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RESUMO

As turbuléncias politicas sdo eventos que desencadeiam uma série de especulacdes sobre
seus efeitos para a economia de um pais. Diante disso, o objetivo desse trabalho é
mensurar o impacto do impeachment da ex-presidente Dilma Rouseff através da presenca
de quebra estrutural no Value-at-Risk (VaR) de cinco empresas listas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BOVESPA). A amostra é composta por informacGes semanais das
empresas selecionadas, e do indice Ibovespa, entre o periodo de 13/01/14 a 14/02/18. Os
resultados mostram a presenca de quebra estrutural estatisticamente significante somente
nos quantis de 0.25 e 0.50, em trés das cinco empresas selecionadas, onde todas as datas
encontras sao compreendidas fora do periodo de impeachment. Por outro lado, o periodo
do processo de impeachment estd compreendido dentro de quase todos os intervalos de

confianca encontrados.

Palavras-chave: Value-at-Risk; Quebra estrutural; impeachment



ABSTRACT

Political turbulence events trigger a series of speculations about their effects on a
country’s economy. Therefore, this paper aims at measuring the impact of the
impeachment of President Dilma Rouseff by investigating the presence of a structural
break in the Value-at-Risk (VaR) of five companies listed on the S&o Paulo Stock
Exchange (BOVESPA). The sample consists of weekly information from the selected
companies and the Ibovespa index from January 13, 2014 to February 14, 2018. The
results show the presence of a statistically significant structural change only in the
quantiles of 0.25 and 0.50, in three of the five selected companies, where all of them were
out of period of impeachment. On the other land, the period of the impeachment process

is comprised of almost all the confidence intervals.

Key words: Value-at-risk; Structural change; impeachment
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1. INTRODUCAO

O Mercado Financeiro movimenta diariamente uma enorme quantidade de
recursos de investidores e empresas. Muitas das negociagdes envolvem riscos de diversas
magnitudes. Para tanto, € necessaria a percepcdo do risco envolvido nas transacdes
financeiras por parte do investidor. Os agentes do mercado financeiro tém como um de
seus principais objetivos identificar os componentes que possam causar volatilidade no
preco dos ativos com intuito de evitar perdas inesperadas em seus investimentos.

A volatilidade pode estar associada a riscos ndo sistematicos, relacionados a cada
empresa, ou riscos sistematicos, que impactam o mercado como um todo. Segundo
Ferreira, Xavier e Martins (2017), no @mbito do risco sistematico associado a eventos
econdmicos, tem-se as recentes crises econdmicas, como a de 2008, que evidenciaram
como o grau de incerteza dos investidores aumentam, tornando 0s mercados mais
volateis. Ja para os eventos ndo econémicos as turbuléncias politicas também influenciam
a volatilidade do mercado, devido a Hip6tese de Mercado Eficiente (HME) de que novas
informacdes relevantes, como as politicas, sdo incorporadas ao preco das acdes.
Conforme Nunes e Medeiros (2016), quanto mais instavel for o ambiente econémico
maior sera o impacto da nova informacéo na volatilidade no mercado de agdes.

O risco atrelado as incertezas politicas no mercado de a¢Oes esta relacionado pela
possibilidade do governo de alterar politicas e regulacdes locais que possam impactar o
desempenho atual ou futuro das companhias, colaborando assim para o aumento ou
diminuicdo da volatilidade do mercado. Pastor e Veronesi (2013) desenvolveram um
modelo de equilibrio geral sobre como a incerteza politica impacta 0 mercado de capitais,
onde, o a incerteza é inversamente proporcional ao preco das acoes, além de aumentar a
volatilidade do retorno das acdes e a correlacdo entre esses retornos. E importante
destacar, ainda, que choques relacionados a incertezas politicas de um pais pode ter efeito
indireto ou direto sobre a economia e mercado financeiro de outros paises (SUM, 2013a).
Embora relacionada, a volatilidade nao responde intuitivamente a questdo que a maioria
dos investidores fazem ao tomarem uma decisdo de investimento: Qual a perda maxima
esperada. E essa questdo que o Value-at-Risk (VaR) busca responder, mensurando a perda
esperada, num determinado horizonte de tempo, a um dado nivel de confianca.

O Brasil, ao longo de sua histéria, foi marcado por diversos momentos de
turbuléncias politicas e/ou econdmicas. Nunes (2017) analisa 0 comportamento do indice

Ibovespa no periodo de janeiro de 1995 a abril de 2015, onde observou-se diversos pontos



de baixa, dando destaque as ocorridas no periodo de outubro de 2002 em decorréncia do
periodo eleitoral, onde o mercado reagiu negativamente a possibilidade de vitéria do
partido dos trabalhadores (PT). Recentemente, apds o periodo analisado por Nunes
(2017), pode-se destacar o impeachment da ex-presidente da Republica Dilma Rouseff
como um acontecimento que manifestou uma série de desordem sobre o cenario
econdmico e politico. O processo iniciou-se com a aceitagdo, em 2 de dezembro de 2015,
pelo presidente da Camara dos Deputados, Eduardo Cunha, de uma dendncia por crime
de responsabilidade oferecida pelo procurador de Justica aposentado Hélio Bicudo e pelos
advogados Miguel Reale Junior e Janaina Paschoal, e se encerrou no dia 31 de agosto de
20186, resultando na cassacdo do mandato de Dilma, ap0s seu afastamento em 12 de maio
de 2016. As acusacOes feitas versaram sobre desrespeito a lei orcamentéria e a lei de
improbidade administrativa, além de langarem suspeitas de envolvimento da mesma em
atos de corrupcdo na Petrobras.

Acontecimento como este, provavelmente, no dmbito das turbuléncias politicas,
seja 0 evento que desencadeie 0 maior impacto a respeito dos efeitos das incertezas na
economia brasileira. Como citado anteriormente, € incerta a reagdo tomada pelo mercado,
baseada na auséncia de informacdo de como o novo governo comandara a politica
monetéria e a economia do pais. Diante disso, os efeitos futuros sdo desconhecidos e
podem ser evasivos. Pode-se ter um aumento da volatilidade nos mercados financeiros do
pais diante de uma percepcdo negativa por parte dos investidores das novas politicas e
regulacGes adotadas, ou pode-se ter um reflexo positivo nos agentes econdémicos, levando
a uma menor percepcao de risco aparente.

Nesse contexto, diante da incerteza que choques politicos produzem no mercado
financeiro, serd buscado mensurar, através do Value-at-Risk, como os investidores das
principais empresas, de setores diferentes no Brasil, reagiram, no aspecto temporal, ao
processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff. Para chegar a tal resultado, sera
utilizado o teste proposto por Qu (2007) para identificar a presenca de quebra estrutural
no VaR das empresas. Dessa forma, sera possivel identificar o periodo de impacto, se
houver, e se o periodo da quebra coincide com as datas de afastamento e impeachment,
contribuindo assim na discussdo acerca dos impactos que as incertezas politicas geram
no Brasil, diante da possibilidade dessa metodologia de identificar, de fato, qual o periodo
que houve mudanga de tendéncia na expectativa de risco do investidores, medida através
do VaR.



Este trabalho estd divido em cinco se¢des, onde a primeira € responsavel pelo
aspecto introdutorio ao tema, apresentando o fator de analise. O restante esta dividido em:
Reviséo de Literatura, Metodologia, Base de Dados, Resultados e Concluséo.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Estimacéo do VaR via Regressdo Quantilica

Francis Edgeworth em 1888, foi um dos primeiros tedricos responsaveis por tentar
mensurar risco através de estimativas de perdas potencias em um portfolio. Em 1945,
Dickson H. Leavens menciona pela primeira vez o termo VaR em um estudo analisando
riscos em uma carteira de ativos incluindo titulos publicos. O periodo entra as décadas de
1970 e 1980 foi marcado pelos mercados apresentarem maior volatilidade e as empresas
mais alavancadas, levando ao aumento observado de grandes choques negativos de
retorno. Por outro lado, no mesmo periodo, o desenvolvimento tecnoldgico possibilitou a
execucao de novos recursos para o calculo do VaR, levando a consolidagdo dessa métrica.

Em 1988, em decorréncia do aumento significativo de relatos envolvendo
colapsos financeiros nesse periodo, o Comité da Basiléia, organizacdo formada por
autoridades de supervisao bancaria com representantes dos bancos centrais de 27 paises,
publica uma série de exigéncias de capital total que a supervisionada deverd manter para
operar, que devem ser atendidos por bancos comerciais, para precaucoes relativas a risco
de crédito.

Nesse contexto, Lima e Neri (2007) ressalta que o VaR é provavelmente a medida
de risco mais utilizada desde a emenda de 1996 ao acordo de Basiléia, que prop6s o
aumento de capital minimo que os bancos precisam deter para cobrir 0s riscos de mercado
e este requisito € o maior valor entre o VaR do dia anterior e 0 VaR médio ao longo dos
ultimos 60 dias, multiplicado por um fator definido pela autoridade reguladora com limite
minimo de 3. Essa emenda foi aderida no mercado internacional e, em 2001, passou a ser
efetiva no Brasil, através da resolucdo No. 2.839 do Banco Central do Brasil.

Por definicdo, VaR é uma medida de perda, em valor de mercado, sobre um dado
periodo de tempo que é excedida com probabilidade t, isto é, Pr(r, < VaR,(t)|F;-1) =
7. Uma forma de classificar o VaR é através da distingdo entre modelos néo-
paramétricos, paramétricos e semi-paramétricos. No caso ndo parameétrico, a distribuigdo
de probabilidade dos retornos é obtida de empiricamente, ndo havendo especificacdo a

priori. Os modelos paramétricos necessitam assumir uma distribuicdo para os dados e,



através desta suposicéo, realizar a estimacao dos parametros e, em seguida, estimar o VaR
pelo a-quantil da distribuicdo estimada. Por fim, existe a modelagem semi-paramétrica
que utiliza a regressao quantilica na estimacgéo do Var.

Nesse sentido, € comum encontrar, na literatura de economia e finangas, métodos
de estimacdo do VaR que se baseiam na premissa de que retornos financeiros seguem
uma distribuicdo normal, onde estes sdo modelados através de ARCH ou GARCH. No
entanto, ha evidéncias de que séries financeiras apresentam assimetria negativa e excesso
de curtose, logo, modelos gaussianos ndo apresentam aproximacao adequada. Koenker e
Basset (1978) introduzem o ajustamento apropriado da estimativa do VaR via modelos
de regressdo quantilica. Na literatura hd uma grande variedade de trabalhos que abordam
essa relagéo.

Em uma aplicacdo de regressdo quantilica, Chernozhukov e Umantsev (2001)
objetivam prever o risco de uma grande empresa de petroleo americana, através de
métodos econométricos e o conceito de VaR. Os autores estimam quantis extremos
condicionais, obtendo consequentemente regides de confianca para o VaR, concluindo
que o risco de mercado é bem mensurado através da natureza semi-paramétrica e flexivel
do modelo. Chernozhukov and Du (2006) revisam algumas questdes abordadas no
trabalho citado anteriormente, propondo diversas técnicas de estimacdo de quantis
extremos, onde aplicam o estimador de Hill et al. (1975) na obtencéo do indice de cauda,
além de estimar o VaR.

Adrian e Brunnermeier (2011) utilizam dados de bancos comerciais, bancos de
investimentos e Hedge Fund para estimar o VaR de grandes instituicdes financeiras
americanas via regressao quantilica. Nessa abordagem, aplicam uma nova medida,
intitulada de CoVaR. Nesse sentido, sugerem que as instituicdes financeiras devem
informas os CoVaR’s além dos VaR’s, utilizando as informacdes para a gestao de riscos,
regulacao e risco sistémico, visto que um aumento percentual do CoVaR relativamente
ao VaR fornece informagdes sobre os excedentes de risco entre as instituigdes. Entretanto,
Gropp et al. (2010) propdem um VaR de sensibilidade dependente do ambiente
econémico (SDS-VaR), contrariando a abordagem do CoVaR proposta por Adrian and
Brunnermeier (2009), onde este ndo captaria as intensidades das repercussao entre duas
classes de ativo de forma adequada.

Regis (2017) objetiva destacar a importancia de técnicas de estimagéao para quantis
extremos condicionais, tendo como base a regressdo quantilica de Koenker and Bassett

(1978), visto que a estimacdo desse método representa as estimativas do VaR. O foco



principal é aplicar a teoria e 0 métodos de quantis extremos na avaliacdo de fatores
correlacionados a gestdo de risco da Petrobras e do IBOVESPA. E constatado que a
regressdo quantilica aplicada a quantis extremos fornece previsdes precisas de VaR.

Uma forma de mensuracdo de risco baseada em regressdo quantilica é proposta
por Engle e Manganelli (2004), onde esta recebe o nome de Valor em Risco Auto-
Regressivo Condicional (CAViaR). O modelo baseia-se em uma especificacdo que
permite a estimacdo dos quantis condicionais com variaveis explicativas auto-regressivas,
através de regressdo quantilica, possibilitando, desse modo, a mensuracao do risco de um
investimento. Os resultados apontam o comportamento diferente das caudas em relacéo
ao restante da distribuicdo. Em outra aplicagdo, Santos (2006) analisa a capacidade do
modelo para medir os riscos de investimentos para a Petrobras e para o IBOVESPA,
possibilitando assim uma analise mais precisa da qualidade do ajuste do modelo. Com o
objetivo de apurar a exatiddo das estimativas dos parametros, o autor realiza uma
simulacéo de Monte Carlo, concluindo que na maioria das vezes, é necessario considerar
um grande numero de vetores de estimativas iniciais.

Motivado pelo mais recente fato politico que gerou turbuléncia na economia do
Brasil, Oliveira (2018) busca verificar se as alteracdes nas expectativas dos investidores
durante o processo de impeachment da ex-presidente Dilma Rouseff influenciaram de
forma significativa o nivel de exposi¢do ao risco das empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo. O Value at Risk foi estimado via modelos de regressao
quantilica, baseado em dados de 132 acdes com periodicidade semanal, compreendido
dentro do periodo de 01/01/2014 a 14/02/2018. Apesar da presenca de efeito significativo
inferior a 20% dos ativos analisados, os resultados mostram uma contragdo na medida de
risco em consequéncia das etapas do processo de impeachment. Os resultados também
evidenciam que os investidores reagem antecipadamente, principalmente para o
impeachment. Diferentemente da metodologia utilizada por Oliveira (2018), a do presente
trabalho possibilitara identificar qual o periodo que ocorreu mudanca de tendéncia
significativa no VaR das empresas. Desse modo, sera possivel deduzir qual a reacdo dos

investidores, no aspecto temporal, dado o acontecimento do processo de impeachment.

2.2. Teste de Quebra Estrutural
O teste para verificar a presenca de quebra estrutural utilizado no presente trabalho
foi proposto por Qu (2008). Motivado pela suma importancia da mudanca estrutural na
distribuicdo condicional ou em quantis condicionais e, por grande parte da literatura de



mudanca estrutural concentrar-se apenas na média condicional, Qu (2008) propde varios
testes para mudanca estrutural em regressdo quantilica. Os testes podem ser utilizados
para analisar a mudanca estrutural em um quantil pré-especificado ou através de quantis.

Em uma aplicacdo do teste de Qu, Soares (2008) busca analisar a presenca de
quebra estrutural no Value at Risk das empresas que operam na bolsa de valores de Nova
lorque (NYSE). A motivacdo por tras do trabalho se d& pela implementacdo da Lei
Sarbanes-Oxley Act (SOX). Foi utilizado 176 companhias com registro ativo na NYSE,
e calculado 0 VaR de 1%, 5% e 10% de cada uma. Um ano apds a implementacdo da
SOX, os resultados mostram uma relacdo da mesma com o ponto de quebra estrutural
encontrado para 0 VaR de 10% e 5%. Para o caso de 1%, dado a mesma metodologia, 0s
resultados encontrados ndo mostram uma relagéo forte.

Almeida e Frascarolli (2014) utilizaram-se da crise financeira de 2007-2009 para
estimar, através do modelo CoVar, com alteracGes estruturais na regressdo quantilica, os
pardmetros da série diaria do retorno do Ibovespa na série dos retornos acionarios das
principais empresas do mercado financeiro brasileiro durante o periodo da crise. Foi
desenvolvido testes para quebras estruturais nas séries de retornos diarios baseado em Qu
(2008) e Oka e Qu (2011). A base de dados é composta por 16 empresas do setor
financeiro e o periodo utilizado na anélise é compreendido de 01/02/2003 a 26/08/2011.
Os resultados mostraram que houve mudanca estrutural em alguns dos coeficientes de
reacao dos retornos acionarios das empresas analisadas, bem como houve diminui¢do no
VaR do indice de mercado. Suplementarmente, percebeu-se possiveis efeitos do Acordo
de Basiléia 111 nos mercados financeiros brasileiros, devido a um menor estresse sobre 0s
rendimentos das acGes das empresas apos a crise internacional.

Fernandes Freire et al (2017) buscaram identificar qual a contribuicdo marginal
do risco de cada indice setorial ao risco sisttmico do mercado acionério brasileiro. Para
tanto, foram considerados fatores relevantes da economia brasileira e/ou mundial, na
aplicacdo de testes de quebral estrutural. Foi utilizado 0 modelo CoVaR na aplicagéo do
estudo. A base de dados € composta pelos indices que fazem parte da BM&FBovespa,
como por exemplo: Financeiro (INFC); Imobiliario (IMOB); além do Ibovespa para
representar o0 mercado acionario como um todo. O periodo é compreendido de séries
diarias, iniciando-se em 03/01/2008 até 19/08/2016. Os resultados mostraram que o setor
Industrial foi o principal contribuinte para o risco sisttmico do mercado acionario

brasileiro, e 0 financeiro o que menos contribuiu.



Oliveira e Cunha (2017) buscaram avaliar as quebras estruturais na média
utilizando a teoria de estabilidade do Beta no CAPM. A intuicdo é testar a existéncia de
mudanga estrutural na estimativa do Beta, e quando houver, introduzir variaveis binarias
a fim de capturar estes fenémenos e reestimar o modelo. Para isso, serdo utilizadas todas
as acdes negociadas nas bolsas de valores de Nova lorque e da Bolsa de Valores de Sédo
Paulo. A amostra refere-se a dados mensais, compreendidos no periodo de janeiro de
1999 a dezembro de 2014. Os resultados provam a relevancia das quebras estruturais na
maioria dos modelos para grande parte dos setores da economia, e apds suas inclusdes
nos modelos CAPM, é verificado que os Betas estimados se assemelham ao Beta de
Mercado em mais de 78% dos setores das economias brasileira e americana. A grande
contribuicdo desse trabalho é mostrar que uma mudanca significativa na regressdo que

estima retornos pode enviesar o coeficiente Beta.

3. METODOLOGIA
3.1. Value at Risk (VaR)

Uma das principais medidas de risco utilizada é o Value at Risk (VaR). A
notoriedade da métrica se da pela necessidade dos investidores e institui¢fes financeiras
em avaliar o quanto de perda seus investimentos estao sujeitos a sofrerem em um periodo
de tempo estipulado, podendo assim gerenciar o risco envolvido e investir de forma mais
adequada. Nesse sentido, o VVaR ¢ utilizado para calcular a maior perda (% ou $) esperada
ou prevista em um determinado horizonte de tempo para um dado nivel de confianca.
Melhor dizendo, o VaR de um ativo indica a possivel perda relacionada a um evento
extremo com probabilidade T em dado periodo de tempo, ou seja

Pr(r; <VaR(t)|Fi-1) =1

onde r, representa o retorno do ativo (ou da carteira), F,_, indica o conjunto de

informac&o disponivel no periodot-1et € (0,1) é o nivel de confianca.

3.2. Regressdo Quantilica

Se a finalidade é expressar a média condicional de Y dado x como uma fungéo
linear nos parametros B, isto é, u(x) = 7B, onde B é o argumento que resolve o

problema, e pode ser obtido pelo método dos minimos quadrados, ou seja, calculando

BERP

n
min " (vi - 275"
i=1



Onde, dada uma amostra de n observacfes de uma variavel aleatoria Y, a média

amostral € a solugdo do seguinte problema de minimizacéao

n
. . 2
min Z(yl ke
i=1

Segundo Koenker e Basset (1978), se a intencdo é especificar o quantil

condicional de Y dado x como funcéo linear nos parametros, de tal forma que
Qy (tlx) = 2'B(7)

onde B(t) é um vetor p x 1 desconhecido e é funcdo do quantil (7). Logo, para estimar

B (1) basta encontrar £ (7) que seja a solugdo do problema de minimizacao

min ¥y pr(vi — #:b). 1)

onde p; (u) é a check function dada por

p(u) = u(r —1(u< 0)).

Analogamente, o t-ésimo quantil, (), € dado pela solucéo de

n
min Z p:(yi — ).
i=1

aERP

O estimador (), segundo Koenker (2005), pode ser obtido reformulando o
problema (1) e transformando-o em um programa de programacéao linear. Inicialmente,

temos

(B.#.vglglllagxnﬁn{f M+ (A -DLvXg+p—-v=Y}

em que 1;, denota um vetor 1 x n de valores iguais a 1, u e v sdo vetores n x 1, sendo que

Ui € V; SA0 Seus respectivos erros.

3.3. Modelagem do VaR por Regressdo Quantilica

Como definido anteriormente, a funcdo quantilica condicional de Y dado X é a
inversa de sua funcdo de distribui¢do condicional correspondente, logo o VaR pode ser

visto como um modelo linear da fungdo quantil condicional. Dessa forma

var,(@) = £ () = #6()



onde x, € um vetor k-dimensional, que representa todas as transformacoes desejadas de
x;, incluindo a constante.

Conforme Chernozhukov e Umantsev (2001), o modelo linear surge naturalmente.
Desse modo, a modelagem do VaR utilizada a seguir serd baseada nas Location-Scale
Model abordada no referido trabalho. Assim, considere

= Xla+ Xu, )
u, independe de X;, E(u,) = 0,E(u?) = 1.

O modelo (2) ¢ o location-scale model, onde X;a (location) é a funcio media
condicional, e X;A > 0 (scale). O termo (X;1)? é a variancia condicional. Tanto a location
quanto a scale sdo funcdes lineares paramétricas. Deve-se impor restri¢ces de escala para
identificar A, como, por exemplo E|u,| = 1 ou, alternativamente, ||/1|| = 1. Denotando
a funcdo de distribuicdo u; por F,, é admissivel que um dos modelos gere um modelo
quantil condicional linear definido por

VaR, (1) = Xla + X[AE[1(x) = %/ B(1)
3.4. Teste de Quebra Estrutural por Regressao Quantilica

Nessa se¢cdo, comegamos revisando a metodologia de regressao quantilica. Seja'y

uma variavel aleatdria de valor real, x um vetor aleatério p x 1, e F,(s|x) a funcdo de

distribuicdo condicional de y dado «x . Logo, parat € (0,1), o quantil condicional tth de

y € dado por
Q,(tlx) = F;'(z|x) = inf{s : F,(s|x) > 7} (3)

A funcdo (3) fornece uma caracterizagdo completa do impacto de x em y, quando
esta € avaliada em quantis diferentes. Koenker e Bassett (1978) deram inicio a Regressédo

Quantilica, elaborando Q,,(z|x) como uma funcéo linear dos parametros, ou seja

Qy(tlx) = x'B(7)
Onde, para encontrar o parametro do vetor £ () minimiza-se o problema (1).

Seja {(r¢, x¢), t = 1, ..., T} uma amostra de tamanho T, onde x; € um vetor p por
1, e t corresponde a um indice de tempo ou algum outro critério pedido. Além disso,

suponha que a funcéo quantilica condicional de r é linear e definida por



Qr(Tlze) = XBe(7)

Logo, aresposta de r; a x; € diferente da resposta de 7;j a x; (dai ocorre a mudanca

estrutural), se e somente se:

Bi() # B;(1)

para algumt € [0,1]

O objetivo do teste de Qu (2007) é examinar a existéncia de mudanca estrutural

em um quantil pré-especificado dado as hipdteses nulas e alternativas a seguir

{ Hy: B:(t) = Bo(t) para todo t,dado t € (0,1)

. — ﬂl(T) parat: 1/---,T1
H1 . ﬁt(T) - {ﬁz(‘[) parat — Tl + 1’ ’T dadOT S (0,1)

Dado o modelo de regressdo quantilica (1), constroi-se o teste com base no
subgradiente, visto que a funcao objetivo associada ao modelo (1) ndo € diferenciavel em
todo ponto, logo, o subgradiente é definido no lugar do gradiente, para demonstrar as
condigdes de otimalidade. Examinando o subgradiente na amostra consistindo até a

observacgdo [AT] com A € [0,1],

[AT]

1
SrATb) = T72 ) %1, (e — %ib)

t=1
onde b representa um conjunto de estimativa dos parametros e
Yr(u) = (T —1(u< O)).

E importante ressaltar que , sob a hipdtese nula de auséncia de quebra estrutural,
Y. (rs — X{b) € uma sequéncia de varidveis aleatorias binarias independentes com media
zero e variancia (1 — ). Desse modo sob algumas condi¢des de regularidade, Qu (2007)

mostra que

Sr(4,7,B6(1)) > N(0,227(1 — 1))

Onde J, = plim T~ Y™ | %,x/. Definindo



Hyn(Bo(0) = (™ K'Y 28,(2,7, o (D)),

entédo

Hyn(Bo(®) > N(0,222(1 - 1))

Onde S (7) é o vetor de estimativas da regressdo quantilica obtido usando toda a amostra
e impondo a hipotese nula de auséncia de quebra estrutural. Uma vez assumido que o

verdadeiro ponto de ruptura é desconhecido, é necessario buscar todos os possiveis
candidatos. Além disso, geralmente, realocando H,, (,[?(r)) pela quantidade

AHl,n(B (7)) produz um melhor desempenho. Desse modo, chega-se a seguinte estatistica

de teste

SQ, = ||(T(1 - 1—))"% [H/l,n (ﬁ(r)) —AH; (ﬁ(ﬂ)]”m

sup
A€l0,1]
em que ||. || representa a norma do sup.

3.5. Especificacdo Estrutural do VaR
Para a analise, sera considerado:

Pt — P q

T t =
K Pt q

onde P; . representa o prego do ativo i no diat.

O vetor de informacdo sera representado por x,. Para efeitos de modelagem do
VaR dos retornos dos ativos, sera utilizado o seu retorno defasado em um periodo (r;_),
e o indice Ibovespa defasado em um periodo (IBOV;_,),além da constante. Para a
aplicacdo do teste de Qu (2007), é necessario que 0S regressores sejam estacionarios.

Logo, sera utilizado a diferenca defasada para o indice Ibovespa (AIBOV,_;).

Desse modo, dado a metodologia expressa anteriormente, o VaR(z) condicional

da companhia i no tempo t, sera expresso por
VaRi,t(T) = ff,ta + JzL{,t}LFu_l(T) = Z{tﬁ(r)
onde o novo vetor de informagdes %; ; € descrito por

fi,t = (1,ri,t_1 ,AIBOVt_l),.



4. BASE DE DADOS

4.1. Composicdo da Amostra

Foram utilizados os pregos de fechamento das a¢gbes de cinco empresas listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, sdo elas: Ambev, Cemig, Itad, Gerdau e Petrobras,
além do Indice Ibovespa. O periodo compreendido é entre 13/01/2014 e 14/02/2018,
possibilitando assim uma analise anterior e posterior a todo o processo de impeachment
da ex-presidente Dilma Rouseff.

Com a premissa de que 0s precos serdo afetados em decorréncia do impeachment
através da expectativa dos investidores, é utilizado séries de precos semanais. Foram
coletados dados de todos os primeiros dias Uteis da semana, apos divulgacdo do relatorio
FOCUS, onde neste contém as variaveis de expectativas dos agentes econémicos para 0
desempenho futuro da economia, possibilitando assim, influenciar o desempenho dos
ativos financeiros.

Para a selecdo das empresas utilizadas, foram adotados os seguintes critérios:

1. Produzir registro ativo na BOVESPA;
2. Apresentar informacdes de negociacdo em todo o periodo analisado;

3. Empresas de setores diferentes

Dado os critérios listados anteriormente, foi selecionado as seguintes empresas:

Ambev, Cemig, Itat, Gerdau e Petrobras.

4.2. Indice Ibovespa
Os valores utilizados do indice Ibovespa se deram através do calculo da variacao

percentual da série de pontos menos o risk-free, ou seja

IBOVt - IBOVt_l
IBOV,_, r

IBOV =

Onde, o risk-free é definido por

12
e = (1+ poup,)52 — 1

Na figura a seguir é exibido um gréafico da série do indice Ibovespa construida.

Figura 1 — Graéfico das séries do indice Ibovespa construido
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Fonte: Elaborada pelo autor

Da figura 1, percebemos que o indice Ibovespa alcangou sua maior queda
percentual de -20,24% no dia 22/05/2017, onde neste dia o Ibovespa atingiu 62.638
pontos, contra 68.227 pontos da segunda-feira anterior do dia 15/05/2017. Por outro lado,
a maior alta percentual registrada foi no dia 07/03/2016, onde o indice Ibovespa subiu
3,7% passando de 41.599 pontos no dia 29/02/2016 para 49.089 pontos no dia
07/03/2016*. A tabela 1 a seguir, mostra as estatisticas descritivas do indice lbovespa,
tanto para todo o periodo compreendido, como somente para o periodo que compreende
0 processo de impeachment como um tudo, iniciando em 07/12/2015 até o dia
05/09/2016.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do indice Ibovespa

Periodo Completo Periodo do Impeachment

Média -0,1083 -0,1126

Erro padrao 0,0024 0,0066
Mediana -0,1080 -0,1203
Desvio padrao 0,0348 0,0418
Variancia da amostra 0,0012 0,0017
Curtose 1,0670 3,0160
Assimetria 0,1683 1,3561
Minimo -0,2025 -0,1684
Maximo 0,0373 0,0373

Fonte: Elaborada pelo Autor

1 Os valores percentuais representam a variagdo do indice Ibovespa calculado através da férmula
apresentada anteriormente.



Das informac6es disponiveis na tabela 1, vale destacar que, a variacéo percentual
média do periodo compreendido do inicio ao fim do processo de impeachment sofre uma
queda maior em comparacao quando se analisa toda a amostra disponivel, com quedas
médias de -11,26% e -10,83% respectivamente. Outro ponto a destacar é que, o desvio-
padrdo tem um valor maior quando se considera apenas o periodo do processo de
impeachment, indicando que esse periodo apresenta uma maior oscilacdo em torno da

média, em comparacdo com todo o periodo analisado.



5. RESULTADOS

A seguir serdo apresentados os principais resultados que relacionam os possiveis
efeitos do afastamento e do impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff sobre o Value
at Risk (VaR) das cinco empresas citadas anteriormente.

Primeiramente, foi estimado, via regressdo quantilica, 0 VaR para cada empresa
considerando apenas o indice Ibovespa. Para a estimacdo foram considerados os seguintes
quantis: T = {0.05; 0.10; 0.25; 0.50}. Em seguida, é aplicado o teste de QU para verificar
a possivel presenca de quebra estrutural no periodo analisado. A tabela a seguir apresenta
0s resultados:

Tabela 2 - Resultados do teste de Qu (2007)

Quantil/Empresa Ital Cemig Ambev Petrobras Gerdau
0.05 - - - -
0.10 - - - - -
0.25 06/03/17 21/11/16 08/12/14
Cl: 13/04/15 - 24/07/17 Cl: 25/01/16 - 06/03/17 Cl: 18/08/14 - 25/05/15
0.50 i i ) ) 06/07/15

Cl: 02/03/2015 - 22/08/19

Fonte: Elaborada pelo autor

Diante do exposto na tabela acima, é possivel verificar que apenas os VaR’s de
0.25 e 0.50 apresentam quebras estruturais estatisticamente significantes, e que das cinco
empresas listadas, apenas Itat e Cemig ndo obtiveram quebra estrutural dentro do periodo
analisado. A auséncia de quebra estrutural para a Cemig chama a atencgéo, visto que,
conforme Oliveira (2018), as empresas mais afetadas pelo processo de impeachment
foram aquelas que sdo diretamente fiscalizadas por agéncias reguladoras, em especial as
do setor de energia elétrica. Para o caso do quantil de 0.25, as trés empresas apresentaram
apenas uma Unica quebra (Ambev, Petrobras e Gerdau), onde todas as datas encontradas
foram fora do periodo do processo de impeachment. Esse fato corrobora com outra
conclusdo encontrada por Oliveira (2018), de que ha a possibilidade de que os
investidores tenham antecipado os efeitos do processo de impechament. Entretanto, dos
intervalos de confianca encontrados, apenas o da Gerdau esta fora do periodo do processo
de impeachment. J& para o quantil de 0.50, apenas a Gerdau apresentou quebra estrutural,
no dia 06/07/2015. Todo o periodo do processo de impeachment estd compreendido

dentro do intervalo de confianca.



Para o resultado encontrado na Ambev, no dia 06/03/2017, data ap0s o
impeachment, é possivel associar a alguns acontecimentos politicos que tiveram
relevancia naquele periodo, como: A divulgacdo, pelo entdo procurador-geral da
Republica, Rodrigo Janot, de nomes de politicos da esfera federal, no qual seriam abertas
acOes no Supremo Tribunal Federal, entre eles estava 0 nome de Dilma Rousseff 2. Outro
fator que pode estar associado a essa quebra, € a divulgacao dos resultados do acumulado
do ano de 2016, no qual a companhia teve queda em relacéo ao periodo anterior 3. Dentro
do intervalo de confianca, pode-se destacar alguns acontecimentos que tiveram relevancia
para o risco do investidor, tais como: A divulgacao do audio de grampo telefonico entre
Dilma e o ex-presidente Lula, pelo entdo Juiz Federal Sergio Moro, em mar¢o de 2016.
Apesar do elevado nimero de polémicas no decorrer do ano de 2016, a Ambev é a 1?
colocada em um estudo feito pela Reputation Dividend, na qual 43% do seu valor de
mercado, € influenciado pela sua reputacdo corporativa.

Jé& para a Petrobras, a data encontrada € 21/11/2016. O fato em destaque que pode
estar atrelado a essa quebra é a prisdo preventiva do ex-governador do Rio de Janeiro,
Sérgio Cabral, o qual tinha seu nome envolvido em esquemas de corrupcao envolvendo
a Petrobras 4. O intervalo de confianga, compreendido predominantemente durante todo
0 ano de 2016, é marcado por diversos escandalos envolvendo a Petrobras, devido a
desdobramentos da Operacdo Lava Jato. Por outro lado, apds o impeachment da ex-
presidente Dilma, quando o novo governo assumiu, 0 Ibovespa reagiu positivamente,
assim como a Petrobras. Esse acontecimento é embasado na perspectiva dos investidores
de que a nova governanga corporativa das empresas estatais melhorara, e por
possivelmente acreditarem que o “pior” desses escandalos de corrupg¢do ja tenham sido
revelados. E como a governanca € um dos principais focos dos investidores, certamente
essa mudanca impactou no risco atrelado a esses ativos.

Jé para a Gerdau, no quantil de 0.25, tanto a data de quebra, quanto o Intervalo de

Confianga, estdo fora do periodo de processo de impeachment.

2 MATTOSO, Camila. Cinco Ministros de Temer, Aécio, Lula e Dilma est3o na lista de Janot. Folha de S.Paulo.
Brasilia, 14 de mar. de 2016. Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/poder/2017/03/1866480-padilha-
moreira-kassab-e-bruno-araujo-estao-na-lista-de-janot.shtml>. Acesso em: 16 de ago. de 2020.

3 Ambev tem 12 queda de receita da sua histéria em 2016 e ag¢des caem. G1, 2017. Disponivel em:
<https://gl.globo.com/economia/negocios/noticia/ambev-tem-alta-de-135-no-lucro-liquido-do-4-trimestre-mas-
receita-cai-139.ghtml> Acesso em: 16 de ago. de 2020.

4 Sérgio Cabral é preso pela Operagdo Lava Jato. UOL, 2016. Disponivel em:

<https://noticias.uol.com.br/cotidiano/ultimas-noticias/2016/11/17/pf-faz-operacao-para-prender-sergio-cabral-
ex-governador-do-ri.htm >. Acesso em: 16 de ago. de 2020.




Ja no quantil de 0.50, apenas a Gerdau apresentou quebra estrutural dentro do
periodo analisado. Diferentemente da Ambev e Petrobras, no caso de 0.25, a Gerdau
apresentou data de quebra (06/07/2015) antes da aceita¢do do processo de impeachment,
pelo entdo presidente da camara, Eduardo Cunha. Entretanto, o periodo esta
compreendido dentro do Intervalo de Confianca. A possivel principal colaboragédo para
os resultados encontrados na Gerdau, sdo os desdobramentos da Operacéo Zelotes °, na
qual a companhia é o principal alvo, em um escandalo que investiga fraudes em
julgamentos no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf). A Policia Federal,
chegou a indiciar, o entdo diretor-presidente do grupo, André Gerdau, por crimes como e

corrupgao ativa, corrupcdo passiva, lavagem de dinheiro e tréfico de influéncias.

5 Operagdo da PF investiga Gerdau por sonegacdo fiscal. SMetal, 2015. Disponivel em:
<https://www.smetal.org.br/noticias/operacao-da-pf-investiga-gerdau-por-sonegacao-fiscal/20150527-112310-
t341> . Acesso em: 16 de ago. de 2020.




6. CONCLUSOES

Devido as grandes instabilidades que esta ocasiona, em todos os continentes, a
incerteza politica tem cada vez mais se destacado entre 0s riscos sistematicos que afetam
0 mercado como um todo. No Brasil, onde 0 mercado por si S0 ja é bastante instavel, essas
incertezas podem contribuir ainda mais para um aumento na volatilidade no mercado de
acoes. Dentre tantas possibilidades, o impeachment presidencial pode ser considerado um
dos geradores de incertezas de maior propor¢do em um pais.

Diante disso, este estudo buscou verificar os impactos de todo o processo de
impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff no Value at Risk, através do Teste de
Quebra Estrutural proposto por Qu (2007), das empresas citadas anteriormente, que
negociam suas agdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Para tanto, foram utilizadas as
informacdes semanais das acOes referentes a cada empresa, e ao Ibovespa, no periodo que
vai de 13 de janeiro de 2014 a 14 de fevereiro de 2018.

Os resultados corroboram com as evidéncias encontradas na literatura, de que a
intensidade do impacto da incerteza politica nas acGes tende a divergir dependendo do
setor de atuacao da empresa (BERNANKE; KUTTNER. 2005), e de tdo quanto a empresa
depende dos gastos governamentais (BELO; GALA; L1, 2013). Por outro lado, é fato que
todas as empresas tendem a ser afetadas, em menor ou maior grau. 1sso pode ser atestado
com a auséncia de quebra estrutural para a Cemig e Itad, que devido as condi¢des citadas
anteriormente, podem ter sidas afetadas em um grau insignificante. Ja para as outras
empresas listadas (Petrobras, Ambev e Gerdau), o fato das quebras estruturais
encontradas serem fora de todo o processo de impeachment indica a possibilidade de
outros fatores, citados na sec¢do anterior, terem exercido maior influéncia no Value at Risk
das mesmas. Entretanto, os intervalos de confianca, indicam a possibilidade da ocorréncia
de quebras estruturais dentro do periodo do processo de impeachment da ex-presidente
Dilma Rousseff.

Por fim, diante do exposto, percebe-se vasta as possibilidades de trabalhos futuros.
Por exemplo, no mesmo cenario do presente trabalho, é possivel a implementacdo das
variaveis de expectativas do Boletim Focus na especificacdo do VaR, utilizar um maior
nimero de empresas, e até mesmo a utilizacdo de dados diérios. E possivel também,
utilizando a mesma metodologia apresentada no presente trabalho, testar a presenca de
quebra estrutural no VaR das empresas dado a mais grave crise sanitaria da historia, a
pandemia do Covid-19, onde houve efeitos devastadores para as economia de todo

mundo, devido ao fator surpresa e por ser incerta qual a proporcao ser atingida.
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