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RESUMO 

Nesse estudo foram estimadas versões do Modelo do Capital Asset Price Market (CAPM) em sua 

forma clássica e sob a presença de movimentos descontínuos, os saltos, nos preços das ações como 

fator explicativo para o retorno das mesmas. Foram utilizados dados financeiros de alta frequência 

(diária), de 12 ações que compõem os sete índices setoriais do BM&FBOVESPA.Esses modelos, 

modelo CAPM clássico e outro que incorpora os saltos e incorpora efeito GARCH, foram estimados a 

partir de diferentes métodos de estimação: MQO com correção de Newey-West; com correção de 

White e com efeitos GARCH (1,1). Dentre os principais resultados, verifica-se que todos os betas 

estimados foram menores após a introdução dos jumps, os quais também melhoraram de 

forma significativa o ajustamento dos modelos CAPM estimados. 

 

Palavras-chave: CAPM 1. jumps 2. Beta 3. 
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1 Introdução 

 

A partir de Markowitz (1952) muitos modelos têm sido desenvolvidos com o objetivo 

de medir e minimizar o risco em carteiras de ativos. O próprio Markowitz formaliza o uso de 

modelos matemáticos e estatísticos em um modelo na forma de uma fronteira eficiente 

composta por carteiras eficientes de ativos com riscos, na qual se minimiza as variações no 

retorno da carteira através da diversificação dos ativos que a compõem.Treynor, Sharpe, 

Litner e Mossin entre 1964 a 1966 desenvolvem de forma independente e correlata o Capital 

Asset Pricing Market (CAPM)um modelo de fator único amplamente utilizado para estimar o 

retorno esperado e o risco sistemático. De acordo com Martin e Simin (2003), apesar das 

críticas ao modelo CAPM, grandes plataformas e provedores de serviços de informação 

financeira, inclusive Bloomberg, Dow Jones e Standard and Poor divulgam o beta do 

CAPM,uma estimativa do risco sistemático, calculado através de uma estimação simples de 

mínimos quadrados ordinários (MQO). 

Entretanto, as séries de retorno de ativos usualmente apresentam valores muito 

distantes da sua média, os quais são denominados de saltos (jumps). Desta forma, vários 

estudos propõem formas de mensurar e testar a presença deste processo, como por exemplo 

Barndoff-Nielsen e Shephard (2004 e 2006) e o de Lee e Mykland (2008), os quais propõem 

testes não-paramétricos baseados na comparação entre a variância realizada e a variação 

denominada de Bi-power, Variance Realized e Bi-power Variance respectivamente. 

Outro problema sobre este tema consiste em analisar os efeitos deste tipo de processo 

nas estimativas do beta do CAPM, obtidas de forma tradicional, bem como na formulação de 

novos estimadores robustos aos jumps. Nesse sentido, Martin e Smith (2004) propõem um 

estimador baseado nos Mínimos Quadrados Ponderados robusto aos efeitos de outliers. 

Todorov e Bollerslev (2008) fornecem um novo procedimento para estimar a sensibilidade do 

risco sistêmico aos jumps como um fator em modelos de precificação. Bollerslev, Tauchen, 

Sun (2011) e Sun e Tauchen (2012) introduzem as medidas Variance Realized e Bi-power 

Variance, para medir a volatilidade das ações, como uma nova forma de medir o beta do 

modelo CAPM com dados em alta frequência. 

Com o objetivo de contribuir para essa temática, o presente estudo propõe pela 

primeira vez uma forma alternativa de estimação do beta do CAPM robusta empregando os 

efeitos dos processos tipo jump. Como aplicação, estimam-se modelos CAPM para dados 

diários de um conjunto de ações negociadas no mercado brasileiro, através de formas 
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tradicionais como Mínimo Quadrados Ordinários e modelos GARCH sem considerar a 

presença dos saltos nos ativos e considerando os mesmos, para comparar as principais 

diferenças obtidas as quais indicam os efeitos sobre a mensuração do risco sistêmico deste 

modelo caso os jumps não sejam considerados. 

Além desta introdução, este trabalho apresenta mais seis seções. Na próxima seção 

desde trabalho, será abordado os mecanismos teóricos necessários para a análise desde 

trabalho: primeiramente o Capital Asset Pricing Market (CAPM) e o modelo de precificação 

subjacente. Na terceira seção, descreveremos os métodos estatísticos e econométricos 

utilizados no estudo, em particular o estimador do beta do CAPM com jumps e os efeitos da 

introdução dos jumps como fator. Em seguida, na quarta seção, esclareceremos a fonte e 

tratamento dos dados utilizados nesse estudo. E finalmente, os resultados empíricos serão 

relacionados e, consequentemente, as conclusões na sexta seção.   

 

2 Revisão Bibliográfica 

2.1 Capital Asset Price Market (CAPM) 
 

O artigo de Markowitz (1952) é considerado como o precursor da Moderna Teoria de 

Finanças, ao apresentar pela primeira vez os conceitos de risco e retorno, representados pela 

variância e a média, respectivamente. O seu modelo auxilia na composição eficiente de uma 

carteira de ativos, baseado na minimização da variação de retornos da carteira através da 

diversificação dos ativos que a compõem. 

Após o trabalho seminal de Markowitz (1952), várias contribuições e desdobramentos 

de seu modelo foram propostos. Autores como Sharpe, Litner, Treynor e Mossin 

desenvolvem no período de 1964 a 1966, o arcabouço do Capital Asset Princing Market 

(CAPM) derivado dos trabalhos anteriores de seleção de carteiras. Nesta abordagem, o 

retorno esperado do ativo pode ser descrito como função linear do retorno excedente de 

mercado sobre um ativo livre de risco. De acordo com os estudos de Martin e Simin (2003), 

apesar das críticas ao modelo CAPM, grandes plataformas e provedores de serviços de 

informação financeira, inclusive Bloomberg1, Dow Jones e Standard and Poor utilizam-se do 

beta do CAPM calculado através de uma estimação simples de mínimos quadrados ordinários 

(MQO). 

                                                             
1Plataforma da qual os dados utilizados neste trabalho foram retirados. 
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Há vários estudos realizados no Brasil que utilizam a estrutura teórica do CAPM 

como ,por exemplo, Alcântra (1980) que faz um enfoque em toda metodologia de avaliação 

de ativos através do CAPM, abordando formação de portfólios, seleção de ativos individuais 

e defendendo a aplicação da metodologia em análise de projetos, contudo seu maior objetivo 

é trabalhar o trade-off retorno – risco. O autor reporta a importância do estudo e incorporação 

do Beta como medida de risco eficiente ao mercado. Em Ribenboim (2002) discute-se a 

validade do modelo teórico do CAPM para a economia brasileira, tomando como base os 

resultados empíricos do modelo de CAPM proveniente da economia americana. A partir de 

dados de ações brasileiras, o trabalho apresenta derivações do CAPM para o modelo 

convencional em que assume-se a hipótese de distribuição normal e independentes e 

identicamente distribuídos  para os retornos das ações. Para isso, deriva um modelo em que 

não se assume tais hipóteses e um modelo de CAPM condicional, no qual o beta varia em 

função do tempo. Dada as derivações, os resultados são confrontados com o da economia 

americana. 

Em Reed (2006) testou-se a validade do modelo CAPM zero-beta estimado por 

máxima verossimilhança supondo que os retornos são processos Gaussianos independentes e 

identicamente distribuídos, e por GMM no qual não se pressupõe retornos iid e nem uma 

distribuição específica a priori. O CAPM condicionado zero-beta também incluiu efeitos 

ARCH, e apresentou resultados robustos, com maior aderência aos dados e capturando a 

melhor dinâmica nas medidas de risco e retornos esperados do que o tradicional.  

O trabalho de Tambosi (2006), apresenta as vantagens dos modelos condicionais do 

CAPM com beta variando ao longo do tempo, em relação ao modelo estático. Dentre os 

testes de modelos condicionais destacou-se o de Jagannathan e Wang (1996), o qual 

apresentou explicações satisfatórias para a variação cross-section dos retornos do mercado 

brasileiro e norte-americano, propiciando a análise de características comuns e próprias de 

cada mercado, tornando assim uma importante ferramenta de análise das economias 

estudadas. 

A maior vantagem do Capital Asset Pricing Model (CAPM) está no fato dele 

considerar a incerteza diretamente, permitindo portanto, estudar o impacto duplo e 

simultâneo da lucratividade e do risco sobre o valor da ação. O modelo também pressupõe 

que os investidores possuem níveis diferenciados de aversão ao risco, apesar de preferir em 

grande maioria níveis de risco mais baixos, e se utiliza dos conceitos de média e desvio 

padrão nas escolhas das alternativas. 
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Em geral, no mercado de capital, a maior parte das ações movem-se na mesma 

direção, embora em proporções diferentes. Ou seja, se o mercado como um todo sobe, as 

ações tendem a subir, porém com intensidades diferentes. Como consequência, a 

sensibilidade do preço de uma ação às mudanças no mercado é de importância crucial, na 

medida em que ela constitui o maior componente de contribuição do título, ao risco da 

carteira como um todo. A visão de um analista a respeito da relação entre os retornos de uma 

ação e os retornos da carteira do mercado (ou do índice de mercado), pode ser sintetizada 

pela reta característica, onde (��-��) representa os retornos obtidos da ação além do retorno 

mínimo (de títulos com risco zero) e onde (��-��) representa os retornos obtidos pela carteira 

do mercado, também em excesso aos retornos do título sem risco (��). Sendo assim, o retorno 

em excesso da ação j é igual a (��-��) e o retorno em excesso de mercado é igual a (��-��). A 

reta característica pode ser expressa da seguinte forma: 

��� −  ��� =  �� +  � �
�

��� −  ��� +  ��                                      (�) 

Onde, 

�� = �� + ���� + ��                                                     (2) 

É interessante notar que a expressão que representa a linha (ou reta) característica 

considera fatos já ocorridos, e não valores esperados. Ela indica o comportamento de uma 

ação ao longo da série temporal, nos permitindo estabelecer uma tendência através de uma 

regressão linear. 

Pode-se entender o valor de alfa (��) como o retorno adicional de uma ação quando o 

retorno em excesso do mercado, prêmio ao risco, é zero. Obviamente, qualquer investidor 

preferirá um valor de positivo de alfa a um valor negativo. Significa, que quando o mercado 

(��) apresenta comportamento com retornos iguais ao título livre de risco (��), a ação 

também obtém um adicional em relação aos títulos de risco zero. 

O valor de beta (��) mede a sensibilidade ou a capacidade de reação, ou resposta do 

ativo, do excesso de retorno da ação ao excesso de retorno do mercado sobre o ativo livre de 

risco. Ou seja, se temos um valor de beta>1 representa uma resposta em valor superior ao 

excesso de retorno do mercado, já com beta<1 representa uma resposta com valor inferior ao 

excesso de retorno do mercado. Em termos gráficos, é a inclinação da reta característica.  
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O termo final�� é o risco idiossincrático da ação, o qual não está correlacionada com 

(��) ou o risco idiossincrático de qualquer outra ação sob suposições do CAPM2. Representa 

a incerteza do componente extra mercado, do excesso de retorno do ativo j. De outra 

forma,��representa a parcela do excesso de retorno esperado, extra mercado, enquanto �� 

representa os desvios dessa expectativa. Desta forma, o risco total de uma ação, através do 

CAPM, pode ser dividido em dois componentes principais: “1.Risco diversificável – é o risco 

que independe da economia e está relacionado com o título em si. Pode ser evitado pela 

combinação com outros títulos dentro de um portfólio. 2. Risco não-diversificável – é a parte  

do risco que não pode ser eliminada pela diversificação e está relacionado com o 

comportamento da economia.”(Alcantra, José C.G. 1980). 

Essa definição se faz importante para o entendimento desse trabalho pois o que passa 

a nos interessar é o componente de risco relacionado com o mercado. Ou seja, o risco da ação 

passa a ser definido como a covariância dos retornos desse título j com os retornos de 

mercado. 

 

2.2 Jumps em Retornos de Ativos 
 

A disponibilidade de dados com intervalos cada vez menores trouxe novas discussões 

em modelos de volatilidade e apreçamento de ativos, que dispõe de dados com intervalos 

semanais, diários e intra-diários. Segundo Anderson e Bollerslev (1999), a incorporação de 

informações contidas em dados de alta frequência melhora significativamente as projeções de 

volatilidade de retornos diários de ativos, tanto na teoria quanto na prática. 

Contudo, Bandi e Russel (2003) alertam que dados de alta frequência do mercado 

financeiro em intervalos muito pequenos podem ser enviesados por correlação serial espúria 

causada por vários efeitos de microestrutura do mercado como jumps, preços obsoletos e 

erros de medição. Merton (1976) expande o modelo de tempo contínuo para explicação do 

comportamento dos preços de ativos com risco, proposto inicialmente por Black e Scholes 

(1973), com a introdução da possibilidade de movimentos abruptos, jumps, no preço dos 

ativos. 

A possibilidade de viés por conta de saltos no preço de um ativo gera a necessidade 

empírica de se estimar esses movimentos. Baseado nisso, Barndoff-Nielsen e Shephard (2004 

                                                             
2
Ou seja, ������, ��� = ������, �� − ��� = ������, ���; logo ������, ��� = 0, quando � ≠ �. 
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e 2006) propõem uma metodologia através de um teste não-paramétrico baseado na 

comparação entre a variância realizada e a variação denominada de Bi-power, Variance 

Realized e Bi-power Variance respectivamente, para identificação de saltos caso eles 

ocorram. Para testar a existência de jumps nas series de preços das ações utilizadas neste 

trabalho, utiliza-se o teste não-paramétrico desenvolvido por Lee e Mykland (2008). Este 

teste apresenta vantagens com relações aos demais testes, por detectar o momento exato da 

quebra, ser robusto à seleção do modelo, assim como também é robusto para dados não-

estacionários. 

Autores como Ferreira, RT e Zachis, Melo (2012), utilizam essa técnica para estimar 

os movimentos abruptos, jumps, das séries de retornos diários do índice Ibovespa, Dow 

Jones, taxa SELIC, taxa de câmbio e no spread do C-Bond, como também a presença co-

saltos em tais séries. Dentre os resultados encontrados, destacam a resposta assimétrica dos 

saltos do índice Ibovespa em relação a notícias/acontecimentos bons ou ruins e que os 

possíveis co-movimentos entre as séries Dow Jones e Ibovespa são menos frequentes do que 

quando relacionados com os do spread do C-Bond.  

Pontes e Thaíse (2014), utilizam os testes de detecção de saltos de Barndoff-Nielsen e 

Shephard (2004 e 2006) e o modelo de Andersen, Bollerslev e Diebold (2007)3 para previsão 

da volatilidade realizada na série de retornos intra-diários do índice Ibovespa. Os resultados 

mostraram pequenas diferenças entre os modelos utilizados4, contudo, o modelo HAR-RV-CJ 

apresentou a opção mais robusta na previsão da volatilidade da série, dado a sua capacidade 

de captar os saltos independente de seu tamanho. 

 

2.3 Relevância da presença de Jumps no Beta CAPM 

 

Martin e Simin (2004) analisam a influência da presença de outliers, saltos, nos 

retornos para a estimação do Beta do CAPM. Propõem um estimador alternativo para este 

parâmetro que considera a presença de outliers, chamado de resistente beta, através de um 

Mínimo Quadrado Ponderado, no qual os pesos são dependentes dos dados. Neste caso a 

ponderação através dos pesos foi feita em função de resíduos padronizados (erros nos ajustes) 

dos dados. Eles mostram que esse estimador é robusto aos efeitos de outliers e que o mesmo 

                                                             
3
Este arcabouço será discutido na próxima subseção, relevante a presença de Jumps no Beta do CAPM,  da 

Revisão de Literatura. 
4São métodos de estimação de volatilidade realizada HAR-RV, HAR-RV-J e HAR-RV-CJ. 
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gera melhores predições do risco futuro e do retorno na presença de saltos. A análise também 

revela que os betas de empresas pequenas são mais suscetíveis a outliers.  

Em seguida, Todorov e Bollerslev (2010) fornecem um novo procedimento para 

estimar a sensibilidade do risco sistêmico aos jumps como um fator em modelos de 

precificação. Através de modelos de fatores estima-se a sensibilidade dos riscos sistêmicos, 

contínuos e discretos, para 40 ações em intervalos de tempo fixo. Os autores observam que o 

nível de risco não é proporcional ao prêmio de risco associado a riscos contínuos. Carteiras 

que são formadas sem levar em consideração os saltos no mercado, tendem a ter uma pior 

relação prêmio-risco se comparadas aos prêmios para riscos discretos. Em conclusão os 

autores sugerem estender formalmente tais resultados teóricos do modelo de one-factor para 

modelos de multi-fatores, a fim de comparar estimativas de betas contínuos com saltos aos 

modelos clássicos, como por exemplo o de Fama-French. 

Bollerslev, Tauchen, Sun (2011) e Sun e Tauchen (2012) introduzem Variance 

Realized e Bi-power Variance, modelos utilizados para medir a volatilidade das ações, como 

uma nova forma de medir o beta do modelo CAPM com dados em alta frequência. 

Motivando-se na pesquisa de Andersen, Bollerslev, Diebold e Wu (2005), onde alegam que 

um beta mais realista seria variável no tempo, procurou-se um estimador robusto a fim de 

avaliar os efeitos de jumps nos preços das ações no beta do CAPM. Em outras palavras, 

verificam se os jumps não criam quaisquer risco além dos riscos sistemáticos determinados 

pela volatilidade do mercado e, concluem que jumps de ações individuais devido a diversas 

razões não possuem riscos adicionais ou riscos potenciais além do sistêmico. Portanto, dada a 

capacidade de diversificação do risco idiossincrático através da escolha do portfólio, é 

possível dizer que o único risco que os investidores enfrentam são puramente os riscos 

sistemáticos.  

O trabalho de Alexeev, Dungey, Yao (2014) mostra que preços descontínuos, ou 

jumps, são características importantes para o processo de precificação. Através do teste 

estatístico de Barndorff-Nielsen e Shephard (2006) detecta-se os jumps no portfólio de 

mercado, e com o teste de Todorov e Bollerslev (2010) separa-se os componentes contínuos 

dos saltos no risco sistêmico das carteiras de mercado, e capturam a variação de tempo nos 

betas estimados em intervalos relativamente curtos. Estimando o beta do CAPM para ambos 

os componentes contínuos e com saltos para ações que constituem o índice S & P500, em 

uma frequência intra-day de 5 minutos, verificou-se estimativas de betas maiores e menores 

em diferentes setores, contudo também foram analisadas a relação das características da 

empresa e as estimativas betas. Concluem que ações menores são mais sensíveis a saltos do 
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que ações maiores, as quais apresentam maiores discrepâncias entre betas contínuos e 

descontínuos. Ademais, reportam que ações mais alavancadas são mais sensíveis a notícias 

inesperadas em períodos de crise e as ações com maior liquidez costumam ser mais 

agressivas em períodos pré-crise, entretanto em períodos de crise, estas ações estão entre as 

que possuem menor sensibilidade as oscilações de mercado. 

 

3 Metodologia 
 

3.1 Detecção de Jumps(saltos individuais) 

 

Lee e Mykland(2008) propuseram um teste para identificar, datar e quantificar saltos 

significantes estatisticamente. Segundo os autores esse teste pode ser aplicado a todos os 

tipos de séries financeiras, incluindo os retornos das ações, das taxas de juros e das taxas de 

câmbio.As simulações apresentadas por Lee e Mykland (2008), mostram que esse teste 

estima os saltos de forma mais acurada que os testes não paramétricos desenvolvidos por 

Barndorff-Nielsen e Shephard (2006) e Jiang e Oomen (2005). Para a apresentação deste 

teste, considere inicialmente a representação usual para o retorno contínuo de um ativo, dada 

por: 

� log �(�) = �(�)�� +  �(�)��(�)                                                (3) 

 

   Nessa equação, S(t) é o preço do ativo, μ(t) mede a variação esperada em S(t) e σ(t) 

mede a incerteza quanto a variação de S(t). Considerando a existência de saltos significativos 

tem-se que: 

 

� log �(�) = �(�)�� +  �(�)��(�) + �(�)��(�)                                  (4) 

 

Na qual, J(t) é um processo de contagem independente de W(t) e Y(t), e mede o 

tamanho do salto. Os autores assumem que J(t) é previsível, bem como μ(t) e σ(t)  e Y(t) são 

distribuídos identicamente e independentes entre si e de outros componentes aleatórios W(t) e 

J(t), que também são independentes entre si. J(t) pode ser um processo de salto de Poisson do 

tipo não-homogênea. Isso implica segundo os autores que eventos programados 
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(determinísticos), tais como anúncios de lucros e anúncios macroeconômicos afetam a 

intensidade dos saltos. 

  Intuitivamente, pode-se pensar que um salto ocorre num mercado em algum tempo 

(��). Seria de esperar que os retornos de ativos realizados naquele tempo sejam muito maior 

do que os retornos contínuos habituais. Porém, como perceber se a volatilidade é alta e se só 

podemos observar preços em tempo discreto? A volatilidade de um retorno é elevada, ou há 

um processo de salto que enviesa sua mensuração?. 

   Para distinguir esses dois casos, utiliza-se uma padronização para o retorno por uma 

medida que explica a variação local apenas a partir da parte contínua do processo. Esta 

medida é chamada de volatilidade instantânea. A estatística de teste para saltos surge da 

relação entre retorno realizado e a volatilidade instantânea estimada.  Segundo Lee e 

Mykland (2008) um estimador de variância não paramétrico bastante usado na literatura é o  

realized power (quadratic) variation, trata-se da soma dos quadrados retornos:  

 

� lim
�→�

�(log �(��) − log �(����

�

���

))²                                                        (5) 

 

   No entanto, este estimador da variância é inconsistente na presença de saltos. 

Alternativamente, uma versão ligeiramente modificada chamada de realized bipower 

variation, definido como a soma dos produtos de retorno absolutos consecutivos, é um 

estimador consistente da volatilidade integrada, não importando a presença de saltos 

misturados com a parte difusa do processo formador da série. Esse estimador pode ser 

expresso como: 

 

lim
�→�

∑ | log �(��) − log �(����)|| log �(����) − log �(����) |�
���              (6) 

 

  A equação (6) é utilizada para estimar a volatilidade instantânea em um dado 

momento ��, baseada nas � observações anteriores. Esse estimador tem se mostrado 

consistente para a volatilidade integrada, mesmo quando há saltos5. Conforme destaca 

Barndoff-Nielsen e Shephard (2004) a utilização do valor absoluto dos retornos busca 

                                                             
5Ver Barndorff-Nielsen e Shephard, 2004; e AIT-Sahalia, 2004 
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diminuir a sensibilidade da estatística aos possíveis movimentos de grande magnitude 

encontrados em dados de alta frequência.6 

   O teste é baseado na idéia de que apesar da intuição de que salto pode impactar sua 

estimativa de volatilidade, o processo permanece consistente não importa como grandes ou 

pequenos saltos são misturados com a parte difusa de modelos de preços. 

Seja um período de tempo fixo T e o número de observações em [0, �] representado 

por n. A distância entre duas observações sucessivas é ∆� =
�

�
. O teste também considera 

divisões da série em janelas de tempo com tamanho �, de forma que se minimize algum viés 

estabelecido pelo salto na volatilidade do ativo.7 

De acordo com Ferreira e Zachis(2012), com o retorno realizado na janela anterior, ou 

seja � − 1, a volatilidade instantânea é estimada com base na variação bipower . Depois, 

toma-se a proporção desta volatilidade estimada para o próximo retorno realizado a fim de 

determinar se houve um salto e o seu tamanho. Desta forma, a estatística de teste para 

identificar a existência de um salto entre �� e����é dada por: 

 

Ψ(�) =
log[S( ��)/�(����)] − ���

��(��)
                                             (7)8 

   Onde: 

��(��)² =
1

� − 2
� �log �(��� − log �( ����)|| log � ������ − log � ������|

���

�������

      (8) 

   Observa-se ainda na equação (7), a presença de uma média de retorno dos períodos 

anteriores sendo subtraída do retorno em ��. Essa média é definida como, 

��� =
1

� − 1
� (log �(��) − log S(����))

���

�������

                                  (9) 

   Na ausência de salto em ��, a estatística de teste segue aproximadamente uma 

distribuição normal. Se há um salto, no entanto, a estatística de teste torna-se muito grande. 

Para determinar a região de rejeição, ou o valor crítico para essa estatística de teste, levanta-

se a questão de quão grande a estatística de teste pode ser quando não há salto. 

   Inicialmente, estuda-se a distribuição assintótica de máximos das estatísticas de 

teste sob a ausência de saltos, dado qualquer período de tempo [����, ��]. Essa distribuição nos 

                                                             
6
Tatiwa e Zachis (2012) 

7
 Lee e Mykland (2007) 

8 Essa equação, além de identificar a presença de um salto, também fornece seu tamanho e sinal. 
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direciona na escolha de um limiar (threshold) relevante para o teste de maneira a distinguir a 

presença de saltos em um período de tempo. No limite Δt→0, a distribuição limitar os 

máximos segue a seguinte forma, 

max|Ψ(�)| − ��

��
→  �                                                         (10) 

Onde � tem uma função de distribuição cumulativa �(� ≤ �) = exp(−���) , �� =

(� ��� �)�/�

�
−

��� �����(��� �)] 

��(� ��� �)�/�
  e �� =

�

� (��� �) �/�
, onde � é o número de observações. O objetivo 

principal em estabelecer uma região de rejeição é que se o valor observado na estatística de 

teste não estão na região habitual de máximos, é improvável que o retorno realizado a partir 

da parte contínua da difusão de saltos do modelo. 

Por exemplo, para um nível de significância de 1% e considerando �∗o valor limiar 

para a equação (10), tem-se que  �(� ≤ �) = exp�−���∗
� = 0,99. Portanto, �∗ =

−log (− log(0,99)) =4,6001. Ou seja,  caso
���|�(�)|���

��
>4,6001 então a hipótese nula de 

inexistência de saltos é rejeitada, isto significa que existe um salto significativo para esse 

período. 

 

3.2  Modelo CAPM modificado 

 

Levando em consideração a presença de jumps nas series de preços das ações, 

reformula-se o modelo CAPM a partir das sugestões de Todorov e Bollerslev (2010), 

incorporando o retorno acumulado de intervalos com saltos, ou o retorno dos saldos. Em 

primeiro lugar, definimos o retorno sobre a ação, ��, como uma composição do retorno 

acumulado de intervalos sem saltos, a qual podemos denominar �� e do retorno dos saltos ��. 

�� = �� + ��   (11) 

Em seguida, definimos o retorno modificado no ativo � como se segue: 

�� = � + ���� + ����
�

+ �     (12) 

Onde � é o retorno sobre o estoque �, �� é a sensibilidade do � para com o retorno de 

mercado (��) e �� é a sensibilidade do � para com o retorno do ativo � (��). Uma vez que 

nem o Beta de mercado (��) nem o beta do salto observado no ativo (��) é observado, é 

necessário separar cada um para estudar como as ações recompensam de forma diferente ou 

do mesmo modo em intervalos de tempo com ou sem saltos. 
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Em geral os modelos CAPM são estimados através de métodos estatísticos clássicos, 

baseados no método dos mínimos quadrados ordinários (MQO), utilizando algum estimador 

robusto para heterocedasticidade e/ou autoregressividade como os sugeridos por White 

(1980) e Newey e West (1987). Como as séries de retorno de ativos tendem a apresentar erros 

com heterocedasticidade condicional, o presente trabalho também estima os modelos CAPM 

com seus erros seguindo um processo GARCH(1,1). De acordo com adotado como sugestão 

diante as contribuições de Reed (2006) onde modelos ARCH apresentaram resultados 

robustos, introduzimos um processo GARCH(1,1). 

4 Dados 

As séries utilizadas nesse trabalho são referentes às variáveis de taxa de retorno da 

poupança, índice IBOVESPA e de 12 ações negociadas no BM&FBOVESPA.  Tais séries 

foram coletadas a partir da plataforma Bloomberg e estão na frequência diária, 

compreendendo o período que vai do dia 02 de Janeiro de 1998 à 10 de Janeiro de 2015, 

perfazendo 4456 observações coletadas com base no preço de fechamento diário. 

A escolha de ações alinhou-se com Sun, Bollerslev e Tauchen(2011), seguindo uma 

raciocínio de filtragem com o intuito de melhor representar a diversidade setorial e alta 

negociação no mercado. Desta forma,as características utilizadas para a seleção das ações 

deste trabalho foram: 

1- Estar entre as 5 primeiras ações com maiores pesos na composição de cada índice 

2- Cada ação deve ter no mínimo 5% de participação na composição de seu 

respectivo índice. 

3- As ações devem possuir cotações em todo o período amostral. 

4- As ações selecionadas não devem conter em seu histórico períodos sem 

negociação superior a 7 dias seguidos. 

TABELA 01 – As 12 ações selecionadas nos Índices Setoriais BM&FBovespa 
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Além disso,definimos a Poupança como ativo mais adequado para representar o ativo 

livre de risco dado a suas particularidades que o caracterizam de acordo com as 

especificações do modelo CAPM, menor taxa de retorno e menor volatilidade. E como proxy 

de carteira de mercado do CAPM utilizou-se o índice IBOVESPA devido ao fato de retratar o 

comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA. 

5 Resultados 

 

Os modelos de CAPM apresentados nas seções3.1e3.3,são estimados através do 

método dos mínimos quadrados com desvios padrões com correção de a) White e b) Newey-

West, bem como com efeitos GARCH (1,1). Os modelos foram estimados sem e com os 

processos de saltos, para evidenciar os efeitos desse processo nas estimativas do modelo 

CAPM nesses três métodos de estimação. Ademais esses modelos foram estimados em três 

períodos diferentes denominados de curto prazo, três meses, (30/10/2014 á 30/01/2015); 

médio prazo, 1 ano, (03/01/2014 á 30/01/2015); e longo prazo, (01/05/1998 á 30/01/2015). 

Em seguida os resultados são apresentados para cada sub amostra. 

Código Ação Tipo Part (%) Código Ação Tipo Part (%) Código Ação Tipo Part (%)

ABEV3 AMBEV S/A ON EJ 20,000 ABEV3 AMBEV S/A ON EJ 20,000 ITUB4 ITAUUNIBANCO PN ED N1 18.359

BRFS3 BRF SA ON EDJ NM 20,000 BRFS3 BRF SA ON EDJ NM 20,000 BBDC4 BRADESCO PN EJ N1 15.722

KROT3 KROTON ON NM 8,142 EMBR3 EMBRAER ON NM 7,869 ITSA4 ITAUSA PN EJ N1 12.794

JBSS3 JBS ON NM 7,118 JBSS3 JBS ON NM 7,560 CIEL3 CIELO ON NM 11.830

PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 5,932 WEGE3 WEG ON NM 3,818 BBSE3 BBSEGURIDADE ON NM 9.211

Código Ação Tipo Part (%) Código Ação Tipo Part (%) Código Ação Tipo Part (%)

COCE5 COELCE PNA 6.748 BRML3 BR MALLS PAR ON NM 20.000 GGBR4 GERDAU PN N1 14,739

TBLE3 TRACTEBEL ON NM 6.736 MULT3 MULTIPLAN ON EJ N2 12.764 FIBR3 FIBRIA ON NM 13,261

CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 6.709 BRPR3 BR PROPERT ON NM 11.400 VALE5 VALE PNA N1 11,340

ELPL4 ELETROPAULO PN N2 6.702 CYRE3 CYRELA REALT ON NM 10.005 KLBN11 KLABIN S/A UNT N2 10,106

TAEE11 TAESA UNT N2 6.691 IGTA3 IGUATEMI ON NM 7.710 SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1 9,351

Código Ação Tipo Part (%)

CMIG4 CEMIG PN EJ N1 16.713

TBLE3 TRACTEBEL ON NM 11.440

SBSP3 SABESP ON NM 9.827

CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 8.895

CESP6 CESP PNB N1 7.953

Índice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC)

Índice BM&FBOVESPA Materiais Básicos (IMAT)

Índice BM&FBOVESPA Utilidade Pública (UTIL)

Índice BM&FBOVESPA Consumo (ICON)

Índice BM&FBOVESPA Energia Elétrica (IEE)

Índice BM&FBOVESPA Industrial (INDX)

Índice BM&FBOVESPA Imobiliário (IMOB)
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5.1 Curto Prazo 

 

Os resultados da Tabela 02, mostram que nesse período analisado os valores 

estimados do coeficiente beta do CAPM são menores nos modelos que incluem os processos 

jumps para todas as ações analisadas nesse estudo. Em geral, a maioria das 12 ações 

apresentaram parâmetros betas significantes a 5% nos modelos com e sem saltos. No caso do 

retorno da ação FIBR3 estimada com as correções de NW e White, esse coeficiente não foi 

significante no modelo sem saltos e após a estimação com os jumps tornam-se significantes a 

nível de 5%. Um processo contrário acontece com COCE5 a qual apresenta um coeficiente 

beta estatisticamente significante apenas no modelo sem saltos.  

Percebe-se também que para a maioria das as ações estimadas, as variáveis de jump 

são significantes ao nível de 5% para todos os tipos de estimação, há exceções como as ações 

ITSA4 e ITUB4 que apresentam variáveis jump significantes ao nível de 10%, e a ação 

BRFS3 estimada através do GARCH(1,1) que possui a variável jump estatisticamente 

insignificante. Praticamente todas as regressões apresentaram uma melhora no seu 

ajustamento, representado pelo maior R² ajustado após a inclusão de jumps do preço das 

ações, com exceção da ação ITSA4 estimada através do GARCH onde seu R² ajustado 

reduziu-se em 0.78%. Vale ressaltar que em vários casos a melhora no ajustamento após a 

introdução das variáveis de jump é considerável. Por exemplo, nos casos de FIBR3 e COCE5 

estimados por meio do GARCH a variação percentual no R² ajustado do modelo sem saltos 

em relação ao modelo com saltos foram, respectivamente, 662.34% e 528.88%. Em várias 

outras ações, essa medida também apresentou uma elevada variação ao se considerar o 

processo em análise. Essa variação foi bem menor, e alguns casos praticamente inexistentes, 

nas ações do setor financeiro. O modelo CAPM estimado com desvios padrões corrigidos 

pelo procedimento de White são semelhantes aos obtidos anteriormente.  

Na maioria das ações, os interceptos dos modelos CAPM estimados com efeitos 

GARC com e sem saltos são insignificantes. Entretanto, todos os parâmetros beta estimados 

são significantes estatisticamente. Com exceção da variável de jumps da ação BRFS3 (que se 

apresentou insignificante), todos os jumps das demais ações apresentaram-se significantes a 

nível de 5%. Apesar do já citado ITSA4, em todos os casos, os modelos estimados com jumps 

apresentam menores valores do parâmetro beta e maior R² ajustado. Vale ressaltar que os 
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valores dos betas obtidos pelos três métodos de estimação não são muito diferentes nessa 

amostra. Essa diferença surge se o modelo considera saltos ou não. 

 

5.2 Médio Prazo  

 

A Tabela 02 revela que, assim como na amostra anterior, a maioria dos betas 

estimados são significantes em 5% nessa amostra quando estimados por MQO com correção 

de White ou de Newey-West. Exceto no caso de FIBR3 cujas estimativas das medidas de 

riscos em questão são insignificantes. Em relação ao intercepto dos modelos CAPM, em sua 

grande maioria as ações permaneceram com os mesmos níveis de significância nos modelos 

sem e com saltos, exceto nos casos das ações ITUB4, VALE5 e SBSP3 nos quais esses 

parâmetros são significantes apenas no modelo sem saltos e COCE5, a qual apresenta 

intercepto significante apenas quando os movimentos abruptos são considerados. Nessa 

amostra, os coeficientes das variáveis de saltos são significantes em 5%. Assim como na 

amostra anterior os betas do CAPM são menores e os R² ajustados são maiores nos modelos 

com saltos. Em geral, a estimação por MQO com correção de White, apresentou resultado 

praticamente idênticos com a correção de Newey-West.  

Assim como os demais métodos de estimação, os betas são todos significantes nos 

modelos estimados com efeitos GARCH, exceto no FIBR3. Os modelos com saltos 

apresentam estimativas menores desse parâmetro e maiores R² ajustados. Também há alguma 

mudança na significância do intercepto ao se estimar o modelo com e sem os jumps. Nessa 

amostra, também se observa diferenças maiores na comparação entre os valores dos betas 

estimados nos modelos com ou sem saltos, mas os três métodos de estimação geram valores 

similares para este parâmetro. 

 

5.3 Longo Prazo  
 

Os resultados da Tabela 03, mostram que nesse período analisado os valores 

estimados do coeficiente beta do CAPM são menores nos modelos que incluem os processos 

jumps para todas as ações analisadas nesse estudo. Todas as 12 ações apresentaram 

parâmetros betas significantes a 5% nos modelos com e sem saltos. Percebe-se também que 

todas as ações estimadas, as variáveis de jump são significantes ao nível de 5% para todos os 

tipos de estimação. Todas as regressões apresentaram uma melhora no seu ajustamento, 
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representado pelo maior R² ajustado após a inclusão das variáveis de saltos. Por exemplo, nos 

casos de BRFS3, FIBR3 e COCE5 estimados por meio de um dos três métodos utilizados 

nesse estudo, percebe-se uma elevada variação percentual no R² ajustado do modelo sem 

saltos em relação ao modelo com saltos. Todavia, observou-se uma menor variação de R² 

ajustado nas ações do setor financeiro. O modelo CAPM estimado com desvios padrões 

corrigidos pelo procedimento de White são semelhantes aos obtidos através da correção de 

Newey-West. 

Na maioria das ações, os interceptos dos modelos CAPM estimados com efeitos de 

qualquer método utilizado nesse trabalho, com e sem saltos são insignificantes, entretanto na 

ação COCE5 onde os interceptos foi significante a nível de 10% no primeiro momento 

quando estimado sob o efeito de um GARCH(1,1). Entretanto, todos os parâmetros beta 

estimados são significantes estatisticamente, quando estimados sob efeito GARCH. Neste 

período amostral também se repete a conclusão de que os valores dos betas obtidos pelos três 

métodos de estimação não são muito diferentes nessa amostra. Essa diferença surge se o 

modelo considera saltos ou não. 

 

6 Conclusão  

 

Trabalhos econométricos recentes apresentam evidências que os saltos nos preços das 

ações são importantes fatores da correta precificação das mesmas. Foi possível utilizando 

técnicas para separar os componentes de saltos nos preços das ações, conseguimos quantificar 

em valores estes componentes descontínuos com o objetivo de introduzi-los como um fator 

explicativo de precificação de ações.     

Este trabalho estima o CAPM para ambos os modelos contendo ou não os 

componentes de salto para as principais ações constituintes dos sete índices setoriais da 

BM&FBovespa, em três diferentes amostras de tempo entre 1998 e 2015, sob frequência de 

dados diária. Relevante ressaltar que o alfa apresentou variação positiva apenas quando 

estimado por um GARCH (1,1), independente do período amostral.  

Todos os betas sem exceção por método de estimação ou sample, variou 

negativamente após a introdução dos jumps das ações no modelo de precificação do CAPM, 

contudo, quando estimado através do método de GARCH(1,1)percebe-se a maior variação 

negativa de valor de parâmetro em todos as amostras de tempo.  
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Ressaltando que a COCE5, única ação que repetiu-se entre as que apresentaram 

maiores variações percentuais negativas em seus Betas após a estimação dos três métodos 

para o modelo de CAM modificado, as demais como: CMIG4 e VALE5 (nas amostras de 

curto e médio prazo); PCAR4, BRSF3 e ABEV3 (na amostra de longo prazo). Todas as ações 

citadas apresentaram variações negativas acima da média em seus respectivos samples 

caracterizando uma diferenciação marcantes das demais. Este fato atrai a observação, pois 

caracteriza uma variação considerável na sensibilidade dos respectivos ativos ao 

comportamento da carteira de mercado, representada pelo Ibovespa. 

Houve um aumento de poder de explicação indicado por variações positivas no valor 

do R² ajustado após a introdução dos saltos, em todas as estimações e em todos os samples. É 

notável que em todos os períodos amostrais e sob todos os métodos de estimação, as ações 

que apresentam maior valor de R² ajustado são as correspondentes ao setor financeiro: 

ITSA4, ITUB4 e BBDC4. Contudo, apesar do poder de explicação ser objeto de observação e 

caracterizar uma melhor adequação da estimação, outra perspectiva chama-nos a atenção, 

está é a variação percentual do R² ajustado após a equação ser estimada pelo CAPM 

modificado. Olhando por este ângulo concluímos que em suma as ações FIBR3, COCE5 e 

SBSP3 apresentam as maiores variações nos períodos de curto e médio prazo, sobretudo 

quando estas são estimadas através de um GARH(1,1). Todavia, quando analisamos o cenário 

de longo prazo, notamos que nesta situação as ações com maiores variações percentuais após 

serem estimados no modelo de CAPM modificado são: COCE5, BRFS3 e FIBR3. 

Concluímos que a introdução de saltos nos preços das ações são fatores relevantes para uma 

melhor estimação dos retornos excedentes da mesma através do método do CAPM com 

modificação. 

O fato de as médias gerais de variações do Beta independentes dos samples estarem 

em torno de -18% a -20%, aliados a maiores valores de R² ajustados nos fornecem 

embasamento para caracterizar um melhor ajustamento das estimações, e uma perda de 

sensibilidade considerável do retorno das ações para com o índice Ibovespa. 

Está conclusão é importante para consolidar resultados no ambiente acionário 

brasileiro, em que podemos notar a relevância dos saltos dos preços das ações para a melhor 

precificação da mesma e afirmarmos que o modelo estimado através de um GARCH (1,1) 

apresentou melhores resultados comparativos. Tais resultados conclusivos permeiam maiores 

discussões que podem ser levadas a futuros trabalhos, a exemplo da introdução dos saltos do 

índice de mercado nas estimativas do CAPM, introdução dos saltos das ações e dos índices, 
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comparando as respostas para delinear sobe qual cenário apresenta melhores ajustamentos e 

respostas a explicação do retorno da ação. 
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TABELA 02 – Estimações do CAPM com e sem saltos na amostra temporal de Curto Prazo (3 meses)Estimações do CAPM com e sem saltos na amostra temporal de Curto Prazo (3 meses) 
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TABELA 03 - Estimações do CAPM com e sem saltos na amostra temporal de Médio Prazo (1 ano) 
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TABELA 04 - Estimações do CAPM com e sem saltos na amostra temporal de Longo Prazo (17 anos) 
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