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Resumo

A crise financeira de 2008 desencadeou um ajuste no sistema financeiro mun-
dial. Em face desse cenario, o presente trabalho analisou as acoes pertencentes as
bolsas americanas NASDAQ e NYSE, estimando os betas mediante o método de
minimos quadrados (MMQ) conforme o modelo de precificacdo de ativos (CAPM)
para uma janela temporal de 60 meses antes e apos a crise financeira. Apods con-
siderar os critérios de selecao das empresas, foram investigas 2052 empresas da
NASDAQ e 2292 empresas da NYSE, e assim estimados os betas antes e apos a
crise. Além do mais, elaborou-se uma anéalise setorial para verificar a estabilidade
dos betas apos a crise, para tal foi utilizado o teste de hipdteses para igualdade
de média aritmética para variancia desconhecida, a partir das empresas que ti-
veram os betas significativos. Em visto disso, para a bolsa da NASDAQ), seis
setores rejeitaram a hipotese nula do teste para um nivel de significancia de 5%,
enquanto que 11 setores da bolsa da NYSE rejeitaram a hipotese nula, ou seja,
os betas desses setores manifestaram alteragoes no risco sistematico apds a crise
de 2008. Assim sendo, essa modificacao observada reflete no risco das empresas

em detrimento dos efeitos da crise financeira para os setores analisados.

Palavras Chave: Crise financeira 2008, Risco de mercado, CAPM, Coeficiente

beta de mercado.



Capitulo 1

Introducao

Segundo Markowitz (1952), fundamentado na sua teoria moderna de carteiras,
o risco de um ativo pode ser dividido entre risco diversificavel e nao diversificavel.
O primeiro refere-se ao risco de colapso de todo um sistema financeiro ou mercado,
em que impacta varidveis economicas como taxa de juros, cambio etc, enquanto
o segundo ¢ inerente a propria empresa ou a um determinado setor, ou melhor,
fatos que afetam apenas o ativo ou o setor em questao.

Através do processo de diversificacao de sua carteira, o investidor pode dimi-
nuir e possivelmente eliminar o risco nao diversificivel. Esse processo é o método
de alocar ativos nao correlacionados para reduzir o risco da carteira de investim-
nos, contudo nao pode-se comedir todo o risco, remanescendo, desta forma, uma
parcela de risco referente ao risco diversificavel.

Com base nessa desagregagao do risco, Sharpe (1964) e Lintner (1965) desen-
volveram o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que é amplamente utilizado
para mensurar o risco sisteméatico, obtido através do coeficiente beta. O modelo

de precificacao explora a relacao retorno e risco, por meio da analise da média e
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variancia e por parte da regressao linear por minimos quadrados.

O sistema financeiro ao ser afetado por uma crise financeira ou econdmica,
modifica como os investidores reagem em relagao ao risco, precos das acoes e dos
ativos no mercado de capitais. Diante disso, o principal objetivo do artigo é testar
estatisticamente a estabilidade do coeficiente beta das empresas que compoem
os principais setores do mercado de acoes das bolsas americanas em relacao ao

periodo antes e ap6s a crise de 2008.

Desse modo, com base nos principais setores do mercado de agoes das duas
maiores bolsas de valores dos Estados Unidos, o artigo levanta o seguinte ques-
tionamento: o coeficiente beta estimado dos setores listadas nas bolsas NYSE! e
NASDAQ? podem ser considerado medida estavel de risco em relacao aos impac-

tos da crise financeira de 20087

A principal motivacao de estudar as bolsas de valores americanas, em oposicao
a aplicagao do estudo na bolsa de valores brasileira (BM&FBOVESPA), deve-se
ao quantitativo de dados disponivéis em plataformas abertas ( Yahoo Finance) ser
mais abrangente no caso das bolsas americanas, bem como o niimero de empresas

listadas, em contrapartida da bolsa de valores brasileira.

Portanto, o artigo trata empiricamente da estabilidade do beta do modelo
CAPM ao se considerar a anélise do periodo de crise financeira de 2008. Assim,
o artigo serd estruturado em quatro Secoes, a primeira serd uma breve revisao
da literatura do modelo CAPM e da estabilidade do beta, na segunda Secao sera
descrito a metodologia utilizada na pesquisa, na terceira Secao serd apresentada

a analise empirica das acoes selecionadas para verificar a hipotese de interesse e

! New York Stock Exchange
2 National Association of Securities Dealers Automated Quotations
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por fim, a ultima Secao discorre sobre os resultados das analises e fomentar, para

trabalhos futuros, a aplicacao em outros mercados acionarios.






Capitulo 2

Revisao da Literatura

2.1 Risco de Mercado e Retorno

Os trabalhos de Harry M. Markowitz (1952) e William F. Sharpe (1964),
considerados célebres na area financeira, proporcionaram um vasto avanco no
conhecimento e aumento da bibliografia na area financeira por parte de diversos
autores.

Segundo Markowitz (1952), fundamentado na sua teoria moderna de carteiras,
o risco de um ativo pode ser dividido entre risco diversificavel e nao diversificavel.
O primeiro refere-se ao risco de colapso de todo um sistema financeiro ou mercado,
em que impacta varidveis econémicas como taxa de juros, cambio etc, enquanto
o segundo ¢ inerente a propria empresa ou a um determinado setor, ou melhor,
fatos que afetam apenas o ativo ou o setor em questao.

Ele ainda estabeleceu os conceitos que associaram os aspectos da relacao de

custo beneficio, do processo de decisao de investimentos de alto risco, através
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da diversificacao, que generaliza os conceitos de variabilidade e volatilidade dos
retornos de seus ativos.

Desse modo, ao considerar que os investidores sao avessos ao risco, entre o
leque de alternativas de investimento o investidor optara pelo menor risco dado
um certo retorno. E assim, ele propos a teoria da carteira, em que a estratégia
de diversificagao permite a reducao, ou até mesmo a eliminacao do risco nao
sistematico, apesar de persistir o risco sistemaético.

Consequentemente, em relacao a teoria das carteiras, o investidor, ao tomar
decisoes de investimento, almeja mensurar o risco sistematico de sua carteira ao
determinar a parcela da variabilidade do retorno é pertinente a riscos sistematicos,

e qual a parcela é correspondente a demais riscos.

2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de precificagao de ativos de capital (CAPM), de cunho simplista,
porém amplamente utilizado em finangas, foi desenvolvido por Sharpe (1963) e
Lintner (1965) a partir dos trabalhos de Markowitz que admite que a aversao
ao risco dos investidores é associada com a variancia do retorno dos ativos. O
modelo, precedente na precificacao, denota a relacao risco e retorno através da
andlise de média e variancia, bem como da regressao linear de minimos quadrados.

Como mencionado na Secao anterior, o risco pode ser divido em dois fatores,
sistematico e nao sistematico. Desta forma, ao considerar o modelo CAPM, sua
principal forca, e sua principal fragilidade, é que ele assume uma tnica fonte de
risco (risco de mercado, sistematico), e agrega todo o restante como ndo sistema-

tico.
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E(Rit) — Ry = BilE(Rmy) — Ryl

E(Rit) — Ryy
= : ’ 2.1
/8 E(Rmyt) _ Rf7t ( )

em que:
o F(R;:) é o retorno esperado de um ativo i ao longo de um periodo ¢;
e %4, ¢ o retorno livre de risco ao longo de um periodo ¢;

e [3; é a sensibilidade do excesso de retorno do ativo i sobre o excesso de

retorno esperado do mercado;
e E(R,,:) é o retorno esperado do mercado ao longo de um periodo ¢;

e E(R;;) — Ry & chamado de prémio de risco (excesso de retorno esperado
do ativo). Em outras palavras, o prémio de risco do ativo é igual ao prémio

de mercado multiplicado por seu beta;

o E(R,:) — Rss € o prémio de mercado (excesso de retorno esperado do

mercado).

Conforme a equacao 3.2, o coeficiente beta mensura somente o risco sistema-
tico, ou seja, representa a relagao entre o retorno do ativo e o retorno do mercado
em relacao a variabilidade do mercado.

Em vista disso, as acoes com betas superiores ao beta da carteira de mercado
(Bm = 1) representam ativos mais sensiveis as variagoes do mercado, essas agoes

possuem betas denominados mais agressivos. Do outro lado, acdes com betas
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inferiores ao beta da carteira de mercado sao menos sensiveis, e possuem betas

denominados mais conservadores.

2.3 Estabilidade do Coeficiente Beta

Na literatura financeira existem diversos trabalhos que tiveram como objetivo
o estudo da estabilidade do coeficiente beta e fatores que podem gerar instabili-
dade.

Um dos primeiros a pesquisar sobre a estabilidade do beta de uma carteira,
Blume (1971), estudou o mercado acionério americano no periodo de 1926 a 1968,
com retornos mensais, e mostrou que o beta de uma carteira ¢ mais estavel ao
longo do tempo do que o beta de um ativo individual. Ele observou que a medida
que adicionava ativos a carteira o coeficiente de correlacao dos betas estimados
aumentava, e desta maneira, indicava melhora na estabilidade do beta da carteira.

Alexander & Chervany (1980) constataram que o tamanho do intervalo ideal
que apresentou maior estabilidade para a estimagao dos betas foi entre quatro e
seis anos. Eles analisaram o tamanho ideal 6timo de intervalo para estimacao dos
betas de 160 agoes ordinarias no mercado americano entre 1950 e 1967, utilizando
a estatistica do teste o desvio médio absoluto.

Damoradan (2005) destacou trés fatores que exemplificam o beta das agoes:
(i) o setor em que a empresa atua, quanto mais sensivel ao mercado e aos ciclos
econdmicos, maior o beta das empresas componentes da carteira; (ii) alavancagem
operacional, quanto maior os custos fixos em relacao aos custos totais, melhor
serd o resultado da empresa em periodos de prosperidade, e pior sera o resultado

em periodos de recessao econdmica; e (iii) alavancagem financeira, quanto maior
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a relacao entre o capital de terceiros em relacao ao capital proprio, maior sera o
retorno do investidor em periodos de prosperidade, porém as despesas financeiras
deverao ser pagos em periodos adversos e com resultados negativos, aumentando
o risco do investidor. Desta maneira, como as empresas sao mutaveis ao longo
do tempo, a composicao de seus ativos, a alavancagem operacional e financeira,
é esperado que o beta sofra modificacao com a mudanca desses fatores.

Além desses estudos, pode-se citar pesquisas em que foram empregados o im-
pacto de varidveis macroeconomicas. Robichek & Cohn (1974) e Panetta (2002)
foram alguns desses autores que utilizaram taxa de inflacao, taxa de crescimento
economico, alteracao na taxa de cambio entre outras varidveis para estudar o

impacto no coeficiente beta de mercado.






Capitulo 3

Metodologia

3.1 Composicao dos Dados

Os dados foram extraidos com o software R através do API do yahoo finance
dentro dos pacotes tidyquant e BatchGetSymbols. Foram retiradas informacoes
relativas ao preco diario de fechamento ajustado das acoes das empresas per-
tencentes as bolsas de valores NASDAQ e NYSE, consideradas as duas maiores
bolsas do mundo, para o periodo de Janeiro de 2003 a Dezembro de 2013, excluido
o ano de 2008.

Em consonancia ao trabalho de Alexander & Chervany (1980), foi adotado a
janela temporal de 60 meses para estimar o coeficiente beta dos ativos.

Além disso, em referéncia a variavel retorno de mercado, foi considerado o
indice S&P 500'. Ele ¢ um indice de mercado de acoes americano com base

nas capitalizacoes de mercado das 500 maiores empresas com acoes ordinarias

LStandard Poor’s 500
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listadas na NYSE ou NASDAQ.

No momento da extracao dos dados para a pesquisa o quantitativo total de
empresas que compunham a bolsa de valores da NADASQ era de 3287 empresas,
enquanto na bolsa de valores NYSE era de 3140.

Em relacao a composicao dos dados, foram selecionadas as empresas que
possuiam o minimo de 80% dos dados (precos diarios) durante o periodo abordado
e que tivessem especificado o setor de atuacao. No caso dos dados censurados,

utilizou-se o valor antecedente para compor a série temporal.

Tabela 3.1: Composicao das bolsas de valores por setor.

Setor NASDAQ NYSE
Industria Bésica 35 117
Bens de Capital 87 131
Bens Duraveis 37 43
Bens Nao Duraveis 53 73
Bens de Servigo 126 221
Energia 19 108
Financas 199 171
Saude 151 72
Diversos 37 24
Utilidades Publicas 31 131
Tecnologia 224 60
Transporte 28 25

Desta maneira, a Tabela 3.1 apresenta o quantitativo de empresas selecionadas

para a pesquisa, de acordo com os critério apresentados, divididas entre os setores

da bolsas de valores NASDAQ e NYSE.

3.2 Estimacao do Coeficiente Beta
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Para a realizagao do trabalho, considera-se o logaritmo do retorno dos pregos
diarios das agoes e indice S&P 500 (R;). Seja P; o pre¢o diario de um ativo no

tempo t. Entao o logaritimo do retorno diario é dado por:

t—1

P,
R; = log (Pt )zlogPt—logPtl, t=1,2, ..., k, (3.1)

em que P, é o preco diario de fechamento ajustado da acado (ou indice S&P 500)
no tempo t e P,y é o prego diario de fechamento ajustado da a¢do (ou indice
S&P 500) no tempo ¢ — 1.

Desta forma, os coeficientes betas foram estimados através de uma regressao
linear simples, utilizando-se 0 método dos minimos quadrados (MMQ), a um
nivel de significancia de 5%. Com base na equacao 3.2, o modelo de regressdo

linear para estimacao dos betas é expresso por:
E(Rm) == Rf + Biﬂg[E(RmJ) - Rf] + Ei,ty (32)

em que €;, representa o erro aleatorio com E(e;,) = 0 e variancia o?2.
Portanto, a um nivel de significancia de 5%, o coeficiente beta calculado pela
regressao linear serd significativo, se rejeitar a hipotese nula (Hy : § = 0), ou

seja, o coeficiente beta é ndo nulo e significativo (H; : 5 # 0).

3.3 Teste Estatistico

A estatistica t foi introduzida por William Gosset (Student) em 1908 e é um

teste de hipOtese que usa os conceitos estatisticos para rejeitar (ou nao) uma
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hipotese nula. Assim, para verificar a hipotese de igualdade de médias de uma
populacao com variancia desconhecida, utilizando-se a estatistica como cirtério
de rejeicao, temos a estatistica T,,, como:

Tpe = = HO (3.3)

NG

em que T ¢ o valor da média amostral, o ¢ o valor da média populacional sob a
hipotese nula, s é o valor do desvio padrao amostral e n o tamanho da amostra.
Desta forma, apos se calcular a estatistica T,,,, sob a hipdtese nula, em que

possui n — 1 graus de liberdade. Pode-se, assim, definir as hipotese como:

Hy : = po

Hl:ﬂ?'éﬂoa

em que a hipotese nula pode ser rejeitada, a um nivel de significancia «, se
Tops > ta ou se Tops < —ts, caso contrario, nao rejeitamos H,.

Para uma anélise setorial das bolsas NASDAQ e NYSE, empregou-se o teste
t para verificar quais setores obtiveram impacto significativo no risco sistematico
apos a crise financeira de 2008.

Portanto, em relacao a hipotese enunciada, para a média dos betas de cada
setor, em que y é representado pelo beta setorial antes da crise e py o beta setorial
ap6s a crise, no caso em que a hipotese nula é rejeitada, o beta do setor teria
um impacto significativo apos a crise financeira de 2008, isto ¢, um indicativo de

mudanc¢a no risco sistemético.
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Resultados

4.1 Estimacao do Beta

Foram elaboradas duas regressoes lineares (antes e apos a crise de 2008) de
acordo com a Secao 3.2, para cada uma das 1255 e 1191 séries historicas do
logaritmo dos retornos didrios das agoes das empresas selecionadas, nas bolsas
NASDAQ e NYSE, respectivamente.

Destarte, estimou-se dois coeficientes beta para cada acao, compreendendo o
périodo selecionado anteriormente e posteriormente a crise financeira, no periodo
de 01/01/2003 a 31/12/2007 e no periodo de 01/01/2009 a 31/12/2013.

Portanto, observa-se que foram estimados 2510 betas das empresas da NAS-
DAQ e 2382 betas das empresas da NYSE, atraves do MMQ), representados nas
regressoes lineares calculadas. Entretanto, dessa totalidade, 458 betas das em-
presas da NASDAQ e 90 betas das empresas da NYSE nao foram significativos

a um nivel de confianca de 5%.
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Dessa forma, temos 2052 betas significativos para a NASDAQ e 2292 para
a NYSE que irao compor os dados finais da pesquisa para testar a hipotese de

interesse.

4.2 Analise por Setor

Com base nos setores pertencentes as bolsas da NASDAQ e NYSE, a analise
setorial propoe averiguar se os betas estimados sofreram alteracoes e em quais
setores foram mais sensibilizados pela crise financeira em decorréncia da variacao
do risco sistemético dos setores e consequentemente no teste de hipoteses de
igualdade de médias desenvolvido na Secao 3.3.

Por consequinte, foram compostas 12 carteiras referentes as divisoes setoriais
encontradas nas bolsas com seus respectivos ativos, considerando pesos iguais
para todas as empresas componentes, para estimacao do beta setorial.

O risco sistematico, beta, foi calculado de forma semelhante ao explicitado
na Secao 3.2. As Tabelas 4.1 e 4.2 mostram os resultados das médias dos betas
setorias calculados para cada bolsa, de acordo com o periodo estudado, antes e

depois da crise de 2008.
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Tabela 4.1: Betas setoriais da bolsa NASDAQ.

Setor Quantidade  Bantes  Bdepois
Industria Béasica 35 0.90 1.20
Bens de Capital 87 1.01 1.18
Bens Duréaveis 37 1.01 1.14
Bens Nao Duraveis 53  0.78 0.97
Bens de Servico 126 0.95 1.11
Energia 19 0.75 1.29
Financas 199  0.85 1.18
Sauide 151  0.97 1.01
Diversos 37 1.01 1.01
Utilidades Publicas 31  0.87 0.97
Tecnologia 224 1.16 1.11
Transporte 28 1.12 1.17

Tabela 4.2: Betas setoriais da bolsa NYSE.

Setor Quantidade  Bantes  Bdepois
Industria Béasica 117 1.15 1.34
Bens de Capital 131 1.17 1.48
Bens Duréaveis 43  1.05 1.36
Bens Nao Duréaveis 73 0.88 1.02
Bens de Servigo 221 0.89 1.29
Energia 108 0.82 1.47
Financas 171 1.00 1.43
Satde 72 0.79 0.90
Diversos 24 0.86 1.03
Utilidades Publicas 101 0.88 0.82
Tecnologia 60 1.16 1.34
Transporte 25 1.01 1.25

4.3 Teste t de Hipo6tese para Média

Para analisar se os setores das bolsas sofreram alteracoes significativas no

betas posteriomente a crise, aplicou-se o teste t de hipb6tese para média em uma
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populacao com variancia desconhecida. Assim, conclui-se em rejeitar ou nao a
hipotese nula para igualdadade de médias, ou seja, se ocorreu ou nao alteracoes
nos betas dos setores.

De acordo com o teste exemplificado na Secao 3.3, e com a utilizacao do
software R, testa-se a hipotese nula de igualdade de médias para os setores das
bolsas NASDAQ e NYSE para um nivel de significancia de 5%. Dessa forma, os
resultados sao apresentados nas Tabelas 4.3 e 4.4 e, salienta-se que os p-valores
destacados em negrito sao significativos ao nivel de confianca testado.

Ao se analisar a Tabela 4.3, referente aos resultados do teste para a bolsa
NASDAQ), constata-se que entre os 12 setores, a metade (seis) sofreu alteracoes
significativas em seus betas. Em contrapartida, os demais setores nao rejeitaram
a hipotese nula.

Portanto, os setores de industria basica, bens de capital, bens nao duraveis,
bens de servico, energia e financas sofreram impacto significativo no seu risco

sisteméatico pela crise financeira de 2008.

Tabela 4.3: Teste t de hipdtese para média da bolsa NASDAQ.

Setor Bantes  Bdepois Estatistica t p-valor
Industria Béasica 0.90 1.20 -2.64 0.01
Bens de Capital 1.01 1.18 -2.39 0.02
Bens Duréaveis 1.01 1.14 -1.16 0.25
Bens Nao Duréaveis 0.78 0.97 -2.74 0.01
Bens de Servico 0.95 1.11 -3.59 0.00
Energia 0.75 1.29 -3.27 0.00
Financas 0.85 1.18 -7.06 0.00
Saude 0.97 1.01 -0.95 0.34
Diversos 1.01 1.01 -0.02 0.98
Utilidades Puablicas  0.87 0.97 -1.07 0.29
Tecnologia 1.16 1.11 1.28 0.20

Transporte 1.12 1.17 -0.50 0.62
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Tabela 4.4: Teste t de hipdtese para média da bolsa NYSE.

Setor Bantes  Bdepois Estatistica  p-valor
Industria Basica 1.15 1.34 -3.43 0.00
Bens de Capital 1.17 1.48 -6.58 0.00
Bens Duréaveis 1.05 1.36 -3.99 0.00
Bens Nao Duraveis 0.88 1.02 -2.35 0.02
Bens de Servico 0.89 1.29 -10.75 0.00
Energia 0.82 1.47 -5.72 0.00
Financas 1.00 1.43 -8.35 0.00
Saude 0.79 0.90 -2.37 0.02
Diversos 0.86 1.03 -2.06 0.04
Utilidades Puablicas  0.88 0.82 1.31 0.19
Tecnologia 1.16 1.34 -2.99 0.00
Transporte 1.01 1.25 -3.48 0.00

Por outro lado, os resultados do teste para a bolsa NYSE apresentou em
compensacao um grande nimero de setores em que ocorreram alteracoes signifi-
cativas em seus betas, tendo somente o setor de utilidades piblicas nao rejeitando

a hipotese nula de igualdade de médias.






Capitulo 5

Conclusao

Em face do cenério de crise financeira mundial em 2008, o artigo vislumbrou
analisar as acOes pertencentes as bolsas de valores da NASDAQ e NYSE, para
investigar se ocorreu alteracao no risco diversificivel dessas acoes, portanto, se
os coeficientes betas foram alterados.

Desta forma, para verificar a alteracao do beta, refletida pelas mudancas no
mercado, foram estimados os betas setoriais observado o periodo de 60 meses
antes e posteriomente a crise para ambas as bolsas de valores. Isso posto, a moti-
vacao do artigo levantou o seguinte questionamento: o coeficiente beta estimado
dos setores listadas nas bolsas NYSE e NASDAQ podem ser considerado medida
estavel de risco em relacao aos impactos da crise financeira de 20087

Os dados foram extraidos com periodicidade diaria no intervalo de 01,/01/2003
a 31/12/2013, excluido o ano 2008, para as 6427 agoes listadas na NASDAQ e
NYSE, apesar disso, pelos critérios enunciados para a pesquisa e pela significancia
dos coeficientes das regressoes, somente 2446 empresas foram analisadas.

Sendo assim, foram calculados dois betas por empresa, no periodo antes e
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apos a crise financeira, por meio do método de minimos quadrados e ulteriormente
calculado o beta dos 12 setores listados nas bolsas de valores para testar a hipttese
de interesse da pesquisa.

O teste de hipoteses para igualdade de médias com variancia da populacao
desconhecida foi aplicado nos setores listados nas bolsas. No caso em que a
hipotese nula fosse rejeitada, indicaria que o beta desse setor apoOs a crise teria
sofrido alteracao, ou seja, que ocorreu uma mudanca no risco sistematico.

Dos 12 setores listados em ambas bolsas, na NASDAQ), seis setores rejeitaram
a hipotese nula do teste, em contra partida, na bolsa de valores da NYSE somente
um setor nao rejeitou a hipotese nula, ou seja, houve alteracoes significativas em
11 dos seus setores em seus coeficientes beta (risco diversificavel).

A diferenca entre o quantitativo de setores que rejeitaram a hipotese de inte-
resse pode ser expressa pela formacao dos setores de cada bolsa de valores, bem
como o reflexo que cada uma exprimiu diante da crise financeira. Outros fatores
podem ser analisados, contudo foge do escopo do trabalho.

Apesar do objetivo do trabalho em analisar o impacto da crise financeira
de 2008 em relacao ao risco diversificivel das empresas pertencentes as bolsas de
valores da NASDAQ e NYSE, a consequéncia dos resultados do teste de hipoteses
de que ocorreu alteracao no coeficiente beta dos setores, pode ser interpretada de
modo nao conclusivo, pois certas premissas do modelo tedrica sao alteradas para
a aplicagao.

A vista disso, é necessario maiores estudos para elucidar quais fatores sdo
mais influentes e relevantes nas alteracoes dos betas e extender esse estudo para

outros mercados a titulo de comparacao.
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Apéndice A

Programacao

## Pacotes

library (tidyquant)
library (dplyr)

library (BatchGetSymbols)
library (broom)

library (xtable)

library (reshape2)

## Simbolos das Acoes e do Mercado (SP500)
nyse = stockSymbols( 'NYSE’)

nasdaq = stockSymbols ( 'NASDAQ")

sp500 = ’~GSPC’

simbolos .nasdaq = c(nasdagq$Symbol,sp500)

simbolos.nyse = c(nyse$Symbol,sp500)

## Datas de Eztracao das Acoes
data.incial = as.Date(’2003—01—-01")
data. final = as.Date(’2013—-12—-31")

## Funcao Log Retornos
calc.ret = function(p){
acoes = length(p)
arit.ret = c(NA,log(p[2:acoes]|/p[l:(acoes —1)]))

return(arit.ret)

## Calcula o Log Retorno das Acoes e Adiciona no Banco de Dados
ret .nasdag = tapply (X = acoes.nasdag$price.adjusted,

INDEX = acoes.nasdaq$ticker ,

FUN = calc.ret)
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ret .nasdaq = ret.nasdaq|[unique(acoes.nasdag$ticker )]
acoes.nasdaq$ret = unlist (ret.nasdaq)
sp500.nasdaq = acoes.nasdaq[acoes.nasdag$ticker==sp500, |
idx .nasdaq = match(acoes.nasdaq$ref.date, sp500.nasdaq8ref.date)
acoes.nasdaq$ret.sp500.nasdaq = sp500.nasdag$ret[idx.nasdaq]
## Retira o Ano de 2008 e Cria a Variavel Sample (Antes e Depois)
acoes .nasdaql = acoes.nasdaq %%

filter (substring(ref.date,1,4) != ’2008°) %%

mutate (sample = if else(substring(ref.date,1,4) %in%
c(’2003°,72004°,°2005°,°2006°,°2007°), Antes’, ’Depois’)) %%

na.omit (acoes.nasdaq)

## Seleciona as Empresas com Setor

index.nasdaq = unique(beta.nasdag$ticker)
acoes.nasdaq2 = acoes.nasdaql %%
left _join(nasdaq[,c(1,6)], by= c("ticker" = "Symbol")) %% #Merge com os dados de setores
filter (Sector != ’NA’)

## Calcula os Betas dos Ativos Antes e Depois
beta.nasdaq = acoes.nasdaq2 %%

group_by(ticker ,sample) %% #Agrupa por a o e sample (antes e depois)

do(ols.model = Im(data = ., formula = ret ~ ret.sp500.nasdaq)) %% #Calcula o beta (capm)

mutate (beta = summary(ols.model)$coefficients[2,1], #Depura o sa da
t.value = summary(ols.model)$coefficients [2,3],
p.value = round (summary(ols.model)$coefficients[2,4],3)) %%
filter (p.value <= 0.05) %% #Filtra os betas significantes
group_by(ticker) %%

filter (n() == 2) #Retira as a es que n o foram significantes antes e depois

## Resultado NASDAQ
res .nasdaq = beta.nasdaq %%
left join(nasdaq[,c(1,6)], by= c("ticker" = "Symbol")) %% #Merge com os dados de setores
group_by(Sector) %>% #Agrupa por setor para o teste t
do(tidy(t.test(beta ~ as.factor (sample), data=.))) %% #Teste t por setor
mutate(p.value = round(p.value ,3)) %% #Depura o sa da

select (estimatel ,estimate2 ,statistic ,p.value)

## Download Preco das Acoes nyse
stocks.nyse = BatchGetSymbols(tickers = simbolos.nyse,
first .date = data.incial ,

last .date = data.final, thresh.bad.data = 0.8)

acoes.nyse = stocks.nyse$df.tickers
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## Calcula o Log Retorno das Acoes e Adiciona no Banco de Dados
ret.nyse = tapply (X = acoes.nyse$price.adjusted ,

INDEX = acoes.nyseS$ticker ,

FUN = calc.ret)

ret.nyse = ret.nyse[unique(acoes.nyse$ticker)]
acoes.nyse$ret = unlist(ret.nyse)
sp500.nyse = acoes.nyse[acoes.nyse$ticker=—sp500, ]

idx .nyse = match(acoes.nyse$ref.date, sp500.nyse$ref.date)

acoes.nyse$ret.sp500.nyse = sp500.nyse8ret[idx.nyse]

## Retira o Ano de 2008 e Cria a Variavel Sample (Antes e Depois)
acoes.nysel = acoes.nyse %%
filter (substring(ref.date,l1,4) != ’'2008°) %%
mutate (sample = if_else(substring(ref.date,1,4) %in%
c(’2003°,°2004°,°2005°,°2006°,°2007 ), Antes’, ’Depois’)) %%

na.omit (acoes.nyse)

## Calcula os Betas dos Ativos Antes e Depots
beta.nyse = acoes.nysel %%

group_by(ticker ,sample) %% #Agrupa por a o e sample (antes e depois)

do(ols .model = Im(data = ., formula = ret = ret.sp500.nyse)) %% #Calcula o beta (capm)
mutate (beta = summary(ols.model)$coefficients[2,1], #Depura o sa da
t.value = summary(ols.model)$coefficients[2,3],
p.value = round (summary(ols.model)$coefficients[2,4],3)) %%
filter (p.value <= 0.05) %% #Filtra os betas significantes
group_by(ticker) %%
filter (n() = 2) #Retira as a es que n o foram significantes antes e depois
#4# Indice Empresas nyse
index.nyse = unique(beta.nyse$ticker)
## Resultado NYSE
res.nyse = beta.nyse %%
select (1,2,4) %% #Depura o banco de dados
filter (ticker %in% index.nyse) %% #Seleciona as a es da pesquisa
left join(nyse[,c(1,6)], by= c("ticker" = "Symbol")) %% #Merge com os dados de setores

filter (Sector != 'NA’) %% #Ezclu as empresas sem setor

group_by(Sector) %>% #Agrupa por setor para o teste t

do(tidy (t.test (beta = as.factor (sample), data=.))) %% #Teste t por setor

mutate(p.value = round(p.value ,3)) %% #Depura o sa da

select (estimatel ,estimate2 ,statistic ,p.value)
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