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THE MERCHANT OF VENICE

ACT I

SCENE | - Venice. A street

ANTONIO.

[...] Believe me, no: | thank my fortune for i,
My ventures are not in one bottom trusted,

Nor to one place; nor is my whole estate

Upon the fortune of this present year:
Therefore, my merchandise makes me not sad.

William Shakespeare, 1596-1598 (1916)"

" Epigrafe pautada em Markowitz (1999), extraida do texto original de William Shakespeare.



RESUMO

A Moderna Teoria do Portfélio preconiza a diversificagao da alocacao recursos como
meio para a mitigagao de riscos especificos, enquanto a extenséo ao equilibrio geral
dos seus conceitos de selecado de portfolios, permitiu o desenvolvimento do modelo
classico de precificagao de ativos de capital (CAPM), como método de mensuragao
do risco sistematico nao diversificavel. Teoricamente assistido por tais preceitos, o
objetivo deste estudo foi explorar a natureza condicional de influéncias sistematicas
no desempenho das carteiras de Fundos de Investimentos Imobiliarios e compara-la
com o mercado referencial norte-americano (U.S. Equity REITs). Para tanto, aplicou-
se comparativamente quatro modelos economeétricos tipicos de séries temporais na
estimacdo do beta condicional de mercado sobre o excesso de retorno do indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) contra o excesso de retorno do indice
Bovespa (IBOV). O procedimento que se destacou pela acuracia na predi¢ao dessa
variavel foi o modelo de Espacgo de Estado e os resultados corroboram com a literatura
académica, que discorre sobre a instabilidade do risco sistematico no tempo, além de
indicarem baixa correlacdo do portfélio de mercado com os Flls. Entretanto, uma
analise qualitativa dos resultados propde outra abordagem, o mercado de Flls no
brasil ainda € incipiente e n&o possui relevancia estatistica suficiente para
proporcionar inferéncias econdmicas confiaveis. Por outro lado, em complemento aos
resultados para o mercado nacional, avaliou-se o comportamento do beta condicional
para os REITs e denotou-se um declinio recente no patamar desse coeficiente,
propondo um processo de maturagcao daquele mercado, onde os fundamentos dos
investimentos diretos em imdveis estariam sendo absorvidos pelos REITs e,
consequentemente, reduzindo a influéncia do mercado de renda variavel sobre seus

retornos.

PALAVRAS-CHAVE: Beta condicional, Beta variante no tempo, CAPM, Fll, Modelo
de Espaco de Estado, REIT, Risco Sistematico.



ABSTRACT

The Modern Portfolio Theory advocates the optimization of asset allocation as a
pathway to mitigate the idiosyncratic risks, while the extension of the concepts of
portfolio selection to general equilibrium provided the required fundamentals for
developing the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and consequent measurement of
the non-diversifiable systematic risk. Theoretically assisted by such precepts, the main
purpose of this research was to examines the conditional nature of systematic
influences on the performance of the Brazilian Real Estate Investment Trusts portfolio
(Flls) and compare it with the major referential market, the U.S. Equity REITs, by
applying and comparing four levels of complexity for time-series econometrics models
to the excess return of the Indice de Fundos de Investimentos Imobiliérios (IFIX)
against the Indice Bovespa (IBOV) indexes, in order to evaluate the conditional market
beta. The procedure that was highlighted by the accuracy in the prediction of the time-
varying market beta was the Space State modelling technique and the results
corroborated with the academic literature, which provides strong evidence of instability
of the systematic risk through time. The results also indicated a very low correlation of
the market portfolio with the Flls. However, a qualitative analysis proposes an
alternative approach, whether the relevance of the securitized real estate market in
Brazil provides structural fundamentals for reliable economic inferences. Furthermore,
this study contributes to the literature evaluating the recent behavior of the conditional
beta for REITs. The findings indicated that the systematic risk for the U.S. Equity REITs
has presented a recent decline, suggesting a maturation of that market, where the
fundamentals of direct real estate investments are being absorbed by REITs and,

consequently, reducing the influence of the stock market on their returns.

KEYWORDS: Conditional Beta, Time-varying Beta, CAPM, Fll, Space State Model,
REIT, Systematic Risk.
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1. INTRODUGAO

1.1. CONTEXTUALIZAGAO

1.1.1. A Moderna Teoria do Portfélio e o Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Intuitivamente, a estratégia de diversificacdo de investimentos como ferramenta de
mitigacado da exposigao aos riscos (dispersdes) de mercado, quaisquer que sejam eles, é
bastante plausivel, ao ponto de nao ser novidade ainda na década de 1950, quando Harry
M. Markowitz (1952)? e Andrew Donald Roy (1952)3 elaboraram conceitos fundamentais

para o desenvolvimento da Moderna Teoria do Portfélio — Modern Portfolio Theory (MPT).

Como destacou o proprio Markowitz (1999) em seu ensaio sobre a historia recente dessa
teoria, a caréncia da época era por uma proposicao de investimentos adequada, capaz de
contemplar os efeitos da diversificagdo de ativos cujos riscos fossem correlacionados e
distinguir portfélios eficientes daqueles ineficientes ao analisar a dicotomia risco-retorno
dessas carteiras.

Eis que surge entdo, em 1952, o conceito de fronteira eficiente* para a selegdo de
portfélios de investimento, composto pelas combinacées de médias e variancias dos

retornos que otimizam as escolhas dos investidores de uma determinada carteira.

A partir desse momento, as analises iniciadas pelo percursor da MPT foram estendidas
ao equilibrio geral, e, com colaboragbes de Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966)
e Black (1972), o desenvolvimento de um método algébrico de mensuragédo do risco
sistematico ndo mitigavel por meio da diversificagao, culminou na elaboragdo do modelo

de precificacdo de ativos de capital — Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Transcorrida mais de meia década desde sua proposi¢cao no formato classico, por William
Sharpe (1964) e John Lintner (1965), a celeuma entre os defensores da hipdtese de

mercado eficiente — Efficient Market Hypothesis (EMH) e a corrente que legitima os

2 Harry M. Markowitz, laureado com o Prémio Nobel em Ciéncias Econdmicas em 1990 pela elaboragédo da teoria de selegao de
portfélio, e compartilhado com William Forsyth Sharpe e Merton Howard Miller.

3 Roy, A. D. autor do artigo Safety First and the Holding of Assets, publicado na revista Econometrica, vol. 20, n°. 3, p. 431449, 1952.
4 Para discussfes avancadas quanto ao estudo que resultou no conceito de fronteira eficiente, consultar a publicagdo: MARKOWITZ,
H. Portfolio Selection, Journal of Finance, Vol. 7, n° 1, p. 77-91, 1952.
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preceitos das financas comportamentais permanece. Entretanto, apesar das criticas ainda
atuais, de acordo com Fama e French (2004), o CAPM conserva extensivamente sua

aplicabilidade no campo de finangas.

Isto posto, justifica-se a alocagéo de recursos em ativos que incrementem os retornos do
portfélio e cuja covariancia com a rentabilidade dos demais componentes da carteira seja
minima, otimizando o processo de diversificacdo e atenuando a exposicdo ao risco
idiossincratico. O texto de Markowitz (1952) manifesta razdes para investir em setores

distintos da industria.

[...] It is necessary to avoid investing in securities with high
covariances among themselves. We should diversify across
industries because firms in different industries, especially industries
with different economic characteristics, have lower covariances than
firms within an industry.> (MARKOWITZ, 1952, p. 89).

1.1.2. A Selecgao de Portfélios e o Mercado Imobiliario

Nesse sentido, os produtos do mercado imobiliario enquadram-se como possiveis
candidatos aptos a diversificacdo, se observada a baixa correlagdo com o mercado de
renda variavel e desde que disponham de liquidez transacional, pois, aparentemente,
oferecem estabilidade na distribuicdo de dividendos provenientes de contratos de locacéo

e proveem protecao contra choques inflacionarios, um beneficio conferido pela indexagao.

Outrossim, no intuito de complementar o argumento supracitado, poder-se-ia explorar
outra virtude atribuida aos iméveis por agentes desse mercado: sdo empreendimentos
que depreendem de reduzida volatiidade em sua precificacdo. Mas, evitemos
interpretagcbes imparciais, ainda que favoraveis ao desenvolvimento deste estudo, pois a

oscilacdo limitada dos precos de ativos reais, conforme mencgao de Froot (1995), €,

5[...] “E necessario evitar investir em ativos que apresentem alta covariancia entre si. Noés deveriamos diversificar dentre os setores
produtivos, pois firmas de industrias distintas, notadamente, setores cujas caracteristicas econOmicas diferem, apresentam
covariancias inferiores aquelas contempladas pelo mesmo setor.” (tradugéo livre)
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provavelmente, resultado de baixa liquidez e assimetria de informag¢des que reflitam

variagdes em seu apregamento.

Todavia, ha ainda um aspecto pertinente que contribui em favor do desenvolvimento desta
pesquisa, € novamente, permeia as impressdes de Markowitz (1952) quanto ao processo
de criacao e selegao de um portfélio de ativos para investimento. Conforme os preceitos
do economista, este procedimento cumpre duas etapas: a primeira inicia-se com a
observacao e experiéncia e encerra-se com crencgas relativas a performance futura dos
ativos; enquanto a segunda, pode ser interpretada como resultante da anterior e na qual
as crencgas implicam na escolha do portfélio.

Dentre essas crencgas, destaca-se o comportamento ciclico do mercado imobiliario,
indicando convergéncia para a previsibilidade dos retornos a serem apurados como
resultado do balanceamento entre oferta e demanda para ocupagao de imoveis e,
consequentemente, da composicido da taxa de ocupacéo,®conforme observou Mueller

(1999) e exposto na Figura 1.

Fase 2 — Expansao Fase 3 Hiperoferta

Equilibrio Oferta - Demanda

cupagao

Taxade O

Fase 1— Recuperagdo Fase 3 — Recessao

Tempo

Figura 1 — Quadrantes do Ciclo de Mercado Imobiliario— 4 Estagios

Fonte: elaboragéo propria com base em Mueller (1999)

6 Conforme Mueller (1999), a taxa de ocupacéo do mercado imobiliario é a diferenga entre o estoque total em oferta (incluindo iméveis
recém construidos) e a demanda efetiva de ocupagédo, medida pela absor¢cdo de espacos e, equivalente a um menos a taxa de
vacancia.
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1.2. OBJETIVO DA PESQUISA E RELEVANCIA

Neste contexto e tendo em vista a recente evolugdo do mercado de Fundos de
Investimento Imobilidrio (Flls”) no Brasil, o objetivo deste estudo cientifico & avaliar
empiricamente a influéncia do mercado acionario brasileiro sobre a rentabilidade dos Flls,
por meio da interpretacdo do comportamento do beta condicional e discutir a direcéo de
desenvolvimento desses ativos frente uma anadlise comparativa e qualitativa com o

mercado de referéncia consolidado, os U.S. Real Estate Investment Trusts (REITs®).

Para tanto, assistidos pelas metodologias aplicadas as economias norte-americana
(ZHOU, 2013) e europeia (MERGNER e BULLA, 2008) e trabalhos que abordaram
mercados emergentes (BARRY, RODRIGUEZ, 2004; ALTINSOY et al., 2010), foram
interpelados quatro modelos econométricos evidenciados na literatura de analise de séries
temporais como método de estimacdo do coeficiente beta condicional e avaliacido da

relacao dos fundos imobiliarios com o portfélio de mercado.

Os dados coletados com frequéncia diaria entre de 30 de dezembro de 2010 e 28 de
setembro de 2018, resultaram em 1868 observagdes, analisadas sob os conceitos dos
seguintes métodos: modelo de Rolling Regression, modelo Autoregressivo
Heterocedastico Condicional Generalizado Multivariado — GARCH, modelo de Mercado

Heterocedastico de Schwert e Seguin e o modelo de Espago de Estado.

O encerramento das analises para o mercado nacional permite inferir acerca da
inexisténcia de correlagdo dos fundos de investimento imobiliario com o portfélio de

mercado, provendo uma oportunidade de diversificagao.

Entretanto, uma analise qualitativa dos fundamentos desse mercado, que inclua volume
de negdcios, participagao de investidores institucionais, assimetria de informagdes entre
0s agentes, liquidez transacional e comparagao direta com regides consolidadas, propdéem
outra abordagem, na qual, apesar do progresso estrutural, ainda € pouco relevante sua

7Segundo a B3 S.A., os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) sdo uma comunh&o de recursos destinados a aplicagdo em ativos
relacionados ao mercado imobiliario. Recursos estes captados na venda de cotas, destinados a aquisicdo de imoéveis de diversos
setores e fases de construgcdo, bem como para a aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios vinculados a industria. Informacgdes
disponiveis em: http://www.b3.com.br

8 De acordo com a NAREIT, U.S. REITs sdo empresas dedicadas a serem proprietarias ou financiar ativos imobiliarios geradores de
renda em diversos setores da industria imobiliaria. Essas empresas precisam atender a requisitos minimos para qualificarem-se como
tais. Em geral, sdo negociados no mercado de valores mobiliarios, conforme informagdes disponiveis em: https://www.reit.com/what-
reit/reit-basics.



20

participagdo na plataforma do mercado de renda variavel brasileiro e, portanto, ndo é

possivel concluir sobre a influéncia deste ultimo em seus retornos.

Por outro lado, o processo de elaboragado desta pesquisa corroborou com a literatura
académica recente, ratificando a nao estabilidade do beta de mercado no tempo, desta
vez, para o mercado brasileiro e colaborou com o tema no que concerne aos REITs norte-
americanos ao identificar uma tendéncia de declinio do valor empirico do beta condicional
para aquele mercado nos ultimos anos, sugerindo, assim, que estejam apropriando-se dos
fundamentos dos investimentos diretos em imdveis e correlacionando-se menos com o

mercado acionario.

Além deste trecho introdutério, as se¢des subsequentes deste estudo estdo organizadas
com a seguinte estrutura: Se¢ao 2 — Fundamentacao Tedrica, Se¢dao 3 — Metodologia e
Descricao dos Dados, Se¢ao 4 — Resultados, Seg¢ao 5 — Conclusdes. Este trabalho
encerra-se com dois elementos pds-textuais, sdo eles as Referéncias Bibliograficas e os

Apéndices.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1. O CAPM CLASSICO

O CAPM classico de Sharpe (1964) e Lintner (1965) atribui ao beta de mercado um
comportamento invariante no tempo, ou seja, o risco sistematico € constante e sua
estimagao advém do método de minimos quadrados ordinarios (MQO). Ent&o, sob suas
premissas fundamentais, onde inexistem custos transacionais, impostos, os horizontes de
investimentos sao idénticos para todos agentes, expectativas de distribuicdo conjunta dos
retornos dos ativos disponiveis s&o igualitarias e empréstimos a taxa livre de risco séo

concedidos e tomados sem fricgdes, 0 modelo assume a seguinte estrutura:

E(R;) = Ry + Bi|E(Rm) — Ry] (1)

onde, E( ) é o operador esperanca, R; refere-se ao retorno bruto do ativo i, Rf é o
retorno gerado pelo ativo livre de risco, R,, representa retorno do portfélio de mercado e
Bi, 0 beta de mercado, interpretado como a mensuragao da sensibilidade do retorno do

ativo i as dispersodes do retorno do portfélio de mercado.

Na Equacao (1), o beta é resultado da divisdo da covariancia entre o retorno do ativo i e
o retorno do portfélio de mercado pela variancia do retorno de mercado. Reescrevendo a
Equacéo (1) em termos do excesso de retorno dos ativos e incorporadas as insergdes de
Jensen?® (dimensao temporal e o coeficiente «a;), tem-se uma regressao linear simples e o
beta incondicional de mercado ([?i) pode ser estimado via MQO, onde R;; € Ry
representam respectivamente o excesso de retorno do ativo i e 0 excesso de retorno

portfélio de mercado no periodo t, conforme Equacgdes (2) e (3).

9 Michael C. Jensen, em seus artigos Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios (1969) e The
performance of mutual funds in the period 1945-1964 (1968), estendeu o modelo CAPM classico a um sistema multiperiodos e
incorporou um coeficiente constante como condigdo de avaliagdo do desempenho dos gestores de carteiras de risco, que mais tarde,
ficou conhecido como Alfa de Jensen («;).
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Rit = a;+ BiRmt + €ir,  &ip ~i.i.d.(0,07) (2)
tal que,

5. _ Cov(Ry, Rip)

ﬁl ~ var (Rm) (3)

sendo que Bi para 1 <i < I representa o beta estimado para os i ativos do portfélio para
cada periodo 1 <t < T da amostra. O termo de erro ¢;; € independente e identicamente
distribuido, com média zero e variancia constante, o7, e a; o intercepto (alfa de Jensen),

se houver.

2.2. O BETA CONDICIONAL DE MERCADO

Mergner e Bulla (2008) retrataram o coeficiente central do modelo como uma ferramenta
multifuncional, observada na estimacdo da sensibilidade de acdes as dispersdes do
mercado amplo, identificagcdo de falhas de precificagao, calculo do custo de capital das
empresas e avaliagdo do desempenho dos gestores de recursos de terceiros.

Contudo, inspirados por argumentos tedricos que relacionam o risco sistematico a fatores
macro e microeconémicos, ainda de acordo com Mergner e Bulla (2008), eminentes
estudos direcionados ao mercado de acdes contestaram a estabilidade do beta em funcéo
do tempo, com destaque para Fama e Macbeth (1973), Fabozzi e Francis (1978), Sunder
(1980), Bos e Newbold (1984) e Collins et al. (1987).

Existem duas vertentes na literatura quanto a conducdo da modelagem do beta variante
no tempo, segundo Zhou (2013). A primeira concentra esfor¢os na aplicagao de modelos
economeétricos de séries de tempo a estimagao do coeficiente, enquanto a segunda utiliza
a insercao de variaveis exdégenas como recurso estatistico para explicar o comportamento
de beta, como em Abell e Krueger (1989). O escopo deste projeto ateve-se a primeira

linha de pesquisa, a fim de evitar discussdes quanto a escolha das variaveis exogenas.
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2.3. O BETA DE MERCADO E OS ATIVOS IMOBILIARIOS

Nessa mesma ldgica, existem estudos direcionados ao mercado imobiliario norte-
americano indicando que o beta do setor também oscila no tempo, como observado por
Sagalyn (1990) e Clayton e Mackinnon (2001).

Académicos e agentes da industria debatem ha tempos quanto a participagao dos REITs
na composicao de carteiras de ativos financeiros, arguindo entre agregar essa classe de
ativos reais ao portfolio, ao adicionar receitas securitizadas provenientes de imdveis, ou
simplesmente incrementar exposicdo ao risco do mercado acionario resultante do
ambiente onde os REITs s&o negociados (CLAYTON e MACKINNON, 2003).

Os estudos de Barry e Rodriguez (2004) indicaram que os investimentos imobiliarios em
mercados emergentes sdo capazes de permear os beneficios da diversificagdo proposta
por Markowitz (1952). Nao obstante, ao tempo que destacam o volume incipiente de
trabalhos académicos relativos ao seu desempenho nao vislumbravam, a época, um
cenario favoravel para alocagdo recursos institucionais internacionais em ativos

securitizados nesses paises, consequéncia da reduzida capitalizagao desses mercados.

Em contrapartida, o mercado de REITs norte-americano possui a maturidade, liquidez e
atencao necessaria aos académicos para producéao de resultados relevantes quanto a sua

formacao, comportamento e desempenho.

2.4. REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITs) — BREVE DESCRITIVO

Consoante com a U.S. Securities and Exchange Commission (Investor Bulletin Real
Estate Investment Trusts — REITs, 2011), para que uma empresa seja qualificada como
um REIT, é mandatério que seus ativos e rendimentos sejam majoritariamente lastreados
em investimentos imobiliarios e distribua, anualmente aos acionistas, na forma de
dividendos, no minimo 90% de seu lucro tributavel. Além disso, uma empresa qualificada
como REIT pode diferir integralmente de seus lucros tributaveis corporativos, todos os

dividendos distribuidos aos acionistas.
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Ainda, complementar aos requisitos basicos citados, o boletim do investidor relaciona as
regras que devem ser integralmente cumpridas pelas corporagdes que almejam a alcunha
e atribuicbes de um REIT:

constituir-se uma empresa tributavel, excecédo ao diferimento aplicavel aos
REITs;

possuir um conselho de administracdo composto por diretores ou curadores;
a participagao acionaria da corporacao deve ser inteiramente transferivel;
apos seu primeiro ano operacional, a participagdo acionaria da empresa
deve estar distribuida dentre um minimo de 100 investidores;

nao & permitido que nenhum investidor individual seja detentor de mais de
10% de participacado na corporagao nos ultimos 6 meses fiscais;

a empresa deve investir ao menos 75% de seus ativos totais em ativos
imobiliarios e moeda;

75% da receita bruta empresarial deve ser derivada de produtos imobiliarios;
95% da receita bruta deve ser proveniente de fontes imobiliarias e
dividendos ou de juros de qualquer fonte;

possuir no maximo 25% dos ativos em titulos ndo-qualificados ou em agdes

de subsidiarias tributaveis.

Segundo registros da National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT), o
congresso americano cunhou as primeiras leis que autorizavam a implementagao dos
REITs em 1960. No inicio da década seguinte, ja havia 34 companhias explorando a renda
proveniente de ativos imobiliarios, com capitalizagdo de mercado total de US$1,5 bilhdes.

Destas 34 empresas, 12 eram denominadas equity REITs,'® outras 12 definidas mortgage
REITs'" e 10 eram os chamados hybrid REITs,' cada qual com valor de mercado de

US$332 milhdes, US$571 milhdes e US$592 milhdes, respectivamente.

Nessa diregdo e de acordo com os dados da NAREIT, o mercado norte-americano ja
atinge mais de 80 milhdes de investidores individuais, distribuidos dentre as 227 empresas

10 Empresas proprietarias ou gestoras de imoveis produzindo renda, resultante da locagéo para terceiros.

11 Companhias que proveem financiamento para iméveis gerando renda, comprando ou originando hipotecas e titulos lastreados em
hipotecas, recebendo em contrapartida, os juros desses investimentos.

12 Empresas com permissao para explorar tanto a renda de locacdes para terceiros quanto os juros hipotecarios.
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do setor. O valor de mercado total dos REITs supera US$1,13 trilhdes e as transacgdes
concluidas mensalmente excedem US$150 bilhdes. Com o desenvolvimento do setor, a
participagdo dos equity REITs tornou-se predominante e alcangou 94% do volume total
capitalizado em 2017 (US$1,06 trilhdes) e atingiu a marca de 181 unidades empresariais.

O Grafico — 1 expbe a evolugao desse mercado.
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Grafico 1 — Evolugao do mercado de REITs — Volume de Capitalizagao Total (Délares), Nimero
Total de REITs.

Fonte: Elaboragéo propria com base nas fontes acessadas
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2.5. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (Flis) - BREVE DESCRITIVO

No ambito nacional, em conformidade com o ultimo Boletim do Mercado Imobiliario,™ o
mercado de Flls negociados na plataforma do mercado de balcao organizado ou da bolsa

de valores vem apresentando sinais de amadurecimento.

Apesar de oscilagdes temporarias, observa-se uma tendéncia de ascensido dos
indicadores estruturais. Em janeiro de 2010, o numero total de investidores individuais
registrados era inferior a 10.000, sete anos depois, ja havia decuplicado. Na data de
publicagdo do ultimo boletim, o valor de mercado dos FlIs alcangou R$42,6 bilhdes,
distribuidos dentre 160 fundos de renda e com a participagdo de cerca de 178.000
investidores individuais, dos quais, aproximadamente 61.800 (34,75%) classificados como

institucionais.

Em termos de volume de transagdes concluidas, os Flls seguem tendéncia de
crescimento desde 2014. Encerrado o terceiro trimestre de 2018, o volume total de
negocios (R$8,2 bilhdes) supera a maxima histérica alcangada em 2013 e o valor médio
por transagao atinge a minima no periodo, aproximadamente R$3.100/negécio, fato que
pode ser interpretado como indicacdo de incremento da liquidez para os investidores

pessoa fisica. O Gréfico 2, apresenta o avango anual desses indicadores.™

13 Boletim do Mercado Imobiliario, n® 71, publicado pela B3, datado de 28 setembro de 2018.

14 Para consultas referentes ao arcabouco legislador, regulatério e tributario, acessar informativo elaborado pela Comisséo de Valore
Mobiliarios - CVM. Guia CVM do Investidor — Fundos de Investimento Imobilidrio, disponivel em:
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor.
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Grafico 2 — Evolugdo do mercado de Flls — Volume Anual Negociado (Reais), Numero de
Negocios (milhoes).

Fonte: Elaboragéo propria com base nas fontes acessadas

A histéria dos fundos de investimento imobiliario no Brasil se inicia com a sancao da Lei
n° 8.668/93,' que inseriu este modelo de investimento na legislagdo nacional ao tempo
que conferiu a Comissado de Valores Mobiliarios (CVM), as competéncias de “autorizar,
disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o funcionamento e a administragao dos Fundos de
Investimento Imobiliario, observadas as disposi¢coes desta lei e as normas aplicaveis aos
Fundos de Investimento”. (Lei n® 8.668, 1993, Art. 4°).

A partir de entdo, uma série de leis e instrugdes normativas da CVM sao implementadas
no intuito de elaborar um arcabouco juridico e tributario de fomento ao setor. O Quadro 1
, apresenta a cronologia histérica dos principais marcos regulatérios do setor (UQBAR,
2012, p.15 - 16).

15 Lei N° 8.668, de 25 de junho de 1993, decretada e sancionada pelo Presidente da Republica, dispde sobre a constituigdo e o regime
tributéario dos Fundos de Investimento Imobilidrio e confere outras providéncias. Disponivel para consulta em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L8668.htm




Lei, Instrugao ou Resolugao
Normativas | Ano

Conceitos Principais

Lei n°® 8.668 — 1993

Institui os Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil e compete a
CVM autorizar, disciplinar e fiscalizar a constituicdo, funcionamento e
administracao dos Flls

Instrugdo CVM n° 205 e 206 — 1994

Dispdem sobre a constituigdo, o funcionamento e a administragdo de
Flls e sobre normas contabeis aplicadas.

Lein®9.514 — 1997

Institui o Sistema de Financiamento Imobiliario, a alienagao fiduciaria
de bens imoveis, as empresas de securitizagdo de crédito imobiliario
e os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI).

Lein®9.779 — 1999

Estabelece critérios relativos a distribuigdo de rendimentos e ganhos
de capital dos FllIs e institui a incidéncia de imposto de renda para os
rendimentos e ganhos liquidos resultantes de aplicagbes financeiras
de renda fixa ou variavel.

Lei n® 11.033 — 2004

Isenta pessoas fisicas do imposto de renda sobre proventos
distribuidos por certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), letras de
crédito imobiliario (LCI) e letras hipotecarias (LH).

Lei n® 11.196 — 2005

Isenta de imposto de renda (fonte e declaragéo anual) pessoas fisicas
que recebam rendimentos distribuidos por Flls, cujas cotas sejam
admitidas a negociagéo (exclusiva) em bolsas de valores ou mercado
de balcao, desde que o fundo possua no minimo 50 cotistas. Nao sao
beneficiados cotistas pessoa fisica titulares de participagcao
equivalente a 10% ou mais, ou cujas cotas confiram o direito ao
rendimento superior a 10% do total auferidos pelo FlI.

Instrugdo CVM n° 472 — 2008

Revoga a ICVM 205 e permite que Flls invistam em valores mobiliarios
lastreados em fontes imobiliaria.

Lei n® 12.024 — 2009

Isenta da incidéncia de imposto de renda na fonte as aplicagbes
efetuadas pelos Fundos de Investimento Imobilidrio nos seguintes
ativos: CRI, LH, LCI e cotas de FII.

Quadro 1 - Cronologia histérica de regulagdo dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Fonte: Elaboragao propria com base nas fontes acessadas
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A publicagdo da Instrucdo CVM (ICVM) 472 de 2008 foi um ponto de inflexdao no

desenvolvimento do mercado de Flls ao revogar a instrugao 205 e dispor novamente sobre

a constituicdo, administracdo e funcionamento desses veiculos de investimento e

apresentar uma legislacdo contemporanea ao mercado de capitais. Com a permissao da

alocacao de recursos dos fundos em valores mobiliarios lastreados no setor imobiliario

(CRI, LCI, LH, agbdes de sociedades de propésito especifico, empresas listadas, etc.)

possibilitou a segmentagao dos fundos em classes de ativos, a saber: (i) renda fixa; (ii)

renda variavel; (iii) iméveis; e (iv) multiclasse (perfil variavel no tempo).
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Mais recentemente, em setembro de 2012, iniciou-se a divulgacéo do indice de Fundos
de Investimentos Imobiliarios (IFIX), com data base de célculo retroativa fixada em 30 de
dezembro de 2010 e cotagéo inicial em 1.000 pontos.

Conforme informativo relativo a metodologia de calculo divulgado pela B3,"® o IFIX é
composto por uma carteira tedrica de ativos elaborada em consonancia com critérios pre-
estabelecidos. O intuito de sua concepc¢ao foi produzir um indicador do desempenho
médio das cotagdes dos fundos negociados na B3 e para integrar essa carteira, os ativos

devem cumprir na integra, entre outros aspectos, os seguintes requisitos (B3 — BRASIL,
BOLSA, BALCAO, 2015, p. 2 - 3):

o fundo deve estar presente em 60% dos pregdes, durante a vigéncia das trés
carteiras anteriores.

a cota deve estar classificada dentre os ativos elegiveis e na tranche superior
(99%) do indice de Negociabilidade,'” neste mesmo periodo.

a cota do fundo imobiliario ndo pode estar classificada como Penny Stock.®

16 Informativo divulgado pela B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, Metodologia do Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX),
disponivel para consulta em: http://www.b3.com.br

17 indice de Negociabilidade — conforme Manual de Procedimentos, divulgado pela B3, o indice relaciona o nimero de negécios, o
volume financeiro e o numero de pregbes da bolsa e balcdo para seu aferimento. Detalhes do calculo, disponivel para consulta em:
http://www.b3.com.br

18 Penny Stock — conforme informativo Manual de Procedimentos, divulgado pela B3, para efeito da aplicagdo da metodologia dos
indices, sdo considerados como Penny Stocks os ativos cujo valor médio ponderado durante a vigéncia da carteira anterior ao
rebalanceamento, desconsiderando-se o Ultimo dia desse periodo, seja inferior a R$1,00. Disponivel para consulta em:
http://www.b3.com.br
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3. METODOLOGIA E DESCRIGAO DOS DADOS

3.1. SELEGAO AMOSTRAL E COLETA DE DADOS

Apropriado dessas informagdes e suportado pelos resultados alcancados em estudos
anteriores (ZHOU, 2013; MERGNER e BULLA, 2008), o presente estudo buscou analisar
a influéncia do mercado acionario brasileiro sobre o desempenho dos Fundos de
Investimento Imobiliario (Flls) negociados na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao, sob a dtica

do beta condicional de mercado e sua relagéao com o excesso de retorno desses ativos.

Para tanto, implementou-se quatro modelos de séries temporais, validados previamente
em literatura, como método de avaliagcdo empirica do beta condicional, a saber: (i) Rolling
Regression; (ii)) modelo Autoregressivo Heterocedastico Condicional Generalizado
Multivariado — GARCH,; (iii) modelo de Mercado Heterocedastico de Schwert e Seguin; e

(iv) modelo de Espaco de Estado.

No intuito de atender ao requisito de métrica do desempenho meédio dos retornos dos
fundos de investimentos imobiliarios, inclusive dividendos, admitiu-se o IFIX, que a época
do levantamento dos dados era composto por 83 fundos listados na B3, como variavel a

ser explicada.

Adicionalmente, como parametro dos retornos do portfélio de mercado e variavel
explicativa, fez-se uso do Indice Bovespa (IBOV), incluindo as distribuicbes de
rendimentos e que encerrava a participacao de acdes de 65 empresas e cerca de 80% do
volume financeiro transacionado na B3, conforme dados da prépria bolsa de valores de
Sao Paulo contemporaneos ao estudo.

Por fim, para cdmputo do excesso de retorno dos indices adotados, assumiu-se o

certificado de depdsito interbancario (CDI), como variavel proxy do ativo livre de risco.

A amostra coletada contemplou os retornos totais diarios para o periodo compreendido
entre 30 de dezembro de 2010 (data base do IFIX) e 28 de setembro de 2018, consistindo

em 1868 observagdes. As informacgdes relativas ao IFIX, IBOV e CDI foram exportadas da
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base de dados secundaria do sistema Economatica’. O Grafico 3 representa o

desempenho acumulado dos fatores durante o periodo analisado, em moeda corrente.
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Grafico 3 — Cotacgoes diarias dos indices brasileiros em Reais, data base 30 de dezembro 2010,
1.000 pontos — IFIX, IBOV.

Fonte: Elaboragao propria com base nas fontes acessadas

Para a condugao da pratica comparativa de controle replicou-se parcialmente os conceitos
e métodos concretizados por Zhou (2013) para o mercado norte-americano,
implementando os quatro modelos supracitados, entre dezembro de 2010 e setembro de
2018 (1868 amostras), seguindo as variaveis propostas pelo autor: (i) retornos do FTSE
Nareit Equity REITs Index® em doélares como variavel do mercado imobiliario; (ii) Standard
& Poor's 500 Index (S&P 500) para obtencao dos retornos do mercado referencial; e (iii)
3-month U.S. Government Bill?’ adotado como variavel proxy do ativo livre de risco. Os
dados do Equity REITs Index foram coletados na plataforma Thomson Reuters Eikon,
enquanto as informacdes referentes ao S&P 500 e 3-month U.S. Government Bill foram

19 Fonte secundaria de informagdes da plataforma Economatica, composta por software e base de dados.

20 FTSE Nareit Equity REITS Index — indice que contempla todos os Equity REITs com excegdo daqueles que exploram receitas
provenientes de investimentos em infraestrutura ou ativos florestas.

21 3-month U.S. Government Bill — Titulos de divida tesouro dos Estados Unidos da América com vencimento para 3 meses
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extraidos da plataforma Bloomberg L.P. A performance de ambos os indices acumulados

diariamente em nivel e em unidades de Dolares, exibem-se no Grafico 4.
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Grafico 4 — Cotagdes diarias dos indices norte-americanos em Délares, data base 30 de
dezembro 2010, 1.000 pontos — Equity REITs Index, S&P 500.

Fonte: Elaboragao propria com base nas fontes acessadas

A interpretacdo dos Graficos 3 e 4 ja permite identificar diferengas no comportamento dos
mercados brasileiro e norte-americano. Enquanto o indice acumulado para o mercado
imobiliario local superou o portfélio de mercado em 86,5%, no periodo, o mercado de

REITs proveu rendimentos 34,4% inferiores ao S&P500.

As estatisticas descritivas basicas do excesso de retorno das séries amostrais para o
mercado brasileiro e norte-americano estao apresentadas na Tabela 1. Os valores entre

parénteses denotam o p-valor de cada teste aplicado.

Nota-se que ambas as séries rejeitam a hipétese de normalidade das distribuigdes, em
linha com os fatos estilizados para retornos financeiros, onde, em geral, ha presencga de

assimetria das caudas e curtose.
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Tabela1 — Estatistica descritiva dos ativos no Brasil e Estados Unidos — IFIX, Equity REITs.
ATIVO N Média  D€SVIO-  Accimetria EXC€SSO gharne  JB22  ADF2
Padrao Curtose
IFIX 1868 0,000020 0,0041 -1,28 14,86 7,8% 17.686,0 -16,33

(0,000) (0,000)
IBOV 1868 -0,000215  0,0146 -0,07 1,76 -23,4% 241,8 -43,55
(0,000) (0,000)
Equity 1868  0,000271 0,0110 -0,20 8,02 38,9% 5.016,7 -46,14
REIT (0,000) (0,000)
S&P 1868 0,000477 0,0091 -0,44 5,20 83,1% 2.165,0 -45,52

500 (0,000)  (0,000)

Fonte: Elaboragao prépria por meio do software OxMetrics Enterprise Edition™
Notas: (i) os resultados entre parénteses indicam o p-valor para cada parametro.

Apesar da auséncia de normalidade nas distribuicdes, o indice Sharpe ex-post fora
incluido como critério comparativo de desempenho historico dos ativos em suas
respectivas moedas. Alguns parédmetros combinados, tendem a minimizar eventuais
qguestionamentos quanto a validade econ6mica das analises em questao, pois conforme
observado por Granger e Newbold (1974), regressdes espurias, em geral sao nao-
estacionarias e apresentam um coeficiente de determinagéo (R?) elevado (préximo de 1,0)

e ambas as condi¢des foram refutadas nas regressoes, conforme Tabelas 1 e 2.

Subsequentes, os Graficos 5 e 6 exibem o comportamento diario do excesso de retorno
das séries imobiliarias e de renda variavel em ambos os mercados, cujas analises
admitem conjecturas quanto a determinadas caracteristicas das sequéncias temporais,
ratificadas pelos devidos testes e dados estatisticos. Verifica-se, por exemplo, a
estacionariedade das séries, ainda que fraca, corroboradas pelo teste de raiz unitaria.
Ainda, é possivel inferir que a variancia (desvio-padrao) do indice imobiliario nacional é
inferior ao risco da renda variavel, destoantes do cenario internacional, onde a volatilidade

€ similar para os dois ativos.

22 Teste de Normalidade — Jarque Bera — JB, onde a hipétese nula considera a distribuicdo normal das amostras.
23 Teste de Raiz Unitaria — Augmented Dickey—Fuller — ADF, tal que a hipétese nula implica na existéncia de ao menos uma raiz unitaria.
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Grafico 5 — Excesso de retorno diario dos indices brasileiros em Reais — IFIX, IBOV.

Fonte: Elaboragéo propria com base nas fontes acessadas

0,10
0,08
0,06

0,04

0,02

0,00

-0,02

-0,04

-0,06
-0,08

-0,10
dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17

—S&P500 —REIT

Grafico 6 — Excesso de retorno diario (em Doélares) dos indices norte-americanos em Délares
— Equity REITs Index, S&P 500.

Fonte: Elaboragao propria com base nas fontes acessadas
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3.2. O BETA INCONDICIONAL NO MODELO CAPM CLASSICO

Como postulado inicial, aplicou-se 0 modelo classico de precificagdo de ativos (CAPM),

como parametro de controle dos modelos de estimagao do beta condicional de mercado.

O CAPM classico implica na estabilidade temporal do risco sistematico, tal que sua
estimacao (;) é possivel pelo método dos minimos quadrados ordinarios para modelos
de regressdo linear simples, desde que, o termo de erro (g;:) seja um ruido branco
equivalente a uma variavel independente e identicamente distribuida, com média zero e

variancia constante, &;, ~ i.i.d. (0, 67).

Retomando as Equacgdes (2) e (3) na forma de excesso de retorno sobre o ativo livre de

risco, tem-se que:

Ri¢ = a;+ BiRmt + €ip,  &ix ~i.i.d. (0,07 (2)
€,

5. _ Cov(Ry, Ry)

‘Bl = var (Rm) (3)

Onde R; é o vetor [ry, 13,13, ..., 1;] de excesso de retorno do IFIX, Ry, representa o vetor
[r1,72,73, ..., im] de excesso de retorno do IBOV, ambos no instante t. O termo cov(R;, Rin)
identifica a covariancia entre os excessos de retornos destes indices e var (R,,) a
variancia do portfélio de mercado (IBOV). Neste caso, o estimador do coeficiente beta

independe do periodo de analise, tendo em vista sua invaridncia no tempo.

3.3. CONFRONTANDO MODELOS DE ESTIMAGAO DO BETA CONDICIONAL

Existe uma afirmacdo atribuida a um analista de carreira do mercado de fundos
imobiliarios norte-americano que ilustra o comportamento e a composi¢ao desta tipologia
de ativos: REITs smell like real estate, look like bonds and walk like equity. Greg Whyte,
Analyst, Morgan Stanley (Lux, 2012).
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Sob esta epigrafe, investigar-se-a a ultima condi¢ao sugerida pelo analista, isto €, quanto
do comportamento dos retornos dos fundos imobiliarios € explicado pelo retorno do
portfélio de mercado de renda variavel, avaliando o comportamento do beta variavel ao

longo da série de tempo.

Considerando os quatro modelos de séries temporais supramencionados, discutir-se-a
cada método, conforme sua complexidade algébrica. Para a execugao dos calculos fez-

se uso do software OxMetrics Enterprise Edition Version 8.0.

3.3.1. Modelo Rolling Regression (RR)

O primeiro procedimento adotado foi o método de Rolling Regression, fundamentado nos

estudos desenvolvidos por Fama e Macbeth (1973).

Atribuiu-se ao modelo de regressao simples, um algoritmo de janela rolante com dimensao
fixa e sobreposi¢cao de subamostras com extensao de 500 dias (n=500), onde os betas
incondicionais foram calculados por meio da equacado (4), para cada trecho de 500
observagbes mais recentes, em sucessivas iteragdes de estimacdo via MQO (1368

repeticdes), cada qual equivalente ao calculo do CAPM classico, até gerarem um vetor de

betas oscilantes [B1, B2, B3, ..., Br-s00]-

SRR = cov(Rit Rmy) t =500,..,T;i=1,..,T—500 (4)

var (Rpm¢)

E, subamostras rolantes, tais que, [t — n + 1; t].
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3.3.2. Modelo Autoregressivo Heterocedastico Condicional Generalizado
Multivariado (GARCH)

A literatura estabelece que os retornos auferidos no mercado financeiro, em geral, nao
séo independentes e identicamente distribuidos, como observaram Mergner e Bulla
(2008). O modelo do tipo GARCH foi proposto por Bollerslev (1986), ao generalizar os
meétodos autoregressivos de heterocedasticidade condicional — ARCH. O autor introduz o
conceito de dependéncia da volatilidade n&o apenas de retornos passados, mas também
dela propria.

Dentre os padrbées notorios em retornos de séries temporais financeiras, destacam-se os
fatos estilizados como agrupamentos de volatilidade no tempo, distribuigdo incondicional
assimétrica com caudas pesadas (leptocurticas) e autocorrelagdo amostral reduzida nao
significativa na primeira defasagem, mas relevante no quadrado dos retornos (ENDERS,
2015).

Consequéncia desses e outros padrbes de comportamento das séries financeiras, o
modelo GARCH resulta na construcdo de matrizes de variancias e covariancias
condicionais ao tempo, neste caso, relativas aos retornos do portfélio de mercado e do
mercado de fundos de investimentos imobiliarios. O parametro beta dindmico para o IFIX
pode ser obtido da relacio entre os bindmios variancia-covariancia dependente do tempo,

conforme expressao algébrica (5).

5GARCH _ CoV(Rit, Rm,t) (5)
it var (Rmy)

onde, COV(Ri,t: Rm,t) denota a covariancia condicional ao tempo entre os excessos de
retornos dos indices do mercado setorial € amplo e var (Rm,t) a variancia condicional do

portfélio de mercado.

O modelo aplicado neste estudo, contempla a correlagado dindmica condicional (DCC) do
GARCH multivarido como medida do risco e as etapas intermediarias do raciocinio légico

que compdem o processo de estimagao podem ser consultadas em Engle (2002) e Zhou
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(2013), inclusive as parametrizagdes necessarias para a estimacdo da matriz de

correlagéo condicional dos retornos (R; ;) apresentada na equagéo (6).

Rit = diag(Qy)™* Q: diag(Qy)™* (6)

Tal que, Q¢ = (q;j,t) denota a matriz de covariancias (NxN) simétrica, positiva e definida,

onde N representa o numero de ativos financeiros e atende as condi¢gdes da equacao (7).

Q= (1—a—-b)Q + a(et-1€"t-1) + bQ¢—1 (7)

Onde os parametros a e b séo escalares nao-negativos e, satisfeita condicdoa + b < 1,0
modelo sofre reversao a média e Q é a matriz de correlagdes incondicionais dos residuos

padronizados, &;.

O método de calculo da matriz R;; impde que p;; seja o coeficiente de correlagdo
condicional entre os excessos de retornos do IFIX e IBOV, e a equacéao (8) esclarece a

algebra para estimagao do parametro beta condicional na série temporal.

5GARCH _ cov(Rit, Rm,t) — Pit it [Pm — Pie it (8)
Lt var (Rm,t) hm,t JPme

As sentencgas (9) e (10) indicam o processo de estimagao da variancia condicional dos
excessos de retornos do IFIX (h;;) e do IBOV (hp:), onde ¥;, Ym, Vi, ¥m, 6i € &y S@0

parametros do modelo autoregressivo.

hit = i+ vie?ie—1 + Sihir— 9)
hm,t = Ym+ Vmgzm,t—l + Smhm,t—l (10)
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3.3.3. Modelo de Mercado Heterocedastico de Schwert e Seguin (SS)

O procedimento seguinte foi proposto inicialmente por Schwert e Seguin (1990)% e, por
simplificagcéo algébrica, pode ser interpretado como uma extensao dos resultados obtidos
no modelo anterior (GARCH), onde assume-se a correlagéo dindmica condicional da série
temporal como medida das dispersdes de mercado.

O coeficiente beta variante é calculado de acordo com a equacgao (11), onde b; € um termo

5; e o .
constante e h—l estabelece a sensibilidade do excesso de retorno do ativo as oscilagdes

m,t
na volatilidade do mercado. Claramente, casos onde o coeficiente §; € nulo, resultam em

um beta de mercado incondicional (estavel no tempo).
358 = bi+ 7= (11)

Assim como no modelo GARCH, h;,; representa a variancia condicional do excesso de
retorno do mercado amplo e a estimacao dos coeficientes b; e §; segue um processo de
regressdo linear simples, por meio do método dos minimos quadrados ordinarios. A

equacao (12) é resultado da substituicao da equacao (11) em (2).

S

Rit = & + biRm +
It L im,t hm,t

Rme + &g, gir~i.i.d.(0,67); i=1,...,T (12)
3.3.4. Modelo de Espago de Estado (EE)

Conceitualmente, o modelo de Espaco de Estado infere que a informagao necessaria para
predicdo do processo estatistico esta contida no estado atual da série, muito util quando

as variaveis explicativas ndo sdo observaveis, como no caso do beta de mercado.

Conforme exposto por Durbin e Koopman (2012), o procedimento é composto por duas

equacodes dinamicas, uma de mensuragao ou observacgdes e outra definida de transicéo

24 Dtalhes do raciocinio algébrico do modelo disponiveis para consulta na publicagdo: SCHWERT, G. W., SEGUIN, P. J.
Heteroskedasticity in stock returns, 1990.
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ou estado. A equagao de medida descreve como as variaveis observaveis (retornos do
IFIX e IBOV) estao vinculadas aquelas nao-observaveis (beta de mercado). Enquanto as
equacoes de transicao descrevem o comportamento estocastico das variaveis de estado
gue nao sao observadas (KNUST, 2007).

Aplicadas ao tema em escopo e conforme Zhou (2013), as expressdes assumem a forma
explicitada nas equacgdes (13), (14) e (15), abaixo.

Equacgao de medida ou observacéo:

Ri,t = ai't + ﬁEE Rm,t + Ei,t, Eit ~ i.i.d. (0, O'iz) (13)

it
Equacgdes de transigcédo ou estado:

it = -1 + Nig, Nie~i.i.d. (0, 0,%1-) (14)

o= B+ it Jie ~ i.i.d.(0,0%;) (15)

Ainda de acordo com as analises de Zhou (2013), uma vez que o modelo esta descrito na
forma de espacgo de estado, pode-se aplicar o Filtro de Kalman?®, na estimagdo das
variaveis de estado (transigdo). O filtro € composto por um algoritmo recursivo para
avaliacao do erro quadratico médio minimo das variaveis de estado, sob condicdes pré-

estabelecidas.

Este procedimento permite que sejam produzidas duas séries de estimativas do beta, a
primeira, denominada série filtrada, considera a informacéao disponivel até a observacao
mais recente da série e outra, série suavizada, contempla a amostra total (1868
observagdes) para execucgao da predicado. O presente estudo, segue o primeiro resultado,
pois como notado por Zhou (2013), é mais coerente com os demais modelos, que n&o

ponderam informag¢des da amostra completa no processo de estimagao dos parametros.

25 Detalhes do procedimento disponiveis na publicagdo: DURBIN, J.; KOOPMAN, S. Jan. Time series analysis by state space methods.
Oxford University Press, 2012.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Apesar de empiricamente unissonas as evidéncias em favor da n&o estabilidade do risco
sistematico ao longo do tempo, como notou Mergner (2009), ainda eram escassos no
inicio da década 2000, estudos em literatura que explicitamente aplicassem técnicas de
modelagem econométrica ao comportamento variante do coeficiente beta. Este capitulo,
abordara, portanto, os resultados cientificos que sdo os alicerces desta pesquisa, e que
contribuem para preencher essa lacuna das referéncias bibliograficas académicas,
principalmente no cenario nacional.

Como etapa inicial, apresentar-se-a as estimagdes dos betas de mercado (incondicional
e condicionais) relativos ao mercado de fundos de investimentos imobiliarios no Brasil.
Por conseguinte, sera possivel avaliar a metodologia de calculo e as implicagbes da
acuracia preditiva de cada modelo selecionado e, por fim, interpretaremos os resultados

para o mercado norte-americano, como parametro de controle das analises.

4.1. BETA INCONDICIONAL — O PROCESSO DE ESTIMAGAO

Conforme destacaram Mergner e Bulla (2008) em seus estudos para o beta no mercado
europeu, o alfa de Jensen da regressao linear deveria ser nulo, sob as hipdteses de
mercado eficiente e suas implicagdes no modelo CAPM classico. A Tabela 2 exibe os
principais parametros do modelo, com destaque para a nulidade de a; em ambos os ativos
(IF1X e Equity REIT) e a validade do beta incondicional para esses mesmos ativos ao nivel

de 1% de significancia.

Ainda nesta etapa de analise do beta invariante, ja é possivel notar divergéncias entre os
parametros do mercado nacional e do mercado estadunidense. Enquanto o g/FIX
apresentou o valor de 0,058, o BREIT atingiu patamar proximo ao unitario (0,873), o que
poderia indicar que o IFIX € um ativo defensivo, por apresentar menor volatilidade que o
portfélio de mercado (desvio-padréao referenciado na Tabela 1) e baixa correlagdo com
estes mesmos ativos (p/FIX~1BOV=(,21). Por outro lado, o coeficiente R? para o cenario
brasileiro registrou o valor de 0,043, propondo que apenas 4,3% da variabilidade do IFIX
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pode ser explicada pela variacdo do IBOV. No capitulo de consideragdes finais

retomaremos essa discussao, confrontando-as com os demais resultados praticos.

Tabela2 — Resultados da regressao linear simples para o beta incondicional — IFIX,
Equity REITs.
ATIVO a; Bi R? ARCH (1)26 pi?7
IFIX 0,00003 0,058 0,043 25,62 0,21
(0,726) (0,000) (0,000)
Equity -0,00014 0,873 0,518 88,31 0,72
REIT (0,415) (0,000) (0,000)

Fonte: Elaboracao prépria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics
Enterprise Edition™
Notas: (i) os resultados entre parénteses indicam o p-valor para cada parametro.

4.2. BETA CONDICIONAL — OS PARAMETROS DOS MODELOS

Com o objetivo de explorar a natureza condicional de influéncias sistematicas no
desempenho da carteira de Flls, aplicou-se os quatro modelos de séries temporais aos
dados amostrais, que resultaram nos parametros descritos na Tabela 3, conforme as

siglas previamente identificadas.

Tendo em vista o fato de que algumas técnicas de estimacgao produzem resultados iniciais
inconsistentes, a fim de evitar eventuais vieses nas analises dos resultados e comparagao
entre a eficiéncia dos modelos, os 50 primeiros betas calculados de cada procedimento
foram expurgados, sem prejuizo para o comportamento geral das amostras, tendéncias e

consideracgdes finais.

26 Teste ARCH (p) — Apresenta a estatistica do multiplicador de Lagrange (LM). A hipétese nula de homocedasticidade é rejeitada para
ambos os mercados com nivel de significaAncia de 1% (defasagem de ordem 1).
27 Coeficiente de correlagéo (p;) entre o portfélio de mercado e a variavel representativa do mercado imobiliario.
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Tabela 3 — Estimativas dos parametros especificos aos modelos aplicados,
avaliados sobre a base de dados completa — RR, GARCH, SS, EE.

MODELOS PARAMETROS
RR? a R?
0,000 0,0585
IFIX [0,000] [0,029]
(0,243)
GARCH Y (x10%) y 6 a b P12
0,008 0,105 0,855
IFIX [0,005] [0,024] [0,045]
(0,089) (0,000) (0,000) 0,031 0,910 0,224
[0,013] [0,02619] [0,048]
0,075 0,059 0,906 0,018) 0,000) (0,000)
IBOV [0,030] [0,016] [0,025]
(0,013) (0,000) (0,000)
SS a(x10%) b 1)
0,350 0,043 0,031
IFIX [0,000] [0,019] [0,039]
(0,705) (0,026) (0,428)
EE 0?(x102%) oy (x10%) o}
0,017 0,290 0,000
IFIX
[0,130] [0,538] [0,000]

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics
Enterprise Edition™

Notas: (i) os resultados entre colchetes indicam o desvio-padréo do coeficiente;

(i) os resultados entre parénteses indicam o p-valor para cada parametro.

Ponderados os resultados da Tabela 3, depreende-se que os parametros necessarios a
estimacgao do beta condicional do tempo para cada técnica de modelagem, demonstraram-
se significativos no nivel de 5% de probabilidade, com exceg¢éo da constante § do modelo
SS.

28 O processo construtivo do modelo de Rolling Regression, que contemplou uma janela mével de 500 amostras reduziu o nimero
betas calculados (ﬁ{ff) em 500 unidades, ou seja, 0 modelo gerou 1368 estimacdes de beta. Os parametros apresentados no modelo
(@, R? desvio — padrio e p — valor) sdo a média aritmética destes coeficientes para as 1318 iteragdes consideradas.
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Nesse caso, o estimador de beta (f55) implicaria no célculo de um coeficiente
temporalmente invariante, mas para fins comparativos desse e demais modelos, o fator §

foi considerado estatisticamente significativo e os resultados sao apresentados na Figura
2.

4.3. BETA CONDICIONAL - ESTIMAGAO COMPARATIVA DOS MODELOS

(a) Rolling Regression — BR
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Figura 2 — Curvas de estimagodes do beta condicional dos quatro modelos de séries temporais versus
o beta incondicional (OLS) para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros resultados — RR,
GARCH, SS, EE e OLS.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics Enterprise
Edition™

A caracteristica oscilante do beta condicional estimado, relacionando o mercado de fundos
de investimentos imobiliarios com o portfélio de renda variavel no Brasil, permite inferir

que o risco sistematico do setor possui instabilidade temporal, como ja destacado em
literatura (CLAYTON e MACKINNON, 2001; SAGALYN, 1990). O Grafico E (Apéndice)
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apresenta as curvas de significancia dos betas condicionais estimados, obtidas por
algoritmo de janela rolante para regressdo simples com dimensdo fixa (n=500) e

sobreposigcao de resultados.

N&o obstante, a observagdo dos resultados graficos admite interpretagdo adicional e
talvez mais relevante para o cenario nacional: o beta para investimentos em ativos
imobiliarios securitizados listados na B3, apesar de apresentarem oscilagdes pontuais
severas em modelos como o GARCH e Espaco de Estado, indicam tendéncia de equilibrio
em torno do beta incondicional (3°LS = 0,058), induzindo a conclus&o de oportunidade de
diversificacao de risco.

Entretanto, ao vincular esses resultados as informagdes de volume e liquidez do mercado
de Flls e compara-los com o mercado de REITs (Figura 3) surge a duvida quanto ao
eventual equivoco dessa interpretagdo. Para tanto, assistidos dos resultados de Clayton
e MacKinnon (2001, 2003), replicou-se os modelos em escopo para o indice de Small Cap
da B3 como método de controle e, ainda assim, os resultados ndo diferem de forma
conclusiva daqueles obtidos até entdo. A Tabela A do Apéndice apresenta os betas
estimados para cada modelo aplicado ao IFIX contra o IBOV, enquanto a Figura D
apresenta graficamente os resultados dos modelos correlacionando o IFIX com o indice
de Small Caps.

O paralelo com o mercado de referéncia exigiu a extensao parcial dos estudos de Zhou
(2013) e cujos resultados estdo retratados na Figura 3. Destoante dos ativos nacionais,
os comportamentos dos betas condicionais para o mercado norte-americano indicam alta
correlacao implicita dos REITs com o portfolio de mercado, afetando diretamente seu
desempenho. Por outro lado, pode-se inferir que ha um processo de decaimento do beta

nos ultimos anos naquele pais, sugerindo uma tendéncia de redugéo dessa correlagao.
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Figura 3 — Curvas de estimagodes do beta condicional dos quatro modelos de séries temporais versus
o beta incondicional (OLS) para o mercado norte-americano, expurgados os 50 primeiros resultados

- RR, GARCH, SS, EE e OLS.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics Enterprise

Edition™

4.4. A ACURACIA PREDITIVA DOS MODELOS

E consenso em literatura que uma forma simples e direta de realizar um processo de

selecdo dentre finitos modelos € por meio da avaliacdo dos critérios de informagao,

Bayesian information criterion (BIC) e o Akaike information criterion. Entretanto, como

Mergner (2009) observou, tais parametros podem gerar distorgdes, a depender da classe

da técnica utilizada, relativas aos residuos dos modelos ou ao processo de derivacao dos

betas condicionais.

Assim, no intuito de evitar inconsisténcias, acompanhou-se a sugestao de Mergner (2009)

para determinagcdo da técnica que relativamente as demais, oferece o melhor
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desempenho na estimacgao do risco sistematico condicional ao tempo e, portanto, os
modelos em escopo foram priorizados em fungao da acuracia de previsdo do beta dentro
da amostra, por meio dos critérios de erro absoluto médio (mean absolute error — MAE) e
erro quadratico médio (mean squared error — MSE), calculados pelas equacgdes (15) e
(16).

T
1
MAE = TZH_” (13)
t=1
1 T
MSE = = Z( 5 —1p)2 (16)

Tal que, 7 = [?trm,t sao as estimativas de cada modelo para o excesso de retorno do IFIX,
no periodo t e r: € 0 excesso de retorno efetivamente auferido pelo indice de fundos
imobiliarios. A Tabela 4 apresenta os resultados de ambos os critérios, que contemplam
como melhor processo aquele que apresentar o menor valor, uma vez que avaliam a

distancia (erro) entre o retorno efetivamente realizado e o estimado pelos modelos

concorrentes.

Tabela4 — Critérios de selegdo do modelo de maior acuracia — MAE, MSE.

ATIVO RR GARCH EE SS OLS
(x103) (x103) (x103) (x103) (x103)
2,943 2,779 2,705 2,786 2,785

MAE

(5) ) (1) (4) 3)

0,0176 0,0157 0,0147 0,0158 0,0158

MSE

®) (2) (M @) (4)

Fonte: Elaboragao prépria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics
Enterprise Edition™

Notas: (i) os valores entre parénteses representam o ranqueamento do modelo para o critério
selecionado.
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Apesar dos resultados apurados indicarem provavel paridade na acuracia dos modelos
GARCH, SS e OLS, tal fato pode ser explicado pela metodologia de calculo aplicada aos
valores diminutos dos betas estimados para o mercado brasileiro. Entretanto, os critérios
convergem para a escolha de um mesmo modelo temporal como método de estimagao
do beta condicional, indicando que o Modelo de Espago de Estado (em destaque na
Tabela 3) é o que melhor descreve o comportamento do risco sistematico variante no

tempo, condizente com os estudos prévios de Mergner e Bulla (2008) e Zhou (2013).

A eficiéncia do modelo de Espaco de Estado foi tema de discussédo no artigo de Zhou
(2013), pois como destacou o autor, a dominéncia desse procedimento &€, provavelmente,
decorréncia do grau de flexibilidade que possui ao inserir um processo de passeio
aleatdrio na estimagéo do beta, conforme equagao de transi¢ao (13). O autor justifica que
a insercao desse processo estocastico permite que haja uma adaptagao imediata do

modelo as variagdes no comportamento do beta, por meio o termo de erro (gg¢).

Cabe salientar, que apesar dos resultados desta pesquisa corroborarem com a variagao
do beta nas sérias temporais, 0 modelo beta incondicional, que fez uso do CAPM classico
para estimacao do beta invariante via método dos minimos quadrados ordinarios, nao
apresentou o pior desempenho dentro os critérios aqui considerados, o que pode indicar
uma limitacdo dos métodos de mensuragdo da acuracia dos modelos para os dados
amostrais brasileiros, durante o periodo estudado.
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5. CONCLUSOES

Os resultados auferidos pelo estudo implicam em reflexdes quanto ao comportamento do
mercado de fundos imobiliarios no Brasil e nos Estados Unidos. O beta condicional do
mercado brasileiro comprovou-se, por um lado, variante no tempo, em linha com a
literatura abordada e por outro, os estimadores retornaram coeficientes variando, em
meédia, entre 0,053 e 0,064 com desvio-padrdo de 0,016 e 0,052, respectivamente,
diferindo dos resultados consultados para o mercado referencial (U.S. REITs). Quanto a
acuracia preditiva dos procedimentos, o estimador mais eficiente para o cenario nacional
foi aquele proposto pelo modelo de Espaco de Estado, acompanhando pesquisas

académicas anteriores, como Mergner e Bulla (2008) e Zhou (2013).

Tais observagdes poderiam indicar auséncia de influéncia do mercado de capitais sobre
o desempenho dos fundos, mas antes de realizar tal inferéncia, faz-se necessario o
confrontamento desses dados com o mercado referencial de controle, os REITs

estadunidenses.

Clayton e MacKinnon (2001, 2003) identificaram periodos entre as décadas de 1970 e
1990 nos quais o beta calculado para os REITs alternou sua correlagao entre os mercados
de large caps e small caps, e concluiram que tal fato seria resultado de um processo de

maturagcdo do mercado.

A luz deste raciocinio, investigou-se a correlacdo do IFIX com o indice de Small Caps
(SMLL) da B3, e, em oposigao ao mercado norte-americano, constatou-se que nao houve
diferenca significativa no comportamento do beta, que variou em média, em torno de 0,087

e com desvio-padrao de 0,041.

Assim, existem duas linhas provaveis de interpretacdo dos resultados. A primeira, mais
romanesca, € que os fundos de investimentos imobiliarios no Brasil sao ativos defensivos
e uma oportunidade de diversificagdo do portfolio, pois apesar de (em teoria) entregarem
retornos médios em equilibrio, inferiores ao mercado acionario, ainda que contestados
pelo Grafico 3, depreendem de baixa covaridancia com esses investimentos, e, em
contrapartida, poderiam reduzir a exposicao ao risco sistematico, e minimizar os efeitos
de choques externos. A segunda hipotese, adotada como resultado desta pesquisa, € que

embora o mercado de fundos imobiliarios tenha vivenciado um aprimoramento estrutural
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recente, incrementando volume e liquidez em suas transacgdes, € ainda incipiente, se
comparado com o mercado de referéncia (U.S. REITs) e, sob essas condigdes, a
elaboracdo de analises estatisticas como método de interpretacdo de resultados
econdmicos é prematura. O volume de transagdes concluidas diariamente em ambos os
mercados corrobora com essa analise, conforme dados disponiveis na B3 e NAREIT,
seriam necessarios cerca de trés anos operacionais do mercado brasileiro para atingir o
volume transacionado em apenas um dia do mercado de REITs (adotando-se a taxa de

cambio de 3,75 Reais por Délar).

Haveria, ainda, uma terceira hipétese, estimulada por registros na literatura do fenébmeno
denominado asymmetric REIT beta puzzle, (CHATRATH et al., 2000; CHIANG et al., 2004;
SAGALYN, 1990), na qual o comportamento do beta variante no tempo seria inversamente
afetado por periodos de crescimento econémico e, consequentemente, do mercado de
renda variavel, de tal sorte que, em periodos de depressao, os betas seriam superiores
aqueles em fases de bonanca, mas esta proposicao foi descartada neste estudo, devido
aos resultados empiricos opostos. Alinhados com as analises de Glascock (1991), os
resultados desta pesquisa evidenciaram um beta pré-ciclo econémico.

Destarte, ainda resta incerto o quanto o mercado de fundos imobiliarios é afetado pela
plataforma em que é negociado (mercado de balcao organizado e da bolsa de valores) e
quanto é resultado a relagao intrinseca com os ativos reais que proveem seus dividendos,
pois apesar do exposto acima, os quatro modelos implementados resultaram em
coeficientes significativos para niveis de 1% a 5%, coerentes com as expectativas de

comportamento das variaveis.

Eventuais questionamentos que possam surgir quanto a validade econbmica dos
resultados, dado que os coeficientes de determinagdo (quando calculados) foram
diminutos, serdo contrapostos pela analise de retornos do mercado de agbes de Chang
(1998), que concluiu que em presenca de heterocedasticidade nas variaveis de regressao,

o coeficiente de determinagao pode tornar-se uma estatistica nao-confiavel.

Ha ainda, um resultado suplementar, porém nao menos relevante decorrente do processo
de construcao da pesquisa ora em discussao. ldentificou-se uma tendéncia de declinio do
beta condicional aplicado aos Equity REITs, para o periodo de 2011 a 2018, onde as
meédias dos estimadores dos quatro modelos oscilaram entre 0,76 e 0,77 e cujos desvios-

padrdes respectivos foram de 0,24 e 0,13. Tais resultados sugerem que em virtude de seu
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desenvolvimento e disponibilidade de informacdes de qualidade mais acurada aos
investidores, 0 mercado norte-americano seguiria um processo denominado por Clayton
e MacKinnon (2001), de maturacdo dos REITs, pois absorvera cada vez mais
fundamentos dos investimentos diretos em imdveis, incrementando o risco idiossincratico

desse setor na carteira, mas correlacionando-os menos com o mercado de renda variavel.

Os resultados historicos apresentados por Zhou (2013), exibidos na Figura A do Apéndice,
indicam semelhanga de comportamento dos betas estimados para o mercado americano
no inicio dos anos 2000 e o recente mercado de fundos imobiliarios nacional. Permanece,
entdo, a sugestao de pesquisas futuras vinculadas ao beta condicional de mercado para
Flls no Brasil, uma vez que ha uma tendéncia de amadurecimento deste setor,
especialmente se as perspectivas de conservagao da taxa basica de juros nos patamares

atuais e a retomada do crescimento econdmico se concretizarem.

Adicionalmente, recomenda-se, desde que viavel, o uso de ferramentas econométricas de
Espaco de Estado, tendo em vista a acuracia preditiva apresentada por essa classe de
modelos no cenario local e internacional, mas com a ressalva de reavaliar a aplicabilidade
dos critérios de erro absoluto médio e erro quadratico médio para o mercado brasileiro.
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Grafico D — Curvas de estimag¢6es do beta condicional dos quatro modelos de séries temporais
versus o beta incondicional (OLS) para os indices IFIX e SMLL, expurgados os 50 primeiros

resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS.

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics Enterprise

Edition™
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Grafico E — Curvas de p-valores obtidos para o beta condicional dos quatro modelos de séries

temporais, para os indices IFIX e IBOV, calculados pelo método de janela rolante e expurgados os
50 primeiros resultados — RR, GARCH, SS, EE.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados obtidos por meio do software OxMetrics Enterprise
Edition™
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Tabela A — Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
18-mar-11 0,02935 0,05181 -0,06388 0,06269 0,05795
21-mar-11 0,02862 0,06755 -0,06220 0,06295 0,05795
22-mar-11 0,02806 0,06839 -0,04743 0,06384 0,05795
23-mar-11 0,02762 0,07734 -0,04495 0,06343 0,05795
24-mar-11 0,02739 0,08347 -0,04089 0,06433 0,05795
25-mar-11 0,02730 0,08367 -0,04007 0,06512 0,05795
28-mar-11 0,02731 0,08238 -0,04593 0,06598 0,05795
29-mar-11 0,02723 0,07236 -0,04748 0,06612 0,05795
30-mar-11 0,02729 0,06971 -0,03942 0,06696 0,05795
31-mar-11 0,02757 0,07984 -0,04480 0,06713 0,05795

1-abr-11 0,02778 0,07187 -0,02956 0,06728 0,05795
4-abr-11 0,02711 0,10055 -0,03064 0,06716 0,05795
5-abr-11 0,02686 0,09529 -0,03022 0,06767 0,05795
6-abr-11 0,02691 0,09118 -0,03461 0,06855 0,05795
7-abr-11 0,02736 0,07553 -0,03425 0,06772 0,05795
8-abr-11 0,02712 0,07983 -0,01543 0,06859 0,05795
11-abr-11 0,02671 0,09682 -0,00689 0,06885 0,05795
12-abr-11 0,02666 0,09620 -0,05627 0,06880 0,05795
13-abr-11 0,02859 0,03489 -0,04522 0,06564 0,05795
14-abr-11 0,02814 0,04891 -0,04718 0,06616 0,05795
15-abr-11 0,02824 0,04772 -0,04208 0,06696 0,05795
18-abr-11 0,02796 0,05439 0,01236 0,06751 0,05795
19-abr-11 0,02625 0,09862 0,00300 0,06459 0,05795
20-abr-11 0,02645 0,08831 0,00466 0,06447 0,05795
25-abr-11 0,02637 0,08433 0,00539 0,06392 0,05795
26-abr-11 0,02632 0,08300 0,00318 0,06486 0,05795
27-abr-11 0,02646 0,08015 -0,01967 0,06577 0,05795
28-abr-11 0,02724 0,05659 -0,01599 0,06496 0,05795
29-abr-11 0,02744 0,05679 -0,03032 0,06510 0,05795
2-mai-11 0,02760 0,05042 -0,03245 0,06563 0,05795
3-mai-11 0,02766 0,04599 0,00007 0,06549 0,05795
4-mai-11 0,02835 0,07713 -0,00623 0,06359 0,05795
5-mai-11 0,02849 0,06690 -0,00623 0,06352 0,05795
6-mai-11 0,02830 0,06734 -0,00451 0,06437 0,05795
9-mai-11 0,02886 0,06210 -0,00869 0,06331 0,05795
10-mai-11 0,03597 0,06075 -0,00245 0,06422 0,05795
11-mai-11 0,03541 0,06600 0,00680 0,06506 0,05795
12-mai-11 0,03727 0,06831 0,00478 0,06341 0,05795
13-mai-11 0,03859 0,06602 0,01096 0,06429 0,05795
16-mai-11 0,03828 0,07035 0,00604 0,06393 0,05795
17-mai-11 0,03778 0,06413 0,00038 0,06449 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
18-mai-11 0,03981 0,05609 0,01287 0,06397 0,05795
19-mai-11 0,03813 0,06979 0,02549 0,06344 0,05795
20-mai-11 0,03827 0,10231 0,03497 0,06389 0,05795
23-mai-11 0,04087 0,10576 0,03592 0,06476 0,05795
24-mai-11 0,04354 0,10445 0,05854 0,06553 0,05795
25-mai-11 0,04327 0,11348 0,05834 0,06426 0,05795
26-mai-11 0,04319 0,10813 0,06229 0,06522 0,05795
27-mai-11 0,04303 0,10345 0,06318 0,06507 0,05795
31-mai-11 0,04302 0,09948 0,05846 0,06595 0,05795

1-jun-11 0,04508 0,09326 0,07658 0,06666 0,05795
2-jun-11 0,04420 0,10982 0,09001 0,06409 0,05795
3-jun-11 0,04349 0,11608 0,08806 0,06377 0,05795
6-jun-11 0,04358 0,11455 0,07981 0,06472 0,05795
7-jun-11 0,04314 0,09868 0,07872 0,06238 0,05795
8-jun-11 0,04233 0,09452 0,07783 0,06332 0,05795
9-jun-11 0,04284 0,09004 0,08285 0,06419 0,05795
10-jun-11 0,04146 0,09082 0,07309 0,06478 0,05795
13-jun-11 0,04175 0,07822 0,07241 0,06433 0,05795
14-jun-11 0,04130 0,07485 0,07009 0,06420 0,05795
15-jun-11 0,04147 0,07243 0,06555 0,06511 0,05795
16-jun-11 0,04145 0,06570 0,06579 0,06510 0,05795
17-jun-11 0,04163 0,06482 0,06501 0,06470 0,05795
20-jun-11 0,04198 0,06326 0,07014 0,06559 0,05795
21-jun-11 0,04202 0,06963 0,06531 0,06652 0,05795
22-jun-11 0,04172 0,06661 0,06464 0,06729 0,05795
24-jun-11 0,04186 0,06423 0,06380 0,06800 0,05795
28-jun-11 0,04197 0,06188 0,04523 0,06876 0,05795
29-jun-11 0,04239 0,04221 0,04533 0,06499 0,05795
30-jun-11 0,04248 0,04299 0,04727 0,06594 0,05795

1-jul-11 0,04183 0,05074 0,07420 0,06688 0,05795

5-jul-11 0,04128 0,08820 0,08153 0,06534 0,05795

6-jul-11 0,04109 0,09269 0,07942 0,06593 0,05795

7-jul-11 0,04235 0,08569 0,08743 0,06623 0,05795

8-jul-11 0,04209 0,09508 0,08181 0,06677 0,05795

11-jul-11 0,04116 0,08379 0,07912 0,06627 0,05795
12-jul-11 0,04188 0,07306 0,07994 0,06310 0,05795
13-jul-11 0,04155 0,07100 0,09529 0,06343 0,05795
14-jul-11 0,04068 0,08681 0,08386 0,06249 0,05795
15-jul-11 0,04101 0,07096 0,08338 0,06151 0,05795
18-jul-11 0,04108 0,06834 0,07396 0,06238 0,05795
19-jul-11 0,04138 0,05752 0,06693 0,06244 0,05795




67

Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)
DATA RR GARCH EE SS OLS
20-jul-11 0,04142 0,05577 0,06583 0,06330 0,05795
21-jul-11 0,04123 0,05537 0,07821 0,06427 0,05795
22-jul-11 0,04067 0,07184 0,07756 0,06239 0,05795
25-jul-11 0,04021 0,07151 0,07219 0,06336 0,05795
26-jul-11 0,03983 0,06799 0,08412 0,06409 0,05795
27-jul-11 0,03932 0,07933 0,05804 0,06403 0,05795
28-jul-11 0,04109 0,05117 0,05125 0,06241 0,05795
29-jul-11 0,04142 0,04903 0,04662 0,06303 0,05795
1-ago-11 0,04152 0,04991 0,04367 0,06398 0,05795
2-ago-11 0,04181 0,04688 0,04271 0,06470 0,05795
3-ago-11 0,04370 0,04002 0,07080 0,06204 0,05795
4-ago-11 0,04257 0,06707 0,07334 0,05976 0,05795
5-ago-11 0,04174 0,05659 0,07462 0,05162 0,05795
8-ago-11 0,04150 0,05609 0,09437 0,05228 0,05795
9-ago-11 0,03741 0,06887 0,09084 0,04770 0,05795
10-ago-11 0,03610 0,06725 0,09100 0,04721 0,05795
11-ago-11 0,03622 0,06535 0,07630 0,04756 0,05795
12-ago-11 0,03720 0,05785 0,07572 0,04744 0,05795
15-ago-11 0,03703 0,05630 0,07181 0,04782 0,05795
16-ago-11 0,03725 0,05316 0,07345 0,04802 0,05795
17-ago-11 0,03687 0,05428 0,07665 0,04843 0,05795
18-ago-11 0,03684 0,05623 0,07239 0,04878 0,05795
19-ago-11 0,03675 0,05194 0,07221 0,04852 0,05795
22-ago-11 0,03646 0,05051 0,07267 0,04888 0,05795
23-ago-11 0,03634 0,05071 0,07459 0,04936 0,05795
24-ago-11 0,03584 0,05273 0,07449 0,04940 0,05795
25-ago-11 0,03564 0,05435 0,07017 0,04993 0,05795
26-ago-11 0,03594 0,05071 0,06849 0,05025 0,05795
29-ago-11 0,03601 0,04930 0,06220 0,05078 0,05795
30-ago-11 0,03472 0,04502 0,06291 0,05053 0,05795
31-ago-11 0,03467 0,04560 0,06092 0,05104 0,05795

1-set-11 0,03468 0,04409 0,05345 0,05119 0,05795

2-set-11 0,03528 0,03864 0,04476 0,05086 0,05795

6-set-11 0,03609 0,03338 0,04469 0,05061 0,05795

8-set-11 0,03643 0,03395 0,03645 0,05122 0,05795

9-set-11 0,03719 0,02940 0,01863 0,05145 0,05795
12-set-11 0,03876 0,01814 0,01786 0,05080 0,05795
13-set-11 0,03851 0,01946 0,01892 0,05141 0,05795
14-set-11 0,03847 0,02167 0,01538 0,05206 0,05795
15-set-11 0,03920 0,02055 0,01545 0,05247 0,05795
16-set-11 0,03891 0,02215 0,02108 0,05318 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
19-set-11 0,03824 0,02976 0,02257 0,05351 0,05795
20-set-11 0,03844 0,03185 0,01867 0,05426 0,05795
21-set-11 0,03875 0,02905 0,02263 0,05463 0,05795
22-set-11 0,03867 0,03402 0,01393 0,05529 0,05795
23-set-11 0,04022 0,02081 0,01416 0,05145 0,05795
26-set-11 0,03981 0,02190 0,00808 0,05211 0,05795
27-set-11 0,04015 0,02059 0,01461 0,05265 0,05795
28-set-11 0,03962 0,03200 0,02190 0,05336 0,05795
29-set-11 0,03856 0,03833 0,02093 0,05379 0,05795
30-set-11 0,03874 0,03869 0,02328 0,05456 0,05795

3-out-11 0,03867 0,03853 0,01738 0,05433 0,05795
4-out-11 0,03945 0,03037 0,01668 0,05319 0,05795
5-out-11 0,03930 0,03230 0,01513 0,05392 0,05795
6-out-11 0,03924 0,03243 0,02046 0,05461 0,05795
7-out-11 0,03932 0,03561 0,02128 0,05395 0,05795
10-out-11 0,03921 0,03474 -0,02766 0,05379 0,05795
11-out-11 0,04398 -0,00373 -0,02653 0,05179 0,05795
13-out-11 0,04415 -0,00042 -0,03012 0,05230 0,05795
14-out-11 0,04420 -0,00080 -0,02815 0,05268 0,05795
17-out-11 0,04405 0,00336 -0,04803 0,05329 0,05795
18-out-11 0,04554 -0,00926 -0,05843 0,05318 0,05795
19-out-11 0,04749 -0,01442 -0,05971 0,05311 0,05795
20-out-11 0,04721 -0,01089 -0,04930 0,05385 0,05795
21-out-11 0,04699 -0,00133 -0,03139 0,05391 0,05795
24-out-11 0,04596 0,01325 -0,05102 0,05356 0,05795
25-out-11 0,04842 -0,00270 -0,05567 0,05266 0,05795
26-out-11 0,04922 -0,00236 -0,05813 0,05315 0,05795
27-out-11 0,04989 -0,00187 -0,05108 0,05345 0,05795
28-out-11 0,05062 0,00041 -0,05084 0,05183 0,05795
31-out-11 0,05117 0,00227 -0,03929 0,05248 0,05795
1-nov-11 0,05127 0,01000 -0,06006 0,05250 0,05795
3-nov-11 0,05355 -0,00219 -0,06269 0,05266 0,05795
4-nov-11 0,05415 -0,00161 -0,06200 0,05297 0,05795
7-nov-11 0,05303 0,00213 -0,06078 0,05359 0,05795
8-nov-11 0,05290 0,00611 -0,05444 0,05419 0,05795
9-nov-11 0,05237 0,01281 -0,08008 0,05495 0,05795
10-nov-11 0,05492 -0,00840 -0,08044 0,05413 0,05795
11-nov-11 0,05586 -0,00446 -0,07154 0,05488 0,05795
14-nov-11 0,05567 0,00359 -0,07117 0,05454 0,05795
16-nov-11 0,05578 0,00661 -0,07193 0,05527 0,05795
17-nov-11 0,05579 0,00898 -0,05503 0,05604 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
18-nov-11 0,05560 0,01708 -0,05686 0,05473 0,05795
21-nov-11 0,05530 0,01763 -0,05187 0,05548 0,05795
22-nov-11 0,05532 0,02412 -0,04449 0,05611 0,05795
23-nov-11 0,05418 0,03622 -0,05590 0,05677 0,05795
28-nov-11 0,05494 0,02537 -0,06209 0,05666 0,05795
29-nov-11 0,05575 0,01855 -0,06457 0,05633 0,05795
30-nov-11 0,05618 0,01715 -0,06031 0,05659 0,05795

1-dez-11 0,05700 0,01386 -0,06503 0,05500 0,05795
2-dez-11 0,05749 0,00796 -0,06468 0,05454 0,05795
5-dez-11 0,05712 0,01067 -0,05005 0,05529 0,05795
6-dez-11 0,05633 0,02398 -0,04699 0,05525 0,05795
7-dez-11 0,05613 0,02789 -0,06683 0,05577 0,05795
8-dez-11 0,05759 0,01362 -0,07900 0,05591 0,05795
9-dez-11 0,06034 0,00115 -0,08297 0,05542 0,05795
12-dez-11 0,05983 0,00163 -0,07581 0,05573 0,05795
13-dez-11 0,05989 0,00662 -0,07481 0,05581 0,05795
14-dez-11 0,05971 0,01084 -0,07526 0,05665 0,05795
15-dez-11 0,06014 0,00902 -0,07220 0,05671 0,05795
16-dez-11 0,06080 0,01423 -0,07381 0,05746 0,05795
19-dez-11 0,06122 0,01472 -0,07088 0,05828 0,05795
20-dez-11 0,06290 0,01542 -0,07504 0,05825 0,05795
21-dez-11 0,06319 0,00736 -0,07352 0,05615 0,05795
22-dez-11 0,06394 0,01103 -0,07951 0,05696 0,05795
23-dez-11 0,06528 0,00784 -0,07285 0,05731 0,05795
27-dez-11 0,06490 0,01914 -0,06673 0,05807 0,05795
28-dez-11 0,06427 0,03209 -0,01589 0,05888 0,05795
29-dez-11 0,06282 0,06914 -0,01406 0,05699 0,05795
3-jan-12 0,06255 0,07005 -0,00071 0,05783 0,05795
4-jan-12 0,06305 0,05973 -0,00119 0,05319 0,05795
5-jan-12 0,06692 0,06346 -0,00197 0,05393 0,05795
6-jan-12 0,06562 0,05849 -0,00186 0,05424 0,05795
9-jan-12 0,06599 0,05754 -0,00120 0,05504 0,05795
10-jan-12 0,06341 0,05794 -0,00281 0,05569 0,05795
11-jan-12 0,06321 0,05583 -0,00248 0,05609 0,05795
12-jan-12 0,06346 0,06009 -0,00197 0,05693 0,05795
13-jan-12 0,06355 0,05903 0,00764 0,05782 0,05795
17-jan-12 0,06328 0,06201 0,01981 0,05798 0,05795
18-jan-12 0,06206 0,07211 0,01284 0,05647 0,05795
19-jan-12 0,06288 0,06357 0,01272 0,05630 0,05795
20-jan-12 0,05995 0,06219 0,00936 0,05714 0,05795
23-jan-12 0,06077 0,06010 0,00815 0,05790 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
24-jan-12 0,06076 0,06223 0,00799 0,05881 0,05795
26-jan-12 0,06104 0,06172 0,01023 0,05974 0,05795
27-jan-12 0,06080 0,06625 0,01139 0,06041 0,05795
30-jan-12 0,05927 0,06503 0,01609 0,06136 0,05795
31-jan-12 0,05907 0,06878 0,01844 0,06229 0,05795

1-fev-12 0,06080 0,07736 0,00021 0,06311 0,05795
2-fev-12 0,06075 0,05159 -0,00299 0,06040 0,05795
3-fev-12 0,05989 0,05569 -0,00227 0,06136 0,05795
6-fev-12 0,05945 0,05692 -0,00184 0,06175 0,05795
7-fev-12 0,05930 0,05640 -0,00584 0,06271 0,05795
8-fev-12 0,06068 0,05115 -0,01030 0,06288 0,05795
9-fev-12 0,06077 0,05270 -0,00020 0,06383 0,05795
10-fev-12 0,06049 0,06058 0,00505 0,06459 0,05795
13-fev-12 0,06110 0,05156 0,04803 0,06127 0,05795
14-fev-12 0,05846 0,10561 0,05658 0,05851 0,05795
15-fev-12 0,05823 0,10482 0,05686 0,05894 0,05795
16-fev-12 0,05790 0,10146 0,05951 0,05976 0,05795
17-fev-12 0,05753 0,10136 0,05819 0,05998 0,05795
22-fev-12 0,05711 0,10358 0,05476 0,06094 0,05795
23-fev-12 0,05726 0,10277 0,05699 0,06188 0,05795
24-fev-12 0,05689 0,09815 0,05693 0,06270 0,05795
27-fev-12 0,05695 0,09392 0,05374 0,06365 0,05795
28-fev-12 0,05717 0,08315 0,05808 0,06363 0,05795
29-fev-12 0,05641 0,09015 0,05589 0,06366 0,05795
1-mar-12 0,05649 0,08780 0,04434 0,06457 0,05795
2-mar-12 0,05712 0,07501 0,03901 0,06364 0,05795
5-mar-12 0,05720 0,06907 0,04181 0,06300 0,05795
6-mar-12 0,05698 0,06432 0,05343 0,06280 0,05795
7-mar-12 0,05686 0,06115 0,06481 0,05900 0,05795
8-mar-12 0,05585 0,08009 0,07139 0,05904 0,05795
9-mar-12 0,05496 0,09062 0,07123 0,05911 0,05795
12-mar-12 0,05522 0,08671 0,06373 0,05999 0,05795
13-mar-12 0,05568 0,08683 0,08584 0,06079 0,05795
14-mar-12 0,05324 0,11563 0,08702 0,05734 0,05795
15-mar-12 0,05323 0,11005 0,08393 0,05822 0,05795
16-mar-12 0,05331 0,10231 0,08522 0,05887 0,05795
19-mar-12 0,05254 0,09805 0,08515 0,05980 0,05795
20-mar-12 0,05197 0,09571 0,07896 0,06075 0,05795
21-mar-12 0,05233 0,09006 0,07587 0,06143 0,05795
22-mar-12 0,05265 0,08350 0,09409 0,06208 0,05795
23-mar-12 0,05202 0,09127 0,09408 0,06138 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
26-mar-12 0,05208 0,08842 0,06218 0,06234 0,05795
27-mar-12 0,05335 0,06955 0,06306 0,06211 0,05795
28-mar-12 0,05350 0,06518 0,06955 0,06237 0,05795
29-mar-12 0,05329 0,06464 0,06729 0,06180 0,05795
30-mar-12 0,05344 0,06390 0,07670 0,06268 0,05795

2-abr-12 0,05446 0,08085 0,08135 0,06338 0,05795
3-abr-12 0,05380 0,08599 0,07010 0,06344 0,05795
4-abr-12 0,05458 0,06867 0,07609 0,06275 0,05795
5-abr-12 0,05435 0,06945 0,07483 0,06263 0,05795
9-abr-12 0,05399 0,06808 0,07297 0,06356 0,05795
10-abr-12 0,05428 0,06069 0,09289 0,06330 0,05795
11-abr-12 0,05304 0,07916 0,09449 0,06160 0,05795
12-abr-12 0,05300 0,07748 0,10859 0,06218 0,05795
13-abr-12 0,05160 0,09665 0,11584 0,05850 0,05795
16-abr-12 0,05104 0,09714 0,11614 0,05834 0,05795
17-abr-12 0,05093 0,09519 0,11690 0,05923 0,05795
18-abr-12 0,05056 0,09467 0,11427 0,05947 0,05795
19-abr-12 0,05074 0,08999 0,11262 0,06030 0,05795
20-abr-12 0,05087 0,08445 0,11346 0,06100 0,05795
23-abr-12 0,05052 0,08569 0,10885 0,06193 0,05795
24-abr-12 0,05081 0,07571 0,09629 0,06128 0,05795
25-abr-12 0,05116 0,07105 0,09351 0,06195 0,05795
26-abr-12 0,05155 0,06989 0,08760 0,06281 0,05795
27-abr-12 0,05151 0,06522 0,07976 0,06340 0,05795
30-abr-12 0,05106 0,05729 0,07901 0,06378 0,05795
2-mai-12 0,05096 0,05675 0,07597 0,06472 0,05795
3-mai-12 0,05076 0,05512 0,07199 0,06486 0,05795
4-mai-12 0,05095 0,05143 0,07643 0,06554 0,05795
7-mai-12 0,05084 0,05244 0,07726 0,06273 0,05795
8-mai-12 0,05087 0,05446 0,06774 0,06339 0,05795
9-mai-12 0,05106 0,04271 0,06782 0,06278 0,05795
10-mai-12 0,05120 0,04142 0,06746 0,06301 0,05795
11-mai-12 0,05113 0,04267 0,06745 0,06395 0,05795
14-mai-12 0,05105 0,04240 0,07367 0,06473 0,05795
15-mai-12 0,05095 0,04643 0,05348 0,05880 0,05795
16-mai-12 0,05251 0,02711 0,05491 0,05743 0,05795
17-mai-12 0,05211 0,03308 0,06115 0,05816 0,05795
18-mai-12 0,05219 0,03682 0,05457 0,05514 0,05795
21-mai-12 0,05216 0,03578 0,04723 0,05576 0,05795
22-mai-12 0,05225 0,03463 0,06059 0,05309 0,05795
23-mai-12 0,05090 0,04630 0,06011 0,05244 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
24-mai-12 0,05104 0,04510 0,05905 0,05304 0,05795
25-mai-12 0,05114 0,04337 0,05877 0,05356 0,05795
29-mai-12 0,05107 0,04361 0,06714 0,05421 0,05795
30-mai-12 0,05072 0,05757 0,06833 0,05498 0,05795
31-mai-12 0,05075 0,05533 0,09604 0,05513 0,05795

1-jun-12 0,04866 0,09146 0,06711 0,05550 0,05795

4-jun-12 0,05152 0,07071 0,07135 0,05515 0,05795
5-jun-12 0,05136 0,07698 0,07803 0,05598 0,05795
6-jun-12 0,05071 0,07372 0,04687 0,05583 0,05795

8-jun-12 0,05163 0,05709 0,04561 0,05398 0,05795
11-jun-12 0,05180 0,05686 0,04125 0,05471 0,05795
12-jun-12 0,05247 0,05348 0,03099 0,05534 0,05795
13-jun-12 0,05273 0,04947 0,02950 0,05512 0,05795
14-jun-12 0,05250 0,05044 0,03005 0,05562 0,05795
15-jun-12 0,05266 0,04930 0,02598 0,05637 0,05795
18-jun-12 0,05298 0,04848 0,02609 0,05662 0,05795
19-jun-12 0,05313 0,04985 0,01203 0,05749 0,05795
20-jun-12 0,05374 0,04101 0,01228 0,05718 0,05795
21-jun-12 0,05385 0,04153 0,02927 0,05808 0,05795
22-jun-12 0,05371 0,04454 0,02889 0,05580 0,05795
25-jun-12 0,05388 0,04547 0,04978 0,05665 0,05795
26-jun-12 0,05253 0,05535 0,05050 0,05480 0,05795
27-jun-12 0,05251 0,05646 0,06168 0,05562 0,05795
28-jun-12 0,05148 0,06647 0,06326 0,05587 0,05795
29-jun-12 0,05149 0,06489 0,07025 0,05647 0,05795

2-jul-12 0,04917 0,07330 0,07452 0,05433 0,05795

3-jul-12 0,04899 0,08142 0,08190 0,05504 0,05795

5-jul-12 0,04756 0,09112 0,08668 0,05482 0,05795

6-jul-12 0,04681 0,09922 0,10371 0,05533 0,05795

10-jul-12 0,04595 0,10767 0,05584 0,05525 0,05795
11-jul-12 0,05050 0,06728 0,05542 0,05371 0,05795
12-jul-12 0,05071 0,06627 0,05625 0,05446 0,05795
13-jul-12 0,05013 0,06547 0,05327 0,05525 0,05795
16-jul-12 0,04977 0,06474 0,05053 0,05527 0,05795
17-jul-12 0,05137 0,05647 0,04206 0,05523 0,05795
18-jul-12 0,05137 0,05268 0,04146 0,05581 0,05795
19-jul-12 0,05121 0,05415 0,04197 0,05618 0,05795
20-jul-12 0,05058 0,05694 0,03758 0,05640 0,05795
23-jul-12 0,05168 0,04622 0,00109 0,05581 0,05795
24-jul-12 0,05567 0,01186 0,00432 0,05525 0,05795
25-jul-12 0,05495 0,01578 0,00457 0,05591 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
26-jul-12 0,05499 0,01874 -0,01169 0,05677 0,05795
27-jul-12 0,05651 0,01448 -0,03002 0,05539 0,05795
30-jul-12 0,05821 0,00560 -0,02898 0,05170 0,05795
31-jul-12 0,05880 0,01027 -0,02663 0,05215 0,05795
1-ago-12 0,06008 0,00916 -0,02783 0,05219 0,05795
2-ago-12 0,06020 0,01072 -0,03004 0,05287 0,05795
3-ago-12 0,06050 0,00880 -0,03697 0,05323 0,05795
6-ago-12 0,06152 0,00725 -0,04009 0,05225 0,05795
7-ago-12 0,06195 0,00831 -0,03611 0,05237 0,05795
8-ago-12 0,06194 0,01049 -0,06545 0,05286 0,05795
9-ago-12 0,06537 -0,01324 -0,07055 0,05278 0,05795
10-ago-12 0,06570 -0,01183 -0,07276 0,05350 0,05795
13-ago-12 0,06544 -0,00879 -0,06913 0,05412 0,05795
14-ago-12 0,06557 -0,00354 -0,07583 0,05489 0,05795
15-ago-12 0,06683 -0,00795 -0,07552 0,05485 0,05795
16-ago-12 0,06668 -0,00268 -0,08177 0,05566 0,05795
17-ago-12 0,06722 -0,00410 -0,08170 0,05516 0,05795
20-ago-12 0,06787 -0,00118 -0,08263 0,05588 0,05795
21-ago-12 0,06804 0,00161 -0,07509 0,05670 0,05795
22-ago-12 0,06766 0,00945 -0,07572 0,05743 0,05795
23-ago-12 0,06773 0,01208 -0,06335 0,05809 0,05795
24-ago-12 0,06713 0,02110 -0,06215 0,05804 0,05795
27-ago-12 0,06747 0,02442 -0,05641 0,05895 0,05795
28-ago-12 0,06783 0,03265 -0,04154 0,05973 0,05795
29-ago-12 0,06640 0,06748 -0,05169 0,06055 0,05795
30-ago-12 0,06737 0,05101 -0,04622 0,05968 0,05795
31-ago-12 0,06674 0,07437 -0,04791 0,06060 0,05795
4-set-12 0,06533 0,07302 -0,06408 0,06148 0,05795
5-set-12 0,06594 0,05545 -0,06905 0,06105 0,05795
6-set-12 0,06643 0,05161 -0,05887 0,06125 0,05795
10-set-12 0,06657 0,04830 -0,05861 0,05866 0,05795
11-set-12 0,06650 0,05045 -0,05118 0,05958 0,05795
12-set-12 0,06437 0,05339 -0,05051 0,05901 0,05795
13-set-12 0,06263 0,05413 -0,02547 0,05961 0,05795
14-set-12 0,06160 0,06040 -0,02493 0,05587 0,05795
17-set-12 0,06139 0,05944 -0,02395 0,05672 0,05795
18-set-12 0,06146 0,05828 -0,02465 0,05750 0,05795
19-set-12 0,06163 0,05806 -0,02166 0,05841 0,05795
20-set-12 0,06172 0,05887 -0,02193 0,05930 0,05795
21-set-12 0,06246 0,05855 -0,01804 0,06025 0,05795
24-set-12 0,06242 0,05948 -0,02027 0,06098 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
25-set-12 0,06279 0,05572 -0,00860 0,06138 0,05795
26-set-12 0,06249 0,05513 -0,00869 0,05930 0,05795
27-set-12 0,06406 0,05459 -0,00522 0,06024 0,05795
28-set-12 0,06365 0,05876 -0,00939 0,06110 0,05795

1-out-12 0,06402 0,04874 -0,02075 0,06014 0,05795
2-out-12 0,06496 0,04502 -0,02253 0,06085 0,05795
3-out-12 0,06451 0,04367 -0,00950 0,06158 0,05795
4-out-12 0,06418 0,06181 -0,01203 0,06184 0,05795
5-out-12 0,06422 0,06154 -0,01378 0,06274 0,05795
8-out-12 0,06462 0,06088 -0,00092 0,06368 0,05795
9-out-12 0,06454 0,07019 -0,00384 0,06338 0,05795
10-out-12 0,06443 0,06548 0,00023 0,06399 0,05795
11-out-12 0,06468 0,06792 0,01516 0,06434 0,05795
15-out-12 0,06436 0,08254 0,00766 0,06408 0,05795
16-out-12 0,06428 0,07481 0,00717 0,06459 0,05795
17-out-12 0,06540 0,07243 0,00593 0,06550 0,05795
18-out-12 0,06547 0,06875 0,00827 0,06614 0,05795
19-out-12 0,06550 0,06946 0,00856 0,06668 0,05795
22-out-12 0,06528 0,06478 0,01121 0,06565 0,05795
23-out-12 0,06401 0,06943 0,01779 0,06643 0,05795
24-out-12 0,06351 0,07177 0,01966 0,06443 0,05795
25-out-12 0,06272 0,07223 0,00151 0,06460 0,05795
26-out-12 0,06354 0,05647 0,00438 0,06436 0,05795
31-out-12 0,06319 0,06023 0,00541 0,06445 0,05795
1-nov-12 0,06287 0,06334 0,00820 0,06528 0,05795
5-nov-12 0,06411 0,05118 0,01487 0,06199 0,05795
6-nov-12 0,06396 0,07565 0,01606 0,06289 0,05795
7-nov-12 0,06344 0,06173 -0,01266 0,06078 0,05795
8-nov-12 0,06482 0,04394 0,00475 0,06022 0,05795
9-nov-12 0,06415 0,06067 0,00512 0,05955 0,05795
12-nov-12 0,06506 0,06155 0,00584 0,06045 0,05795
13-nov-12 0,06505 0,06300 0,00779 0,06123 0,05795
14-nov-12 0,06495 0,06083 0,00549 0,06186 0,05795
16-nov-12 0,06507 0,05703 0,00062 0,06004 0,05795
19-nov-12 0,06688 0,05242 0,00702 0,05963 0,05795
21-nov-12 0,06679 0,04883 0,00722 0,05880 0,05795
23-nov-12 0,06678 0,04997 0,02208 0,05966 0,05795
26-nov-12 0,06779 0,05259 0,03981 0,05796 0,05795
27-nov-12 0,06665 0,07849 0,02543 0,05794 0,05795
28-nov-12 0,06796 0,07348 0,03507 0,05851 0,05795
29-nov-12 0,06722 0,08366 0,06189 0,05932 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
30-nov-12 0,06628 0,09910 0,06007 0,05780 0,05795
3-dez-12 0,06572 0,09359 0,07500 0,05851 0,05795
4-dez-12 0,06496 0,10823 0,06238 0,05871 0,05795
5-dez-12 0,06524 0,09630 0,06157 0,05903 0,05795
6-dez-12 0,06256 0,09253 0,06109 0,05996 0,05795
7-dez-12 0,06143 0,09126 0,06962 0,06091 0,05795
10-dez-12 0,06037 0,09815 0,06174 0,06064 0,05795
11-dez-12 0,06096 0,08723 0,05861 0,06062 0,05795
12-dez-12 0,06112 0,08178 0,06154 0,06135 0,05795
13-dez-12 0,06031 0,08192 0,05809 0,06227 0,05795
14-dez-12 0,05999 0,07957 0,05523 0,06318 0,05795
17-dez-12 0,06012 0,07521 0,05704 0,06397 0,05795
18-dez-12 0,06001 0,07601 0,05869 0,06493 0,05795
19-dez-12 0,06047 0,07426 0,07069 0,06394 0,05795
20-dez-12 0,06019 0,10048 0,06941 0,06426 0,05795
21-dez-12 0,06008 0,09461 0,06125 0,06505 0,05795
26-dez-12 0,05971 0,08950 0,05737 0,06580 0,05795
27-dez-12 0,05989 0,09160 0,04866 0,06673 0,05795
28-dez-12 0,06028 0,07919 0,04711 0,06675 0,05795
2-jan-13 0,06022 0,07691 0,05516 0,06685 0,05795
3-jan-13 0,05942 0,08343 0,04917 0,06192 0,05795
4-jan-13 0,05957 0,07557 0,04613 0,06190 0,05795
7-jan-13 0,05992 0,06720 0,04755 0,06177 0,05795
8-jan-13 0,05985 0,06367 0,04296 0,06209 0,05795
9-jan-13 0,06015 0,05495 0,04022 0,06185 0,05795
10-jan-13 0,05997 0,05324 0,04018 0,06245 0,05795
11-jan-13 0,05978 0,05331 0,04265 0,06341 0,05795
14-jan-13 0,05978 0,05451 0,03559 0,06429 0,05795
15-jan-13 0,05997 0,04872 0,03826 0,06450 0,05795
16-jan-13 0,05966 0,04994 0,03827 0,06514 0,05795
17-jan-13 0,06016 0,04999 0,04152 0,06608 0,05795
18-jan-13 0,05986 0,05741 0,04359 0,06659 0,05795
22-jan-13 0,06041 0,05792 0,04480 0,06734 0,05795
23-jan-13 0,06035 0,05753 0,04537 0,06802 0,05795
24-jan-13 0,06028 0,05914 0,04082 0,06869 0,05795
28-jan-13 0,06062 0,04965 0,03725 0,06750 0,05795
29-jan-13 0,06111 0,03987 0,03477 0,06476 0,05795
30-jan-13 0,06112 0,03973 0,01993 0,06537 0,05795
31-jan-13 0,06223 0,02093 0,02910 0,06348 0,05795

1-fev-13 0,06184 0,03547 0,03351 0,06405 0,05795
4-fev-13 0,06148 0,04399 0,03542 0,06421 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
5-fev-13 0,06165 0,04158 0,03769 0,06372 0,05795
6-fev-13 0,06183 0,05120 0,03827 0,06464 0,05795
7-fev-13 0,06174 0,04961 0,03879 0,06493 0,05795
8-fev-13 0,06214 0,04762 0,03755 0,06495 0,05795
13-fev-13 0,06214 0,04769 0,03755 0,06587 0,05795
14-fev-13 0,06205 0,04785 0,04243 0,06678 0,05795
15-fev-13 0,06173 0,05679 0,04357 0,06733 0,05795
19-fev-13 0,06290 0,06016 0,04008 0,06812 0,05795
20-fev-13 0,06327 0,05332 0,04286 0,06772 0,05795
21-fev-13 0,06346 0,05110 0,04035 0,06452 0,05795
22-fev-13 0,06354 0,05373 0,04124 0,06548 0,05795
25-fev-13 0,06316 0,05400 0,04086 0,06555 0,05795
26-fev-13 0,06272 0,05564 0,03947 0,06647 0,05795
27-fev-13 0,06259 0,05416 0,03363 0,06705 0,05795
28-fev-13 0,06255 0,05064 0,03453 0,06763 0,05795
1-mar-13 0,06207 0,05140 0,03304 0,06846 0,05795
4-mar-13 0,06222 0,04903 0,03136 0,06820 0,05795
5-mar-13 0,06235 0,04683 0,02742 0,06849 0,05795
6-mar-13 0,06263 0,04166 0,02588 0,06815 0,05795
7-mar-13 0,06223 0,03492 0,01758 0,05928 0,05795
8-mar-13 0,06212 0,02897 0,01592 0,05903 0,05795
11-mar-13 0,06231 0,02891 0,01508 0,05969 0,05795
12-mar-13 0,06227 0,03033 0,01609 0,06063 0,05795
13-mar-13 0,06309 0,03258 0,02707 0,06137 0,05795
14-mar-13 0,06289 0,04612 0,02740 0,06102 0,05795
15-mar-13 0,06313 0,04740 0,03060 0,06196 0,05795
18-mar-13 0,06302 0,05279 0,02992 0,06253 0,05795
19-mar-13 0,06301 0,05254 0,04269 0,06349 0,05795
20-mar-13 0,06251 0,07573 0,04519 0,06348 0,05795
21-mar-13 0,06242 0,08006 0,04161 0,06414 0,05795
22-mar-13 0,06257 0,07451 0,04207 0,06450 0,05795
25-mar-13 0,06262 0,07454 0,04692 0,06511 0,05795
26-mar-13 0,06313 0,08726 0,06723 0,06560 0,05795
27-mar-13 0,06245 0,09902 0,06849 0,06461 0,05795
28-mar-13 0,06230 0,09400 0,07640 0,06520 0,05795
1-abr-13 0,06202 0,10100 0,07845 0,06586 0,05795
2-abr-13 0,06215 0,10011 0,08451 0,06612 0,05795
3-abr-13 0,06245 0,10319 0,09023 0,06393 0,05795
4-abr-13 0,06241 0,10102 0,08663 0,06368 0,05795
5-abr-13 0,06229 0,09271 0,08056 0,06249 0,05795
8-abr-13 0,06249 0,08604 0,08012 0,06307 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
9-abr-13 0,06215 0,08365 0,07503 0,06404 0,05795
10-abr-13 0,06290 0,07287 0,07949 0,06324 0,05795
11-abr-13 0,06267 0,07700 0,07324 0,06402 0,05795
12-abr-13 0,06321 0,06960 0,07519 0,06332 0,05795
15-abr-13 0,06233 0,07204 0,07255 0,06376 0,05795
16-abr-13 0,06246 0,06861 0,07513 0,05711 0,05795
17-abr-13 0,06230 0,06679 0,08179 0,05660 0,05795
18-abr-13 0,06190 0,07546 0,08323 0,05602 0,05795
19-abr-13 0,06180 0,07388 0,07872 0,05679 0,05795
22-abr-13 0,06186 0,06771 0,06973 0,05694 0,05795
23-abr-13 0,06228 0,06785 0,07079 0,05766 0,05795
24-abr-13 0,06246 0,06509 0,06993 0,05809 0,05795
25-abr-13 0,06231 0,06528 0,06991 0,05900 0,05795
26-abr-13 0,06237 0,06423 0,06586 0,05994 0,05795
29-abr-13 0,06249 0,06126 0,06121 0,05993 0,05795
30-abr-13 0,06282 0,05483 0,06435 0,06014 0,05795
2-mai-13 0,06256 0,05290 0,07368 0,05927 0,05795
3-mai-13 0,06225 0,06942 0,07436 0,05961 0,05795
6-mai-13 0,06238 0,06776 0,07425 0,06052 0,05795
7-mai-13 0,06239 0,06671 0,07173 0,06147 0,05795
8-mai-13 0,06184 0,05885 0,06885 0,06099 0,05795
9-mai-13 0,06195 0,05763 0,06978 0,06148 0,05795
10-mai-13 0,06204 0,06057 0,06375 0,06215 0,05795
13-mai-13 0,06189 0,05696 0,05875 0,06282 0,05795
14-mai-13 0,06161 0,05337 0,06281 0,06267 0,05795
15-mai-13 0,06153 0,05827 0,06208 0,06353 0,05795
16-mai-13 0,06156 0,05638 0,05967 0,06431 0,05795
17-mai-13 0,06194 0,05520 0,05920 0,06518 0,05795
20-mai-13 0,06196 0,05336 0,05830 0,06566 0,05795
21-mai-13 0,06188 0,05069 0,05879 0,06571 0,05795
22-mai-13 0,06177 0,04975 0,05853 0,06568 0,05795
23-mai-13 0,06199 0,04933 0,05753 0,06655 0,05795
24-mai-13 0,06181 0,04934 0,05757 0,06745 0,05795
28-mai-13 0,06243 0,05026 0,05767 0,06835 0,05795
29-mai-13 0,06255 0,05199 0,04486 0,06866 0,05795
31-mai-13 0,06313 0,03992 0,04599 0,06321 0,05795
3-jun-13 0,06320 0,04385 0,04015 0,06110 0,05795
4-jun-13 0,06343 0,04041 0,03785 0,06166 0,05795
5-jun-13 0,06339 0,04358 0,07097 0,06262 0,05795
6-jun-13 0,06184 0,09512 0,06558 0,06020 0,05795
7-jun-13 0,06153 0,10161 0,05092 0,06115 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
10-jun-13 0,06206 0,08340 0,05542 0,05887 0,05795
11-jun-13 0,06134 0,10206 0,16442 0,05962 0,05795
12-jun-13 0,05480 0,26649 0,15312 0,05656 0,05795
13-jun-13 0,05540 0,24161 0,19565 0,05691 0,05795
14-jun-13 0,05329 0,23842 0,19938 0,05570 0,05795
17-jun-13 0,05203 0,22590 0,19864 0,05515 0,05795
18-jun-13 0,05189 0,21167 0,18014 0,05591 0,05795
19-jun-13 0,05274 0,20336 0,17750 0,05658 0,05795
20-jun-13 0,05124 0,18599 0,14925 0,05441 0,05795
21-jun-13 0,05211 0,19697 0,14276 0,05511 0,05795
24-jun-13 0,05148 0,18037 0,16520 0,05438 0,05795
25-jun-13 0,04872 0,20436 0,22259 0,05388 0,05795
26-jun-13 0,04597 0,23138 0,23315 0,05376 0,05795
27-jun-13 0,04561 0,22462 0,23182 0,05446 0,05795
28-jun-13 0,04554 0,20868 0,23102 0,05505 0,05795

1-jul-13 0,04617 0,19644 0,23008 0,05585 0,05795

2-jul-13 0,04650 0,18455 0,20637 0,05662 0,05795

3-jul-13 0,04472 0,15717 0,20650 0,05285 0,05795

5-jul-13 0,04447 0,14853 0,19949 0,05354 0,05795

8-jul-13 0,04467 0,14395 0,19971 0,05428 0,05795
10-jul-13 0,04476 0,13621 0,19014 0,05505 0,05795
11-jul-13 0,04543 0,12606 0,16803 0,05565 0,05795
12-jul-13 0,04593 0,10206 0,16003 0,05474 0,05795
15-jul-13 0,04562 0,09804 0,13680 0,05414 0,05795
16-jul-13 0,04672 0,07704 0,13832 0,05341 0,05795
17-jul-13 0,04701 0,07530 0,13372 0,05415 0,05795
18-jul-13 0,04779 0,06903 0,13640 0,05463 0,05795
19-jul-13 0,04783 0,06896 0,13126 0,05538 0,05795
22-jul-13 0,04805 0,06585 0,13391 0,05612 0,05795
23-jul-13 0,04769 0,06525 0,13808 0,05514 0,05795
24-jul-13 0,04731 0,07413 0,13715 0,05591 0,05795
25-jul-13 0,04727 0,07335 0,13035 0,05647 0,05795
26-jul-13 0,04754 0,06481 0,13270 0,05665 0,05795
29-jul-13 0,04726 0,06579 0,13283 0,05735 0,05795
30-jul-13 0,04733 0,06572 0,12345 0,05817 0,05795
31-jul-13 0,04761 0,05984 0,12353 0,05828 0,05795
1-ago-13 0,04739 0,06076 0,11173 0,05897 0,05795
2-ago-13 0,04755 0,04851 0,11659 0,05829 0,05795
5-ago-13 0,04703 0,05962 0,11592 0,05835 0,05795
6-ago-13 0,04651 0,05879 0,12970 0,05928 0,05795
7-ago-13 0,04635 0,08713 0,12957 0,05809 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
8-ago-13 0,04617 0,08450 0,10458 0,05901 0,05795
9-ago-13 0,04715 0,05671 0,11753 0,05608 0,05795
12-ago-13 0,04700 0,06827 0,11466 0,05577 0,05795
13-ago-13 0,04675 0,06400 0,11282 0,05640 0,05795
14-ago-13 0,04665 0,06148 0,11235 0,05716 0,05795
15-ago-13 0,04685 0,05900 0,11186 0,05793 0,05795
16-ago-13 0,04683 0,05809 0,11035 0,05885 0,05795
19-ago-13 0,04705 0,05334 0,11339 0,05907 0,05795
20-ago-13 0,04735 0,06290 0,09462 0,06001 0,05795
21-ago-13 0,04777 0,05477 0,09744 0,05870 0,05795
22-ago-13 0,04747 0,06191 0,09220 0,05961 0,05795
23-ago-13 0,04795 0,05088 0,08466 0,05866 0,05795
26-ago-13 0,04826 0,04074 0,07322 0,05850 0,05795
27-ago-13 0,04845 0,03881 0,07328 0,05839 0,05795
28-ago-13 0,04898 0,04973 0,07611 0,05655 0,05795
29-ago-13 0,04942 0,05743 0,07699 0,05734 0,05795
30-ago-13 0,04960 0,05769 0,07941 0,05824 0,05795
3-set-13 0,05036 0,06280 0,11143 0,05916 0,05795
4-set-13 0,04853 0,08792 0,11142 0,05597 0,05795

5-set-13 0,04816 0,08466 0,10940 0,05683 0,05795

6-set-13 0,04943 0,07790 0,10478 0,05717 0,05795

9-set-13 0,04968 0,06683 0,10348 0,05566 0,05795
10-set-13 0,05060 0,06277 0,10127 0,05624 0,05795
11-set-13 0,05089 0,06145 0,10201 0,05701 0,05795
12-set-13 0,05055 0,06346 0,10372 0,05766 0,05795
13-set-13 0,05036 0,06630 0,10208 0,05846 0,05795
16-set-13 0,05051 0,06165 0,10195 0,05901 0,05795
17-set-13 0,05115 0,06077 0,10062 0,05995 0,05795
18-set-13 0,05133 0,05672 0,10659 0,06053 0,05795
19-set-13 0,05099 0,05898 0,09730 0,05803 0,05795
20-set-13 0,05101 0,05501 0,08340 0,05839 0,05795
23-set-13 0,05124 0,04807 0,08236 0,05786 0,05795
24-set-13 0,05109 0,04583 0,08151 0,05844 0,05795
25-set-13 0,05108 0,04613 0,07519 0,05931 0,05795
26-set-13 0,05127 0,04758 0,07217 0,06019 0,05795
27-set-13 0,05129 0,04621 0,07147 0,06066 0,05795
30-set-13 0,05132 0,04648 0,03664 0,06162 0,05795

1-out-13 0,05324 0,01677 0,03800 0,05869 0,05795
2-out-13 0,05319 0,02035 0,03707 0,05845 0,05795
3-out-13 0,05301 0,02206 0,03880 0,05937 0,05795
4-out-13 0,05300 0,02551 0,04342 0,05958 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
7-out-13 0,05266 0,03260 0,05027 0,06029 0,05795
8-out-13 0,05096 0,04284 0,05038 0,06083 0,05795
9-out-13 0,05091 0,04348 0,05041 0,06176 0,05795
10-out-13 0,05186 0,04396 0,04386 0,06260 0,05795
11-out-13 0,05210 0,03920 0,04443 0,06306 0,05795
14-out-13 0,05207 0,04067 0,05323 0,06397 0,05795
15-out-13 0,05098 0,05093 0,04806 0,06217 0,05795
16-out-13 0,05128 0,04470 0,04434 0,06165 0,05795
17-out-13 0,05143 0,03987 0,04943 0,06062 0,05795
18-out-13 0,05122 0,04570 0,04926 0,06081 0,05795
21-out-13 0,05126 0,04596 0,05203 0,06177 0,05795
22-out-13 0,05107 0,04894 0,05591 0,06171 0,05795
23-out-13 0,05123 0,05842 0,04546 0,06238 0,05795
24-out-13 0,05182 0,04723 0,04432 0,06107 0,05795
25-out-13 0,05190 0,04556 0,04081 0,06134 0,05795
28-out-13 0,05264 0,04140 0,02954 0,06114 0,05795
29-out-13 0,05310 0,03190 0,03297 0,06041 0,05795
30-out-13 0,05305 0,03619 0,03236 0,06077 0,05795
31-out-13 0,05380 0,03634 0,03306 0,06142 0,05795
1-nov-13 0,05483 0,03874 0,03154 0,06238 0,05795
4-nov-13 0,05432 0,03806 0,02877 0,06318 0,05795
5-nov-13 0,05446 0,03656 0,03618 0,06369 0,05795
6-nov-13 0,05412 0,04667 0,03288 0,06358 0,05795
7-nov-13 0,05121 0,04317 0,03667 0,06393 0,05795
8-nov-13 0,05080 0,04768 0,03936 0,06363 0,05795
11-nov-13 0,05063 0,05143 0,02720 0,06383 0,05795
12-nov-13 0,05090 0,04596 0,02606 0,06438 0,05795
13-nov-13 0,05080 0,04442 0,01930 0,06325 0,05795
14-nov-13 0,05111 0,03986 0,03812 0,06371 0,05795
18-nov-13 0,05071 0,05378 0,03379 0,06088 0,05795
19-nov-13 0,05094 0,04716 0,03660 0,06036 0,05795
21-nov-13 0,05089 0,04880 0,03476 0,05840 0,05795
22-nov-13 0,04960 0,04734 0,03468 0,05911 0,05795
25-nov-13 0,05042 0,04723 0,04068 0,06003 0,05795
26-nov-13 0,04890 0,05647 0,04258 0,06036 0,05795
27-nov-13 0,04873 0,05829 0,04085 0,05988 0,05795
29-nov-13 0,04898 0,05542 0,05070 0,06049 0,05795
2-dez-13 0,04859 0,06412 0,05769 0,06064 0,05795
3-dez-13 0,04791 0,07011 0,06275 0,05858 0,05795
4-dez-13 0,04764 0,07525 0,06288 0,05807 0,05795
5-dez-13 0,04782 0,07727 0,04220 0,05895 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
6-dez-13 0,05021 0,06889 0,04148 0,05928 0,05795
9-dez-13 0,04999 0,06690 0,03600 0,06018 0,05795
10-dez-13 0,04968 0,06646 0,03468 0,06104 0,05795
11-dez-13 0,05118 0,06442 0,04633 0,06192 0,05795
12-dez-13 0,05061 0,08024 0,04568 0,06068 0,05795
13-dez-13 0,05133 0,07859 0,04555 0,06164 0,05795
16-dez-13 0,05092 0,08180 0,04605 0,06259 0,05795
17-dez-13 0,05141 0,07800 0,04481 0,06342 0,05795
18-dez-13 0,04963 0,07508 0,03815 0,06425 0,05795
19-dez-13 0,05033 0,06568 0,05345 0,06448 0,05795
20-dez-13 0,05032 0,06742 0,03802 0,06202 0,05795
23-dez-13 0,05161 0,05906 0,03241 0,06241 0,05795
26-dez-13 0,05193 0,06165 0,03029 0,06331 0,05795
27-dez-13 0,05160 0,06028 0,03163 0,06421 0,05795
30-dez-13 0,05239 0,06465 0,03359 0,06517 0,05795
2-jan-14 0,05087 0,06451 0,02076 0,06593 0,05795
3-jan-14 0,05123 0,04943 0,01697 0,06238 0,05795
6-jan-14 0,05553 0,04355 0,01696 0,06224 0,05795
7-jan-14 0,05565 0,04428 0,01566 0,06321 0,05795
8-jan-14 0,05496 0,04438 0,01368 0,06323 0,05795
9-jan-14 0,05711 0,04434 0,03417 0,06414 0,05795
10-jan-14 0,05556 0,06828 0,01596 0,06059 0,05795
13-jan-14 0,05626 0,06403 0,01542 0,06122 0,05795
14-jan-14 0,05615 0,06394 0,01601 0,06197 0,05795
15-jan-14 0,05622 0,06159 0,01807 0,06273 0,05795
16-jan-14 0,05593 0,05911 0,03083 0,06324 0,05795
17-jan-14 0,05554 0,08448 0,03164 0,06363 0,05795
21-jan-14 0,05497 0,08560 0,05335 0,06365 0,05795
22-jan-14 0,05402 0,12460 0,04377 0,06319 0,05795
23-jan-14 0,05465 0,10199 0,04968 0,06240 0,05795
24-jan-14 0,05335 0,10726 0,05735 0,06067 0,05795
27-jan-14 0,05301 0,12041 0,05695 0,06085 0,05795
28-jan-14 0,05223 0,12540 0,05714 0,06178 0,05795
29-jan-14 0,05212 0,11905 0,06425 0,06270 0,05795
30-jan-14 0,05135 0,14442 0,05905 0,06337 0,05795
31-jan-14 0,05139 0,13352 0,07923 0,06395 0,05795
3-fev-14 0,05040 0,13823 0,12729 0,06436 0,05795
4-fev-14 0,04828 0,19673 0,10192 0,05883 0,05795
5-fev-14 0,05032 0,16495 0,10292 0,05835 0,05795
6-fev-14 0,05311 0,16297 0,07390 0,05900 0,05795
7-fev-14 0,05466 0,12103 0,07464 0,05746 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
10-fev-14 0,05480 0,11329 0,07679 0,05818 0,05795
11-fev-14 0,05408 0,11782 0,08824 0,05882 0,05795
12-fev-14 0,05432 0,10917 0,08370 0,05862 0,05795
13-fev-14 0,05439 0,10364 0,07394 0,05941 0,05795
14-fev-14 0,05365 0,09557 0,08525 0,05994 0,05795
18-fev-14 0,05411 0,09863 0,02284 0,06055 0,05795
19-fev-14 0,05589 0,04973 0,03503 0,05641 0,05795
20-fev-14 0,05916 0,05426 0,03748 0,05682 0,05795
21-fev-14 0,05897 0,05479 0,04371 0,05768 0,05795
24-fev-14 0,05860 0,06888 0,04471 0,05858 0,05795
25-fev-14 0,05835 0,07130 0,01933 0,05951 0,05795
26-fev-14 0,05852 0,05274 0,01801 0,05934 0,05795
27-fev-14 0,05864 0,05275 0,05351 0,06025 0,05795
28-fev-14 0,05867 0,08369 0,03408 0,05882 0,05795
5-mar-14 0,05983 0,07058 0,02394 0,05915 0,05795
6-mar-14 0,06040 0,06068 0,01611 0,05946 0,05795
7-mar-14 0,05956 0,05664 0,02062 0,05982 0,05795
10-mar-14 0,05972 0,05405 0,04267 0,05902 0,05795
11-mar-14 0,05953 0,07401 0,04280 0,05875 0,05795
12-mar-14 0,05940 0,07303 0,04003 0,05964 0,05795
13-mar-14 0,05902 0,07084 0,04566 0,06053 0,05795
14-mar-14 0,05855 0,07483 0,04898 0,06094 0,05795
17-mar-14 0,05926 0,07510 0,04877 0,06117 0,05795
18-mar-14 0,05928 0,07321 0,04367 0,06207 0,05795
19-mar-14 0,05999 0,06325 0,04305 0,05988 0,05795
20-mar-14 0,06068 0,06138 0,03721 0,06041 0,05795
21-mar-14 0,06068 0,05412 0,03772 0,06009 0,05795
24-mar-14 0,06144 0,05533 0,03157 0,06102 0,05795
25-mar-14 0,06157 0,04845 0,03192 0,06099 0,05795
26-mar-14 0,06141 0,04920 0,02971 0,06188 0,05795
27-mar-14 0,06145 0,04764 0,02821 0,06268 0,05795
28-mar-14 0,06147 0,04090 0,02830 0,05719 0,05795
31-mar-14 0,06097 0,04107 0,03176 0,05808 0,05795
1-abr-14 0,06169 0,04581 0,03339 0,05829 0,05795
2-abr-14 0,06204 0,04668 0,02959 0,05916 0,05795
3-abr-14 0,06219 0,04040 0,02790 0,05673 0,05795
4-abr-14 0,06208 0,03979 0,02756 0,05747 0,05795
7-abr-14 0,06199 0,03968 0,02580 0,05819 0,05795
8-abr-14 0,06247 0,03748 0,03219 0,05732 0,05795
9-abr-14 0,06216 0,04300 0,03424 0,05778 0,05795
10-abr-14 0,06166 0,04469 0,03451 0,05834 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
11-abr-14 0,06167 0,04513 0,03402 0,05926 0,05795
14-abr-14 0,06212 0,04395 0,02795 0,05919 0,05795
15-abr-14 0,06386 0,04250 0,01905 0,05996 0,05795
16-abr-14 0,06426 0,03205 0,01112 0,05837 0,05795
17-abr-14 0,06507 0,02604 0,01081 0,05835 0,05795
22-abr-14 0,06368 0,02632 0,01135 0,05793 0,05795
23-abr-14 0,06366 0,02793 0,01098 0,05881 0,05795
24-abr-14 0,06328 0,02854 0,01147 0,05941 0,05795
25-abr-14 0,06328 0,03070 0,01252 0,06025 0,05795
28-abr-14 0,06359 0,03235 0,01229 0,06079 0,05795
29-abr-14 0,06344 0,03362 0,00992 0,06175 0,05795
30-abr-14 0,06374 0,03206 0,00892 0,06221 0,05795
2-mai-14 0,06378 0,03242 0,03547 0,06304 0,05795
5-mai-14 0,06291 0,06833 0,03221 0,05970 0,05795
6-mai-14 0,06301 0,06375 0,03153 0,06025 0,05795
7-mai-14 0,06249 0,06162 0,03044 0,06100 0,05795
8-mai-14 0,06272 0,05944 0,02485 0,06182 0,05795
9-mai-14 0,06290 0,05300 0,02576 0,06180 0,05795
12-mai-14 0,06277 0,05293 0,01970 0,06248 0,05795
13-mai-14 0,06288 0,04422 0,02026 0,06133 0,05795
14-mai-14 0,06283 0,04492 0,02354 0,06223 0,05795
15-mai-14 0,06378 0,05020 0,02090 0,06261 0,05795
16-mai-14 0,06381 0,04669 0,02054 0,06274 0,05795
19-mai-14 0,06261 0,04726 0,02149 0,06368 0,05795
20-mai-14 0,06255 0,04701 0,02779 0,06350 0,05795
21-mai-14 0,06296 0,05149 0,02758 0,06182 0,05795
22-mai-14 0,06301 0,05116 0,02207 0,06270 0,05795
23-mai-14 0,06306 0,04529 0,02231 0,06273 0,05795
27-mai-14 0,06303 0,04607 0,02124 0,06359 0,05795
28-mai-14 0,06307 0,04496 0,02446 0,06389 0,05795
29-mai-14 0,06287 0,04863 0,02120 0,06423 0,05795
30-mai-14 0,06301 0,04527 0,00748 0,06463 0,05795
2-jun-14 0,06309 0,02785 0,00480 0,06250 0,05795
3-jun-14 0,06313 0,02741 0,00066 0,06312 0,05795
4-jun-14 0,06318 0,02543 -0,00007 0,06359 0,05795
5-jun-14 0,06326 0,02632 -0,00021 0,06441 0,05795
6-jun-14 0,06331 0,02762 0,00905 0,06508 0,05795
9-jun-14 0,06338 0,03307 0,00313 0,05964 0,05795
10-jun-14 0,06413 0,02664 0,00320 0,05837 0,05795
11-jun-14 0,06416 0,02802 0,00236 0,05914 0,05795
13-jun-14 0,06419 0,02810 -0,00011 0,05969 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
16-jun-14 0,06429 0,02787 0,00061 0,06045 0,05795
17-jun-14 0,06483 0,02968 0,00047 0,06133 0,05795
18-jun-14 0,06472 0,03053 -0,00152 0,06203 0,05795
20-jun-14 0,06485 0,02801 0,00356 0,06122 0,05795
23-jun-14 0,06476 0,03366 0,00174 0,06146 0,05795
24-jun-14 0,06509 0,03279 0,00187 0,06198 0,05795
25-jun-14 0,06514 0,03491 -0,00094 0,06294 0,05795
26-jun-14 0,06601 0,03037 -0,00115 0,06201 0,05795
27-jun-14 0,06621 0,03174 -0,00226 0,06297 0,05795
30-jun-14 0,06620 0,03136 -0,00204 0,06357 0,05795

1-jul-14 0,06622 0,03366 -0,00209 0,06453 0,05795

2-jul-14 0,06642 0,03516 -0,00289 0,06549 0,05795

3-jul-14 0,06640 0,03548 -0,00577 0,06635 0,05795

7-jul-14 0,06659 0,03176 -0,00415 0,06489 0,05795

8-jul-14 0,06658 0,03660 -0,00664 0,06581 0,05795
10-jul-14 0,06665 0,03616 -0,01764 0,06663 0,05795
11-jul-14 0,06696 0,02256 -0,01833 0,06456 0,05795
14-jul-14 0,06698 0,02384 -0,01145 0,06542 0,05795
15-jul-14 0,06664 0,03056 -0,01140 0,06374 0,05795
16-jul-14 0,06652 0,03211 -0,00804 0,06458 0,05795
17-jul-14 0,06669 0,03629 -0,00927 0,06532 0,05795
18-jul-14 0,06670 0,03712 -0,00411 0,06624 0,05795
21-jul-14 0,06680 0,03680 0,00112 0,06211 0,05795
22-jul-14 0,06660 0,04507 0,00293 0,06229 0,05795
23-jul-14 0,06645 0,05056 0,00559 0,06302 0,05795
24-jul-14 0,06584 0,05027 0,00635 0,06319 0,05795
25-jul-14 0,06581 0,05108 0,00660 0,06346 0,05795
28-jul-14 0,06584 0,05088 0,01142 0,06435 0,05795
29-jul-14 0,06583 0,05698 0,00091 0,06525 0,05795
30-jul-14 0,06570 0,04750 0,00209 0,06519 0,05795
31-jul-14 0,06571 0,04809 0,00246 0,06593 0,05795
1-ago-14 0,06587 0,04223 0,00243 0,06366 0,05795
4-ago-14 0,06589 0,04292 -0,01614 0,06462 0,05795
5-ago-14 0,06645 0,02654 -0,00837 0,06421 0,05795
6-ago-14 0,06621 0,03656 -0,01173 0,06466 0,05795
7-ago-14 0,06634 0,03507 -0,01049 0,06540 0,05795
8-ago-14 0,06630 0,03787 -0,00622 0,06604 0,05795
11-ago-14 0,06629 0,04310 -0,00253 0,06569 0,05795
12-ago-14 0,06641 0,03998 -0,00128 0,06359 0,05795
13-ago-14 0,06613 0,04264 -0,00901 0,06446 0,05795
14-ago-14 0,06624 0,03493 -0,00966 0,06337 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
15-ago-14 0,06713 0,03530 0,01057 0,06425 0,05795
18-ago-14 0,06664 0,05076 0,00558 0,06186 0,05795
19-ago-14 0,06690 0,04514 0,00922 0,06211 0,05795
20-ago-14 0,06682 0,04544 0,00661 0,06152 0,05795
21-ago-14 0,06674 0,04258 0,00613 0,06216 0,05795
22-ago-14 0,06685 0,04651 0,00862 0,06311 0,05795
25-ago-14 0,06689 0,04823 0,00065 0,06325 0,05795
26-ago-14 0,06715 0,03414 0,00109 0,06075 0,05795
27-ago-14 0,06723 0,03527 0,01523 0,06170 0,05795
28-ago-14 0,06699 0,04825 0,00511 0,06051 0,05795
29-ago-14 0,06723 0,04208 0,01962 0,06072 0,05795

2-set-14 0,06666 0,05872 0,02326 0,06014 0,05795
3-set-14 0,06664 0,06307 0,02400 0,06056 0,05795
4-set-14 0,06647 0,06208 0,01983 0,06152 0,05795

5-set-14 0,06657 0,05394 0,02339 0,06064 0,05795

8-set-14 0,06666 0,05810 0,03376 0,06156 0,05795

9-set-14 0,06645 0,06115 0,03286 0,05899 0,05795
10-set-14 0,06597 0,05875 0,03431 0,05951 0,05795
11-set-14 0,06594 0,05903 0,03481 0,06006 0,05795
12-set-14 0,06571 0,05871 0,03334 0,06099 0,05795
15-set-14 0,06596 0,05221 0,03678 0,05869 0,05795
16-set-14 0,06602 0,05339 0,03466 0,05820 0,05795
17-set-14 0,06610 0,04940 0,03437 0,05746 0,05795
18-set-14 0,06608 0,05026 0,03170 0,05837 0,05795
19-set-14 0,06634 0,04677 0,03992 0,05854 0,05795
22-set-14 0,06613 0,05841 0,04342 0,05896 0,05795
23-set-14 0,06604 0,05991 0,04266 0,05849 0,05795
24-set-14 0,06632 0,05814 0,04266 0,05929 0,05795
25-set-14 0,06644 0,05735 0,04042 0,06012 0,05795
26-set-14 0,06683 0,05306 0,04617 0,05974 0,05795
29-set-14 0,06663 0,05669 0,06228 0,05830 0,05795
30-set-14 0,06614 0,06800 0,06030 0,05310 0,05795

1-out-14 0,06631 0,06487 0,05817 0,05365 0,05795

2-out-14 0,06648 0,06004 0,05353 0,05326 0,05795
3-out-14 0,06660 0,05684 0,03257 0,05370 0,05795
6-out-14 0,06755 0,04722 0,03140 0,05370 0,05795

7-out-14 0,06840 0,03862 0,03269 0,05094 0,05795

8-out-14 0,06834 0,03999 0,03399 0,05153 0,05795

9-out-14 0,06840 0,04125 0,03389 0,05211 0,05795
10-out-14 0,06784 0,04104 0,02173 0,05279 0,05795
13-out-14 0,06949 0,03127 0,01578 0,05161 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
14-out-14 0,07080 0,02361 0,01571 0,04980 0,05795
15-out-14 0,06877 0,02441 0,01947 0,05035 0,05795
16-out-14 0,06884 0,02704 0,02445 0,04992 0,05795
17-out-14 0,06895 0,03098 0,02775 0,04956 0,05795
20-out-14 0,07011 0,03224 0,03144 0,04956 0,05795
21-out-14 0,07058 0,03559 0,04087 0,04956 0,05795
22-out-14 0,06965 0,04471 0,04070 0,04919 0,05795
23-out-14 0,06933 0,04450 0,04470 0,04970 0,05795
24-out-14 0,06881 0,04817 0,04221 0,04939 0,05795
27-out-14 0,06913 0,04465 0,05552 0,04948 0,05795
28-out-14 0,06713 0,06228 0,05503 0,04940 0,05795
29-out-14 0,06781 0,05624 0,05289 0,04902 0,05795
30-out-14 0,06791 0,05405 0,05740 0,04910 0,05795
31-out-14 0,06781 0,05414 0,05457 0,04917 0,05795
3-nov-14 0,06833 0,04776 0,05674 0,04851 0,05795
4-nov-14 0,06738 0,05028 0,05580 0,04887 0,05795
5-nov-14 0,06747 0,04896 0,05886 0,04932 0,05795
6-nov-14 0,06671 0,05326 0,06234 0,04970 0,05795
7-nov-14 0,06631 0,05809 0,05984 0,04990 0,05795
10-nov-14 0,06683 0,05547 0,06275 0,05035 0,05795
11-nov-14 0,06648 0,06089 0,06600 0,05084 0,05795
12-nov-14 0,06613 0,07274 0,06253 0,05142 0,05795
13-nov-14 0,06634 0,06914 0,07182 0,05196 0,05795
14-nov-14 0,06527 0,08248 0,07184 0,05192 0,05795
17-nov-14 0,06483 0,08091 0,07075 0,05260 0,05795
18-nov-14 0,06467 0,07928 0,06875 0,05312 0,05795
19-nov-14 0,06502 0,07161 0,05908 0,05339 0,05795
21-nov-14 0,06607 0,05650 0,06468 0,05288 0,05795
24-nov-14 0,06670 0,04703 0,05234 0,05026 0,05795
25-nov-14 0,06734 0,04418 0,05247 0,05068 0,05795
26-nov-14 0,06727 0,04430 0,04783 0,05128 0,05795
28-nov-14 0,06745 0,04274 0,04356 0,05182 0,05795
1-dez-14 0,06762 0,04146 0,05452 0,05242 0,05795
2-dez-14 0,06632 0,05517 0,05528 0,05044 0,05795
3-dez-14 0,06646 0,05643 0,04586 0,05084 0,05795
4-dez-14 0,06674 0,05283 0,04495 0,05125 0,05795
5-dez-14 0,06673 0,05313 0,04806 0,05149 0,05795
8-dez-14 0,06720 0,05235 0,05679 0,05198 0,05795
9-dez-14 0,06627 0,06407 0,05659 0,05112 0,05795
10-dez-14 0,06610 0,06558 0,05403 0,05175 0,05795
11-dez-14 0,06596 0,06301 0,05417 0,05216 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
12-dez-14 0,06604 0,06072 0,06792 0,05280 0,05795
15-dez-14 0,06476 0,08025 0,06415 0,05133 0,05795
16-dez-14 0,06474 0,07582 0,05888 0,05140 0,05795
17-dez-14 0,06513 0,09371 0,08340 0,05205 0,05795
18-dez-14 0,06400 0,09378 0,08135 0,05098 0,05795
19-dez-14 0,06445 0,09056 0,08967 0,05158 0,05795
22-dez-14 0,06410 0,08800 0,08654 0,05148 0,05795
23-dez-14 0,06439 0,08315 0,09286 0,05202 0,05795
26-dez-14 0,06415 0,08301 0,08147 0,05235 0,05795
29-dez-14 0,06490 0,07509 0,08381 0,05266 0,05795
30-dez-14 0,06482 0,07359 0,07678 0,05325 0,05795

2-jan-15 0,06501 0,06787 0,04089 0,05370 0,05795
5-jan-15 0,06719 0,04267 0,02925 0,05266 0,05795
6-jan-15 0,06750 0,03448 0,02238 0,05261 0,05795

7-jan-15 0,06801 0,03214 0,03005 0,05315 0,05795

8-jan-15 0,06792 0,03558 0,03021 0,05227 0,05795

9-jan-15 0,06782 0,03574 0,02332 0,05282 0,05795
12-jan-15 0,06848 0,03071 0,01981 0,05264 0,05795
13-jan-15 0,06875 0,02853 0,01986 0,05296 0,05795
14-jan-15 0,06874 0,02957 0,01951 0,05369 0,05795
15-jan-15 0,06881 0,02994 0,03000 0,05429 0,05795
16-jan-15 0,06835 0,04423 0,03585 0,05494 0,05795
20-jan-15 0,06775 0,04903 0,03892 0,05466 0,05795
21-jan-15 0,06821 0,04767 0,02869 0,05409 0,05795
22-jan-15 0,06873 0,03887 0,02994 0,05321 0,05795
23-jan-15 0,06851 0,04119 0,03253 0,05392 0,05795
26-jan-15 0,06850 0,04210 0,03385 0,05425 0,05795
27-jan-15 0,06838 0,04355 0,03362 0,05500 0,05795
28-jan-15 0,06883 0,04518 0,03753 0,05582 0,05795
29-jan-15 0,06827 0,04759 0,03782 0,05558 0,05795
30-jan-15 0,06813 0,04760 0,03772 0,05642 0,05795

2-fev-15 0,06728 0,04589 0,03456 0,05616 0,05795

3-fev-15 0,06754 0,04267 0,03151 0,05623 0,05795

4-fev-15 0,06810 0,03800 0,02900 0,05487 0,05795

5-fev-15 0,06863 0,03694 0,02966 0,05557 0,05795

6-fev-15 0,06867 0,03854 0,03078 0,05641 0,05795

9-fev-15 0,06842 0,04039 0,02574 0,05697 0,05795
10-fev-15 0,06905 0,03587 0,03721 0,05733 0,05795
11-fev-15 0,06849 0,05147 0,03626 0,05698 0,05795
12-fev-15 0,06851 0,05056 0,04720 0,05773 0,05795
13-fev-15 0,06794 0,05665 0,04604 0,05606 0,05795




88

Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
18-fev-15 0,06825 0,05163 0,04619 0,05543 0,05795
19-fev-15 0,06798 0,05008 0,04621 0,05580 0,05795
20-fev-15 0,06772 0,04989 0,04789 0,05666 0,05795
23-fev-15 0,06789 0,05282 0,04753 0,05754 0,05795
24-fev-15 0,06773 0,05266 0,05019 0,05845 0,05795
25-fev-15 0,06820 0,05446 0,05210 0,05879 0,05795
26-fev-15 0,06822 0,05756 0,04986 0,05971 0,05795
27-fev-15 0,06827 0,05806 0,04905 0,06065 0,05795
2-mar-15 0,06822 0,05705 0,05668 0,06152 0,05795
3-mar-15 0,06757 0,06827 0,05327 0,06163 0,05795
4-mar-15 0,06769 0,06542 0,05922 0,06242 0,05795
5-mar-15 0,06679 0,07338 0,05935 0,06146 0,05795
6-mar-15 0,06659 0,07237 0,05701 0,06239 0,05795
9-mar-15 0,06652 0,06896 0,05346 0,06287 0,05795
10-mar-15 0,06633 0,06435 0,07796 0,06189 0,05795
11-mar-15 0,06505 0,11157 0,08084 0,06066 0,05795
12-mar-15 0,06509 0,10427 0,08082 0,06072 0,05795
13-mar-15 0,06490 0,10036 0,08201 0,06167 0,05795
16-mar-15 0,06478 0,10040 0,07458 0,06237 0,05795
17-mar-15 0,06504 0,09885 0,06779 0,06317 0,05795
18-mar-15 0,06566 0,07252 0,06797 0,05894 0,05795
19-mar-15 0,06594 0,06259 0,06259 0,05729 0,05795
20-mar-15 0,06589 0,05947 0,05685 0,05765 0,05795
23-mar-15 0,06582 0,04950 0,05714 0,05706 0,05795
24-mar-15 0,06579 0,05029 0,05607 0,05795 0,05795
25-mar-15 0,06577 0,05118 0,05729 0,05857 0,05795
26-mar-15 0,06573 0,05058 0,04445 0,05930 0,05795
27-mar-15 0,06603 0,04315 0,03529 0,05740 0,05795
30-mar-15 0,06603 0,03884 0,03918 0,05789 0,05795
31-mar-15 0,06613 0,03836 0,03659 0,05679 0,05795

1-abr-15 0,06625 0,04007 0,05170 0,05766 0,05795
2-abr-15 0,06602 0,05349 0,05277 0,05663 0,05795
6-abr-15 0,06604 0,05247 0,05587 0,05671 0,05795
7-abr-15 0,06567 0,05514 0,05563 0,05713 0,05795
8-abr-15 0,06613 0,05448 0,05429 0,05803 0,05795
9-abr-15 0,06646 0,05398 0,05427 0,05893 0,05795
10-abr-15 0,06650 0,05333 0,05418 0,05985 0,05795
13-abr-15 0,06658 0,05251 0,05436 0,06050 0,05795
14-abr-15 0,06641 0,05237 0,05760 0,06146 0,05795
15-abr-15 0,06626 0,05653 0,07122 0,06225 0,05795
16-abr-15 0,06598 0,07647 0,06936 0,06127 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
17-abr-15 0,06610 0,07325 0,06823 0,06208 0,05795
20-abr-15 0,06615 0,06944 0,06854 0,06177 0,05795
22-abr-15 0,06607 0,06823 0,07014 0,06263 0,05795
23-abr-15 0,08355 0,06816 0,07825 0,06188 0,05795
24-abr-15 0,08460 0,07820 0,07881 0,06051 0,05795
27-abr-15 0,08494 0,07648 0,07569 0,06001 0,05795
28-abr-15 0,08512 0,07019 0,07549 0,05904 0,05795
29-abr-15 0,08535 0,06855 0,06823 0,05987 0,05795
30-abr-15 0,08561 0,06314 0,07631 0,06035 0,05795
4-mai-15 0,08572 0,07584 0,07034 0,05988 0,05795
5-mai-15 0,08599 0,06774 0,07316 0,05885 0,05795
6-mai-15 0,08559 0,07213 0,05773 0,05911 0,05795
7-mai-15 0,08592 0,05895 0,06258 0,05868 0,05795
8-mai-15 0,08590 0,06373 0,06235 0,05955 0,05795
11-mai-15 0,08598 0,06241 0,06228 0,06043 0,05795
12-mai-15 0,08596 0,06157 0,06342 0,06139 0,05795
13-mai-15 0,08596 0,06069 0,06317 0,06197 0,05795
14-mai-15 0,08629 0,05869 0,06263 0,06251 0,05795
15-mai-15 0,08606 0,05784 0,06486 0,06331 0,05795
18-mai-15 0,08615 0,06191 0,06445 0,06348 0,05795
19-mai-15 0,08623 0,05759 0,06881 0,06185 0,05795
20-mai-15 0,08615 0,06089 0,07084 0,06167 0,05795
21-mai-15 0,08606 0,06160 0,07230 0,06179 0,05795
22-mai-15 0,08597 0,06364 0,07063 0,06268 0,05795
26-mai-15 0,08592 0,05914 0,07631 0,06226 0,05795
27-mai-15 0,08573 0,06545 0,07710 0,06182 0,05795
28-mai-15 0,08576 0,06640 0,07815 0,06197 0,05795
29-mai-15 0,08580 0,06683 0,06582 0,06275 0,05795

1-jun-15 0,08603 0,05053 0,06587 0,06025 0,05795
2-jun-15 0,08602 0,05116 0,06398 0,06108 0,05795
3-jun-15 0,08591 0,05177 0,05948 0,05923 0,05795
5-jun-15 0,08620 0,04652 0,05314 0,05923 0,05795
8-jun-15 0,08680 0,04090 0,05420 0,05958 0,05795
9-jun-15 0,08664 0,04433 0,05406 0,06046 0,05795
10-jun-15 0,08666 0,04469 0,05638 0,06142 0,05795
11-jun-15 0,08669 0,04965 0,05745 0,06005 0,05795
12-jun-15 0,08671 0,05081 0,05663 0,06091 0,05795
15-jun-15 0,08679 0,04927 0,05581 0,06158 0,05795
16-jun-15 0,08676 0,04826 0,05814 0,06242 0,05795
17-jun-15 0,08640 0,05289 0,05584 0,06262 0,05795
18-jun-15 0,08691 0,04919 0,06525 0,06299 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
19-jun-15 0,08637 0,06531 0,07079 0,06160 0,05795
22-jun-15 0,08627 0,06952 0,07106 0,06196 0,05795
23-jun-15 0,08629 0,06909 0,07206 0,06291 0,05795
24-jun-15 0,08626 0,06965 0,07228 0,06384 0,05795
25-jun-15 0,08625 0,06910 0,07316 0,06480 0,05795
26-jun-15 0,08636 0,06624 0,06743 0,06428 0,05795
29-jun-15 0,08650 0,06077 0,06172 0,06328 0,05795
30-jun-15 0,08678 0,05129 0,06254 0,06162 0,05795

1-jul-15 0,08648 0,05354 0,05879 0,06259 0,05795

2-jul-15 0,08663 0,05005 0,05691 0,06323 0,05795

6-jul-15 0,08678 0,04962 0,06333 0,06389 0,05795

7-jul-15 0,08670 0,05360 0,06454 0,06221 0,05795

8-jul-15 0,08665 0,05571 0,06317 0,06311 0,05795
10-jul-15 0,08661 0,05168 0,05229 0,06310 0,05795
13-jul-15 0,08698 0,04441 0,05432 0,06234 0,05795
14-jul-15 0,08680 0,04891 0,05336 0,06263 0,05795
15-jul-15 0,08683 0,04889 0,05071 0,06358 0,05795
16-jul-15 0,08704 0,04596 0,05063 0,06416 0,05795
17-jul-15 0,08705 0,04690 0,05451 0,06506 0,05795
20-jul-15 0,08710 0,04918 0,05984 0,06420 0,05795
21-jul-15 0,08694 0,05387 0,06009 0,06339 0,05795
22-jul-15 0,08698 0,05417 0,05958 0,06428 0,05795
23-jul-15 0,08664 0,05183 0,07306 0,06414 0,05795
24-jul-15 0,08624 0,06837 0,07952 0,06140 0,05795
27-jul-15 0,08600 0,07834 0,07842 0,06147 0,05795
28-jul-15 0,08632 0,07377 0,06297 0,06166 0,05795
29-jul-15 0,08653 0,06106 0,06072 0,06071 0,05795
30-jul-15 0,08661 0,05803 0,06169 0,06072 0,05795
31-jul-15 0,08606 0,05897 0,06570 0,06134 0,05795
3-ago-15 0,08597 0,06161 0,06116 0,06014 0,05795
4-ago-15 0,08632 0,05595 0,06164 0,05988 0,05795
5-ago-15 0,08623 0,06216 0,05927 0,06081 0,05795
6-ago-15 0,08626 0,06028 0,06537 0,06166 0,05795
7-ago-15 0,08587 0,07638 0,06980 0,06238 0,05795
10-ago-15 0,08552 0,07741 0,07305 0,05846 0,05795
11-ago-15 0,08552 0,07482 0,07328 0,05829 0,05795
12-ago-15 0,08607 0,07375 0,07252 0,05904 0,05795
13-ago-15 0,08617 0,07180 0,07191 0,05895 0,05795
14-ago-15 0,08669 0,06988 0,07189 0,05954 0,05795
17-ago-15 0,08612 0,06925 0,07065 0,05985 0,05795
18-ago-15 0,08685 0,06635 0,06670 0,06055 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
19-ago-15 0,08683 0,06429 0,06720 0,06139 0,05795
20-ago-15 0,08678 0,06553 0,06894 0,06023 0,05795
21-ago-15 0,08674 0,06512 0,06458 0,06119 0,05795
24-ago-15 0,08752 0,05997 0,05600 0,05971 0,05795
25-ago-15 0,08810 0,05113 0,05286 0,05655 0,05795
26-ago-15 0,08818 0,05044 0,04250 0,05736 0,05795
27-ago-15 0,08916 0,03856 0,05845 0,05473 0,05795
28-ago-15 0,08898 0,05023 0,05549 0,05273 0,05795
31-ago-15 0,08901 0,04814 0,05496 0,05317 0,05795

1-set-15 0,08915 0,04781 0,06423 0,05363 0,05795

2-set-15 0,08854 0,05965 0,05557 0,05311 0,05795

3-set-15 0,08921 0,05208 0,05120 0,05298 0,05795

4-set-15 0,08975 0,04710 0,05193 0,05304 0,05795

8-set-15 0,08978 0,04888 0,05180 0,05309 0,05795

9-set-15 0,08984 0,04811 0,05268 0,05378 0,05795
10-set-15 0,08995 0,05208 0,05573 0,05454 0,05795
11-set-15 0,08961 0,06533 0,05663 0,05531 0,05795
14-set-15 0,08947 0,06880 0,05610 0,05613 0,05795
15-set-15 0,09006 0,06159 0,05688 0,05588 0,05795
16-set-15 0,09002 0,06208 0,05419 0,05673 0,05795
17-set-15 0,09031 0,05239 0,05338 0,05560 0,05795
18-set-15 0,09021 0,05204 0,06764 0,05644 0,05795
21-set-15 0,08918 0,07133 0,07563 0,05505 0,05795
22-set-15 0,08852 0,08376 0,07757 0,05527 0,05795
23-set-15 0,08824 0,08670 0,08604 0,05593 0,05795
24-set-15 0,08728 0,09939 0,08540 0,05549 0,05795
25-set-15 0,08713 0,10916 0,07740 0,05633 0,05795
28-set-15 0,08743 0,09980 0,08922 0,05681 0,05795
29-set-15 0,08602 0,11718 0,09428 0,05628 0,05795
30-set-15 0,08594 0,11416 0,10927 0,05711 0,05795

1-out-15 0,08560 0,11424 0,11556 0,05646 0,05795

2-out-15 0,08532 0,11640 0,10377 0,05724 0,05795

5-out-15 0,08619 0,08869 0,10304 0,05394 0,05795

6-out-15 0,08581 0,08298 0,10311 0,05441 0,05795

7-out-15 0,08573 0,07990 0,11074 0,05519 0,05795

8-out-15 0,08563 0,08146 0,11095 0,05445 0,05795

9-out-15 0,08560 0,07891 0,11132 0,05523 0,05795
13-out-15 0,08559 0,07660 0,09305 0,05601 0,05795
14-out-15 0,08588 0,06566 0,08903 0,05285 0,05795
15-out-15 0,08563 0,06221 0,08551 0,05319 0,05795
16-out-15 0,08557 0,05904 0,08543 0,05376 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
19-out-15 0,08588 0,05810 0,08579 0,05454 0,05795
20-out-15 0,08588 0,05700 0,08373 0,05530 0,05795
21-out-15 0,08569 0,05544 0,08395 0,05593 0,05795
22-out-15 0,08511 0,05606 0,08812 0,05678 0,05795
23-out-15 0,08498 0,05865 0,08879 0,05680 0,05795
26-out-15 0,08495 0,05984 0,08340 0,05762 0,05795
27-out-15 0,08516 0,05610 0,08320 0,05821 0,05795
28-out-15 0,08503 0,05585 0,08102 0,05906 0,05795
29-out-15 0,08521 0,05393 0,05265 0,05976 0,05795
30-out-15 0,08671 0,02876 0,05107 0,05788 0,05795
3-nov-15 0,08710 0,02905 0,06350 0,05869 0,05795
4-nov-15 0,08694 0,04500 0,06352 0,05298 0,05795
5-nov-15 0,08680 0,04492 0,06334 0,05360 0,05795
6-nov-15 0,08659 0,04453 0,05343 0,05427 0,05795
9-nov-15 0,08724 0,03757 0,05582 0,05374 0,05795
10-nov-15 0,08706 0,04042 0,05611 0,05394 0,05795
11-nov-15 0,08747 0,04128 0,05344 0,05472 0,05795
12-nov-15 0,08781 0,03944 0,05453 0,05468 0,05795
13-nov-15 0,08772 0,04139 0,05465 0,05544 0,05795
16-nov-15 0,08750 0,04193 0,06201 0,05607 0,05795
17-nov-15 0,08707 0,05595 0,06286 0,05678 0,05795
18-nov-15 0,08716 0,05635 0,06186 0,05742 0,05795
19-nov-15 0,08723 0,05511 0,06883 0,05827 0,05795
23-nov-15 0,08681 0,06447 0,06919 0,05827 0,05795
24-nov-15 0,08673 0,06357 0,06926 0,05920 0,05795
25-nov-15 0,08643 0,06270 0,08333 0,06011 0,05795
27-nov-15 0,08512 0,07638 0,10170 0,05697 0,05795
30-nov-15 0,08394 0,10113 0,09107 0,05619 0,05795
1-dez-15 0,08493 0,08818 0,09083 0,05612 0,05795
2-dez-15 0,08496 0,09239 0,08985 0,05697 0,05795
3-dez-15 0,08525 0,09109 0,02861 0,05781 0,05795
4-dez-15 0,08941 0,04216 0,02461 0,05510 0,05795
7-dez-15 0,08982 0,03898 0,02343 0,05454 0,05795
8-dez-15 0,08989 0,03907 0,02319 0,05532 0,05795
9-dez-15 0,08991 0,03874 0,02417 0,05525 0,05795
10-dez-15 0,09081 0,03416 0,02610 0,05291 0,05795
11-dez-15 0,09073 0,03629 0,02966 0,05341 0,05795
14-dez-15 0,09030 0,04110 0,03026 0,05401 0,05795
15-dez-15 0,09017 0,04207 0,03019 0,05446 0,05795
16-dez-15 0,09016 0,04199 0,00138 0,05525 0,05795
17-dez-15 0,09112 0,04611 0,01983 0,05606 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
18-dez-15 0,09041 0,05526 -0,00352 0,05684 0,05795
21-dez-15 0,09196 0,04380 -0,00596 0,05484 0,05795
22-dez-15 0,09207 0,04411 0,00005 0,05490 0,05795
23-dez-15 0,09184 0,04651 0,00351 0,05563 0,05795
28-dez-15 0,09211 0,04680 -0,00218 0,05602 0,05795
29-dez-15 0,09199 0,04615 -0,00212 0,05675 0,05795
30-dez-15 0,09259 0,04781 0,00149 0,05761 0,05795

4-jan-16 0,09238 0,05182 0,03008 0,05828 0,05795
5-jan-16 0,09066 0,06384 0,02493 0,05611 0,05795
6-jan-16 0,09100 0,06179 0,01437 0,05684 0,05795

7-jan-16 0,09136 0,05549 0,03735 0,05682 0,05795

8-jan-16 0,08979 0,06816 0,03670 0,05543 0,05795
11-jan-16 0,08984 0,06882 0,04460 0,05625 0,05795
12-jan-16 0,08834 0,07516 0,03828 0,05617 0,05795
13-jan-16 0,08873 0,06954 0,04269 0,05659 0,05795
14-jan-16 0,08802 0,07360 0,00241 0,05668 0,05795
15-jan-16 0,08987 0,06135 0,00470 0,05687 0,05795
19-jan-16 0,08836 0,06274 0,00678 0,05579 0,05795
20-jan-16 0,08781 0,06630 0,01436 0,05604 0,05795
21-jan-16 0,08669 0,08163 0,01909 0,05647 0,05795
22-jan-16 0,08671 0,07987 0,01417 0,05734 0,05795
26-jan-16 0,08708 0,07463 0,02452 0,05799 0,05795
27-jan-16 0,08587 0,09120 0,00770 0,05799 0,05795
28-jan-16 0,08781 0,06571 0,00873 0,05680 0,05795
29-jan-16 0,08799 0,06316 0,10023 0,05755 0,05795

1-fev-16 0,08472 0,10330 0,10256 0,05282 0,05795

2-fev-16 0,08332 0,10096 0,07145 0,05352 0,05795

3-fev-16 0,08446 0,07618 0,10164 0,05062 0,05795

4-fev-16 0,08245 0,09270 0,09092 0,05054 0,05795

5-fev-16 0,08390 0,07883 0,09019 0,05019 0,05795
10-fev-16 0,08384 0,07663 0,08748 0,05073 0,05795
11-fev-16 0,08395 0,07366 0,08245 0,05130 0,05795
12-fev-16 0,08373 0,06995 0,07908 0,05105 0,05795
16-fev-16 0,08426 0,06548 0,08206 0,05149 0,05795
17-fev-16 0,08464 0,06149 0,07774 0,05112 0,05795
18-fev-16 0,08524 0,05601 0,07782 0,05141 0,05795
19-fev-16 0,08512 0,05590 0,07767 0,05204 0,05795
22-fev-16 0,08482 0,05567 0,06831 0,05273 0,05795
23-fev-16 0,08663 0,04284 0,06861 0,05105 0,05795
24-fev-16 0,08614 0,04548 0,05446 0,05132 0,05795
25-fev-16 0,08713 0,04313 0,05058 0,05181 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
26-fev-16 0,08718 0,04251 0,04475 0,05244 0,05795
29-fev-16 0,08752 0,04090 0,04481 0,05305 0,05795
1-mar-16 0,08801 0,03878 0,03750 0,05235 0,05795
2-mar-16 0,08950 0,03157 0,04685 0,05163 0,05795
3-mar-16 0,08846 0,04189 0,05750 0,05187 0,05795
4-mar-16 0,08871 0,04742 0,08714 0,04969 0,05795
7-mar-16 0,08536 0,07797 0,08755 0,04906 0,05795
8-mar-16 0,08555 0,07510 0,08719 0,04955 0,05795
9-mar-16 0,08552 0,07242 0,07782 0,05008 0,05795
10-mar-16 0,08613 0,06967 0,07946 0,05056 0,05795
11-mar-16 0,08546 0,06954 0,07795 0,05080 0,05795
14-mar-16 0,08521 0,06926 0,06115 0,05141 0,05795
15-mar-16 0,08724 0,06208 0,07621 0,05171 0,05795
16-mar-16 0,08574 0,06647 0,07127 0,05073 0,05795
17-mar-16 0,08611 0,06212 0,09766 0,05114 0,05795
18-mar-16 0,08266 0,08838 0,09296 0,04834 0,05795
21-mar-16 0,08273 0,09189 0,09164 0,04879 0,05795
22-mar-16 0,08340 0,08855 0,08555 0,04924 0,05795
23-mar-16 0,08362 0,09194 0,07556 0,04974 0,05795
24-mar-16 0,08420 0,08003 0,07672 0,04971 0,05795
28-mar-16 0,08414 0,07805 0,08939 0,05025 0,05795
29-mar-16 0,08256 0,09221 0,09078 0,05029 0,05795
30-mar-16 0,08226 0,09453 0,09119 0,05084 0,05795
31-mar-16 0,08235 0,09070 0,07826 0,05146 0,05795
1-abr-16 0,08431 0,07652 0,07621 0,05136 0,05795
4-abr-16 0,08429 0,07368 0,09090 0,05188 0,05795
5-abr-16 0,08344 0,07556 0,08782 0,05088 0,05795
6-abr-16 0,08335 0,07265 0,08410 0,05146 0,05795
7-abr-16 0,08487 0,06522 0,07650 0,05157 0,05795
8-abr-16 0,08518 0,06237 0,07987 0,05213 0,05795
11-abr-16 0,08462 0,06745 0,08121 0,05101 0,05795
12-abr-16 0,08497 0,06630 0,08166 0,05163 0,05795
13-abr-16 0,08460 0,06807 0,08680 0,05067 0,05795
14-abr-16 0,08313 0,07475 0,08532 0,05075 0,05795
15-abr-16 0,08267 0,06996 0,09311 0,05112 0,05795
18-abr-16 0,08152 0,08429 0,09257 0,05146 0,05795
19-abr-16 0,08168 0,08019 0,08722 0,05205 0,05795
20-abr-16 0,08214 0,07435 0,08634 0,05238 0,05795
22-abr-16 0,08048 0,07250 0,08538 0,05308 0,05795
25-abr-16 0,08214 0,06741 0,07923 0,05343 0,05795
26-abr-16 0,08356 0,05826 0,08808 0,05335 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
27-abr-16 0,08320 0,07429 0,08592 0,05304 0,05795
28-abr-16 0,08150 0,07465 0,08450 0,05256 0,05795
29-abr-16 0,08100 0,07280 0,08261 0,05326 0,05795
2-mai-16 0,08185 0,06897 0,08190 0,05388 0,05795
3-mai-16 0,08216 0,06568 0,09433 0,05454 0,05795
4-mai-16 0,08110 0,07071 0,08946 0,05388 0,05795
5-mai-16 0,08173 0,06926 0,08304 0,05459 0,05795
6-mai-16 0,08240 0,06013 0,08335 0,05463 0,05795
9-mai-16 0,08201 0,06066 0,09422 0,05545 0,05795
10-mai-16 0,08104 0,07074 0,10715 0,05565 0,05795
11-mai-16 0,07956 0,09382 0,10562 0,05269 0,05795
12-mai-16 0,08463 0,08934 0,11110 0,05334 0,05795
13-mai-16 0,08520 0,10125 0,08736 0,05394 0,05795
16-mai-16 0,08803 0,07692 0,08746 0,05312 0,05795
17-mai-16 0,08794 0,07903 0,08483 0,05387 0,05795
18-mai-16 0,08917 0,06946 0,08672 0,05383 0,05795
19-mai-16 0,08958 0,06812 0,09391 0,05452 0,05795
20-mai-16 0,08967 0,07510 0,09320 0,05512 0,05795
23-mai-16 0,09110 0,07051 0,09827 0,05573 0,05795
24-mai-16 0,08946 0,07497 0,09834 0,05635 0,05795
25-mai-16 0,08956 0,07321 0,09691 0,05723 0,05795
27-mai-16 0,08846 0,07102 0,09777 0,05811 0,05795
31-mai-16 0,08859 0,06782 0,08887 0,05864 0,05795

1-jun-16 0,08956 0,05692 0,08817 0,05885 0,05795
2-jun-16 0,08958 0,05979 0,07944 0,05922 0,05795
3-jun-16 0,08917 0,05645 0,07095 0,05868 0,05795
6-jun-16 0,08929 0,05183 0,06787 0,05866 0,05795
7-jun-16 0,09044 0,05133 0,06662 0,05950 0,05795
8-jun-16 0,09046 0,05498 0,08627 0,06045 0,05795
9-jun-16 0,08944 0,08602 0,08639 0,05880 0,05795
10-jun-16 0,08973 0,08010 0,06453 0,05920 0,05795
13-jun-16 0,09232 0,04910 0,06061 0,05568 0,05795
14-jun-16 0,09253 0,04806 0,07576 0,05647 0,05795
15-jun-16 0,09146 0,05917 0,07529 0,05589 0,05795
16-jun-16 0,08970 0,05877 0,06852 0,05667 0,05795
17-jun-16 0,09001 0,05487 0,06737 0,05720 0,05795
20-jun-16 0,09004 0,05404 0,06377 0,05808 0,05795
21-jun-16 0,09058 0,05210 0,05955 0,05795 0,05795
22-jun-16 0,09074 0,04906 0,06221 0,05845 0,05795
23-jun-16 0,09074 0,04977 0,04715 0,05849 0,05795
24-jun-16 0,09208 0,03762 0,05117 0,05640 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
27-jun-16 0,09241 0,03973 0,05151 0,05478 0,05795
28-jun-16 0,09216 0,03934 0,05158 0,05477 0,05795
29-jun-16 0,09206 0,04049 0,05102 0,05498 0,05795
30-jun-16 0,09248 0,04122 0,05141 0,05478 0,05795

1-jul-16 0,09234 0,04245 0,05801 0,05533 0,05795

5-jul-16 0,09174 0,05373 0,06001 0,05564 0,05795

6-jul-16 0,09083 0,05410 0,06025 0,05629 0,05795

7-jul-16 0,09082 0,05449 0,06026 0,05716 0,05795

8-jul-16 0,09082 0,05414 0,07030 0,05805 0,05795
11-jul-16 0,08989 0,06914 0,06578 0,05713 0,05795
12-jul-16 0,09023 0,06326 0,06525 0,05716 0,05795
13-jul-16 0,09037 0,06140 0,06485 0,05796 0,05795
14-jul-16 0,09017 0,05996 0,06854 0,05872 0,05795
15-jul-16 0,08987 0,06569 0,06631 0,05850 0,05795
18-jul-16 0,09046 0,07472 0,07711 0,05942 0,05795
19-jul-16 0,08895 0,09396 0,07662 0,05909 0,05795
20-jul-16 0,08885 0,10775 0,07250 0,05997 0,05795
21-jul-16 0,08916 0,10489 0,07186 0,06089 0,05795
22-jul-16 0,08890 0,10215 0,07377 0,06185 0,05795
25-jul-16 0,08869 0,10779 0,07225 0,06257 0,05795
26-jul-16 0,08865 0,10270 0,07624 0,06348 0,05795
27-jul-16 0,08820 0,10021 0,07566 0,06441 0,05795
28-jul-16 0,08728 0,09891 0,07759 0,06537 0,05795
29-jul-16 0,08811 0,09423 0,07015 0,06618 0,05795
1-ago-16 0,08827 0,08379 0,07390 0,06591 0,05795
2-ago-16 0,08819 0,07968 0,06771 0,06582 0,05795
3-ago-16 0,08864 0,06816 0,05924 0,06558 0,05795
4-ago-16 0,08861 0,06108 0,06243 0,06422 0,05795
5-ago-16 0,08745 0,06962 0,06301 0,06454 0,05795
8-ago-16 0,08749 0,06800 0,06315 0,06549 0,05795
9-ago-16 0,08748 0,06656 0,06401 0,06643 0,05795
10-ago-16 0,08747 0,06578 0,06730 0,06736 0,05795
11-ago-16 0,08721 0,06261 0,04269 0,06620 0,05795
12-ago-16 0,08842 0,03974 0,04230 0,06228 0,05795
15-ago-16 0,08860 0,04073 0,04106 0,06325 0,05795
16-ago-16 0,08880 0,04248 0,04521 0,06270 0,05795
17-ago-16 0,08857 0,04533 0,03368 0,06344 0,05795
18-ago-16 0,08889 0,03728 0,03469 0,06395 0,05795
19-ago-16 0,08865 0,03880 0,03175 0,06483 0,05795
22-ago-16 0,08862 0,04008 0,03957 0,06576 0,05795
23-ago-16 0,08865 0,04331 0,03828 0,06233 0,05795




97

Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
24-ago-16 0,08870 0,04296 0,03695 0,06319 0,05795
25-ago-16 0,08842 0,04199 0,03687 0,06390 0,05795
26-ago-16 0,08815 0,04273 0,03644 0,06486 0,05795
29-ago-16 0,08783 0,04456 0,03824 0,06582 0,05795
30-ago-16 0,08776 0,04788 0,03875 0,06462 0,05795
31-ago-16 0,08740 0,04832 0,03254 0,06557 0,05795

1-set-16 - 0,04072 0,02584 0,06513 0,05795

2-set-16 - 0,03777 0,05414 0,06581 0,05795

6-set-16 - 0,07361 0,05006 0,06221 0,05795

8-set-16 - 0,06825 0,04979 0,06270 0,05795

9-set-16 - 0,06879 0,05679 0,06366 0,05795
12-set-16 - 0,06065 0,04990 0,05689 0,05795
13-set-16 - 0,05637 0,05790 0,05742 0,05795
14-set-16 - 0,05822 0,05977 0,05516 0,05795
15-set-16 - 0,05958 0,05239 0,05596 0,05795
16-set-16 - 0,05398 0,05518 0,05613 0,05795
19-set-16 - 0,05496 0,05771 0,05627 0,05795
20-set-16 - 0,05792 0,05617 0,05707 0,05795
21-set-16 - 0,05617 0,05330 0,05781 0,05795
22-set-16 - 0,05319 0,05672 0,05821 0,05795
23-set-16 - 0,05730 0,05171 0,05869 0,05795
26-set-16 - 0,05574 0,04931 0,05947 0,05795
27-set-16 - 0,05169 0,05232 0,05972 0,05795
28-set-16 - 0,05714 0,04905 0,06052 0,05795
29-set-16 - 0,05419 0,03791 0,05997 0,05795
30-set-16 - 0,04207 0,03787 0,05931 0,05795

3-out-16 - 0,04341 0,03037 0,06025 0,05795

4-out-16 - 0,03842 0,03333 0,05939 0,05795
5-out-16 - 0,04288 0,03604 0,06030 0,05795
6-out-16 - 0,04705 0,03426 0,05999 0,05795

7-out-16 - 0,04567 0,03332 0,06073 0,05795
10-out-16 - 0,04517 0,03513 0,06137 0,05795
11-out-16 - 0,04899 0,04008 0,06183 0,05795
13-out-16 - 0,05186 0,04014 0,06197 0,05795
14-out-16 - 0,05166 0,04552 0,06294 0,05795
17-out-16 - 0,06155 0,04787 0,06311 0,05795
18-out-16 - 0,06444 0,05312 0,06247 0,05795
19-out-16 - 0,07167 0,05129 0,06147 0,05795
20-out-16 - 0,06871 0,05130 0,06228 0,05795
21-out-16 - 0,06814 0,05132 0,06308 0,05795
24-out-16 - 0,06767 0,05012 0,06393 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
25-out-16 - 0,06697 0,04894 0,06489 0,05795
26-out-16 - 0,06483 0,04765 0,06573 0,05795
27-out-16 - 0,06479 0,04905 0,06666 0,05795
28-out-16 - 0,06908 0,04769 0,06716 0,05795
31-out-16 - 0,07370 0,04930 0,06807 0,05795
1-nov-16 - 0,07769 0,04089 0,06796 0,05795
3-nov-16 - 0,05249 0,06935 0,06288 0,05795
4-nov-16 - 0,07470 0,06979 0,05974 0,05795
7-nov-16 - 0,07258 0,01988 0,06064 0,05795
8-nov-16 - 0,03048 0,01993 0,05521 0,05795
9-nov-16 - 0,03135 0,02748 0,05604 0,05795
10-nov-16 - 0,03656 0,05783 0,05621 0,05795
11-nov-16 - 0,06246 0,07031 0,05403 0,05795
14-nov-16 - 0,06950 0,06144 0,05257 0,05795
16-nov-16 - 0,06864 0,05658 0,05318 0,05795
17-nov-16 - 0,06235 0,05147 0,05328 0,05795
18-nov-16 - 0,05730 0,05023 0,05346 0,05795
21-nov-16 - 0,05634 0,03596 0,05420 0,05795
22-nov-16 - 0,04676 0,04404 0,05421 0,05795
23-nov-16 - 0,05194 0,04417 0,05452 0,05795
25-nov-16 - 0,05322 0,04426 0,05533 0,05795
28-nov-16 - 0,05324 0,04525 0,05600 0,05795
29-nov-16 - 0,04985 0,03235 0,05553 0,05795
30-nov-16 - 0,03943 0,03356 0,05397 0,05795

1-dez-16 - 0,03904 0,03028 0,05425 0,05795
2-dez-16 - 0,03578 0,03233 0,05206 0,05795
5-dez-16 - 0,03650 0,03572 0,05247 0,05795
6-dez-16 - 0,04242 0,03826 0,05305 0,05795
7-dez-16 - 0,04199 0,03813 0,05298 0,05795
8-dez-16 - 0,04159 0,03554 0,05367 0,05795
9-dez-16 - 0,04014 0,03322 0,05409 0,05795
12-dez-16 - 0,04194 0,02750 0,05485 0,05795
13-dez-16 - 0,03645 0,02546 0,05438 0,05795
14-dez-16 - 0,03891 0,02618 0,05518 0,05795
15-dez-16 - 0,03961 0,02836 0,05505 0,05795
16-dez-16 - 0,04160 0,02828 0,05586 0,05795
19-dez-16 - 0,04191 0,03239 0,05672 0,05795
20-dez-16 - 0,04560 0,03238 0,05590 0,05795
21-dez-16 - 0,04496 0,03486 0,05655 0,05795
22-dez-16 - 0,04977 0,03517 0,05743 0,05795
23-dez-16 - 0,04968 0,02696 0,05812 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
27-dez-16 - 0,04366 0,03650 0,05845 0,05795
28-dez-16 - 0,05356 0,02787 0,05863 0,05795
29-dez-16 - 0,04388 0,03070 0,05808 0,05795

3-jan-17 - 0,04742 0,04416 0,05878 0,05795

4-jan-17 - 0,05952 0,04419 0,05689 0,05795
5-jan-17 - 0,05836 0,04266 0,05771 0,05795
6-jan-17 - 0,05579 0,03840 0,05839 0,05795

9-jan-17 - 0,05284 0,03927 0,05908 0,05795
10-jan-17 - 0,05488 0,04305 0,06002 0,05795
11-jan-17 - 0,06185 0,04277 0,06073 0,05795
12-jan-17 - 0,06038 0,05449 0,06156 0,05795
13-jan-17 - 0,07225 0,04713 0,05926 0,05795
17-jan-17 - 0,07050 0,05186 0,06006 0,05795
18-jan-17 - 0,07756 0,05076 0,06037 0,05795
19-jan-17 - 0,07446 0,05094 0,06125 0,05795
20-jan-17 - 0,07189 0,05061 0,06213 0,05795
23-jan-17 - 0,07046 0,05487 0,06258 0,05795
24-jan-17 - 0,07540 0,05584 0,06118 0,05795
26-jan-17 - 0,07365 0,05421 0,06214 0,05795
27-jan-17 - 0,07019 0,05471 0,06293 0,05795
30-jan-17 - 0,06846 0,04440 0,06384 0,05795
31-jan-17 - 0,04988 0,04671 0,05997 0,05795

1-fev-17 - 0,05522 0,04628 0,06076 0,05795

2-fev-17 - 0,05448 0,04290 0,06170 0,05795

3-fev-17 - 0,05291 0,04429 0,06253 0,05795

6-fev-17 - 0,05624 0,04689 0,06328 0,05795

7-fev-17 - 0,05400 0,04659 0,06248 0,05795

8-fev-17 - 0,05388 0,04599 0,06339 0,05795

9-fev-17 - 0,05438 0,04600 0,06363 0,05795
10-fev-17 - 0,05466 0,03660 0,06457 0,05795
13-fev-17 - 0,04532 0,04536 0,06301 0,05795
14-fev-17 - 0,06267 0,03884 0,06281 0,05795
15-fev-17 - 0,06182 0,03386 0,06364 0,05795
16-fev-17 - 0,05648 0,03677 0,06202 0,05795
17-fev-17 - 0,05716 0,03476 0,06293 0,05795
21-fev-17 - 0,05769 0,04437 0,06388 0,05795
22-fev-17 - 0,07222 0,03277 0,06212 0,05795
23-fev-17 - 0,06720 0,03673 0,06272 0,05795
24-fev-17 - 0,06090 0,01697 0,06168 0,05795
1-mar-17 - 0,04547 0,01693 0,06164 0,05795
2-mar-17 - 0,04761 0,02978 0,06246 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
3-mar-17 - 0,05069 0,03607 0,06136 0,05795
6-mar-17 - 0,06081 0,04068 0,06112 0,05795
7-mar-17 - 0,06135 0,03946 0,06176 0,05795
8-mar-17 - 0,05623 0,05194 0,06211 0,05795
9-mar-17 - 0,06201 0,05253 0,06135 0,05795
10-mar-17 - 0,06155 0,05253 0,06228 0,05795
13-mar-17 - 0,06119 0,04069 0,06324 0,05795
14-mar-17 - 0,05268 0,04504 0,06292 0,05795
15-mar-17 - 0,05286 0,03505 0,06259 0,05795
16-mar-17 - 0,04501 0,03045 0,06006 0,05795
17-mar-17 - 0,04176 0,04289 0,06071 0,05795
20-mar-17 - 0,04738 0,03781 0,05853 0,05795
21-mar-17 - 0,04481 0,05512 0,05897 0,05795
22-mar-17 - 0,05648 0,05643 0,05630 0,05795
23-mar-17 - 0,05766 0,05559 0,05693 0,05795
24-mar-17 - 0,05872 0,05361 0,05782 0,05795
27-mar-17 - 0,05708 0,04551 0,05864 0,05795
28-mar-17 - 0,05451 0,04364 0,05935 0,05795
29-mar-17 - 0,05288 0,03200 0,06017 0,05795
30-mar-17 - 0,04317 0,02767 0,06012 0,05795
31-mar-17 - 0,04223 0,02531 0,06096 0,05795
3-abr-17 - 0,04113 0,01906 0,06178 0,05795
4-abr-17 - 0,04331 0,02093 0,06268 0,05795
5-abr-17 - 0,04479 0,02231 0,06314 0,05795
6-abr-17 - 0,04550 0,01810 0,06231 0,05795
7-abr-17 - 0,04213 0,01940 0,06269 0,05795
10-abr-17 - 0,04357 0,01932 0,06344 0,05795
11-abr-17 - 0,04417 0,01865 0,06440 0,05795
12-abr-17 - 0,04398 0,01756 0,06515 0,05795
13-abr-17 - 0,04298 0,01633 0,06553 0,05795
17-abr-17 - 0,03983 0,00734 0,06386 0,05795
18-abr-17 - 0,02781 0,00725 0,06082 0,05795
19-abr-17 - 0,02926 0,00903 0,06173 0,05795
20-abr-17 - 0,03208 0,00791 0,06171 0,05795
24-abr-17 - 0,03214 0,00925 0,06248 0,05795
25-abr-17 - 0,03354 0,00233 0,06278 0,05795
26-abr-17 - 0,02704 0,00087 0,06277 0,05795
27-abr-17 - 0,02766 0,00139 0,06356 0,05795
28-abr-17 - 0,03019 0,01263 0,06444 0,05795
2-mai-17 - 0,04521 0,01771 0,06435 0,05795
3-mai-17 - 0,04681 0,01159 0,06222 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
4-mai-17 - 0,04190 0,02663 0,06250 0,05795
5-mai-17 - 0,05591 0,03580 0,06102 0,05795
8-mai-17 - 0,06517 0,03655 0,06098 0,05795
9-mai-17 - 0,06459 0,03868 0,06188 0,05795
10-mai-17 - 0,06482 0,03643 0,06199 0,05795
11-mai-17 - 0,05932 0,03615 0,06129 0,05795
12-mai-17 - 0,05833 0,04301 0,06221 0,05795
15-mai-17 - 0,06934 0,04390 0,06249 0,05795
16-mai-17 - 0,07264 0,04413 0,06338 0,05795
17-mai-17 - 0,07268 0,04489 0,06429 0,05795
18-mai-17 - 0,06682 0,23892 0,06289 0,05795
19-mai-17 - 0,32557 0,25266 0,04841 0,05795
22-mai-17 - 0,33027 0,25283 0,04871 0,05795
23-mai-17 - 0,31329 0,24918 0,04903 0,05795
24-mai-17 - 0,29447 0,25083 0,04935 0,05795
25-mai-17 - 0,28215 0,25083 0,04981 0,05795
26-mai-17 - 0,26838 0,25447 0,05036 0,05795
30-mai-17 - 0,26060 0,25440 0,05076 0,05795
31-mai-17 - 0,24729 0,24382 0,05137 0,05795

1-jun-17 - 0,22501 0,23930 0,05148 0,05795
2-jun-17 - 0,21756 0,24062 0,05207 0,05795
5-jun-17 - 0,21045 0,24072 0,05274 0,05795
6-jun-17 - 0,21319 0,23842 0,05346 0,05795
7-jun-17 - 0,20028 0,23830 0,05409 0,05795
8-jun-17 - 0,18968 0,24265 0,05486 0,05795
9-jun-17 - 0,19086 0,23651 0,05554 0,05795
12-jun-17 - 0,17784 0,23860 0,05613 0,05795
13-jun-17 - 0,17203 0,23695 0,05675 0,05795
14-jun-17 - 0,16386 0,23795 0,05762 0,05795
16-jun-17 - 0,15792 0,23664 0,05853 0,05795
19-jun-17 - 0,14812 0,23431 0,05933 0,05795
20-jun-17 - 0,13905 0,22085 0,06009 0,05795
21-jun-17 - 0,12071 0,22147 0,05885 0,05795
22-jun-17 - 0,11763 0,22059 0,05979 0,05795
23-jun-17 - 0,11401 0,22195 0,06038 0,05795
26-jun-17 - 0,11418 0,20378 0,06127 0,05795
27-jun-17 - 0,09784 0,20206 0,06032 0,05795
28-jun-17 - 0,09312 0,19588 0,06084 0,05795
29-jun-17 - 0,09027 0,19618 0,06163 0,05795
30-jun-17 - 0,08760 0,20011 0,06252 0,05795

3-jul-17 - 0,09395 0,19732 0,06271 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
4-jul-17 - 0,08846 0,19828 0,06342 0,05795
5-jul-17 - 0,08841 0,20091 0,06438 0,05795
6-jul-17 - 0,09749 0,19760 0,06532 0,05795
7-jul-17 - 0,09370 0,19758 0,06509 0,05795
10-jul-17 - 0,09065 0,19344 0,06597 0,05795
11-jul-17 - 0,08362 0,18468 0,06570 0,05795
12-jul-17 - 0,07295 0,19174 0,06514 0,05795
13-jul-17 - 0,08571 0,18869 0,06397 0,05795
14-jul-17 - 0,08157 0,18957 0,06472 0,05795
17-jul-17 - 0,08114 0,18958 0,06556 0,05795
18-jul-17 - 0,08008 0,18961 0,06636 0,05795
19-jul-17 - 0,07821 0,18840 0,06726 0,05795
20-jul-17 - 0,07577 0,18979 0,06809 0,05795
21-jul-17 - 0,07776 0,18727 0,06878 0,05795
24-jul-17 - 0,07452 0,18511 0,06941 0,05795
25-jul-17 - 0,07002 0,17678 0,06976 0,05795
26-jul-17 - 0,06038 0,16888 0,06963 0,05795
27-jul-17 - 0,05721 0,17257 0,06906 0,05795
28-jul-17 - 0,06594 0,17255 0,06972 0,05795
31-jul-17 - 0,06454 0,17244 0,07043 0,05795
1-ago-17 - 0,06354 0,16639 0,07069 0,05795
2-ago-17 - 0,05613 0,16763 0,07038 0,05795
3-ago-17 - 0,05863 0,16140 0,07004 0,05795
4-ago-17 - 0,05530 0,16141 0,07042 0,05795
7-ago-17 - 0,05542 0,16095 0,07120 0,05795
8-ago-17 - 0,06024 0,16249 0,06874 0,05795
9-ago-17 - 0,06177 0,16452 0,06960 0,05795
10-ago-17 - 0,06497 0,15697 0,07026 0,05795
11-ago-17 - 0,06117 0,15886 0,06960 0,05795
14-ago-17 - 0,06408 0,14311 0,07007 0,05795
15-ago-17 - 0,04873 0,14380 0,06851 0,05795
16-ago-17 - 0,05000 0,14520 0,06938 0,05795
17-ago-17 - 0,05463 0,15126 0,07009 0,05795
18-ago-17 - 0,06673 0,14235 0,06971 0,05795
21-ago-17 - 0,05639 0,13974 0,06906 0,05795
22-ago-17 - 0,05594 0,12238 0,06990 0,05795
23-ago-17 - 0,04068 0,12243 0,06609 0,05795
24-ago-17 - 0,04099 0,12627 0,06660 0,05795
25-ago-17 - 0,04741 0,12586 0,06666 0,05795
28-ago-17 - 0,04793 0,12104 0,06757 0,05795
29-ago-17 - 0,04978 0,12007 0,06846 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
30-ago-17 - 0,04818 0,11312 0,06912 0,05795
31-ago-17 - 0,04537 0,11245 0,06942 0,05795

1-set-17 - 0,04591 0,13172 0,07025 0,05795

5-set-17 - 0,08034 0,13273 0,06810 0,05795

6-set-17 - 0,09157 0,14502 0,06889 0,05795

8-set-17 - 0,10843 0,11888 0,06633 0,05795
11-set-17 - 0,11128 0,13222 0,06702 0,05795
12-set-17 - 0,12523 0,13347 0,06509 0,05795
13-set-17 - 0,12246 0,13345 0,06597 0,05795
14-set-17 - 0,11867 0,13183 0,06681 0,05795
15-set-17 - 0,11245 0,14483 0,06768 0,05795
18-set-17 - 0,12936 0,14428 0,06627 0,05795
19-set-17 - 0,13149 0,14586 0,06712 0,05795
20-set-17 - 0,12436 0,14206 0,06803 0,05795
21-set-17 - 0,12453 0,14701 0,06893 0,05795
22-set-17 - 0,11870 0,14095 0,06939 0,05795
25-set-17 - 0,11257 0,14853 0,07011 0,05795
26-set-17 - 0,10767 0,14872 0,06874 0,05795
27-set-17 - 0,10214 0,14906 0,06957 0,05795
28-set-17 - 0,09502 0,15101 0,06969 0,05795
29-set-17 - 0,09152 0,15089 0,07037 0,05795

2-out-17 - 0,09398 0,15089 0,06988 0,05795
3-out-17 - 0,09085 0,13437 0,07071 0,05795
4-out-17 - 0,09143 0,13442 0,06149 0,05795
5-out-17 - 0,08771 0,13498 0,06242 0,05795
6-out-17 - 0,08467 0,14296 0,06339 0,05795

9-out-17 - 0,08835 0,14296 0,06388 0,05795
10-out-17 - 0,08441 0,12774 0,06467 0,05795
11-out-17 - 0,07247 0,12400 0,06363 0,05795
13-out-17 - 0,07063 0,12192 0,06450 0,05795
16-out-17 - 0,06776 0,12397 0,06531 0,05795
17-out-17 - 0,06800 0,12363 0,06624 0,05795
18-out-17 - 0,06559 0,12055 0,06628 0,05795
19-out-17 - 0,06256 0,12142 0,06696 0,05795
20-out-17 - 0,06213 0,11911 0,06767 0,05795
23-out-17 - 0,07967 0,10671 0,06856 0,05795
24-out-17 - 0,06968 0,10698 0,06740 0,05795
25-out-17 - 0,06758 0,10935 0,06666 0,05795
26-out-17 - 0,06911 0,10412 0,06742 0,05795
27-out-17 - 0,06419 0,10433 0,06712 0,05795
30-out-17 - 0,06367 0,08607 0,06803 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
31-out-17 - 0,04911 0,08371 0,06617 0,05795
1-nov-17 - 0,04718 0,08756 0,06662 0,05795
3-nov-17 - 0,05164 0,08407 0,06705 0,05795
6-nov-17 - 0,05402 0,08458 0,06796 0,05795
7-nov-17 - 0,05422 0,07922 0,06853 0,05795
8-nov-17 - 0,05000 0,07249 0,06295 0,05795
9-nov-17 - 0,04517 0,06477 0,05943 0,05795
10-nov-17 - 0,04014 0,07015 0,05851 0,05795
13-nov-17 - 0,04668 0,07017 0,05889 0,05795
14-nov-17 - 0,04658 0,06538 0,05974 0,05795
16-nov-17 - 0,04332 0,05717 0,05812 0,05795
17-nov-17 - 0,03776 0,05792 0,05680 0,05795
21-nov-17 - 0,03851 0,06130 0,05710 0,05795
22-nov-17 - 0,04173 0,06119 0,05707 0,05795
24-nov-17 - 0,04200 0,05886 0,05796 0,05795
27-nov-17 - 0,04129 0,06057 0,05877 0,05795
28-nov-17 - 0,04807 0,06086 0,05969 0,05795
29-nov-17 - 0,04856 0,06773 0,06064 0,05795
30-nov-17 - 0,05647 0,06347 0,05944 0,05795
1-dez-17 - 0,05245 0,05947 0,05982 0,05795
4-dez-17 - 0,05186 0,05534 0,06069 0,05795
5-dez-17 - 0,04749 0,05327 0,06089 0,05795
6-dez-17 - 0,04612 0,05394 0,06147 0,05795
7-dez-17 - 0,04603 0,06184 0,06181 0,05795
8-dez-17 - 0,05882 0,06473 0,06196 0,05795
11-dez-17 - 0,06191 0,06320 0,06286 0,05795
12-dez-17 - 0,06624 0,06162 0,06382 0,05795
13-dez-17 - 0,06033 0,05777 0,06326 0,05795
14-dez-17 - 0,05684 0,05950 0,06302 0,05795
15-dez-17 - 0,05969 0,06100 0,06362 0,05795
18-dez-17 - 0,06031 0,06010 0,06454 0,05795
19-dez-17 - 0,05764 0,05772 0,06508 0,05795
20-dez-17 - 0,05536 0,05145 0,06567 0,05795
21-dez-17 - 0,04839 0,04448 0,06576 0,05795
22-dez-17 - 0,03634 0,04468 0,06198 0,05795
26-dez-17 - 0,03763 0,05373 0,06295 0,05795
27-dez-17 - 0,05583 0,05790 0,06356 0,05795
28-dez-17 - 0,06593 0,06005 0,06434 0,05795
2-jan-18 - 0,07025 0,07379 0,06515 0,05795
3-jan-18 - 0,08389 0,07267 0,06294 0,05795
4-jan-18 - 0,08471 0,07128 0,06390 0,05795




105

Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
5-jan-18 - 0,08011 0,06968 0,06430 0,05795
8-jan-18 - 0,07553 0,06924 0,06501 0,05795
9-jan-18 - 0,07234 0,07111 0,06584 0,05795
10-jan-18 - 0,07149 0,06792 0,06632 0,05795
11-jan-18 - 0,06652 0,06741 0,06647 0,05795
12-jan-18 - 0,06432 0,06633 0,06523 0,05795
16-jan-18 - 0,06382 0,06839 0,06618 0,05795
17-jan-18 - 0,06807 0,06736 0,06675 0,05795
18-jan-18 - 0,06583 0,06672 0,06486 0,05795
19-jan-18 - 0,06414 0,06676 0,06573 0,05795

22-jan-18 - 0,06395 0,06445 0,06658 0,05795
23-jan-18 - 0,06028 0,06936 0,06719 0,05795
24-jan-18 - 0,06338 0,06427 0,06642 0,05795
26-jan-18 - 0,05626 0,07848 0,05811 0,05795
29-jan-18 - 0,07537 0,08259 0,05706 0,05795
30-jan-18 - 0,07556 0,08162 0,05756 0,05795
31-jan-18 - 0,07333 0,08236 0,05844 0,05795

1-fev-18 - 0,07514 0,07847 0,05925 0,05795
2-fev-18 - 0,07210 0,08055 0,05996 0,05795
5-fev-18 - 0,07107 0,08410 0,05933 0,05795
6-fev-18 - 0,07172 0,07492 0,05721 0,05795
7-fev-18 - 0,06157 0,07372 0,05596 0,05795
8-fev-18 - 0,05963 0,07147 0,05621 0,05795
9-fev-18 - 0,05693 0,07045 0,05630 0,05795
14-fev-18 - 0,05543 0,05741 0,05695 0,05795
15-fev-18 - 0,04379 0,05728 0,05457 0,05795
16-fev-18 - 0,04370 0,05771 0,05517 0,05795
20-fev-18 - 0,04653 0,05965 0,05599 0,05795
21-fev-18 - 0,04896 0,05968 0,05612 0,05795
22-fev-18 - 0,04910 0,05990 0,05696 0,05795
23-fev-18 - 0,04958 0,06166 0,05765 0,05795
26-fev-18 - 0,05393 0,06178 0,05836 0,05795
27-fev-18 - 0,05433 0,06331 0,05921 0,05795
28-fev-18 - 0,05493 0,03839 0,05979 0,05795
1-mar-18 - 0,03474 0,03892 0,05898 0,05795
2-mar-18 - 0,03717 0,03637 0,05992 0,05795
5-mar-18 - 0,03657 0,03583 0,06077 0,05795
6-mar-18 - 0,03698 0,03648 0,06168 0,05795
7-mar-18 - 0,03834 0,03628 0,06251 0,05795
8-mar-18 - 0,03903 0,03371 0,06344 0,05795
9-mar-18 - 0,03748 0,03866 0,06411 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
12-mar-18 - 0,04449 0,04011 0,06296 0,05795
13-mar-18 - 0,04765 0,03812 0,06365 0,05795
14-mar-18 - 0,04570 0,03839 0,06430 0,05795
15-mar-18 - 0,04587 0,03392 0,06511 0,05795
16-mar-18 - 0,03943 0,03401 0,06446 0,05795
19-mar-18 - 0,04045 0,03261 0,06541 0,05795
20-mar-18 - 0,03773 0,03360 0,06506 0,05795
21-mar-18 - 0,04065 0,02935 0,06594 0,05795
22-mar-18 - 0,03797 0,02838 0,06597 0,05795
23-mar-18 - 0,03823 0,02687 0,06684 0,05795
26-mar-18 - 0,03712 0,03064 0,06750 0,05795
27-mar-18 - 0,04513 0,02683 0,06762 0,05795
28-mar-18 - 0,03682 0,02700 0,06600 0,05795
29-mar-18 - 0,03852 0,02731 0,06694 0,05795

2-abr-18 - 0,04199 0,03214 0,06476 0,05795
3-abr-18 - 0,04643 0,03200 0,06507 0,05795
4-abr-18 - 0,04726 0,03257 0,06601 0,05795
5-abr-18 - 0,04766 0,02080 0,06684 0,05795
6-abr-18 - 0,03821 0,01620 0,06670 0,05795
9-abr-18 - 0,03579 0,03648 0,06737 0,05795
10-abr-18 - 0,05681 0,02375 0,06494 0,05795
11-abr-18 - 0,04515 0,02298 0,06409 0,05795
12-abr-18 - 0,04458 0,02246 0,06442 0,05795
13-abr-18 - 0,04467 0,01962 0,06534 0,05795
16-abr-18 - 0,04047 0,02906 0,06467 0,05795
17-abr-18 - 0,04893 0,02814 0,06302 0,05795
18-abr-18 - 0,04671 0,01789 0,06239 0,05795
19-abr-18 - 0,03546 0,01792 0,06073 0,05795
20-abr-18 - 0,03642 0,02048 0,06170 0,05795
23-abr-18 - 0,04098 0,02048 0,06258 0,05795
24-abr-18 - 0,04199 0,02137 0,06355 0,05795
25-abr-18 - 0,04431 0,02698 0,06449 0,05795
26-abr-18 - 0,05522 0,03223 0,06521 0,05795
27-abr-18 - 0,05533 0,03203 0,06399 0,05795
30-abr-18 - 0,05626 0,02627 0,06495 0,05795
2-mai-18 - 0,05472 0,04443 0,06575 0,05795
3-mai-18 - 0,07397 0,04101 0,06363 0,05795
4-mai-18 - 0,06720 0,04098 0,06281 0,05795
7-mai-18 - 0,06588 0,04618 0,06374 0,05795
8-mai-18 - 0,07991 0,04465 0,06449 0,05795
9-mai-18 - 0,07690 0,03767 0,06538 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
10-mai-18 - 0,06326 0,03173 0,06411 0,05795
11-mai-18 - 0,05044 0,03000 0,06231 0,05795
14-mai-18 - 0,04982 0,03003 0,06285 0,05795
15-mai-18 - 0,05010 0,03092 0,06382 0,05795
16-mai-18 - 0,05295 0,00564 0,06477 0,05795
17-mai-18 - 0,02514 0,03231 0,06344 0,05795
18-mai-18 - 0,05372 0,03756 0,05776 0,05795
21-mai-18 - 0,06395 0,04550 0,05848 0,05795
22-mai-18 - 0,07449 0,02536 0,05832 0,05795
23-mai-18 - 0,06512 0,01149 0,05867 0,05795
24-mai-18 - 0,05563 0,01504 0,05735 0,05795
25-mai-18 - 0,06258 0,01262 0,05789 0,05795
29-mai-18 - 0,06194 0,00711 0,05779 0,05795
30-mai-18 - 0,05459 0,02101 0,05448 0,05795

1-jun-18 - 0,05905 0,02155 0,05508 0,05795

4-jun-18 - 0,05695 0,02511 0,05580 0,05795
5-jun-18 - 0,05241 0,02046 0,05571 0,05795
6-jun-18 - 0,04966 0,02362 0,05476 0,05795

7-jun-18 - 0,06023 0,07287 0,05543 0,05795

8-jun-18 - 0,12789 0,07956 0,05394 0,05795
11-jun-18 - 0,13881 0,07870 0,05435 0,05795
12-jun-18 - 0,13268 0,07946 0,05494 0,05795
13-jun-18 - 0,12492 0,08020 0,05566 0,05795
14-jun-18 - 0,12408 0,08128 0,05626 0,05795
15-jun-18 - 0,12447 0,08364 0,05678 0,05795
18-jun-18 - 0,12955 0,08999 0,05733 0,05795
19-jun-18 - 0,14250 0,08288 0,05750 0,05795
20-jun-18 - 0,11588 0,09134 0,05650 0,05795
21-jun-18 - 0,11061 0,06664 0,05702 0,05795
22-jun-18 - 0,08855 0,07256 0,05522 0,05795
25-jun-18 - 0,08551 0,07431 0,05586 0,05795
26-jun-18 - 0,08191 0,08191 0,05666 0,05795
27-jun-18 - 0,08329 0,07199 0,05740 0,05795
28-jun-18 - 0,07496 0,07528 0,05778 0,05795
29-jun-18 - 0,06975 0,09271 0,05760 0,05795

2-jul-18 - 0,08468 0,09369 0,05773 0,05795

3-jul-18 - 0,08388 0,10391 0,05864 0,05795

5-jul-18 - 0,09208 0,10680 0,05897 0,05795

6-jul-18 - 0,08948 0,10863 0,05921 0,05795

10-jul-18 - 0,08785 0,10971 0,05997 0,05795
11-jul-18 - 0,08710 0,10374 0,06089 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (continua)

DATA RR GARCH EE SS OLS
12-jul-18 - 0,08127 0,07869 0,06159 0,05795
13-jul-18 - 0,05501 0,08044 0,06023 0,05795
16-jul-18 - 0,05510 0,08116 0,06066 0,05795
17-jul-18 - 0,05617 0,09075 0,06162 0,05795
18-jul-18 - 0,06413 0,08724 0,06032 0,05795
19-jul-18 - 0,06180 0,08712 0,06068 0,05795
20-jul-18 - 0,06100 0,09052 0,06163 0,05795
23-jul-18 - 0,06277 0,09031 0,06134 0,05795
24-jul-18 - 0,06279 0,08501 0,06193 0,05795
25-jul-18 - 0,05446 0,08495 0,06145 0,05795
26-jul-18 - 0,05248 0,08868 0,06127 0,05795
27-jul-18 - 0,05882 0,08801 0,06154 0,05795
30-jul-18 - 0,05648 0,08825 0,06229 0,05795
31-jul-18 - 0,05559 0,06997 0,06308 0,05795
1-ago-18 - 0,04365 0,07028 0,06269 0,05795
2-ago-18 - 0,04494 0,07074 0,06366 0,05795
3-ago-18 - 0,04560 0,07225 0,06448 0,05795
6-ago-18 - 0,04606 0,07107 0,06159 0,05795
7-ago-18 - 0,04622 0,07180 0,06239 0,05795
8-ago-18 - 0,04879 0,06686 0,06278 0,05795
9-ago-18 - 0,04636 0,06633 0,06209 0,05795
10-ago-18 - 0,04680 0,07712 0,06288 0,05795
13-ago-18 - 0,06611 0,07002 0,05883 0,05795
14-ago-18 - 0,05902 0,07532 0,05898 0,05795
15-ago-18 - 0,06210 0,07620 0,05894 0,05795
16-ago-18 - 0,06447 0,07327 0,05810 0,05795
17-ago-18 - 0,06558 0,07460 0,05896 0,05795
20-ago-18 - 0,06642 0,07132 0,05935 0,05795
21-ago-18 - 0,06519 0,06540 0,06022 0,05795
22-ago-18 - 0,05880 0,05492 0,05987 0,05795
23-ago-18 - 0,04668 0,06603 0,05826 0,05795
24-ago-18 - 0,06304 0,06574 0,05796 0,05795
27-ago-18 - 0,06051 0,06821 0,05858 0,05795
28-ago-18 - 0,05818 0,06649 0,05747 0,05795
29-ago-18 - 0,05661 0,06396 0,05822 0,05795
30-ago-18 - 0,05253 0,05276 0,05853 0,05795
31-ago-18 - 0,04426 0,05379 0,05677 0,05795
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Tabela A - Beta condicional estimado para cada modelo de séries temporais versus o
beta incondicional para o mercado brasileiro, expurgados os 50 primeiros
resultados — RR, GARCH, SS, EE e OLS. (conclusao)

DATA RR GARCH EE SS OLS
4-set-18 - 0,04511 0,05539 0,05762 0,05795
5-set-18 - 0,04874 0,05555 0,05607 0,05795
6-set-18 - 0,04835 0,05307 0,05685 0,05795
10-set-18 - 0,04464 0,05297 0,05663 0,05795
11-set-18 - 0,04573 0,05602 0,05752 0,05795
12-set-18 - 0,05172 0,06023 0,05636 0,05795
13-set-18 - 0,05594 0,05844 0,05710 0,05795
14-set-18 - 0,05418 0,05276 0,05785 0,05795
17-set-18 - 0,04986 0,05270 0,05835 0,05795
18-set-18 - 0,04743 0,05454 0,05788 0,05795
19-set-18 - 0,04716 0,05323 0,05721 0,05795
20-set-18 - 0,04723 0,05306 0,05810 0,05795
21-set-18 - 0,04733 0,04978 0,05901 0,05795
24-set-18 - 0,04265 0,04687 0,05859 0,05795
25-set-18 - 0,04143 0,04258 0,05797 0,05795
26-set-18 - 0,03864 0,04298 0,05859 0,05795
27-set-18 - 0,04080 0,04164 0,05952 0,05795
28-set-18 - 0,03736 0,03536 0,05901 0,05795




