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4
Resultados

A Tabela 2 mostra a média dos betas das empretss darante e apos as
trés crises analisadas. Na crise asiatica de 1®@faomédio pré-crise era de 0,49,
elevou-se para 0,71 na crise, e caiu para 0,65apise. Para a crise pré-eleicdes
2002, a média dos betas no periodo de crise regazau0,55, ante um beta pré-
crise de 0,75, e no pés-crise retornou para 0,7Bef@ médio manteve-se por
volta de 0,7 durante os trés periodos da crisadeiea de 2008.

Tabela 2— Beta Médio das Empresas Antes, Duranteos as Crises

Crise Acdes| Beta Pré-Crige Beta Crise Beta PO®Cris
Asia de 1997 55 0,49 0,71 0,65
Pré-Elei¢cbes de 2002 79 0,75 0,55 0,77
Financeira de 2008 172 0,75 0,71 0,72

Para os trés ciclos de crise foram efetuados tegtesnalise de variancia
para comparar as médias dos betas dos periodosguaaiclo. Os resultados da
ANOVA evidenciam que a hipotese nula de que osshetadios dos trés periodos
sdo iguais (bt B1 = B2 = B3) € rejeitada a 1% para os ciclos da crise asidtica
1997 e de pré-eleicbes de 2002. Para o ciclo da financeira de 2008 a hipotese
nao foi rejeitada, apesar de ter sido a mais extdas trés crises.

Conjecturamos que como é dificil determinar um pamiarcante para o
inicio da crise financeira, os efeitos da crise gmodter sido sentidos com
intensidade e em momentos diferentes pelas empyasasompde a amostra.

Para descobrir dentre estes periodos quais apaes@nbu nao diferencas
significativas, foi aplicado o teste de Tukey pa&@mparacfes de mdultiplas
médias. Os resultados aplicando esta metodologianfsegmentados por ciclo de

crises e estao expostos na Tabela 3.
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Tabela 3 - Diferencas Entre Betas Médios das Empras

Crise Beta Crise — | Beta P6s-Crise —{ Beta POs-Crise —
Beta Pré-Crise Beta Crise Beta Pré-Crise
Asia de 1997 0,23*** - 0,06 0,17**
Pré-Elei¢cdes de 2002 - 0,19%** 0,22%** 03,
Financeira de 2008 -0,04 0,01 -0,03

*** @ ** indicam significAncia estatistica a 1% &d; respectivamente.

Observa-se que, para a crise asiatica, os betasnéam com a crise e se
mantém apds o encerramento da crise, nao retorressloiveis anteriores. Na
crise pré-eleicdes 2002, houve uma reducdo nos,bats 0s mesmos retornaram
ao patamar anterior apds a crise. A crise finaacde 2008 ndo apresentou
variacao significativa na meédia dos betas.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressgeasvariaveisiummy
para as crises asiatica, pré-eleicdes 2002 e fm@nde 2008, respectivamente,
apos ajustes para autocorrelacdo e heterocedadtcide residuos. Os valores
apresentados representam o percentual de empravagaciacoes significativas
dos betas antes, durante e apds as trés crisepai@®ss A e B mostram o
percentual de empresas em que 0s betas sdo estatesite diferentes com niveis
de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

As regressdes apresentaram R2 ajustado de 27% dra méicando baixo
poder preditivo do modelo. Com relacdo aos testesalidade das regressoes
lineares pelo MQO, o teste para autocorrelacao uibiDWatson resultou em
22%, 9% e 9% das regressdes apresentaram dependénprimeira ordem nos
residuos para as crises asiatica, pré-eleicbes002 2 financeira de 2008,
respectivamente, com 5% de significancia. Para estgpresas que apresentaram
autocorrelacao de residuos, foi executado o prowedd de Cochrane-Orcutt que
corrige as estimacgodes dos parametros para auttzgdoede primeira ordem.

Pelo teste de Breusch-Pagan-Godfrey, 33%, 15% e 8&% empresas
apresentaram heterocedasticidade de residuos eladei®% de significancia, nas
crises asidtica, pré-eleicbes de 2002 e financkird008, respectivamente. Para
estes casos foi utilizada a correcdo de heterooeidase de White para a
estimacéo de erros-padrao robustos.
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empresas apresentaram residuos ndo-normais aalaisgnificancia de 5%.

Tabela 4 - Percentual de Empresas com VariagOes Sificativas dos Betas
Antes, Durante e Apoés as Crises (variavegummy)

Painel A — Nivel de Significancia de 1%

Crise Acbes| Pré-Crise/ Crise / Pre-Crise /
] Crise Pos-Crise Pos-Crise
Asia de 1997 55 20% 4% 7%
Pré-Elei¢cdes de 2002 79 14% 5% 5%
Financeira de 2008 172 5% 1% 7%
Painel B — Nivel de Significancia de 5%
Crise Acdes| Pré-Crise/ Crise / Pré-Crise /
Crise Pés-Crise Pés-Crise
Asia de 1997 55 27% 15% 16%
Pré-Elei¢cdes de 2002 79 25% 22% 10%
Financeira de 2008 172 16% 9% 13%

A tabela mostra que 20% das 55 empresas da antogram seu beta
alterado antes e apoés o inicio da crise asiatara, 1% de significancia e 27% se
o nivel de 5% for considerado. Os setores que em@esas sofreram alteracéo
foram os de energia elétrica, siderurgia e metautglecomunicacfes e o setor
bancario.

Ao sair da crise asiatica, 4% (15%) das empresagtn alteracdo em seus
betas a 1% (5%) de significancia. Ao comparar dasbpré-crise com 0s pos-
crise, houve alteracao nos betas de 7% (16%) dpsesas da amostra a 1% (5%)
de significancia. E possivel destacar que 47% dapresas que exibiram
alteracéo estatisticamente significativa de setash®o inicio da crise (aumento
dos betas), mantiveram estes aumentos nos betagapide, nao retornando aos
patamares pré-crise, como indicou o teste de médias

Os resultados obtidos nos testes de variacOeseatas Bas 79 empresas da
amostra durante a crise pré-eleicdes 2002 indiczenld% (25%) das empresas
apresentaram alteracdo no beta com 1% (5%) defisigria. Os setores que
apresentaram o0 maior numero de empresas com alerag beta foram

telecomunicacgfes, energia elétrica e siderurgiaetlorgia. O percentual de
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empresas cujo beta sofreu modificacdo estatistictarggnificativa apos a crise
de 2002 foi 5% (22%) com 1% (5%) de significancia

Os resultados que confrontam os betas pré-cris@sense mostram que
5% (10%) das empresas tiveram variacao signifiaadns betas a 1% (5%). Este
resultado indica que parte dos betas das empresgenindo pds-crise nao é
estatisticamente diferente dos betas observadpsnimdo pré-crise. De fato, 85%
das empresas que apresentaram variacfes dos betas @eriodo pré-crise e o
periodo de crise tiveram estas variacdes anulampsniodo pds-crise.

Os resultados dos testes de estabilidade dos dhetaste a crise financeira
de 2008 indicam que 5% (16%) das empresas apresenddteracdo no beta com
1% (5%) de significancia. Os setores que apresantar maior variacdo no beta
foram o de agro e pesca, comércio, alimentos elaspenergia elétrica, bancos e
construcao

No periodo pdés-crise, 1% (9%) das empresas tivalgaracdo no beta, se
comparado com o periodo de crise, com 1% (5%) ghafisancia. Além disso,
7% (13%) das empresas tiveram alteracao em seas &etre 0 periodo pré-crise
e 0 periodo pos-crise ao nivel de 1% e 5%. Anasamas empresas
individualmente, 65% das empresas que apresentaadatdo no beta no inicio
da crise retornaram ao patamar anterior apos odzede crise.

O teste de Chow foi aplicado conforme a metodoldgicrita no capitulo 3
para os trés ciclos de crise analisados. O objelidate teste € avaliar aos pares se
os resultados dos conjuntos de dados, antes esddpei datas selecionadas,
permanecem inalterados, ou seja, se nao ocorretatanpas estruturais.

A Tabela 5 consolida os resultados dos testes dev@ara a estabilidade
dos betas entre os periodos pré-crise, crise ecrEes- corrigidos para
autocorrelacdo e heterocedasticidade. Os percerdéai referentes a parcela de
empresas que a hipétese nula de estabilidade dasgimos é rejeitada ao nivel
de significancia de 1% (Painel A) e 5% (Painel B).
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Tabela 5 - Percentual de Empresas com Teste de Bstalade Estrutural
(Chow) Significativo Antes, Durante e Apés as Crise

Painel A — Nivel de Significancia de 1%

Crise Acgbes| Pré-Crise/ Crise / Pré-Crise /
Crise Pos-Crise Pos-Crise
Asia de 1997 55 9% 7% 9%
Pré-Elei¢cdes de 2002 79 10% 6% 3%
Financeira de 2008 172 5% 1% 8%
Painel B — Nivel de Significancia de 5%
Crise Acbes| Pré-Crise/ Crise / Pre-Crise /
] Crise Pos-Crise Pos-Crise
Asia de 1997 55 22% 9% 16%
Pré-Eleicdes de 2002 79 19% 22% 8%
Financeira de 2008 172 11% 3% 17%

Os resultados do teste de Chow para as 55 emplasasostra da crise
asiatica indicam que 9% (22%) das empresas apaeaanijuebra estrutural ao
nivel de significancia de 1% (5%). Os setores em @gliempresas apresentaram
maior instabilidade foram o de energia elétricdesirgia, telecomunicactes e
bancos.

A comparacdo entre os periodos de crise e posttiestra que 7% (9%)
das empresas néo tiveram seus betas estaveis 324046€ significancia. O teste
de Chow entre os periodos pré-crise e pos-criseranagie 9% (16%) das
empresas nao apresentaram estabilidade estrutl#sl(5%) de significancia.

Os resultados obtidos no teste de estabilidade/8asmpresas durante a
crise pré-eleicbes de 2002 revela que 10% (19%) alfies apresentaram
alteracdo no beta com 1% (5%) de significancia.ti®@ens setores que tiveram
variacdo, destacam-se 0s setores de telecomunscag@iergia elétrica.

Pelo teste de Chow, com 1% (5%) de significanda,(B2%) das empresas
rejeitaram a hipotese de estabilidade em seus betes 0s periodos crise e pés-
crise Finalmente, 3% (8%) das empresas entre dsdosrpré-crise e pds-crise a
1% (5%) de significancia.

Em relacdo a crise financeira de 2008, 5% (11%) dagoresas

apresentaram variacao nos parametros entre oslpgnioé-crise e crise com 1%
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(5%) de significancia. Entre os setores que maissgntaram variacao estao agro
e pesca, alimentos e bebidas e telecomunicaco&sheda mostra ainda que 1%
(3%) das empresas rejeita a hipotese de estalelidiaglbetas entre os periodos de
crise e pos-crise com 1% (5%) de significanciaémidisso, 8% (17%) das acdes
apresentaram alteracdo em seus parametros ereziodos pré-crise e pos-crise
a 1% (5%) de significancia.

De um modo geral, os testes com varidwdisnmy e de estabilidade
estrutural de Chow apresentaram resultados similguanto a estabilidade dos
betas para as trés crises. A excecdo se da peftdidpde de empresas que
apresentaram quebra estrutural entre os periodesrise e de crise, no qual o
modelo com variaveis dummy capturou uma parceleomd& empresas com
variacao estatisticamente significativa.

A maior parte das acdes que sofreu alteracdo redmeentrar nas crises
registrou alteracdo no sentido contrario entre @sodos de crise e pos-crise
(53%, 85% e 65% nas crises asiatica, pré-eleicdiemmceira, respectivamente),
corroborando com os resultados esperados de édaaleildos betas no longo
prazo.

Cezimbra (2009) testou as quebras para um periedoldinos, de 1994 a
2008, porém com carteiras de acgles e retornos mes resultados que ela
obteve foram parecidos com os observados nestatilem que cerca de 30%
das acdes apresentaram quebra estrutural, contadsuleperiodos de 42 e 56
meses.

Os resultados obtidos por Ang e Lyon (2013) paraefastos da crise
financeira de 2008 no mercado norte-americano eemaquaioria das ETFs teve
alteracéo significativa nos betas, ndo foram ola&ks no presente trabalho.
Algumas hipo6teses foram levantadas para ajudaplecaxtal diferenca.

Primeiro, os métodos para avaliagdo da estabilidétizados verificam se
houve quebra apenas nas datas especificas. Podanbouve quebra estrutural
em periodos que ndo os analisados, estes test&snpoédo capturar estas
variacbes. Segundo, a crise financeira foi a maiamnais profunda desde 1929,
com seus impactos sendo sentidos nas economiasdwoo planeta. Sua duragao
foi maior que o intervalo de 52 semanas utilizagtano referéncia para demarcar
os periodos de crise. Terceiro, 0 Brasil vivia ulmmmento de forte crescimento

impulsionado pelo aumento do consumo interno estidoliicdo de renda, entéo
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as empresas brasileiras podem ter sofrido os impadh crise com menor
intensidade ou mesmo com alguma defasagem de ténmadmente, o Ibovespa
pode ser um indicador viesado, uma vez que suadalepa e a concentracéo do
mercado acionario brasileiro possibilitam que utmero reduzido de empresas

tenha peso significativo no indice.
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