é uma fungdo deterministica de varidveis

condicionantes relacionadas ao ciclo econdmico, além do CAPM incondicional.

As trajetérias de beta obtidas a partir dos modelos condicionais selecionados
mostraram uma elevagéio desse coeficiente a partir de 2015, periodo em que a crise politica
e fiscal j& se encontrava instaurada no Pais, e este somente voltou a patamares pré-crise no
final do primeiro trimestre de 2018. O risco sistemdtico da carteira manteve-se elevado néo
apenas durante o periodo de crise (2015 a 2016), mas também durante todo o ano de 2017
e inicio de 2018. E importante destacar que, apesar de o Pais ter saido da recesséo no inicio

de 2017, este ano ainda foi marcado pela crise politica e pelo déficit nas contas publicas.

Ao contrdrio do comportamento do beta do mercado brasileiro durante a crise do
subprime apresentado nos estudos de Bortoluzzo et al. (2016) e Ribeiro et al. (2014), o
comportamento de beta encontrado neste artigo estd de acordo com o esperado, dadas
as evidéncias encontradas na literatura internacional de que o coeficiente beta tende a
aumentar em periodos durante e pés-crise, em razédo da volatilidade gerada pelo ambiente
de incertezas. E possivel, nesse caso, que as diferencas entre a crise financeira global de
2008 e a crise de 2014 a 2016 expliquem os resultados distintos deste estudo em relagéio
aos estudos de Bortoluzzo et al. (2016) e Ribeiro et al. (2014), além do fato de estes néo

modelarem a dindmica de beta por meio de um modelo de aprecamento condicional.
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Este estudo contribui, entdo, para a literatura escassa que trata dos efeitos de crises
sobre o risco de mercado de ativos negociados no mercado de capitais brasileiro, trazendo
novas evidéncias empiricas, contrdrias as evidéncias de estudos anteriores para o caso
brasileiro, mas de acordo com a literatura internacional, além de analisar os efeitos, até
entdo ndo estudados, da crise de 2014 a 2016, com suas caracteristicas singulares. Também
traz importantes implicacdes em termos de gerenciamento de risco: dadas as evidéncias de
aumento no risco sistemdtico das a¢des das empresas negociadas na B3 em decorréncia
do aumento na volatilidade durante o periodo de crise, os investidores tendem, entdo, a
demandar retornos mais elevados ou a migrar para ativos menos arriscados. Isso acaba
aumentando o custo de financiamento das empresas de capital aberto e reduzindo o

investimento em um periodo no qual ele é t&o necessdrio.

Como trabalho futuro, seria importante aumentar esta amostra de dados e verificar
se os resultados se mantém, visto que uma das limitagdes do estudo é o tamanho restrito da
carteira estudada. Seria interessante, também, estender a andlise para investigar os efeitos

de outras crises, como a do subprime e a da divida soberana dos paises da zona do euro,

utilizando o modelo CAPM hibrido.

Agradecimentos

Vinicius Luis de Souza Nonato agradece o apoio financeiro do CNPq (PIBIC/CNPq-
20/2017) durante a realizagéio deste trabalho. Paula Virginia Téfoli agradece o apoio
financeiro da Fundagéio de Apoio & Pesquisa do Distrito Federal (FAPDF) (Processo SEI n.
00193-00000004/2019-50).

REFERENCIAS

Adrian, T, & Franzoni, F. (2009). Learning about beta: Time-varying factor loadings, ex-
pected returns, and the conditional CAPM. Journal of Empirical Finance, 16(4), 537-556.

Alexandridis, A. K, & Hasan, M. S. (2019). Global financial crisis and multiscale systematic
risk: Evidence from selected European stock markets. International Journal of Finance &
Economics, 1-29. doi:10.1002/ijfe.1764

Asgharian, H., Christiansen, C.,, & Hou, A. J. (2017). Long-run and short-run components of
factor betas: Implications for equity pricing. Sardenha, Itdlia: World Finance Program
Meeting.

Avramoy, D., & Chordia, T. (2006). Asset Pricing Models and Financial Market Anomalies.
The Review of Financial Studies, 19(3), 1001-1040.

Race, Joagaba, v. 19, n. 23, p. 441462, set./dez. 2020 | E-ISSN: 2179-4936




Barbosa, F. H. (2015). Crises econdmicas e politica de 2015: Origens e consequéncias. Revis-
ta de Conjuntura Econémica, 69(9), 53.

Barbosa, F. H,, Filho. (2017). A crise econémica de 2014/2017. Estudos Avangados, 31(89),
51-60.

Black, F., Jensen, M., & Scholes, M. (1972). The capital asset pricing model: Some empirical
tests. In M. Jensen (Ed.), Studies in the theory of capital markets. New York: Praeger.

Blank, F. F, Samanez, C. P, Baidya, T. K. N, & Aiube, F. A. L. (2014). CAPM Condicional:
Betas Variantes no Tempo no Mercado Brasileiro. Brazilian Review of Finance, 12(2) 163-
199.

Blume, M., & Friend, I. (1973). A new look at capital asset pricing model. Journal of Finance,
28(1), 19-33.

Bollerslev, T, Engle, R. F, & Wooldridge, J. M. (1988). A Capital Asset Pricing Model with
Time-Varying Covariances. Journal of Political Economy, 96(1), 116-131.

Bortoluzzo, A. B, Venezuela, M. K, Bortoluzzo, M. M., & Nakamura, W. T. (2016). Influéncia
da crise financeira de 2008 na previsibilidade dos modelos de aprecamento de ativos
de risco no Brasil. Revista Contabilidade & Finangas, 27(72), 408-420.

Chen, C, & So, R. (2002). Exchange rate variability and the riskiness of US multinational
firms: evidence from the Asian financial turmoil. Journal of Multinational Financial Man-
agement, 12, 411-428.

Choudhry, T, Lu, L., & Peng, K. (2010). Time-varying beta and the Asian financial crisis: Evi-
dence from the Asian industrial sectors. Japan and the World Economy, 22, 228-234.

Choudhry, T. (2005). Time-varying beta and the Asian financial crisis: Evidence from Ma-
laysian and Taiwanese firms. Pacific-Basin Finance Journal, 3, 93-118.

Durbin, J., & Koopman, S. J. (2001). Time Series Analysis by State Space Methods. Oxford:
Oxford University Press.

Economatica. (2019). Recuperado de https://economatica.com

Estrella, A, & Hardouvelis, G. (1991). The term structure as a predictor of real economic ac-
tivity. Journal of Finance, 46(2), 555-576.

— Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Impacto da crise econ

Fabozzi, F, & Francis, J. (1978). Beta as a random coefficient. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 13, 101-116.

Faff, R. W, Hillier, D., & Hillier, ). (2000). Time Varying Beta Risk: An Analysis of Alterna-
tive Modelling Techniques. Journal of Business Finance & Accounting, 27(5-6), 523-554.

Fama, E. F, & French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence.
Journal of Economic Perspectives, 18(3), 25-46.

Fama, E. F, & French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. The Jour-
nal of Finance, 47(2), 427-465.

Fama, E. F, & MacBeth, D. (1973). Risk, return and equilibrium: Empirical test. Journal of
Political Economy, 3(81), 607-636.

Ferson, W. E.,, & Harvey, C. R. (1999). Conditioning Variables and the Cross Section of Stock
Returns. The Journal of Finance, 54(4), 1325-1360.

Hansen, L. P, & Jagannathan, R. (1994). Assessing specification errors in stochastic discount
factor models. Technical working paper, 153.

Harvey, C. (1989). Time-varying conditional covariances in tests of asset pricing models.
Journal of Financial Economics, 24(2), 289-317.

Ipeadata. (2019). Macroeconémico Regional Social. Recuperado de http://ipeadata.gov.br

Jagannathan, R, & Wang, Z. E. (1996). The Conditional CAPM and the Cross-Section of Ex-
pected Returns. The Journal of Finance, 51(1), 3-53.

King, M. R. (2009). The cost of equity for global banks: A CAPM perspective from 1990 to
2009. BIS Quarterly Review, 59-73.

Lettau, M., & Ludvigson, S. (2001). Resurrecting the (C)CAPM: A cross-sectional test when
risk premia are time-varying. Journal of Political Economy, 109(6), 1238-1287.

Lintner, ). (1965). The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock
portfolios and capital budgets. Review of Economics and Statistics, 47(1), 13-37.

Maroney, N, Naka, A, & Wansi, T. (2004). Changing risk, return and leverage: The 1997
Asian financial crisis. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 39(1), 143-166.

Race, Joagaba, v. 19, n. 23, p. 441462, set./dez. 2020 | E-ISSN: 2179-4936 _




Mergner, S, & Bullg, J. (2008). Time-varying beta risk of Pan-European industry portfolios:
A comparison of alternative modeling techniques. The European Journal of Finance,

14(8), 771-802.

Mossin, ). (1966). Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 34(4), 768-783.

Rahman, A. A. (2010). Three-factor capm risk exposures: Some evidence from Malaysian
commercial banks. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance,
6(1), 47-67.

Ribeiro, F., Barbosa, J. S., Fonseca, M. W,, & Frega, J. R. (2014). Impactos da crise financeira
de 2008: Um estudo sobre as variagdes do coeficiente beta no mercado de capitais bra-
sileiro. Revista Capital Cientifico, 12(1), 27-41.

Ross, S. A, Westerfield, R. W, Jordan, B. D, & Lamb, R. (2013). Fundamentos de adminis-
tragdio financeira. (9° ed.). Porto Alegre: AMGH.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions
of risk. Journal of Finance, 19(3), 425- 442.

Como citar este artigo:

ABNT

NONATO; Vinicius Luis de Souza; TOFOLI, Paula Virginia. Impacto da crise econémica de
2014 a 2016 sobre o coeficiente beta do mercado de capitais brasileiro. RACE, Revista de
Administragéo, Contabilidade e Economia, Joagaba: Editora Unoesc, v. 19, n. 3, p. 441-462,
maio/ago. 2020. Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race. Acesso em: dia/
més/ano.

APA

Nonato, V. L. de S, & Téfoli, P. V. (2020). Impacto da crise econémica de 2014 a 2016 sobre
o coeficiente beta do mercado de capitais brasileiro. RACE, Revista de Administragéio,
Contabilidade e Economia, 19(3), 441-462. Recuperado de http://editora.unoesc.edu.br/
index.php/race

— Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




	_Hlk54941735
	_Hlk15866772
	tw-target-text
	_Hlk54941686
	_Hlk54941690
	_Hlk54941694
	_Hlk13514065
	_Hlk13551207
	_Hlk54942979
	_Hlk8466630
	_Hlk1572361
	_Hlk26466350
	_Hlk53499027
	_Hlk54774899
	_GoBack
	OLE_LINK15
	OLE_LINK16
	OLE_LINK17
	OLE_LINK3
	OLE_LINK4
	OLE_LINK22
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK11
	OLE_LINK10
	_Hlk54941666
	_Hlk54886673
	yui_3_16_0_1_1403446223400_35273
	_GoBack
	EDITORIAL
	ESPIRITUALIDADE NO AMBIENTE DE TRABALHO E COMPORTAMENTOS DE CIDADANIA ORGANIZACIONAL: UMA ANÁLISE SOBRE A PERCEPÇÃO DOS EMPREGADOS EM INDÚSTRIA DO RIO GRANDE DO NORTE

	Laís Karla da Silva Barreto
	Ivy Dias Barros
	César Ricardo Maia de Vasconcelos
	Gabriel Martins de Araújo Filho
	Allan Gustavo Freire da Silva
	ON FOOT, IN THE SHOPPING CART OR IN THE BUGGY: THE INFLUENCE OF CHILDREN ON SUPERMARKET SHOPPING

	Vitor Koki da Costa Nogami
	Olga Maria Coutinho Pépece
	Juliana Medeiros
	Andres Rodriguez Veloso
	IMPACTO DA CRISE ECONÔMICA DE 2014 A 2016 SOBRE O COEFICIENTE BETA DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

	Vinícius Luís de Souza Nonato
	Paula Virgínia Tófoli
	ALAVANCAGEM FINANCEIRA, ESTRUTURA PATRIMONIAL E A VOLATILIDADE DOS ATIVOS NEGOCIADOS NA B3

	Fabio Michel Oliveira
	Regis Augusto Ely 
	Rodrigo Nobre Fernandez 
	O CONHECIMENTO DOS ESTUDANTES DE CIÊNCIAS CONTÁBEIS ACERCA DO CÓDIGO DE ÉTICA

	Karina Silveira da Cunha
	Maria Denize Henrique Casagrande
	Sandro Vieira Soares
	Alan Diógenes Góis
	PRESERVAÇÃO DA RIQUEZA SOCIOEMOCIONAL E A PROFISSIONALIZAÇÃO EM EMPRESAS FAMILIARES

	Alice Carolina Ames
	Jessica Giovana Nolli
	Franciele Beck
	Daniel Magalhães Mucci
	QUALIDADE DA INFORMAÇÃO AMBIENTAL VERSUS RENTABILIDADE DE EMPRESAS DO SETOR ELÉTRICO LISTADAS NO ISE

	Ana Lúcia dos Santos
	Alexsandro Gonçalves da Silva Prado
	Caritsa Scartaty Moreira
	José Mauro Madeiros Veloso Soares
	LIDERANÇA RELACIONAL EM REDE DO SETOR DE TRANSPORTES BRASILEIRO

	Éderson Tomasi da Silva
	Eliane Salete Filippim
	Anderson de Souza Sant’Anna
	ALINHAMENTO ENTRE MODELOS DE GESTÃO DE PESSOAS E OS NÍVEIS DE SUSTENTABILIDADE ORGANIZACIONAL

	Terezinha Bernadete Pinto Oliari
	Silvio Roberto Stefano
	Sandra Mara de Andrade

