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RESUMO
O principal objetivo desse trabalho ¢ examinar os efeitos da divulgacdo do audio de Joesley
Batista no nivel de exposi¢@o ao risco de onze empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA). Procurou-se verificar a existéncia de quebra estrutural na distribuicao de
risco das acdes pelo teste de quebra de Qu (2007), que permite uma avaliagdo por quantis da
amostra. Assim, a metodologia consiste na mensuracao dos Value at Risk (VaR’s) das empresas
selecionada via modelo de regressdo quantilica nos quantis onde o VaR representa as piores
perdas, 1%, 5%, 10% e 25%, e em seguida ¢ aplicado o teste de quebra. A amostra ¢ composta
pelos retornos didrios de dez agdes além da JBS e compreende o periodo de 14/11/2016 a
16/02/2018. As poucas quebras encontradas ndo indicam impacto significativo do evento nos
riscos das empresas e destaca-se que as firmas do setor bancério apresentaram resultados mais
condizente com a data de interesse. Entretanto, ndo é possivel afirmar grande influéncia do

episadio no VaR de nenhuma das empresas estudadas.

Palavras-chave: Regressdo Quantilica. Value at Risk. Quebra Estrutural.



ABSTRACT

This study aims at examining the effects of the disclosure of Joesley Batista's audio record on
the level of risk exposure of eleven companies traded on the Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA). The approach allows us to verify the existence of structural change in the risk
distribution of the shares using the structural break test developed by Qu (2007), which
provides an evaluation by quantiles of the sample. The methodology consists of measuring the
Value at Risk (VaR's) of the selected companies using the quantile regression model in specific
quantiles where the VaR represents the worst losses, 1%, 5%, 10% and 25%, and then the break
test is implemented. The sample consists of the daily returns of ten shares, in addition to JBS,
and covers the period from 11/14/2016 to 2/16/2018. The few breaks found do not indicate a
significant impact of the event on the risks of companies and it is noteworthy that the firms in
the banking sector presented results more consistent with the date of interest. However, it is not

possible to confirm a great influence of the event on the VaR of any of the chosen companies.

Keywords: Quantile Regression. Value at Risk. Structural Change.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro é repleto de incertezas decorrentes da enorme influéncia que os
precos dos ativos financeiros sofrem por inimeros fatores. Esses vdo de cenarios econdémicos
e politicos do pais a situacdo da economia externa, desastres naturais, crise de um setor
econdmico ou situacao financeira de uma empresa. Fatores que atuam sobre a oferta e demanda
dos ativos, através da expectativa do investidor, gera uma oscila¢do nos valores chamada de
volatilidade, assim € possivel medir o risco de um recurso financeiro.

O risco da negociacao de um ativo € de interesse de investidores e pesquisadores da
area, principalmente ao seu comportamento devido a algum choque. Intuitivamente, a
perturbacdo nos precos desses recursos que geram maiores prejuizos aos investidores e ao
mercado sdo dados por eventos exdgenos devido a sua imprevisibilidade e, dependo de sua
natureza e intensidade, podem produzir efeitos diferentes nos ativos. Um episodio politico
brasileiro com esse perfil foi a divulgacdo do audio de Joesley Batista que originou incertezas
no cendrio politico e econdmica e uma enorme turbuléncia na abertura da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA) no dia seguinte a publicacao.

O audio gravado por Joesley Batista, dono da empresa JBS, continha Michel Temer, o
entdo presidente da repUblica da época, permitindo a compra do siléncio do ex-deputado
Eduardo Cunha, preso no periodo pela operagdo Lava-Jato da Policia Federal. Na conjuntura
brasileira do periodo o mercado tinha expectativas positivas, referente a reforma previdenciaria
e teto de gastos estavam em discussao, apesar do impeachment presidencial do ano anterior.
Entretanto, esse acontecimento conhecido também como “Joesley Day’!, com acusages sobre
0 entédo presidente Michel Temer, gerou uma inseguranca diante o presente governo.

Nesse contexto, esse estudo tem por objetivo analisar o comportamento do mercado
financeiro devido ao evento, pois 0 mesmo gerou bastante inconstancia nos investidores e
lideres da época. Porém, busca-se medir se esse abalo foi realmente significativo para o
mercado. Mais precisamente, tem o intuito de verificar o impacto da divulgacdo do audio de
Joesley Batista nos niveis de risco de algumas empresas listadas na BOVESPA.

Vale ressaltar que este estudo se insere entre as primeiras aplicacdes na literatura
abordando os efeitos econdmicos desse acontecimento politico brasileiro no ambito do

mercado financeiro. A medida de risco escolhida foi o Value at Risk (VaR), no qual é a metrica

L Cf. Noticia do periodo. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/joesley-day-ibovespa-
afunda-88-e-dolar-tem-maior-alta-em-mais-de-14-anos-apos-bomba-no-governo-temer/ .
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bastante empregada na literatura de Economia e Financas desde sua popularizacdo no mercado
internacional em 1998, segundo Oliveira (2018). A estimacdo dos riscos para cada empresa
ocorreu por meio de regressao quantilica, método utilizado nas ultimas décadas pela robustez
em outliers e a possibilidade de uso em distribui¢des que ndo sdo normais, além de possuir uma
maior interpretacdo, uma vez estimada por mais de um quantil da distribuicéo.

Desta forma, para identificar os efeitos do evento nos VaR’s das empresas em cada
quantil escolhido, optou-se pelo emprego de um teste de quebra estrutural de Qu (2007). De
acordo com Soares (2008), o teste foi o primeiro a analisar a presenca de quebra estrutural em
modelagem de regressdo quantilica. Dito isso, a base de dados corresponde a retornos diario
de dez empresas de seis setores diferentes da economia além da JBS, empresa de propriedade
de Joesley Batista. O periodo de observacdo da mesma vai de 14/11/2016 a 16/02/2018, e séo
estimados quatro quantis: 1%, 5%, 10%, 25%.

A organizacdo do presente estudo ocorrera com a secdo seguinte revisando alguns
conceitos e discussdes sobre regressao quantilica, estimacdo do VaR pelo mesmo modelo e o
teste de quebra de Qu (2007). Na terceira se¢do demonstra a detalhes da metodologia. A quarta
secdo apresenta a base de dados e quantis empregados. A secdo 5 e 6 sdo destinadas,

respectivamente, para a exposi¢ao dos resultados obtidos e das conclusdes encontradas.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Breve abordagem sobre “Joesley Day”

O evento do mercado financeiro denominado de “Joesley Day”, aconteceu no dia
18/05/2017, em virtude das acdes de Joesley Batista, aquele que da nome ao episodio, no dia
anterior. Joesley Batista, empresario e dono da empresa JBS, em um sistema de “delagdo
premiada” entregou a Procuradoria Geral da Republica (PGR) audios de conversas com o entéo
senador Aécio Neves e o presidente da época Michel Temer, no entanto, 0 que gerou maior
polémica foi o do presidente.

O audio foi gravado em uma visita do empresario ao presidente, apresentava 40 minutos
de conversas e muitas partes estavam inaudiveis ou com interferéncias. Na primeira parte da
conversa que vasou ao publico continha Joesley afirmando que estava “de bem” com ex-
deputado Eduardo Cunha, preso por corrupgéo passiva e lava de dinheiro pela operacdo Lava-
Jato, e logo apds Michel Temer dizia que ele teria que manter isso. Essa divulgacao acontecer

no final da tarde da quarta-feira do dia 17/05/2017, e gerou muita agitacdo na populacéo e,
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principalmente, nos investidores. A expectativa, nesse momento, era que o entdo presidente
poderia pedir renncia do cargo, o que tornava o cendrio politico-econémico do Brasil incerto.

No dia seguinte, devido as incertezas geradas, a BOVESPA precisou realizar um Circuit
Braker, sistema que possibilita interromper as negocia¢des da bolsa por um determinado
momento dependendo da intercidade da queda. Esse mecanismo tenta proteger e conter a
volatilidade dos ativos, entretanto naquele dia, a bolsa brasileira fechou com queda de 8.8% e
o délar aumentou. Por fim, a reforma da previdéncia esperada por empresarios e investidores,
no qual, estava sendo discutida e planejada pelo governo, foi interrompida, sendo tomada e
realizada apenas em 2019, ja no mandato do atual presidente.

Diante de todo esse panorama do “Joesley Day”, outros trabalhos também se propuseram
a analisé-lo, mas devido sua natureza temporal recente poucos sdo encontrados. Origuela
(2018), analisa a influéncia do episodio da divulgagdo do dudio em 58 ac¢Bes pertencentes a
carteira do Indice Bolsa de Valores de So Paulo (Ibovespa). A base apresentava um pequeno
periodo do dia 11 a 25 de maio de 2017, porém a cotacdo de precos dos ativos era a cada 15
minutos. O estudo utiliza de técnicas de redes de ponderacdo por trés tipos de correlagdes,
Pearson, Spearman e Kendal, aplicadas em arvores geradoras minimas, no qual, identificou que
0 mercado apds o evento ficou mais vulneravel a novos impactos.

Um artigo que também examina esse acontecimento e aplica a meétrica do VaR €
Bernardino et al (2018), no entanto, a estimacdo da medida de risco ocorre pelo modelo
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), denominada de
GARCH-VaR. Os autores objetivam verifica 0 comportamento de oito indices de diferentes
setores da economia brasileira mediante o risco do Ibovespa, dado trés eventos de impacto,
deles o “Joesley Day”. Outro trabalho encontrado foi Mariz (2020), que avalia o0 impacto da
delac&o no retorno e na volatilidade do Ibosvepa e do Credit Default Swap (CDS) brasileiro. O
autor usou a metodologia de Artificial Counterfactual (ArCo) sobre o periodo de um ano, julho
de 2016 até 0 mesmo més de 2017. Os resultados obtidos revelam que o episddio ndo causou
impacto significativo sobre o retorno do Ibovespa, porém influenciou um aumento no CDS, em

relacdo ao custo de protecdo contra eventos de credito no Brasil.

2.2 Regressdo Quantilica

A regressdo quantilica é baseada no método de minimizacdo dos erros absolutos
ponderados, no qual busca estimar diferentes retas para cada quantil da variavel de interesse

ponderando a minimizacao dos erros. Portanto, é possivel verificar os diferentes impactos de
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uma variavel independente na variavel de interesse para cada quantil da distribuicdo. Essa
caracteristica permite que o pesquisador obtenha informacgdes ndo sobre a média, mas de
alguma regido da distribuicdo, o que possibilita uma anélise mais completa das rela¢fes entre
as variaveis estudadas.

O modelo foi proposto por Koenker e Bassett (1978) e apresenta resultados mais
eficientes do que o modelo de minimos quadrados, no caso de distribuicbes com erros nao
gaussianos. Outras vantagens da regressdo quantilica que permite sua utilizagdo nas mais
diversas areas de pesquisa sdo a ndo sensibilidade a outliers e a assimetria, além de poder
considerar a heterogeneidade ndo observada. Estudos como de Barroso (2018), sobre selecédo
de genomas no ramo da genética, e Junior, Soares e Leite (2016), abordando a capacidade de
povoamento da espécie de eucalipto, sdo exemplos da ramificada aplicacdo dessa modelagem
e que retratam bem suas propriedades.

Ademais, o trabalho de Oliveira (2011) aplica essa metodologia sobre 0 mercado de
capitais retratando o comportamento de determinantes do mercado de capitais brasileiro em
relacdo aos quantis analisados, correspondendo ao nivel de endividamento das empresas. No
estudo foi possivel encontrar resultados diferentes em alguns pontos da distribuicdo. Tal como
em firmas pouco endividadas, de menores quantis, o efeito da lucratividade é menor e somente
aumenta nos maiores quantis, ou seja, nas firmas mais alavancadas.

Ainda sobre a pesquisa acima é destacada a robustez dos coeficientes atingidos pela
utilizacdo da regressdo quantilica quando comparados com 0s modelos de minimos quadrados
e efeitos fixos. Em vez deles serem interpretados igualmente para todas as empresas, eles foram
interpretados diferentemente em um dado quantil capturando, com isso, a heterogeneidade
existente. Por fim, o autor aborda como extenséo do seu trabalho a utilizagéo da teoria de dados
em painel com regressdo quantilica, modelagem desenvolvida em exemplos como Abrevaya e
Dahl (2008), Lamarche (2010) e Powell (2014).

Costa et al (2016) discorre sobre a modelagem de regressao quantilica em dados de painel
em um cenario de administracéo publica, com o objetivo de encontrar os fatores determinantes
para a eficiéncia da alocacdo de recursos publicos nos municipios brasileiros. Assim, foi
realizada uma modelagem quantilica de fatores socioeconémicos do estado de Minas Gerais
em dados em painel e varidveis dummies para os anos analisados (2006-2009). Desse modo,
se permitiu verificar que em municipios que apresentam condi¢fes socioecondmicas piores que
dos demais, maior parcela da amostragem, tém sua alocacdo de recurso influenciada por mais
variaveis exogenas, enquanto municipios com melhores condi¢Ges, menor parcela, exibem

sempre melhores niveis de eficiéncia alocacional para todos 0s anos.
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Outra abordagem da regressdo quantilica é em dados censurados, tratada em Rasteiro
(2017), em uma visao de analise de sobrevivéncia, onde destaca a possibilidade de aplicar a
estimacdo quantilica quando as suposic¢es de modelos classico séo violados. O autor também
apresenta uma série de referéncias literarias sobre essa abordagem e frisa que a existéncia de
teste de hipdtese conjunto para os coeficientes e testes de ajuste dos modelos sdo pontos
positivos para 0 uso do modelo de regressdo quantilica em dados censurados por serem

ferramentas mais desenvolvidas.

2.3 Estimacéo do Value at Risk via Regressdo Quantilica

A necessidade dos agentes do mercado financeiro, sejam eles investidores ou empresas,
para quantificar os riscos potenciais de seus portfolios vem desde a década de 80, com inimeras
crises e prejuizos de industrias e bancos de varios paises, oriundos pela falta de praticas de
gestéo de risco. Conforme, Jorion (2003), o Value at Risk (VaR) foi criado pelo banco J. P.
Morgan e divulgado em 1994, sendo uma ac¢éo notavel por conta do cendrio mencionado nos
anos de 1980 e que se estendeu até metade da década de 90.

O VaR é uma medida de risco utilizada para estimar a perda esperada de um ativo, ou
carteira, em um determinado horizonte de tempo para um especifico nivel de confianca. Essa
medida fornece somente um numero que reflete o risco maximo possivel de um portifolio
independente da forma que foi calculado, o que facilita a interpretacdo quando a métrica é
definida com o auxilio de muitas varidveis exdgenas do mercado ou das empresas. Para melhor

compreensdo, veja um exemplo de Soares (2008):

[...], considere uma instituicdo financeira que deseja caracterizar suas perdas
potenciais utilizando um VaR. A instituicdo deve entdo especificar o horizonte de
tempo (digamos, 1 dia) e o nivel de confianca (95%, por exemplo). Assim, se 0 VaR
estimado for de -0,1 entdo, em média, em 95% dos dias de negociagdo (trading days)
a perda do portfélio ndo excedera 10%, mas em 5% dos dias, em média, excedera.

O VaR pode ser medido por varios métodos, sendo desde paramétricos, ndo
paramétricos e semiparamétricos até simulacfes de retorno histérico e de Monte Carlo, de
acordo com Godeiro (2014). J& no &mbito de Economia e Finangas, a métrica €, comumente,
estimada com os modelos paramétricos de GARCH e AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH), em virtude de que, a principio, é suposto que 0s retornos

financeiros seguem uma distribuigdo gaussiana.
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Entretanto, Xiao et al (2015, apud OLIVEIRA, 2018) explana que esses modelos
heterocedasticos autorregressivos podem gerar distor¢des negativas nos seus resultados de
estimacdo quando a série dos retornos apresentarem valores extremos, 0os chamados outliers.
A existéncia de assimetria negativa e excesso de curtose em distribui¢des financeiras também
demostra que modelos como ARCH e GARCH néo exibem boa precisao das séries. Assim, 0
emprego do modelo de estimacdo do VaR via regressdo quantilica vem sendo cada vez mais
usado por conseguir suprimir as deficiéncias dos outros modelos. Segundo Regis (2017), o
VaR seguindo essa modelagem detém de uma vantagem significativa em relacdo aos demais
métodos, tendo potencial de quantificar os riscos com maior aproximacdo e facilidade
computacional.

A literatura contém varios trabalhos com esse modelo de estimacao quantilica do risco,
bem como diversas abordagens de mensuracdo. Tendo como exemplo 0 modelo de apreciacdo
Conditional AutoRegressive Value at Risk (CAViaR), apresentado em Engle e Manganelli
(2004), onde permite estimar variaveis independentes auto-regressivas por quantis
condicionais. Aplicacdo usada em Santos (2006), no mercado brasileiro, para medir o risco da
Petrobras e do indice da BOVESPA, e em Marifio e Melo (2016), a fim de mensurar o CAViaR
de dois indices financeiros colombianos e da taxa de cambio.

Chernozhukov e Du (2006) apresentam uma outra modelagem mesclando a Teoria do
Valor Extremo com a regressdo quantilica, a extremal quantile regression, para calcular o VaR
estimando quantis extremos condicionais. Regis (2017) fez uso dessa metodologia para analisar
quais fatores correlacionados aos riscos do Ibovespa e das acBes da Petrobras era capaz de
influenciar os mesmos.

J& observando trabalhos que utilizaram a estimacao quantilica com o intuito de verificar
choques exdgenos no risco de empresas encontra-se, como exemplo, Oliveira (2018). Nele foi
estudado a influéncia do processo de impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff no nivel
de exposi¢do ao risco de varias empresas operantes na BOVESPA. O autor estimou 0 VaR via
método de regressdo quantilica com o auxilio de um conjunto de varidveis explicativas de
expectativas de mercado. E, posteriormente, empregou 0 metodo de Regressive Discontinuity
Desing (RDD) para analisar se ocorreu mudanca significativa na data em questao.

No entanto, esta pesquisa aborda uma modelagem diferente para constatar a ocorréncia
de alteracdo significante nos VaR’s das empresas diante o evento. Foi escolhido realizar um
teste quebra estrutural na série estimada, metodologia adotada em Soares (2008), no qual,

inspirou o presente estudo.
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2.4 Teste de Quebra Estrutural de Qu

Como ja foi retratado, o objetivo desse trabalho é saber como se comportou 0 mercado
financeiro devido ao episddio conhecido como “Joesley Day” e se esse impacto foi realmente
significativo para o mercado. Dessa maneira, foi adotado o teste de quebra estrutural de Qu
(2007) que permite encontrar a mudanca mais relevante da série de risco estimada para cada
quantil.

Esse método executado em Soares (2008) realiza uma avaliagdo do efeito da lei de
governanga corporativa, Sarbanes-Oxley (SOX), do Estados Unidos, no Value at Risk das
companhias com ac¢des na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). O teste identifica a
presenca de quebra estrutural enddgena no VaR das empresas em cada quantil, tendo em vista
a utilizacdo do modelo de regressdo quantilica na estimacdo do risco. Devido a confianca nos
resultados obtidos em verificar o efeito de um evento exdgeno, o presente estudo adotaré essa
metodologia como base.

O teste de Qu (2007) analisa a alteracdo na distribuicéo, de forma a néo estipular uma
data especifica para quebra, além de poder captar mais de uma quebra no intervalo tempo em
cada quantil. Conforme Perron e Zhu (2005, apud SOARES, 2008), mesmo existindo multiplas
quebras em uma amostragem, os testes de quebra Unica levam em consideracdo somente a
dominante.

Outro estudo que utilizou o teste de quebra estrutural com base em Qu (2007) foi
Almeida e Frascarolli (2014), como também o teste de Oka e Qu (2011). Os autores estimaram
0s parametros da série diaria do retorno do Ibovespa na série dos retornos acionarios das
principais empresas do mercado financeiro brasileiro durante o periodo da crise financeira de
2008. Os resultados indicaram mudanca estrutural em alguns pardmetros dos retornos

acionarios das empresas, assim como uma reducéo no VaR do Ibovespa.

3 METODOLOGIA

3.1 Estimacgéo do VaR via Regressdo Quantilica

3.1.1 Regressdo Quantilica

De acordo com Santos (2008), para encontrar a média condicional de uma variavel
aleatoria qualquer Y, dado x como fungdo dos parametros de B, u (x) = xTB, resolve o

seguinte problema de minimizagéo:
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min N7, (i = xi )

Dessa maneira, 0 modelo da regressdo quantilica de Koenker e Basset (1978), sera
expresso por:
Qy (x) = xTB(®) = Bo + x1B1(T) + - + 2, B ()
onde B(7) € um vetor p X 1 de parametros desconhecido em funcdo do quantil (7). Em outras
palavras, especificar o quantil condicional de Y dado x como funcdo linear nos parametros.
Parametros esses que medem os impactos marginal das variaveis x no t-ésimo quantil da

variavel y. Logo, para estimar #(t) basta encontrar o #(7) do problema de minimizagéo
Y1 (i — x{ B(D)). 1)
onde p, (u) é a check function para ponderacao, ou penalizacdo da perda, dada por

TU, u=0

pe@ =11 < 0

onde, através da demonstracdo vista em Pontes (2017), utiliza-se

pr(w) =u(t—1(u < 0)).

Assim, o estimador £ (z) pode ser obtido reformulando o problema (1) e transformando-

0 no seguinte problema de minimizacao condicionada

{tlyu + U -1 L v|XB+u—v =Y}
onde 1;, € um vetor 1 x n de valores iguais a 1, X representa uma matriz n x p de variaveis
explicativas, e u e v sdo vetores n x 1, de residuos positivos e negativos, respectivamente.

Rasteiro (2017), retrata com melhor compreensdo esses residuos:
u =y —x (), sey;—x{B()>0
v = =y +xB(®), sey;—x{B(r)<0

3.1.2 Modelagem

O VaR de uma empresa indica a possivel perda dos retornos da acéo relacionada ao

evento exdgeno com probabilidade 7, em dado periodo de tempo t, ou seja,

Pr(r, <VaR(1)|Z;1) =1
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onde 7 representa o retorno do ativo da empresa no periodo t, e assumindo que P;;, 0 preco

. . , ~ , Py— Py . . .
do ativo i no periodo t, entdo r;, é denotado por: . = —-%. O Z,_, indica o conjunto de
t t Pr_q t—1

informac&o disponivel até um periodo antes de t e com o nivel de confiangade 0 < 7 < 1.

No modelo de regressdo quantilica, as fungdes de quantil condicional de Y dado X séo
denotadas como a inversa de sua fungéo de distribui¢do condicional. Deste modo, o VaR pode
ser representados como um modelo linear da funcdo quantil condicional, portanto, € possivel

escrever

vak,(@) = ;' () = %B()

onde %, € um vetor n-dimensional, que representa todas as possiveis variagdes de x;, incluindo
a constante.
Assim como Chernozhukov e Umantsev (2001), o VaR serd modelado com base no

Location-Scale Model abordada no referido trabalho. Obtendo o seguinte modelo
= Xla+ (XiDu, 2)

u, independe de X, E(u,) = 0,E(u?) = 1.
onde X/« (location) é a fungdo média condicional e X;A > 0 (scale), no qual, ambos sdo fungdes
lineares paramétricas. Valendo ressaltar que o termo (X;A)2é a variancia condicional. O termo
2 para ser identificado precisa ser restrito, como por exemplo||1|| = 1. Assumindo que a fungéo

de distribuicdo u, pode ser representada por F,, entdo o modelo (2) sera transformado em um

modelo quantil condicional linear definido por

VaR,(t) = Xla + X AE (t) = %/B (1)

3.2 Teste de Quebra Estrutural em Regressdo Quantilica
Conforme citado em Qu (2007), o quantil de y condicional em x também é determinado
pela equacao

Qy(x) = Fy_l(x) = Lnf {y Fy(ylx) = T}

onde x € um vetor aleatorio de ordem p x 1, y uma variavel real aleatoria, F, (y|x) a fungéo de
distribuicdo condicional de y dado x e T € (0,1). A funcdo quantilica acima proporciona uma

descricdo completa do efeito da varidvel x em y para cada diferente quantil da distribuic&o.
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Considere y como r;, x; como x, sendo t = (1, ..., T), ou seja, uma amostra de tamanho T,
onde t corresponde ao tempo ou outro critério de interesse. Além disso, com base em Koenker
e Bassett (1978) e supondo linearidade na funcao quantilica condicional de r, é possivel defini-

la como
Qr, (tlx) = X(B: (D).

Assim, os termos podem variar de acordo com t e, para encontrar o parametro do vetor

B, (t), minimiza-se o problema (1). Portanto, para que ocorra a mudanca estrutural, a reagdo de

r; a x; precisa ser diferente da reagdo de 7; a x;, no qual, s6 sucedera se, e somente se:

B; (™) # B;(7), para algum t € [0,1]

Em Soares (2008), € demostrado que atraves da aplicacdo do Location-Scale Model
exibido a se¢do anterior, . = X/a + (X;A)u,, a funcio final do quantil condicional de r
executado no teste de quebra é

Qrt(Tlxt) = %(ap + 1) F?
O teste de Qu (2007) tem como objetivo examinar a existéncia de mudanca estrutural

para um determinado quantil, dado as seguintes hipéteses nulas e alternativas
Hy: B:(t) = Bo(t) para todo t,dado t € (0,1)

Hy: B:(t) ={B1(v) parat =1,..,T;; Br(x) parat = T; + 1,..,T; dadot € (0,1)
A principio, o teste é realizado com relacdo ao subgradiante no lugar do gradiente, visto

que o problema de minimizacédo (1) ndo é diferenciavel em todo ponto. Desse modo, analisa-

se 0 subgradiente através de uma subamostra que se estende até [AT]com 0 < A< 1,

[AT]

1
S Tb) = T2 ) Ty — b)

t=1

onde b € o conjunto de estimativa do parametro (z) e ¥, (u) = (r —1(u< 0)), ou seja,

Y, (w) = p_(u), afuncdo de penalizagdo de regressdo quantilica.

Vale destacar, que ¥,(r; — X(b) representa uma série de variaveis independentes

aleatorias binarias com variancia (1 — t) e média zero, quando referente a hipdtese nula sobre
a auséncia de quebra estrutural. Dessa maneira, Qu (2007) mostra que em relagcdo a algumas

condicdes de regularidade, se utiliza

St(4,7,B0(r)) d > N(0,22t(1 — 1)J,)
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Onde J,=plimT 1Y, xXx' e Bo(r) é o vetor de pardmetros desconhecidos.

Determinando

Hyn(Bo(@)) = (0™ K'R) 257 (1,7, Bo(D)),
Logo, Hy n(Bo(7)) d » N(0,2%t(1 —1)).

Entretanto, substituimos g, (t) por #(t), o vetor de parametros estimados da regressao
quantilica alcancados pelo uso da amostra completa e impondo a hipdtese de auséncia de

quebra estrutural. Com isso, Soares (2008) explana que o elemento de interesse do teste é
Hyn (B(T)), onde sob a hipétese nula dirige-se para uma distribuicdo ndo degenerada e sob a
alternativa se caminha para algum A. Afirmacédo justificavel, visto que, caso nao ocorra
mudanca estrutural, #(7) serd bem estimada para a populagéo e Hj , (,é(r)) terd a mesma

ordem estocastica para sua contraparte populacional. Enquanto se acontecer mudanca, £(7)
tera valores significativamente diferente dos verdadeiros em algumas amostras e os residuos
estimados serdo persistentemente abaixo ou acima do quantil verdadeiro, forcando a estatistica

a assumir um grande valor.

Enfim, Qu (2007) retrata que para melhor desempenho em amostras finitas e evitar

over-rejection do termo Hy ,, (3(1)) em amostras pequenas, é preferivel gerar um desvio de

Hn ( I (T)) em relagdo a AH, ,(B(7)). Desse modo, chega-se a seguinte estatistica de teste
1 ~ ~
SQ; = sup ||(r(1—-1)) 2 [Ha,n (.B(T)) — AHip (ﬁ(r))] leo
2€0,,1]

no qual ||. || indicando a norma do sup.

4 BASE DE DADOS

As cotagdes diarias foram retiradas do site da Bolsa de Valores brasileira para o célculo
dos retornos compreendendo o periodo de 14/11/2016 até 16/02/2018, para examinar a
existéncia de quebra antes e depois do dia divulgagéo do audio de Joesley Batista (17/05/2017).
A base possui retornos diarios da JBS, empresa de Joesley, e mais dez empresas selecionadas,
que estdo em negociacdo na BOVESPA por todo o intervalo do estudo.

As acdes analisadas nesse estudo junto com a JBS e seus setores séo: Bradesco e Itad,

do setor bancario; Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) e Gerdau, da siderurgia; Eletrobras
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e Cemig, energia elétrica; Marfrig e Ambev, do ramo de consumo; Gafisa de construcdo e
Petrobras do campo de exploracéo de petroleo. A tabela abaixo apresenta o percentual de queda
das acdes e do Ibovespa em relacdo ao episddio, entre os dias 17 e 18 de maio de 2017. Todas
as quedas foram, extremamente, altas, somente cinco empresas exibiram quedas abaixo dos

422% de queda do Ibovespa, destacando a Marfrig com menor baixa entre as demais acdes.

Tabela 1 — Queda percentual das empresas e do Ibovespa

Empresas Queda percentual
Itau 485%
Cemig 3373%
Ambev 361%
Petrobras 2539%
Gerdau 917%
Bradesco 397%
CSN 248%
Eletrobras 492%
Gafisa 564%
Marfrig 36%
JBS 164%
Ibovespa 422%

Fonte: Elaborada pela autora.

Além das empresas, foram também escolhidos quatro quantis para a execugdo das
estimacdes e do teste de Qu (2007), T = 1%, 5%, 10% e 25%. O critério de escolha dos quantis
foi 0 objetivo de verificar a existéncia de mudanca estrutural na cauda inferior da distribuicdo
dos riscos das agOes. O VaR de menor quantil representa os retornos de maiores perdas, assim,
é possivel observar os cenarios mais indesejaveis. Em outras palavras, um VaR de 5%, com o
horizonte de tempo de um dia, igual a -0,3, expressa que ha uma probabilidade de 5% de que a
perda da acdo seja maior a 30% nos dias de negociacdo e 95% de possibilidade de ndo exceder
o valor.

A tabela 2, a seguir, apresenta informacdes estatisticas dos dados de retorno das
empresas analisadas durante todo o periodo estudado, além do Ibovespa. Analisando a mesma,
é possivel observar que a maioria dos dados possui medianas menores que suas a medias, que

também pode justificar a presenca de assimetria com concentracdo, mesmo que levemente, a
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esquerda nos dados. Somente Eletrobras, apresentou concentracédo a direita, e a Marfrig com
assimetria ligeiramente a direita. Ainda se pode analisar que grande parte das acdes exibem
altos desvios padrdes, variancia e curtose, no qual reforca da ideia de que a maioria dos dados

ndo estdo proximos da média e espalhados em diferentes niveis de amostra.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da base de dados e do Ibovespa

Emp./Estat. Média Mediana Minimo Maximo Desvio Variancia Curtose Assimetria

Itad 0,1123 0,0833 -12,0711 5,4369 1,679 2,8191 11,8619 -0,8947

Cemig 0,0339 -0,149 -20,4558 12,0282 2,8914 8,3603 11,5192 -0,6947

Ambev 0,062 0,0502  -4,3014  3,6792 1,1468 1,3151 4,7791 -0,1212

Petrobras  0,1081 0,0986 -15,7836 9,113 2,3668 5,6016 9,8114 -0,7639

Gerdau 0,1016  -0,0227 -12,0479 10,3934 2,763 7,634 4,3766 -0,0763

Bradesco 0,078  0,0934 -13,0244 6,3562  1,7709 3,1363 12,4888 -1,039

CSN 0,0355 -0,0234 -13,9282 19,8964 3,3058 10,9283  3,5718 -0,0541

Eletrobras  0,0451 -0,0999 -20,9942 49,2726 4,226 17,8587 63,169 4,9389

Gafisa -0,0984 -0,0283 -34,1201 11,6732 3,7917 14,3772 24,0535 -2,1496

Marfrig 0,0145 -0,1669 -7,1728 10,9957 2,1663 4,6929 5,7318 0,7437

JBS 0,0615 -0,1153 -31,3673 22,5108 3,6714 13,4793 25,9968 -0,7609

Ibovespa  0,0973 0,12 -8,82 3,7 1,2606 1,5892 10,7158 -1,1354

Fonte: Elaborado pela autora.

5 RESULTADO

Conforme exposto até o momento, foi estimado, em cada empresa, um VaR pelo
método de regressdo quantilica para os quatro quantis mencionados. Em sequéncia, nos valores
obtidos foi realizado o teste de quebra estrutural de Qu (2007), com o objetivo de verificar a
presenca de impacto significativo do episodio da divulgacdo do &udio de Joesley Batista no
risco de onzes empresas listadas na BOVESPA. Os resultados encontrados na aplicacdo do

teste séo exibidos na tabela 3 e apresenta apenas aqueles estatisticamente significantes.
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Com pode ser observado na tabela abaixo, somente cinco empresas exibiram quebra
estrutural significante no periodo analisado, no entanto, ndo para todos os quantis. Foram sete
quebras encontradas e distribuidas entre os quantis 5%, 10% e 25%. Entretanto, apenas duas
das quebras se localizam préximo a data de interesse, 17/05/2017, sendo Itat no quantil 5%,
Unica quebra encontrada no quantil e em relacdo ao Bradesco no quantil 25%, ambas as datas

com uma semana antes do episédio acontecer.

Tabela 3 - Resultados do teste de Qu (2007)

Empresa/Quantil  0.01 0.05 0.10 0.25
Gerdau ) ) 28/12/2016 ]
(14/11/2016 a 17/01/2017)
Cemig i i 10/01/2017 i
(21/12/2016 a 25/05/2017)
13/01/2017
lta i 10/05/2017 (11/01/2017 a 11/04/2017) )
(28/11/2016 a 06/06/2017) e 20/04/2017
(18/11/2016 a 24/05/2017)
Bradesco i i i 09/05/2017
(23/02/2017 a 28/06/2017)
Ambev i i i 15/03/2017

(14/11/2016 a 02/06/2017)

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: As datas entre parénteses representam os intervalos de confianca das quebras encontradas. Poucos quantis
exibiram erro, ou seja, ndo foi possivel extrair as datas de quebra por questdes computacionais. Os mesmos
ndo foram retratados na tabela para melhor visualizagdo dos dados, mas para critério de informagéo eles se
situam nos menores quantis 1% e 5%.

O quantil 10% detém do maior nimero de quebras identificadas, sendo quatro ao todo,
compreendendo uma quebra nas empresas Gerdau e Cemig e duas no Itad. Importante salientar,
que devido a natureza do teste de Qu (2007), as duas quebras encontras na Itad sdo igualmente
significantes. Observando as quatro datas obtidas nesse quantil nenhuma se localiza na data do
evento, a mais proxima é a quebra 20/04/2007 do Itad com trés semanas precedente ao evento.
Ja avaliando o intervalo do confianca das quebras desse quantil apenas as quebras do Itad, que
acabou de ser mencionada, e da Cemig compreendem a data do “Joesley Day” dentro de seus
intervalos.

Duas datas de quebras foram auferidas no quantil 25%, na empresa Ambev e no
Bradesco, no qual a quebra ja foi citada. A data da Ambev se localiza dois meses antes da data
do estudo, contudo ambas as datas das duas empresas possuem o dia do acontecimento do

anancio do audio dentro de seus intervalos de confianga. Em outros termos, existe uma
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probabilidade de que a data de quebra tenha ocorrido no dia em interesse, tendo em vista que
estdo dentro de seus intervalos.

Entretanto, seis empresas ndo apresentaram datas de quebra em nenhum quantil e as
detectadas somente trés situam-se proxima em até um més da data em questdo. Nao se pode
concluir que o evento tenha influenciado com grande relevancia o nivel de risco das empresas
analisadas, com excecdo das empresas do setor bancario, onde existe uma possibilidade de
impacto. Nota-se que ambas as empresas dos setores apresentaram o0s resultados mais
concordantes com o evento estudado, em decorréncia das datas mais proximas e seus intervalos
de confianca contendo o episédio.

Diante desses resultados é possivel identificar que as empresas do setor bancario detém
da possibilidade de terem sido influenciadas com o choque da divulgagdo do &udio, enquanto
para as demais empresas que encontraram datas de quebras, estas podem estar relacionadas

com outros eventos politico-econdmicos.
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6 CONCLUSAO

A existéncia de diversos fatores econdmicos e politicos que podem afetar 0 mercado
financeiro motivou esse trabalho ao estudo de um evento politico inesperado pelo mercado
brasileiro. O evento em questdo € divulgacdo do &udio de Joesley Batista delatando o atual
presidente da época, Michele Temer, no qual gerou bastante turbuléncia na abertura da
BOVESPA no dia seguinte, caracterizando uma das maiores quedas na bolsa brasileira.

Posto isso, este estudo buscou avaliar o efeito da eventualidade, “Joesley Day”, no nivel
de exposicao aos riscos de algumas empresas negociadas na BOVESPA. Com esse propdsito,
foi efetuado a estimacdo do risco, por meio do VaR via regressdo quantilica, onde permite o
calculo do risco para qualquer quantil de interesse da série. Para analisar o chogue em uma
distribuicdo financeira do VaR, os quantis mais relevantes sdo aqueles que representam 0s
resultados mais indesejaveis, ou seja, com maiores perdas de retornos. Assim foram
selecionados os quantis da cauda inferior da distribuicdo, 1%, 5%, 10% e 25%.

Em seguida, com o intuito de examinar a significancia do impacto do evento foi
executado o teste de quebra estrutural de Qu (2007). O teste é uns dos primeiros a realizar a
existéncia de quebras em distribuicdes estimadas por regressao quantilica e foi aplicado no
VaR de cada empresa para todos 0s quantis. A base em questdo compreende o periodo entre
14/11/2016 e 16/02/2018, exibindo retornos de onze ac¢des de seis setores da economia. As
empresas escolhidas foram: Marfrig, Ambev, Gafisa, Petrobras, CSN, Gerdau, Eletrobras,
Cemig, Itad, Bradesco e JBS, empresa de propriedade de Joesley Batista.

De acordo com os resultados alcancados, o episddio de delacdo do empresario nao
impactou de forma significante os riscos das empresas estudadas. Apesar dos resultados do Itau
e Bradesco terem sido estatisticamente condizentes com o evento de estudo, nas demais
empresas ndo é possivel afirmar que o evento afetou de forma significativa. Porem, existe a
probabilidade de que tenha influenciado em algum grau o VaR dessas empresas.

Todavia, é importante levar em consideracdo que eventos como esse dependem da
expectativa e a confianga dos investidores em alguns fatos politico-econémicos, que ao
decorrer dos dias subsequentes ao acontecimento podem influenciar o mercado financeiro.
Como, por exemplo, o posicionamento do ex-presidente, a reacdo dos 6rgdos de investigacdo
ou até outros fatos econémicos externo e internos do pais. Os resultados obtidos convergem
com os de Mariz (2020), no qual, também ndo encontrou impacto significativo do evento sobre

0s retornos do Ibovespa.
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Deve-se ressaltar que esse trabalho esta entre os primeiros a abordar os efeitos desse
evento no mercado financeiro, além de ser mais uma contribuicdo da aplicacdo do VaR via
regressao quantilica e de teste de quebra estrutural em Finangas. N&o obstante, surgem outras
possibilidades para a extensdo deste estudo como a aplicacdo de variaveis de indices de
mercado e empresariais para auxiliar a estimacao quantilica dos VaR’s das empresas. Outros
exemplos séo a utilizacdo de outras métricas de mensuracdo do VaR mencionadas na sec¢do
2.2 neste estudo como meio de comparacao da eficiéncia dos métodos e 0 emprego do modelo
de RDD, usado em Oliveira (2018), para analisar a descontinuidade da distribuicdo antes e

depois da data de interesse para verificar de forma mais especifica o impacto do evento.
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