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“All great changes are preceded by chaos.”

(Deepak Chopra)



RESUMO

Ao longo de sua histdria, o Brasil foi intrinsecamente marcado por varios momentos de instabi-
lidade politicas e econdmicas. O impeachment da ex-presidente da republica Dilma Rousseff
foi o fato politico mais recente que fomentou uma série de turbuléncias na economia do pafs.
O desconhecimento da totalidade dos efeitos desse processo sobre os mercados financeiros,
aliado ao grande nimero de evidéncias informais em circulagdo na midia tratando das possiveis
repercussdes desse acontecimento - em particular, sobre o mercado aciondrio - levantaram a
suspeita de que a mudanca na percepcao dos investidores vis-a-vis a modificacdo do cendrio
politico possa ter alterado de maneira significativa o nivel de exposi¢@o ao risco das empresas
brasileiras que t€m suas a¢Oes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA).
Sob a 6tica de regressdo descontinua, este trabalho pretende esclarecer se a alteracdo nas expec-
tativas dos investidores durante o processo de impeachment de Dilma Rousseff modificou de
forma significativa o nivel de exposi¢ao ao risco das empresas brasileiras medido pelo Value
at Risk, por sua vez, estimado via modelos de regressiao quantilica. Com informagdes de 132
acoes com frequéncia semanal, de 01/jan/2014 a 14/fev/2018, foram encontradas evidéncias
apontando a presenca de efeitos significativos a 5% sobre Value at Risk dessas empresas - a
maioria indicando uma redu¢do na medida de risco - em decorréncia das etapas do processo
de impeachment, destacando-se a incidéncia dos setores de energia elétrica e comércio. No
entanto, foram observados efeitos significantes para uma parcela inferior a 20% do total de ativos
analisados. Por fim, os resultados ainda indicam a presenca de efeitos antecipados, em especial

para o impeachment.

Palavras-chave: Impeachment. Value at Risk. Regressdo descontinua. Regressao quantilica.



ABSTRACT

In all its history, Brazil was intrinsically marked by innumerable moments of economical and
political instability. The impeachment of the ex-president of the Republic Dilma Rousseff is the
most recent political fact that flourished a considerable amount of turbulence on the country’s
economy. The lack of knowledge of the total effects of this process on the financial markets
coupled with the great number of informal evidences on the media speculating the possible
effects of this event - especially on stock markets - gives rise to the suspicion that the change in
investor’s perception vis-a-vis the shift in political scenery may have significantly altered the
risk exposition of Brazilian firms that negotiate their shares on the Sao Paulo Stock Exchange
(BM&FBOVESPA). From the perspective of discontinuity regression, this paper aims to shed
light on the impeachment effects to the risk exposition of Brazilian firms measured by Value
at Risk, in turn, estimated via quantile regression models. With weekly information on 132
stocks, from 01/jan/2014 to 14/feb/2018, we have found evidence indicating the presence of
significant effects - with confidence level of 5% - on the Value at Risk of these companies - most
of them pointing a reduction on the risk measure - due to the steps of the process of impeachment,
highlighting the high incidence of the sectors of electric energy and commerce. However,
significant effects were observed in less than 20% of the total assets analyzed. Finally, the results

further indicate the presence of anticipated effects, in particular refering to the impeachment.

Keywords: Impeachment. Value at Risk. Discontinuity regression. Quantile regression.
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1 INTRODUCAO

Ao longo de sua historia, o Brasil foi intrinsecamente marcado por diversos momen-
tos de instabilidade politicos e econdmicos. Desde a proclamagdo da Republica em 1889, pode-se
tracar um breve histérico desses eventos. A crise do café de 1929 - na época, o principal produto
de exportacao brasileiro - a crise da divida externa na década de 1980 - desencadeada pelos
choques do petréleo em 1973 e 1979 - o periodo hiperinflacionario no fim dos anos 80 e inicio
dos anos 90 e até mesmo os mais recentes choques da crise internacional do subprime em 2008
sao alguns exemplos de periodos instaveis cujas causas estdo fundamentadas, principalmente,
em fatores como choques econdmicos externos € a ma conduta de politicas por parte do governo
federal.

O impeachment da ex-presidente da republica Dilma Rousseff pode ser destacado
como o mais recente acontecimento no Brasil que desencadeou uma série de turbuléncias tanto
sobre o cendrio econdmico, quanto sobre a estrutura politica do pais. Seu afastamento, em 12 de
maio, e destitui¢cdo do poder, em 31 de agosto de 2016, estdo relacionados a questdes processuais,
como a tomada de créditos suplementares sem autorizacdo no congresso nacional e o atraso
no repasse de dinheiro a bancos com o intuito de melhorar o saldo das contas ptblicas, como
também ao mau desempenho da economia evidenciado pela baixa performance de indicadores
econdmicos.

Muito tem-se especulado a respeito dos efeitos dessa disjungdo politica sobre a
economia brasileira. Sob a 6tica dos mercados financeiros, os efeitos desse processo, além de
nao serem totalmente conhecidos, podem ainda ser ambiguos. Especificamente, ndo se sabe a
priori quais seriam as repercussdes desse choque politico sobre o nivel de exposi¢ao ao risco das
empresas brasileiras. Por exemplo, o cendrio de maior instabilidade politica pode ser responsavel
por aumentar a volatilidade nos mercados financeiros do pais vis-a-vis uma maior percepc¢ao de
risco aparente por parte dos investidores.

Adicionalmente, pode haver um aumento na incerteza quanto ao desempenho das
empresas brasileiras, podendo fomentar uma maior pressao de venda dos ativos financeiros, o
que desencadearia uma queda geral de precos nesses mercados. Em contrapartida, o choque
politico pode ser absorvido positivamente pelos agentes econdmicos em virtude, por exemplo, da
expectativa de ado¢do de um novo e mais satisfatorio pacote de medidas pelo presidente recém
empossado, levando a uma menor percep¢do de risco aparente e, consequentemente, elevando a

robustez nesses mercados, podendo também refletir-se em maiores retornos aciondrios.
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Nesse contexto, o presente estudo propde-se a analisar o impacto da destituicao da
ex-presidente da republica Dilma Rousseff sobre a performance das empresas brasileiras medida
em termos de exposicdo ao risco. Em particular, sera utilizada uma abordagem de regressao
descontinua para verificar se essa variagdo exdgena incitou, de fato, uma alteracdo significativa
no nivel de exposi¢do ao risco dessas empresas medido pelo Value at Risk.

A escolha dessa abordagem se deve ao fato de que a estrutura sob a qual ocorreu o
impeachment constitui um bom ambiente para se analisar como 0s agentes econ0micos respon-
deram a esse choque politico de grande magnitude empregando uma andlise de descontinuidade
de regressdao. Convenientemente, esse processo pode ser visualizado como uma variacao exoé-
gena que afetou todos os agentes inseridos na economia brasileira a partir de uma mesma data.
Adicionalmente, pode-se ponderar separadamente os efeitos exercidos pelo afastamento e pelo
fim do julgamento que ocasionou o impeachment, seis meses depois.

A estrutura desse processo permite a andlise das entidades tomando como base os
periodos pré e pos-impeachment, i.e., antes e depois do tratamento. Serd analisada a descontinui-
dade nas datas tanto do afastamento, quanto da saida oficial da ex-presidente do poder. Nesse
caso, pode-se definir o tempo como varidvel de tratamento. Mais especificamente, a distancia
temporal em relacdo a data de ruptura.

Como principal vantagem dessa estratégia de identificagdo, pode ser apontado o
elevado grau de semelhanca entre as empresas analisadas em periodos préximos a data de
ruptura por se tratarem exatamente dos mesmos individuos. Adicionalmente, pode-se afirmar
que, quanto menor € o intervalo de tempo observado no entorno da data de corte, menor a
probabilidade de que tenham ocorrido outros choques contemporaneos a esse processo que
possam ter alterado de maneira significativa as caracteristicas observadas dos agentes em estudo,
reduzindo o viés eventualmente causado por fatores nao observados. Como desvantagem dessa
abordagem, destaca-se a impossibilidade de se estender os efeitos calculados para o médio e
longo prazos.

Considerando o problema de estimac¢ao da métrica de exposi¢ao ao risco Value at
Risk, optou-se pelo emprego da técnica de regressao quantilica uma vez que VaR’s estimados
sob essa metodologia apresentam propriedades desejdveis, como robustez quanto a pressupostos
sobre a distribui¢ao da série analisada, e o fato de suas estimativas ndo serem sensiveis a presenca
de outliers (XIAO et al., 2015). Essas propriedades sdo atraentes sobretudo em aplicagdes

financeiras, onde hd uma crescente literatura evidenciando a ndo-normalidade na distribui¢cdo de
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séries de dados financeiros, como retornos de portfélios. Isto posto, € estimado o T-ésimo quantil
dos prémios de risco aciondrios semanais de 132 ativos financeiros listados na BM&FBOVESPA
entre 01 de janeiro de 2014 e 16 de fevereiro de 2018.

Os resultados apontam a presencga de efeitos significativos tanto para o afastamento
quanto para o impeachment de Dilma Rousseff sobre o VaR das a¢des de empresas brasileiras,
porém em uma parcela inferior a 20% do total de ativos analisados. Para os dois eventos, foram
detectadas mais incidéncias positivas, ocasionando em maiores prémios de risco € menores
estimativas para o VaR, em especial para o quantil mais restritivo (7 = 0,01). Também deve-se
destacar a presenca de setores regulados em ambas as datas. Para o impeachment, um padrao
mais forte é observado envolvendo os setores de energia elétrica e comércio.

Além disso, uma anélise para a presenca de efeitos ndo contemporaneos ressaltou
a possivel antecipacdo desses acontecimentos por parte dos agentes de mercado, em especial
para o impeachment, dada sua semelhanca com o caso do afastamento que ocorreu seis meses
antes. Para essa data, foi detectada uma maior incidéncia de efeitos significativos, em especial
para T = 0,01, destacando a predominancia dos setores de energia elétrica e comércio. Também
ressalta-se uma maior quantidade de efeitos positivos, i.e., redu¢do na medida de exposicao ao
risco. Considerando o afastamento, foram encontrados efeitos antecipados em padrido semelhante
a sua data de corte oficial, porém deve-se destacar a pequena quantidade de efeitos significantes,
o que dificulta uma andlise mais acurada acerca da heterogeneidade desses efeitos por setor de
atuacao.

O restante dessa discussdo estd organizada da seguinte maneira: a se¢ao 2 revisita
algumas discussdes importantes na literatura abrangendo a estimacao do VaR via modelos
de regressdao quantilica, assim como a metodologia de regressdao descontinua e algumas de
suas aplicacOes relevantes na literatura. Na secdo 3 serdo apresentados os modelos a serem
estimados, os critérios considerados para a selecdo do modelo a ser empregado e a estratégia de
identificacdo do efeito causal do impeachment. A secdo 4 traz alguns comentarios, estatisticas
e particularidades a respeito dos dados coletados. A secdo 5 traz a andlise dos resultados
obtidos assim como um teste falsificacao a fim de verificar a valida¢@o dos resultados discutidos
previamente. A secdo 6 encerra este estudo revisitando alguns de seus pontos relevantes e

trazendo algumas sugestdes para futuros trabalhos.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Iniciaremos essa se¢do abordando alguns dos principais trabalhos dentre a vasta
literatura a respeito da métrica Value at Risk em conexdo com a crescente vertente abrangendo
a sua estimacdo via regressdo quantilica. Em seguida, serdo expostos alguns comentérios
pertinentes sobre os modelos de precificagao de ativos que serdo utilizados para estimacao do
valor em risco, em especial sobre 0 modelo APT com fatores forward-looking. Por fim, sera feita

uma revisdo concisa de importantes referéncias na literatura de regressdo descontinua.

2.1 Estimacao do VaR via Regressao Quantilica

Muito se tem discutido na literatura a respeito da consolidacao do Value at Risk como
principal medida de risco financeiro nas utltimas décadas. A consolidacio dessa métrica foi, de
fato, uma reagc@o ao aumento observado de grandes choques negativos de retorno, sobretudo, nas
décadas de 1970 e 1980. Periodos estes que foram marcados por volumosas perdas financeiras
relatadas, em especial, por bancos comerciais.

Com o considerdvel aumento do niimero de relatos envolvendo desastres financeiros
nesse periodo, iniciou-se um movimento por parte das agéncias internacionais com o intuito
de se estabelecer normas reguladoras e boas préticas para se gerenciar riscos financeiros, prin-
cipalmente, no que tangencia grandes bancos comerciais. Nesse sentido, em 1988, na cidade
de Basileia na Suica, foi firmado um acordo - ratificado por mais de 100 paises - tendo como
objetivo criar uma exigéncia minima de capital para prevencado do 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 Basileia, que propds que os bancos
comerciais com volume de atividade significativo poderiam utilizar sua propria medida de VaR
para definir quanto capital eles deveriam alocar a fim de cobrir sua exposicao ao risco de mercado.
Essa emenda foi efetivamente adotada no mercado internacional em 1998 (LOPEZ, 1999b). No
Brasil, a adoc¢do passou a ser efetiva em 2001 com o artigo 59 da resolugdo No. 2.839 do Banco
Central que exige o uso da métrica de valor em risco para alguns mercados.

Essa medida de risco foi concebida em 1989 pelo banco J. P. Morgan com a ne-
cessidade de se analisar possiveis riscos financeiros em uma base didria. Entdo, em 1994, foi
divulgado publicamente o relatério Risk Metrics pelo mesmo banco, explicando em detalhes

a implementacio do Value at Risk no contexto de gestdao de risco. Além disso, o relatorio
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detalhou préticas de backtesting e contextualizou o VaR frente as demais métricas de risco de
maneira pioneiramente didatica, podendo este ser considerado um relevante marco para a vasta
popularizacdo da medida do valor em risco até os dias atuais.

Por defini¢do, VaR é uma medida de perda, em valor de mercado, sobre um dado
periodo de tempo que é excedida com probabilidade 7, isto é, Pr(r; < VaR,(7)|%—-1) = 7. Se a
medida € muito conservadora, por exemplo, muito capital serd alocado pelos bancos para cobrir
possiveis perdas. Capital este que poderia ser aplicado de maneira mais rentdvel. Portanto, a
prética de adotar uma medida muito conservadora estd atrelada a maiores custos de oportunidade.
Por outro lado, se a medida é muito arriscada, entdo haverd um grande nimero de violagdes em
suas estimativas, 1.e., as perdas de mercado realizadas podem superar as perdas estimadas pela
medida em questdo que, se repetido por um certo nimero de vezes, esse processo pode levar a
entidade financeira a faléncia.

Em toda a literatura de economia e finangas, muitos métodos apresentados para
estimacdo do Value at Risk baseiam-se na premissa de que retornos financeiros seguem uma
distribuicdo normal, frequentemente modelados na presenca de efeitos ARCH ou GARCH.
No entanto, ha um crescente aciimulo de evidéncias empiricas na literatura que apontam que
séries temporais de natureza financeira e distribui¢des de retornos ndo sao bem aproximados por
modelos Gaussianos, o que pode ser verificado nos trabalhos de Peiré (1994), Aparicio e Estrada
(1997), Harris e Kiiciikozmen (2001), dentre outros. Geralmente, tais evidéncias mostram que
séries financeiras apresentam assimetria negativa e excesso de curtose.

Adicionalmente, Xiao et al. (2015) ressalta que realizacOes extremas de retornos
podem afetar negativamente a performance de estimacdo e inferéncia desenhadas para condi¢des
de normalidade. Argumenta ainda que esse resultado € particularmente verdade para os modelos
AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) e Generalized AutoRegressive Condi-
tional Heteroskedasticity (GARCH) cuja estimacao de variancias € muito sensivel a grandes
alteragdes e que, por esse motivo, maior enfoque tem sido atribuido para o desenvolvimento de
estimadores mais robustos de quantis condicionais nos estudos mais recentes.

Modelos de regressdao quantilica, assim como introduzidos por Koenker e Bassett
(1978) sdao bem ajustados para a estimativa do VaR uma vez que estes conceitos, por definicao,
sdo intimamente relacionados. A conveniéncia do uso de regressdo quantilica para estimacgao do
VaR é fundamentada no fato de que ndo € necessario impor uma distribuicdo paramétrica ou o

pressuposto de iid sobre os termos de erro. Na literatura, hd uma grande variedade de abordagens
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para se estimar quantis condicionais e Value at Risk, em particular. Como uma pequena lista
desses trabalhos, citamos Koenker e Zao (1996), Danielsson e Vries (1997), Engle e Manganelli
(1999), Chernozhukov e Umantsev (2001), Christoffersen ef al. (2001), dentre outros.

Xiao et al. (2015) revisita os principais modelos de regressdo quantilica para estima-
cdo do Value at Risk e argumenta que, quando estimados com uso dessa técnica, estes apresentam
propriedades desejdveis. Ainda, sob condi¢des normais de mercado, esses mapeiam bem VaR’s
estimados em modelos de volatilidade, GARCH, tendo a vantagem de facilitacdo computacional
dado sua forma linear. Entretanto, durante periodos turbulentos, modelos GARCH tendem
a prever maiores VaR’s devido ao fato de tratarem choques de retorno positivos e negativos
como indicacdo de maior volatilidade. Porém, nem sempre uma maior volatilidade esta as-
sociada a uma maior exposi¢ao ao risco de mercado por parte das empresas, uma vez que se
pode argumentar que somente grandes variacdes negativas sao classificadas pelos investidores
como indesejaveis. Dessa forma, € preferivel que apenas grandes choques negativos de retorno
impactem significativamente na medida do VaR.

Além disso, diferentemente da abordagem por minimos quadrados ordindrios, que
oferece informagdes apenas sobre a média condicional da varidvel analisada, a abordagem de
regressao quantilica proporciona condi¢des de avaliar a distribui¢do completa do regressando
ao variar o valor de 7 (XIAO et al., 2015). Também tem-se discutido exaustivamente que os
modelos de regressdo quantilica sd@o robustos quanto a presenca de outliers, uma vez que a
estimac¢ao quantilica € influenciada apenas pelo comportamento local da distribui¢do condicional
nas proximidades do quantil especificado.

Em suma, tais propriedades tornam essa classe de modelos especialmente atrativos
para aplicagcdo no presente estudo, possibilitando a obten¢ao de medidas mais consistentes do
VaR e, consequentemente, viabilizando a mensuragdo do impacto do processo de impeachment
da ex-presidente Dilma Rousseff sobre o nivel de exposi¢@o ao risco das empresas brasileiras.

Nesse sentido, o presente estudo contribui para a literatura de gestdo de risco, mais
especificamente, a literatura de estimacdo do Value at Risk via modelos de regressiao quantilica,
ao acrescentar fatores forward-looking a esses modelos visando a estimacdo do 7-€simo quantil

condicional das séries de prémio de risco aciondrio.
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2.2 Modelos de Precificacao de Ativos

A forma funcional dos modelos de regressdo quantilica empregados na etapa de
célculo do valor em risco tem forte embasamento na teoria de asset pricing, uma vez que, essen-
cialmente, se busca modelar as séries de retornos dos ativos negociados na BM&FBOVESPA
e definir qual a perda esperada para aquele ativo em um dado periodo. Sendo assim, a forma
funcional destes modelos € idéntica aos modelos CAPM — conforme especificado nos trabalhos
de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) — e APT — proposto por Ross (1976).

Dentre as principais aplicagdes do CAPM no Brasil, tem-se os problemas de es-
timacao do custo de capital de firmas, do retorno aciondrio e do risco sistémico de mercado
determinado pelo 3. Assim como o CAPM, o modelo APT vem sendo amplamente testado em
aplicacOes para o caso brasileiro e vdrios trabalhos evidenciam empiricamente sua superioridade
em relacdo a sua versao mais simples. Dentre os trabalhos que fazem uso desse modelo no Brasil,
podemos destacar Schor et al. (1998) que aplicaram esse modelo em portfélios construidos com
acoes negociadas na BM&FBovespa e encontraram relacdes significativas do ponto de vista
estatistico a favor da inclusdo de fatores macroecondmicos para a tarefa de precificar portfélios.
Adicionalmente, Schembergue e Hilgemberg (2012) encontrou evidéncias significantes para a
utilizacdo de fatores macroecondmicos na precificacio de acdes do setor de bens industriais.

Também € destacado o trabalho de Castro et al. (2017) que analisa a utiliza¢do do
modelo APT para precificar indices setoriais do mercado brasileiro, considerando como fatores
o prémio de risco esperado para a carteira de mercado e varidveis de expectativa reportadas, com
frequéncia semanal, pelo Banco Central do Brasil em seu relatério mercadolégico FOCUS. A
inclusdo das varidveis deste relatério € a principal inovagao proposta por Castro et al. (2017), uma
vez que outros trabalhos que se propuseram a modelar o comportamento forward-looking fizeram
uso de indices de confianca, onde essa ultima abordagem tem a desvantagem de apresentar uma
menor frequéncia em seus dados — mensal — enquanto o Banco Central divulga seu relatério
semanalmente. Seus resultados apontam para uma melhoria do modelo APT em relagao a sua
versao mais simples, CAPM, justamente devido a inclusdo das varidveis do boletim FOCUS.

Por fim, deve-se citar o trabalho realizado por Almeida Filho (2015) que fez uso
do modelo APT para investigar a presencga de fatores comuns aplicados a Blue Chips e Small
Caps no mercado brasileiro. Como fatores de risco, Almeida Filho (2015) emprega variaveis de
expectativa divulgadas no relatorio semanal FOCUS com o intuito de investigar se o comporta-

mento forward-looking € diferenciado entre empresas com diferentes capitalizacdes de mercado.
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Ressalta ainda que, ao aplicar a técnica Bayesian Model Averaging (BMA), espera-se contornar
a maior fragilidade do modelo de arbitragem enfatizada como a falta de embasamento teérico no
que tangencia a escolha de fatores de risco, dado que essa técnica pressupde o desconhecimento
total quanto a forma funcional do modelo por parte do pesquisador.

Os resultados apresentados por Almeida Filho (2015) apontam que o método BMA
gera modelos parcimoniosos independentemente da capitalizacdo de mercado das a¢des analisa-
das. Também foi observada uma melhoria significativa do modelo APT frente ao CAPM para
as empresas do tipo Small Caps, embora esses resultados ndao tenham sido estendidos para as
Blue Chips. Isso sinaliza que varidveis de expectativa macroecondmicas sao bem precificadas
por acOes de elevada capitalizacdo de mercado, enquanto que, para as acdes com menor valor de
capitalizacdo, é configurado um cendrio de oportunidades para arbitragem vis-a-vis mudangas
bruscas nessas expectativas.

Isto posto, o presente estudo investigard qual a melhor forma funcional dos modelos
de aprecamento, CAPM ou APT, segundo o critério de informag¢do de Akaike para a modelagem
do prémio de risco de cada uma das 132 a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.
O objetivo desta abordagem € estimar, via regressao quantilica, o Value at Risk desses ativos e
concluir se o processo de impeachment, incluindo sua etapa intermedidria, impactou o nivel de
exposi¢do ao risco das empresas brasileiras, submetendo os VaR’s estimados a uma andlise de
regressao descontinua.

Como fatores do modelo APT, serdo empregadas 15 varidveis de expectativa quanto
a indicadores macroecondmicos divulgadas com frequéncia semanal no boletim FOCUS, o que
d4 a essa classe de modelos um aspecto forward-looking, de maneira semelhante ao empregado
por Castro et al. (2017) e Almeida Filho (2015). Neste ponto, € feito o pressuposto de que, a
forma que os agentes de mercado avaliam a mudanca presidencial € refletida diretamente em
suas varidveis de expectativa. Além disso, espera-se explicar qualquer alteracdo no nivel de
exposi¢do ao risco das empresas em énfase via ajuste de expectativas dos agentes de mercado.

Pode-se destacar como contribuicdo da presente aplicacdo para a literatura de asset
pricing a utilizagdo dos modelos CAPM e APT - este ultimo munido de fatores de expectativa -
para a modelagem dos 7-ésimos quantis condicionais das séries de prémio de risco aciondrio

visando a estimac¢ao do valor em risco.
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2.3 Regressao Descontinua

A escolha do método de regressdo descontinua se faz conveniente uma vez que se
pode considerar o processo de impeachment como uma variagdo exdogena que afetou todas as
empresas que operam no Brasil em uma mesma data. Além disso, os efeitos desse aconteci-
mento podem ser avaliados comparando as empresas brasileiras que negociam seus ativos na
BM&FBOVESPA antes e depois da data de corte. Isto posto, se faz relevante acessar os prin-
cipais avangos envolvendo o método Regression Discontinuity Design (RDD), introduzido por
Thistlethwaite e Campbell (1960). Esta técnica surgiu como uma alternativa aos experimentos
aleatorios para a avaliacdo de programas sociais € intervencoes, partindo da premissa de que
individuos que sao tratados diferem sistematicamente daqueles que ndo sdao. No entanto, esse
método requer que se conheca previamente a regra que determina a aplicagcdo do tratamento.

Desde os anos 60, essa metodologia tem recebido crescente ateng¢ao entre econo-
mistas e econometristas. Trabalhos como Angrist e Krueger (1999), Hahn et al. (2001), Porter
(1993), Imbens e Lemieux (2008a) e Imbens e Lemieux (2008b) trazem importantes discussoes a
respeito dessa metodologia. Klaauw (2008) faz uma boa revisao dos importantes avangos obtidos
na ciéncia econdmica envolvendo o método RDD.

Uma aplicagdo que merece destaque € a realizada por Iliev (2010) que mensurou
o efeito da implementacao da secdo 404 da lei Sarbanes-Oxley (SOX) em termos de custos,
qualidade dos lucros e preco das agdes de empresas norte-americanas. A lei previa que empresas
com um valor de mercado acima de 75 milhdes de ddlares deveriam adotar certas praticas de
governanga corporativa. Essas praticas envolviam a publica¢do de um relatério gerencial e a
contratacdo de servigos de auditoria externa.

Entdo, um grande debate surgiu nos Estados Unidos onde argumentava-se a elevada
extensdo dos custos de implementagdo dessas praticas, em especial para pequenas empresas.
Aqueles que se posicionaram a favor, argumentavam que esses custos eram necessarios para que
as empresas se tornassem mais comprometidas em elevar a qualidade de seus demonstrativos
financeiros. Essa era uma grande preocupacio na época devido a descoberta de grandes fraudes
financeiras, como foi o caso das empresas Enron, Tyco International e WorldCom. Nao obstante,
a secao 404 foi implementada com a intencdo de favorecer a detec¢io de fraudes financeiras

antes que estas pudessem tomar grandes proporcoes.
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Adotando uma estrutura de regressio descontinua, Iliev (2010) investigou os efeitos
da implementacdo dessas praticas de governanga corporativa para pequenas empresas. Foi
verificado que a se¢do 404 da lei Sarbanes-Oxley imp0s uma elevagdo significativa nos custos para
pequenas empresas. Adicionalmente, empresas que cumpriram as exigéncias da lei apresentaram
lucros significativamente menores. Para empresas estrangeiras que tinham suas a¢des negociadas
em bolsas de valores estadunidenses, foram observados maiores custos, porém em menores
propor¢des do que para empresas sediadas nos Estados Unidos, e maiores lucros, em oposi¢ao as
empresas americanas.

Por fim, € importante mencionar a aplicacdo realizada por Rocco (2013) que, seme-
lhante ao realizado por Iliev (2010), também buscou avaliar os impactos da implementagdo das
priticas previstas na lei Sarbanes-Oxley sobre as empresas norte-americanas' sob o arcabougo
de RDD, porém com énfase em suas medidas extremas de exposi¢do ao risco - Value at Risk.
Adicionalmente, também foi investigada a presenca de heterogeneidade na maneira pela qual a
lei afetou essas empresas para os niveis de confiancas de 90%, 95% e 99% do VaR.

Vale destacar que, para estimar a métrica de valor em risco, Rocco (2013) utilizou
a abordagem de regressao quantilica. Seus resultados apontam uma menor variabilidade nessa
medida de exposi¢ao ao risco decorrente da implementacdo da SOX para todos os niveis de
confianca. Reforca ainda que uma andlise preliminar sugere um efeito negativo da implementacao
da lei para o VaR-5%. Para os demais niveis de confianca, ndo foram detectadas diferencas entre
as empresas que estavam ou nao incumbidas na lei.

Sua estratégia de identificacdo por regressdo descontinua apontou a inexisténcia
de efeitos significativos da implementacdo da SOX sobre a medida de exposi¢do ao risco das
empresas estadunidenses. Uma preocupagio pousada por Rocco (2013) € a de que as firmas
tenham manipulado seu valor de mercado com o intuito de evitar o tratamento. Ressalta ainda
que, mesmo controlando para este fator, ndo foram encontradas influéncias significativas da lei
Sarbanes-Oxley sobre o nivel de exposi¢@o ao risco dessas empresas.

Isto posto, o presente estudo contribui para essa literatura ao adotar uma abordagem
semelhante a utilizada por Rocco (2013) para se avaliar os efeitos de um evento exdgeno -
impeachment presidencial - sobre o nivel de exposi¢ao ao risco das empresas brasileiras medido
pelo Value at Risk. Outra importante contribui¢ao € dada ao se incorporar fatores forward-looking

na etapa de estimac¢do do VaR via regressdo quantilica.

' Que negociam suas a¢des na New York Stock Exchange (NYSE), Nasdaq e American Stock Exchange (Amex).
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3 METODOLOGIA

Nessa secdo serd apresentada a estratégia de identificacdo do efeito causal do pro-
cesso de destituicao da ex-presidente Dilma Rousseff sobre a exposi¢do ao risco das empresas
brasileiras. Inicialmente, serdo abordados elementos essenciais a anélise de risco e, na sequéncia,
serdo apresentados os modelos de regressao descontinua para identificacao do efeito desse evento

dentro do contexto mercadolégico brasileiro.

3.1 Value at Risk

A popularidade da métrica de valor em risco se deve a necessidade de vdrias institui-
cOes em gerir risco financeiro, regulamentacdes governamentais e sua facilidade de interpretacao
(XTAO et al., 2015). Além de ser facilmente compreendida, outra vantagem dessa métrica € que
esta sumariza a informacao a respeito da distribuicao de perdas potenciais as quais um ativo esta
sujeito em um determinado intervalo de tempo. Em outras palavras, o VaR de um ativo revela a

perda potencial associada a um evento extremo com probabilidade T em um certo periodo, i.e.,
Pl‘(l’l’[ < VaR,-t(‘L') | ,‘77,‘7171) =T. (31)

Onde r;; denota o retorno do ativo i no periodo ¢, % ;1 € o conjunto de informagao
do ativo i disponivel no periodoz — 1 e T € (0,1) é o nivel de confianga. Por exemplo, se 0 VaR
estimado for de —0, 15, em média, a perda do portfélio ndo ultrapassara o limite de 15% em 95%
dos dias de negociagdo. Entretanto, a perda do portfélio poderd exceder esse limite para os 5%
dos dias restantes de negociacao.

Por defini¢do, o 7-VaR no tempo ¢ € o 7-ésimo quantil condicional de r; dada a infor-
macao disponivel no periodo t — 1.Também por definicao, a funcdo quantilica de uma varidvel
aleatoria escalar Y € a inversa de sua funcdo de distribuicdo. Analogamente, a fungdo quantilica

condicional de Y dado X € a inversa da fun¢do de distribuicdo condicional correspondente, i.e.,

Oy(7|x) = Fy_l(f | x) =inf{y: Fy(y | x) > t}. (3.2)
Onde Fy(y | x) = P(Y | x). Logo, podemos convenientemente calcular o Value at

Risk por meio da seguinte relacio:
VaR,(t | x) = F; '(t] x). (3.3)

Para modelagem do Value at Risk, sera estimado o 7-ésimo quantil condicional da

série de retornos aciondrios r; adotando, a principio, dois modelos de precificacao de ativos
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amplamente utilizados em toda a literatura de economia e financas: CAPM e APT, com um
aspecto forward-looking. Vale ressaltar que, como fatores dos modelos APT, serdo incluidas
variaveis de expectativa quanto a indicadores macroecondmicos divulgadas no boletim FOCUS
pelo Banco Central, semelhante ao realizado em Castro et al. (2017) e Almeida Filho (2015).

I considerando as 15 varidveis do boletim

Serdo testadas todas as formas funcionais possiveis
FOCUS e, para cada ativo, serd selecionada aquela que apresentar o menor valor do critério de

informacao de Akaike. A férmula tipica desses modelos tomara a seguinte forma:
premj; = [E(rit) — rf] = 0o + 01Dy + 0 [E (ripovs) — 1) + 0" FOCUS; + i, (3.4)

Onde [E(r;;) — rf| denota o prémio de risco do ativo i no periodo ¢, Dy, é uma varidvel dummy
que assume o valor 1 a partir da data do evento k, para k = {A fastamento,Impeachment }, a
expressao [E (ripey) — r] representa o prémio de risco esperado da carteira de mercado? e o termo
FOCUS; é um conjunto de varidveis de expectativa detalhadas no quadro 2. Logo, o problema

de estimacdo dos modelos de regressdo quantilica € destacado na expressado 3.5 a seguir:

N N
Min Z T|prem;; — x,B| + Z (1 —1)|prem; —x, B/, (3.5)
t:prem; <x; 8 t:prem; >x; 3

Onde x; € um conjunto de regressores que inclui as 15 varidveis de sentimento do
Boletim FOCUS, exibidas no quadro 2, além do prémio de risco da carteira de mercado. A funcio
ndo diferencidvel exibida na equac¢do 3.5 é minimizada fazendo-se uso do método simplex.

A solugdo para o problema de estimacao 3.5 pode ser expressa como um vetor de
estimativas 3(1’) que, aplicando-se a relagdo exposta na equacdo 3.3, pode-se obter uma medida

do valor em risco dada por
VaRy (% | xr) = prem; (t | x) = x(7). (3.6)

Para identificagdo do efeito causal, serdo estimados modelos de regressdao descontinua
sobre as séries estimadas de VaR® considerando a suspeita de que a variagio exégena causada
pelo afastamento e, posteriormente, o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff alterou
de maneira significativa as expectativas dos agentes quanto a performance futura da economia
brasileira. Consequentemente, essa mudanga de percepc¢ao pode ter afetado a maneira como
esses agentes avaliam o preco dos ativos contemporaneamente ao evento, como resultado,

influenciando também o nivel de exposicao ao risco das empresas inseridas nesse cendrio.
1

O que d4 um total de 32.768 equagdes distintas.
A carteira de mercado representativa do mercado brasileiro é representada pelo indice Ibovespa.

3 Valores ajustados dos modelos de regressio quantilica, conforme exibido na equacio 3.6.
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3.2 Estratégia de Identificacao

Serd investigado se o choque politico exerceu efeito significativo no nivel de ex-
posi¢do ao risco das empresas brasileiras. Para isso, serda analisado o conjunto de todas as
empresas brasileiras que tém suas acdes negociadas na BM&FBOVESPA nos periodos anteriores

e posteriores a data de ruptura. Nesse contexto, sera estimado o seguinte modelo de regressao

descontinua:
VAR, = 0jo + 811 (my > 0) + Sppmmyy + €51, (3.7)

Onde \ZLX\R,-, representa o valor ajustado das estimativas de Value at Risk calculados pelos modelos
de regressao quantilica apresentados na equacdo 3.6, my; denota a distancia em semanas da data
do periodo ¢ para a data do acontecimento k, onde k = {A fastamento,Impeachment}, I(-) é
uma funcao indicador que informa quando a varidvel de tratamento my, excedeu o seu valor
na data do acontecimento e €; ¢ uma funcdo de choques nao observados no VaR das empresas
analisadas. Na equacdo 3.7, o efeito do tratamento € capturado pelo coeficiente &;;.

N3ao obstante, a varidvel que determina a atribuic@o do tratamento é o tempo. Logo,
convenientemente, definimos a varidvel de tratamento my, = (t — T}), onde T} denota a semana
em que ocorreu o evento k e t é o periodo corrente. Portanto, valores positivos de my; equivale
a periodos poés-tratamento e vice-versa. Analogamente, na data do acontecimento k, para
k = {Afastamento,Impeachment }, ocorre que my, = 0.

Ao estimar a equagdo 3.7, estamos fazendo o pressuposto que o processo de im-
peachment afetou linearmente a medida de exposic@o ao risco das empresas analisadas. Para
permitir uma forma funcional mais flexivel, serdo incluidos termos de ordem 2, 3 e 4 para a
varidvel my,. Com isso, espera-se obter uma maior precisdo na captacdo do efeito em questio.

E importante mencionar que, a principio, nio h4 razdes para se acreditar que os
pressupostos inerentes a anélise de regressao descontinua foram violados no contexto analisado.
Em primeiro lugar, uma vez que a varidvel de tratamento considerada € o tempo antes e depois da
data de ruptura em questio®, ndo h4 razdes para se acreditar que as empresas tenham manipulado
suas caracteristicas a fim de influenciar, de alguma forma, a designagao do tratamento.

Como segundo pressuposto dos modelos de regressdo descontinua, pode-se citar o
fato de o efeito a ser estimado ter ocorrido apenas no valor de corte em questdo, isto €, na data de

corte considerada. Nesse caso, deve-se ressaltar a possibilidade de o efeito do afastamento e/ou

4 Tempo em semanas antes e depois da data do afastamento e/ou do impeachment.
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do impeachment ter sido antecipado pelos agentes de forma que o processo em questdo pode ter
afetado a varidvel de resposta® em uma data diferente das consideradas como pontos de corte.
Para lidar com essa possibilidade, a secdo 5.3 dos resultados exibe informagdes a respeito de um
teste realizado com a inten¢do de detectar a presenca de efeitos ndo contemporaneos ao processo
de impeachment sobre os valores estimados de Value at Risk.

Adicionalmente, supde-se que ndo houveram eventos contemporaneos ao impeach-
ment que possam ter exercido algum efeito sobre o retorno aciondrio e a exposicao ao risco
das empresas analisadas. A principio, essa premissa deve ser mantida, sobretudo, se forem
considerados pequenos intervalos no entorno da data de corte dado que, com isso, é reduzida a
probabilidade de que tenham acontecido outros incidentes nesse intervalo de tempo que possam
igualmente ter afetado as caracteristicas das empresas em andlise.

Como ultimo pressuposto para aplicacdo dos modelos de regressdo descontinua,
pode-se salientar a intencdo de que o tratamento tenha impacto apenas na varidvel de resposta,
i.e., ndo exerca influéncia sobre os demais covariantes do modelo. No presente contexto essa
preocupacgdo pode ser mitigada dado que, na equacdo dos modelos de regressao descontinua,
estdio presentes apenas as estimativas de valor em risco e a varidvel de tratamento m,°, sendo
esta ultima o unico covariante considerado nessa etapa.

Como principal vantagem da configuracdo utilizada neste estudo pode-se destacar
que, devido ao fato de se analisar as mesmas companhias em periodos distintos, antes e depois
do choque exdgeno, o efeito da disrupcao politica tende a ser melhor estimado uma vez que, nas
proximidades da data em que o evento ocorreu, estdo sendo comparadas entidades com elevado
grau de semelhanca. Entretanto, ao dar enfoque a periodos préximos a data de ruptura, ndo
podem ser inferidas consequéncias de médio e longo prazos. Isto quer dizer que todos os efeitos
apresentados nesse estudo somente tomaram forma no curto prazo.

A implementa¢do dos modelos exibidos na equacao 3.7 foi feita segundo as consi-
deracdes de Calonico et al. (2014a), incorporando uma correcao para viés devido a problemas
de undersmoothing e ajustando automaticamente os desvio-padrdao baseando-se nessa correcao.
Vale ressaltar que intervalos de confianga calculados conforme o proposto em Calonico et al.
(2014a) tendem a ter melhor performance em amostras finitas (CALONICO et al., 2015). Essa
consideragdo se faz importante na presente aplicacdo dado que estd sendo considerado uma

janela temporal de 214 semanas.

Séries de VaR’s estimados via regressdo quantilica.

6 k= {Afastamento,Impeachment}
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4 BASE DE DADOS

Nesta secao serdo apresentadas informacdes relevantes no que se refere a técnicas e
critérios para composi¢ao, filtragem e tratamento da amostra. Esta secdo estd dividida em duas
subsessdes. A primeira subsessdo expde informacdes relevantes no que diz respeito a coleta de
varidveis para inclusao na base de dados, incluindo detalhes sobre cada uma das séries incluidas
nesse estudo: retornos aciondrios, indice Ibovespa, retorno semanal do ativo livre de risco e

varidveis de expectativa. Por fim, é apresentado o procedimento para tratamento dessas varidveis.

4.1 Composicao da Amostra

A principio, foram incluidos na base de dados precos de fechamento das a¢cdes de
empresas brasileiras que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, além do indice
Ibovespa, de 01 de Janeiro de 2014 a 14 de fevereiro de 2018. Adicionalmente, foi incluida
- como ativo livre de risco - a série de retorno semanal da poupanca. Adicionalmente, foram
adicionadas varidveis de expectativas dos agentes econdmicos quanto ao desempenho futuro da
economia, retiradas diretamente do Boletim mercadolégico FOCUS.

Sob a hipétese de que, as alteracdes nas séries de preco aciondrio decorrentes do
impeachment serdo transmitidas via expectativas dos investidores, foram coletadas séries de
preco semanal em todos os primeiros dias uteis imediatamente apds a divulgagdo do relatorio
FOCUS - que € quando espera-se que essas informacdes exercerdo influéncia sobre o desempenho
dos ativos financeiros. Nao obstante, como critério de sele¢cdo para composi¢do da amostra,
considerou-se as empresas que possuiam registro ativo e apresentaram informacdes de negocia¢ao
em todas as segundas-feiras entre 01/01/2014 e 14/02/2018. Essa medida foi adotada com o
intuito de evitar possiveis problemas com missing data, viabilizando o cdlculo dos retornos
semanais para todas as segundas-feira dentro da janela de tempo observada.

No total, foram incluidas 132 ac¢des de 122 empresas distintas, exibidas no quadro 1.



Quadro 1 — Ativos incluidos na amostra.
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| Nome da Empresa | Ticker | Nome da Empresa Ticker | Nome da Empresa Ticker
ABC BRASIL ABCB4 | ELETROBRAS ELET3 | LOPES BRASIL LPSB3
ALIANSCE ALSC3 ELETROBRAS ELET6 | M. DIAS BRANCO MDIA3
ALPARGATAS ALPA4 | EMBRAER EMBR3 | MAGAZINE LUIZA | MGLU3
ALUPAR ALUP11 | ENERGIAS BR. ENBR3 | MAGNESITA S/A MAGG3
AMBEYV S/A ABEV3 | EQUATORIAL EQTL3 | MARCOPOLO POMO3
ANIMA ANIM3 ESTACIO PART. ESTC3 MARCOPOLO POMO4
AREZZ0 CO. ARZZ3 | ETERNIT ETER3 | MARFRIG MRFG3
B2W DIGITAL BTOW3 | EVEN EVEN3 | METAL LEVE LEVE3
BANCO DO BRASIL | BBAS3 EZTEC EZTC3 | MILLS MILS3
BANRISUL BRSR6 FERBASA FESA4 | MINERVA BEEF3
BB SEGURIDADE BBSE3 FER. HERINGER FHER3 | MRV MRVE3
BM&FBOVESPA BVMF3 | FIBRIA FIBR3 MULTIPLAN MULT3
BRADESCO BBDC3 | FLEURY FLRY3 | MULTIPLUS MPLU3
BRADESCO BBDC4 | GAFISA GFSA3 | NATURA NATU3
BRADESPAR BRAP4 | GERDAU GGBR3 | ODONTOPREV ODPV3
BRASILAGRO AGRO3 | GERDAU GGBR4 | PAO DE ACUCAR PCAR4
BR BROKERS BBRK3 | GERDAU MET. GOAU4 | PARANAPANEMA PMAM3
BRFS/A BRFS3 GOL GOLL4 | PETROBRAS PETR3
BR INSURANCE BRIN3 GRENDENE GRND3 | PETROBRAS PETR4
BR MALLS PAR. BRML3 | GUARARAPES GUAR3 | PORTOBELLO PTBL3
BR PROPERT. BRPR3 HELBOR HBOR3 | PORTO SEGURO PSSA3
CCR S/A CCRO3 HYPERMARCAS HYPE3 | POSITIVO INF. POSI3
CELESC CLSC4 IGUATEMI IGTA3 PROFARMA PFRM3
CEMIG CMIG3 INDS. ROMI ROMI3 | QGEP PART. QGEP3
CEMIG CMIG4 | IOHCP-MAXION MYPK3 | QUALICORP QUAL3
CESP CESP6 ITAU S/A ITSA3 RAIA DROGASIL RADL3
CIA HERING HGTX3 | ITAU S/A ITSA4 ROSSI RESID. RSID3
CIELO CIEL3 ITAU UNIBANCO ITUB3 SABESP SBSP3
COELCE COCES5 | ITAU UNIBANCO ITUB4 | SANEPAR SAPR4
COMGAS CGASS5 | JHSF PART. JHSF3 SANTANDER BR. SANBI11
COPASA CSMG3 | JSL JSLG3 SAO MARTINHO SMTO3
COPEL CPLE3 KEPLER WEBER KEPL3 SARAIVA LIVR. SLED4
COPEL CPLE6 KLABIN S/A KLBN4 | SER EDUCA. SEER3
COSAN CSAN3 | KROTON KROT3 | SID. NACIONAL CSNA3
COSAN LTD. CZLT33 | LE LIS BLANC LLIS3 SIERRA BRASIL SSBR3
CPFL ENERGIA CPFE3 LIGHTS/A LIGT3 SLC AGRICOLA SLCE3
CPFL RENOVAV. CPRE3 LINX LINX3 SULAMERICA SULAL11
CSU CARD SYST. CARD3 | LOCALIZA RENT3 | TAESA TAEEI11
CVC BRASIL CVCB3 | LOCAMERICA LCAM3 | TECNISA TCSA3
CYRELA REALT. CYRE3 | LOG-IN LOGN3 | TEGMA TGMA3
DIRECIONAL DIRR3 LOJAS AMERICANAS | LAME3 | TIME FOR FUN SHOW3
DUFRY AG. DAGB33 | LOJAS AMERICANAS | LAME4 | TIM PART. S/A TIMP3
DURATEX DTEX3 LOJAS MARISA AMAR3 | TOTVS TOTS3
ECORODOVIAS ECOR3 | LOJAS RENNER LREN3 | TRAN. PAULIST. TRPL4

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Todas as empresas que t€m registro ativo na BM&FBOVESPA e apresentaram informacdes de pregos todos
os primeiros dias uteis imediatamente apds a divulgacao do relatério FOCUS de 01/01/2014 a 14/02/2018.
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4.1.1 Indice Ibovespa e Poupanca

Além das séries de retorno aciondrios, foram incluidas as séries do indice Ibovespa e
da poupanga, sendo esta ultima empregada como taxa livre de risco (ry). Um grafico em nivel

destas séries € exibido na figura 1.

Figura 1 — Gréfico das séries em nivel do indice Ibovespa e da poupanga.
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Fonte: BM&FBOVESPA e Banco Central do Brasil (BCB), respectivamente.
Nota: Ibovespa (pontos); poupanca (% a.m.)

Da figura 1, devemos chamar a atencdo para o fato de que o indice Ibovespa atingiu
seu valor minimo em 2016, aos 37.497 pontos. De fato, essa foi a sua menor cotacdo desde
o fim de 2008, quando o mercado brasileiro ainda sofria os efeitos da crise internacional do
subprime. No decorrer do ano de 2016, apds a sua minima histérica, o indice passou a exibir
fortes tendéncias de alta. Entre maio e junho do mesmo ano, a leve queda observada em
sua pontuagdo pode estar relacionada a noticias sobre afastamento da ex-presidente Dilma
Rousseff, cuja repercussdo pode ter sido interpretada no mercado aciondrio como uma elevagao
do nivel de incerteza politico-econdmica do pais, ocasionando em uma maior pressdo de venda
nesse mercado. Apds a data do seu afastamento, foi observada a manutencao da tendéncia de
crescimento do indice em questao, que perdurou até o fim do mesmo ano.

Para a série de poupanca no mesmo periodo, podemos destacar uma forte queda
nas suas taxas de rendimento em 2017, muito provavelmente devido a politica de reducdo da

taxa de juros basica Selic adotada pelo Banco Central'. A tabela 1 a seguir exibe as estatisticas

' Taxa esta a qual os bancos comerciais baseiam seus cilculos para determinar os rendimentos de poupanca.
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descritivas dessas duas variaveis.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas do indice Ibovespa e da poupanca.

Ibovespa Poupanca

Nivel | Retorno® | % am. | % a.s.
Min. 37.497,47 -9,93 0,500 0,098
25% Quant. 49.341,71 -1,73 0,525 0,102
Mediana 54.210,05 0,00 0,576 0,111
Média 56.689,81 0,29 0,579 0,111
75% Quant. 63.152,52 2,42 0,629 0,119
Maiximo 84.698,01 15,08 0,733 0,135
IQR 13.810,81 4,15 0,104 0,017
Desv. Pad. 9.806,06 3,32 0,06 0,01
Assimetria 0,69 0,33 0,27 0,22
Curtose 2,95 4,48 2,02 1,97
Jarque-Bera® 17,29 | 23,29" | 11.09" | 11,09"
Shapiro-Wilk? | 0,95 0,98 | 0,94™" | 094"

Fonte: BM&FBOVESPA e BCB, respectivamente.
Nota: *Em pontos (1 ponto = R$ 1,00), é o valor de uma carteira ficticia composta por

uma média ponderada de 58 ativos pertencentes a 55 empresas brasileiras de maior
liquidez em bolsa. PRetorno semanal (% a.s.). ¢Valor da estatistica do teste Jarque-
Bera. Valor da estatistica do teste Shapiro-Wilk. “Significante a 10%. **Significante

a5%. " Significante a 1%.

Das informagdes apresentadas na tabela 1, vale ressaltar que, a série da poupanga
apresentou variabilidade medida pelo desvio-padrdo proéxima de zero, o que reforga a escolha
desta varidvel como risk-free rate para o mercado brasileiro. Como informagdo adicional, a

figura 2 abaixo exibe um histograma dos retornos semanais das duas varidveis.

Figura 2 — Histograma das séries de retorno semanais do Ibovespa e da poupanga®.
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Fonte: BM&FBOVESPA e Banco Central do Brasil (BCB), respectivamente.
Nota: 2 % a.s.



4.1.2 Varidveis de Expectativa

Como varidveis de sentimento, foram tomadas as medianas (agregado) das expec-
tativas de mercado com relagdo ao ano seguinte do relatério FOCUS - divulgado todas as

sextas-feiras? pelo Banco Central do Brasil (BCB). Uma breve descricao sobre estas varidveis é

apresentada no quadro 2.

Quadro 2 — Varidveis de Expectativa.?

| Séries do Boletim FOCUS® Unidade Abreviagio
IPCA % a.a. IPCA
IGP-DI % a.a. IGP-DI
IGP-M % a.a. IGPM
IPC-Fipe % a.a. IPCFIPE
Taxa de cdmbio (Final do ano) R$/US$ FXFIM
Taxa de cAmbio (Média do ano) R$/US$ FXMED
Meta Taxa Selic (Final do ano) % a.a. SELICFIM
Meta Taxa Selic (Média do ano) % a.a. SELICMED
Divida Liquida do Setor Publico % do PIB DLSP
PIB % a.a. PIB
Producio Industrial % a.a. PRIND
Conta Corrente Bilhoes de US$ CcC
Balanga Comercial Bilhdes de US$ BC
Investimento Estrangeiro Direto | Bilhdes de US$ IED
Precos Administrados % a.a. PADM

A principal vantagem de incluir estas varidveis para captacdo de sentimento dos
agentes econdmicos estd na maior frequéncia dos seus dados, fator este que as tornam mais
interessantes frente aos indicadores de confianca® em aplicagdes econométricas (CASTRO et al.,
2017). Além disso, sua importancia no presente estudo estd na suposicao de que, no periodo em
que o choque politico tomou forma sobre a economia, a alteragdo sobre o nivel de exposicao ao

risco das empresas que negociam suas agoes na BM&FBOVESPA tenha ocorrido via expectativas

dos investidores.

Fonte: BCB.

Nota: *Foram consideradas as medianas (agregado) das expectativas
de mercado com relagio ao ano seguinte. "Expectativas quanto
ao valor da varidvel em questdo.

A tabela 2 expde suas estatisticas descritivas.

2
3

Em casos de feriado, a divulgacdo € adiada até o préximo dia 1til.
Geralmente apresentam frequéncia mensal.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis do FOCUS - Em nivel.

Variavel Minimo 25%-Q Mediana Média 75%-Q Maximo IQR? Desv. Pad.
IPCAP 3,96 4,5 5,5 5,35 6,0 6,87 1,5 0,78
IGPDIP 4,26 4,7 5,5 5,26 5,5 6,17 0.8 0,49
IGPMP 4,29 4,7 5,5 5,28 5,54 6,49 0,85 0,53
IPCFIPEP 4,09 4,5 5 4,98 5,29 5,81 0,79 0,41
FXFIM® 2,45 2,87 34 3,31 35 4.4 0,63 0,55
FXMED¢ 2,4 2,77 3,33 3,25 3,45 43 0,69 0,54
SELICFIMP 6,75 9 11,5 10,84 12,0 15,25 3,0 1,91
SELICMEDP 6,75 9,38 11,75 11,1 12,08 15,25 2,7 2,08
DLSP*® 34,9 37,35 422 44,66 54,73 58,3 17,38 8,15
PIB® -2,88 0,7 1,28 1,24 2,13 3,0 1,43 1,16
PRINDP -3,5 1,0 1,68 1,54 2,4 3,12 1.4 1,26
ccd -77,9 -71,05 -39,23 -47,93 -28.,8 -12,0 42,25 22,25
BCY 4,83 10,0 37,2 30,0 46,0 53,6 36,0 17,49
IEDY 53,5 57,95 60,0 64,53 71,7 80,0 13,75 8,33
PADMP 4,28 4,9 5,5 5,62 6,0 7,85 1,1 0,84
Fonte: BCB.

Nota: *Distancia inter-quartilica (75%-Q — 25%-Q). % a.a. “RS$/US$. “Bilhdes de US$.¢% do PIB.

Da tabela 2, nota-se uma forte semelhanca entre alguns pares de varidveis. Essa
semelhanca € facilmente visualizada tanto em seus graficos em nivel - exibidos no apéndice A -
quanto no valor de suas estatisticas descritivas - expostas na tabela 2. Para o IGP-DI e o IGPM,
esse comportamento é compreensivel dadas as semelhangas em sua construgdo. Ja para o par
SELICFIM e SELICMED, ambas representam expectativas para a mesma variavel, assim como é
o caso do par FXFIM e FXMED. Também foi observada forte semelhanca entre as variaveis CC
e BC, que representam as expectativas para o saldo em conta corrente e para a balanca comercial,
respectivamente. Acredita-se que a forte semelhanca seja derivada do fato de ambas fazerem
referéncia s expectativas quanto ao desempenho das contas do balango de pagamentos”.

A semelhanca observada entre algumas das varidveis de expectativa levantaram a
suspeita de que, ao inclui-las como varidveis independentes dos modelos de regressao quantilica,
poderia surgir um problema de multicolinearidade. Na presenca desse problema, as estimativas
dos erros-padrdao dos estimadores tenderiam a tomar valores mais elevados, prejudicando a
significancia dos coeficientes de interesse. Para investigar esse fato, foram estimados coeficientes
de correlacdo de Pearson, expostos no apéndice B, considerando as varidveis de sentimento apos
realizacdo do tratamento especificado na tabela 3.

Apesar da alta correlacio entre alguns pares de varidveis, visivel no apéndice B,
optou-se por manter todas as 15 varidveis do FOCUS no conjunto de regressores para estimagao

do VaR com a intengdo de se evitar possiveis problemas com varidveis omitidas’.

4 Desempenho do Brasil em negociacdes internacionais.
> Vale ressaltar que a exclusio de uma ou mais varidveis de expectativa do problema de estimacéo do Value at
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4.2 Tratamento das Variaveis

Ap6s completa, além das séries de poupanca e do indice Ibovespa, a base de dados
inclui 15 variaveis de expectativa - coletadas diretamente do relatério FOCUS - e 132 séries de
retorno aciondrio - que dizem respeito a 122 empresas com informagdes semanais de 01/01/2014
a 14/02/2018. No total, sdo incorporadas 215 observagdes para cada uma das 149 varidveis,
totalizando 28.380 cotagdes, 3.225 observacoes de expectativa e 430 informagdes semanais do
indice Ibovespa e da poupanca.

Castro et al. (2017) ressalta uma certa dificuldade para o ajuste do modelo devido a
caracteristica ndo estaciondria exibida por muitas destas séries. Portanto, seguindo as conside-
racOes de Castro et al. (2017) e Almeida Filho (2015), o tratamento das varidveis empregadas

neste estudo tomard a forma especificada na tabela 3.

Quadro 3 — Tratamento das varidveis para estimagao.

Variaveis Forma para Estimacio Férmula
Poupancga Retorno Semanal rp=(1+ poup;)'?3* —1
L . __ IBOV,—IBOV,_,
Ibovespa Prémio de Risco IBOV e, = HQTFII —
Precos Prémio de Risco o Pihir
premjy = —p-= ry
FXFIM, FXMED, CC, BC, IED Prémio de Risco FOCUS_prem;; = %w n
IPCA, IGPDI, IGPM, IPCFIPE,
SELICFIM,SELICMED, DLSP, Primeira Diferenga FOCUS_Dif; = FOCUS;; — FOCUS;;
PIB, PRIND, PADM

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, um tratamento adicional deve ser considerado para as séries de preco. Foi
detectada a realizacdo de operagdes de desdobramento de acdes (Split e Inplit) para 50 dos 132
ativos considerados. Uma vez que esse tipo de procedimento afeta diretamente a quantidade

de ac¢des disponivel para negociagdo nos mercados financeiros e, consequentemente, 0 preco

Risk ndo alterou de maneira significativa a performance dos modelos de regressao quantilica em explicar o
comportamento do T-quantil das séries de retorno aciondrio.
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desses ativos, essas alteracdes poderiam ser confundidas como possiveis efeitos do impeachment.
Para evitar esse tipo de problema, esses procedimentos foram revertidos por meio do seguinte
processo:

Pl'lavz‘ < Td
Py = (4.1)

((l,)_IPiMVl = 1y,

Onde ¢ representa a quantidade de novas agdes que foram originadas no processo de
desdobramento e 7; denota a data em que ocorreu o processo. O registro de todas as operacdes
de split sao mantidos na BM&FBOVESPA e foram consultados via Formulario de Referéncia.
Com esses ajustes, espera-se melhor capturar eventuais efeitos decorrentes da mudanca politica.

Uma vez concluidas as etapas discutidas nesta secdo, os modelos APT de regressao
quantilica serdo estimados com a finalidade de se obter medidas para o Value at Risk de todos
os 132 ativos. Posteriormente, as séries de VaR serdo incorporadas em um modelo de regressao
descontinua com o objetivo de analisar se o processo de impeachment da ex-presidente Dilma

Rousseff alterou significativamente o nivel de exposi¢@o ao risco dessas empresas.
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5 RESULTADOS

Nesta secao serdao apresentados os principais resultados no que concerne os efeitos
do afastamento e do impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff sobre o nivel de exposi¢do ao
risco, medido pelo VaR, das empresas brasileiras que negociam suas acdes na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Uma vez estimadas todas as possiveis formas funcionais para a equagdo dos modelos
de regressdo quantilica envolvendo as 15 varidveis de expectativa do Boletim FOCUS, foi
selecionado, para cada empresa, aquele que apresentou o menor valor do critério de informacao
de Akaike!. No total, foram estimados 25.952.256 modelos de regressio quantilica. Foram
considerados os seguintes quantis: T = {0, 1;0,05;0,01}, sendo estes equivalentes aos niveis de
confiabilidade mais usuais para calculo da métrica Value at Risk>.

Dando continuidade a discussao, esta secao esta dividida em 3 subsecdes. Primei-
ramente serdo expostas informagdes pertinentes aos modelos selecionados segundo o critério
informacional de Akaike para a estimacdo do VaR, assim como alguns resultados envolvendo a
estimacdo do valor em risco e, em particular, que dizem respeito as datas o afastamento e do
impeachment. Em seguida, serdo expostos os resultados da andlise de regressao descontinua
destacando a forma como os agentes interpretaram a saida da ex-presidente do poder. Por fim,
serd conduzida uma anélise para identificar a possivel presenca de efeitos nao contemporaneos as
datas de corte consideradas sob a suspeita de que os agentes tenham ajustado suas expectativas

em periodos anteriores as datas oficiais dos eventos destacados.

5.1 Analise da Exposicao ao Risco Medida pelo VaR

Nesta subsecao serdo expostas informagdes pertinentes aos modelos selecionados
para o cdlculo do VaR segundo o critério de informagao de Akaike. Na equacdo destes modelos,
além das varidveis de expectativa e do prémio de risco de mercado, foi incluida uma variavel
dummy sinalizando a data em &nfase - afastamento ou impeachment - com o intuito de captar um

efeito preliminar destes eventos sobre o nivel de exposi¢c@o ao risco das empresas brasileiras.

I Optou-se por este critério de informagdo em detrimento do critério de Schwarz devido ao fato de que ndo hd um

consenso na literatura quanto ao cédlculo do critério Bayesiano para regressao quantilica.

2 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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5.1.1 Modelos com Dummy do Afastamento para Estimacdo do VaR

Foram estimadas, via regressao quantilica, todas as combinagdes possiveis do modelo
APT envolvendo as 15 variaveis do Boletim FOCUS, além da referida dummy e do prémio de
risco de mercado, para os trés valores de 7°. A tabela 3 mostra quantas vezes cada varidvel
foi selecionada para compor a equacao do melhor modelo, i.e., que apresentou o menor valor
do critério informacional de Akaike. Adicionalmente, também é exibida quantas vezes cada
varidvel foi significante* do ponto de vista estatistico para o nivel de confianca de 5%, assim

como quantos dos coeficientes significativos apresentaram sinal positivo.

Tabela 3 — Numero de vezes em que a varidvel aparece na equagdo do melhor modelo®:

Afastamento.

.. Signif. 5%°¢ Signif. 5% Signif. 5%
Variavel 7=0,1° Total® | +° 7=0,05f Total | + 7=0,018 “Total | +
Dummy (AF) 132 24 24 132 20 19 132 40 34
IBOV 132 122 122 132 119 119 132 106 106
IPCA 65 16 5 76 15 5 98 13 5
IGPDI 70 14 13 77 9 9 73 13 11
IGPM 64 11 7 77 10 5 90 10 7
IPCFIPE 56 13 10 85 10 10 95 8 7
FXFIM 73 21 13 80 20 17 101 23 17
FXMED 70 20 16 85 15 10 103 25 14
SELICFIM 55 9 3 77 6 3 94 13 2
SELICMED 53 9 7 72 4 3 84 8 7
DLSP 61 6 5 82 6 95 16 9
PIB 71 9 6 78 12 8 90 12 5
PRIND 63 10 9 77 11 11 90 13 11
CC 50 3 2 68 3 95 5 3
BC 56 7 2 81 10 3 97 13 4
IED 67 8 8 79 7 5 92 13 9
PADM 60 5 5 73 9 6 88 13 10

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: Total de 132 modelos (1 por agio). PInformacdes para o quantil 0,01 ou 1%. “Ntmero de vezes em
que a varidvel mostrou-se estatisticamente significante ao nivel de 5% de confianga. Valor-p com base
nos desvios-padrio calculados pelo método bootstrap. ‘Niimero total de coeficientes que apresentaram
significincia a 5%. *“Numero de coeficientes estatisticamente significativos a 5% que apresentaram
sinal positivo. [Informacdes para o quantil 0,05 ou 5%. &Informagdes para o quantil 0,1 ou 10%.

3 1£=1{0,1;0,05;0,01}.

Vale ressaltar que os desvios-padrdo dos estimadores de regressdo quantilica foram calculados pelo método
bootstrap. Essa técnica é preferivel as demais uma vez que nao necessita de suposicdes quanto a distribuicao da
varidvel resposta. Desvios-padrdo e intervalos de confianca para as estimativas dos coeficientes de regressao
quantilica podem ser obtidos tanto via métodos assintdticos, quanto via bootstrap. Ambos os métodos fornecem
resultados robustos (KOENKER; HALLOCK, 2001), sendo o método bootstrap preferivel por sua praticidade
computacional (HAO; NAIMAN, 2007).
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Da tabela 3, é importante salientar que modelos mais restritivos® apresentaram nio
s6 um maior nimero de varidveis em sua composi¢ao (fato este que € mais visivel na figura
3, onde o gréifico dos modelos mais restrito encontra-se mais a direita), como também a maior
parte destas mostrou um ganho de significincia estatistica com um nivel de confiabilidade de 5%
nesses modelos com comparacio aos menos restritivos®. Vale ressaltar que, mesmo nos modelos
mais restritos, os coeficientes dos fatores de expectativa apresentaram significancia estatistica a
5% em menos de 20% dos casos’, o que pode sugerir que os efeitos deste acontecimento nio se

deram, ao menos ndo em sua totalidade, nos entornos da data de corte.

Figura 3 — Quantidade de modelos® x Niimero de varidveis do FOCUSP: Afastamento.
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Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: *Quantidade de modelos selecionados segundo o critério de Akaike. PQuantidade de fatores de expectativa
selecionados para compor a equacio do melhor modelo pelo critério de Akaike.

Ainda sobre a tabela 3, pode-se dizer que a maior parte dos coeficientes significantes
apresentaram sinal positivo, com excec¢do das varidveis [IPCA, FXMED, SELICFIM, PIB e BC
para o quantil de 1%.

Olhando agora para a varidvel de interesse, a dummy do afastamento, nota-se uma

tendéncia semelhante as varidveis de expectativa: ha um maior nimero de coeficientes dotados

> Estimagdes com T = x equivalem VaR com nivel de confianca de x%. Logo, modelos com 7 = 0, 1 sdo menos
restritos que os modelos com 7 = 0,01, dado que este tltimo exige um nivel de confianca do Value at Risk de
1%.

6 Foi o caso para 9 das 15 variaveis de expectativa (FXFIM, FXMED, SELICFIM, DLSP, PIB, PRIND, BC, IED

e PADM).

Com exceg¢do da varidvel FXMED, que mostrou-se significante em 28% dos casos.
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de significancia estatistica nos modelos mais restritivos (7 = 0,01). Assim como as demais, a
dummy do afastamento foi positiva na maioria dos casos em que mostrou-se significante. Isso
inicialmente sugere que o afastamento da ex-presidente Dilma Rousseff afetou positivamente
estas empresas elevando suas taxas de retorno em relag@o ao ativo livre de risco, resultando em
menores estimativas de perdas potenciais.

Vale ressaltar que, com exce¢ao do prémio de risco de mercado (representado na
tabela 3 por IBOV), foi obtido um baixo niimero de coeficientes estatisticamente significantes
a 5%. Em particular, o baixo nimero de estimativas significativas para a dummy de interesse
levanta a suspeita de que os efeitos deste evento sobre os mercados pode ter tomado forma
antes da data analisada, i.e., os agentes de mercado podem ter antecipado e ajustado suas
expectativas anteriormente ao processo. Essa possivel violacdo de uma das premissas dos
modelos de regressdo descontinua serd abordada na secdo 5.3, que conduzird uma investigacao
para a presenca de efeitos ndo contemporaneos ao afastamento.

No entanto, apesar de a maior parte dos regressores terem se mostrado insignificantes,
a inclusdo de um maior nimero destas varidveis nos modelos contribuiu para a reducao do nimero
de violagdes em suas séries estimadas do VaR, conforme mostrado na figura 4.

Na figura 4, pode-se perceber que modelos mais conservadores apresentaram uma
grande reducio em seu niimero de violagdes® em comparacio aos modelos menos rigorosos.
Esses fatos sdo destacados no deslocamento para baixo e para a direita da curva que representa o
numero de violagdes, comparando os modelos com 7 = 0,01 aos modelos com 7 =0, 1. Além
disso, nota-se que, em linha ao apresentado na figura 3, modelos mais restritos incluem um maior
numero de fatores de expectativa em sua equacao determinada pelo menor critério de Akaike.

E esperado que, 2 medida que se incrementa o nivel de confiabilidade do VaR, o
numero de violacdes seja reduzido. Entretanto, como a figura 4 ressalta, a reducao no nimero de
violacdes foi obtido também ao elevar o nimero de varidveis do Boletim FOCUS no conjunto de
regressores, tendo estas contribuido para melhorar o carater preditivo dos modelos de regressao

quantilica em determinar um limite inferior as séries de prémio de risco aciondrio.

8 Como violagdes, sdo considerados o niimero de vezes cujo valor da série real de prémio de risco foi menor do

que o valor da série estimada do Value at Risk.
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Figura 4 — Percentual de violagdes® x Niimero de varidveis do FOCUSP: Afastamento.
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: *Quantidade de vezes em que o limite inferior da série estimada do VaR foi rompido pela série real de precos
com relagdo ao total de observagdes semanais de prémio de risco analisadas, i.e., [(gtde. de viol./214) x
100].’Quantidade de fatores de expectativa selecionados para compor a equacio do melhor modelo pelo
critério de Akaike.

5.1.2 Modelos com Dummy do Impeachment para Estimacdo do VaR

Semelhante ao que foi feito previamente para a data do afastamento, foram estimadas
via regressao quantilica todas as combinagdes possiveis do modelo APT de regressio quantilica
envolvendo as 15 varidveis do Boletim FOCUS, além da varidvel dummy do impeachment,
para os trés valores de T = {0,1;0,05;0,01}. A tabela 4 mostra quantas vezes cada varidvel
foi selecionada para compor a equacao do melhor modelo selecionado segundo o critério
informacional de Akaike. Adicionalmente, também € exibida a quantidade de vezes em que cada
varidvel foi significante do ponto de vista estatistico para os quantis 1%, 5% e 10% .

Na tabela 4 sao apresentadas informagdes semelhantes a tabela 3, agora para os
modelos com a presenca da variavel dummy do impeachment. Dessas informacdes, podemos
destacar que, analogamente ao observado para as estimativas do afastamento, nos modelos com
dummy do impeachment um maior ndmero de varidveis de sentimento adquiriu significincia

estatistica com 95% de confianca na transi¢do dos modelos menos para os mais restritivos’.

?  Foi o caso para IGPM, IPCFIPE, FXFIM, SELICFIM, SELICMED, DLSP, PIB, PRIND, BC, IED e PADM.
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Tabela 4 — Nimero de vezes em que a variavel aparece na equagdo do melhor modelo?:

Impeachment.
. — —

Varidvel t=0,1° TS;’f:l'df' ‘5 ‘i’je T=0,05 Tséf:l‘f" > i/" T=0,01¢ ﬁs(f:l‘ﬁ 5 ‘f’
Dummy (IMP) | 132 29 | 27 132 21 | 21 132 33 | 29
IBOV 132 124 | 124 132 115 | 115 132 105 | 105
IPCA 66 16 4 80 15 | 4 96 12 | 2
IGPDI 64 13 | 12 78 12 | 11 85 12 | 8
IGPM 61 7 5 71 12 | 8 82 10 | 4
IPCFIPE 59 8 7 85 11 10 93 11 10
FXFIM 74 16 | 13 87 20 | 16 100 2 | 14
FXMED 72 21 11 80 17 | 7 109 16 | 12
SELICFIM 67 8 5 71 8 2 95 11 1
SELICMED 55 3 3 67 9 6 82 6 4
DLSP 65 5 3 82 10 5 99 21 11
PIB 74 11 8 79 13 | 10 97 18 | 12
PRIND 62 12 |11 71 9 8 89 15 | 13
CC 53 3 3 77 6 5 92 2 2
BC 56 7 2 75 7 1 100 12 | 4
IED 71 9 7 77 6 4 95 10 | 8
PADM 61 7 6 67 7 4 96 13 | 10

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: Total de 132 modelos (1 por agdo). PInformacdes para o quantil 0,01 ou 1%. “Ntimero de vezes em
que a varidvel mostrou-se estatisticamente significante ao nivel de 5% de confianca. Valor-p com base
nos desvios-padrio calculados pelo método bootstrap. ‘Niimero total de coeficientes que apresentaram
significincia a 5%. *Numero de coeficientes estatisticamente significativos a 5% que apresentaram
sinal positivo. fInformacdes para o quantil 0,05 ou 5%. €Informagdes para o quantil 0,1 ou 10%.

Porém, o niimero de coeficientes significantes ainda representa um baixo percentual
em relacdo ao total de vezes em que estes aparecem nos modelos. Esse fato pode indicar a
presenca de efeitos ndo contemporaneos a data de rutura considerada. Em particular, suspeita-se
que os agentes tenham antecipado, de certa forma, os possiveis efeitos do impeachment uma vez
que, a esta altura, as repercussodes do afastamento ja integravam o conjunto de informagao dos
investidores. De fato, deve-se atentar a natureza semelhante entre os dois acontecimentos. Isto
posto, a secdo 5.3 aborda uma estratégia para a identificacdo de efeitos antecipados relacionados
a saida de Dilma Rousseff do poder.

Ainda sobre a tabela 4, agora quanto ao sinal dos coeficientes significativos, sua
distribui¢do aparentou-se bem dividida para todos os quantis analisados. Indicadores de ex-
pectativas para a inflacdo do ano seguinte (IPCA, IGPDI, IGPM e IPCFIPE) apresentaram
comportamento ambiguo em comparagdo uns aos outros. Estimativas para IGPDI, IPCFIPE

e IGPM apresentaram sinal positivo na maioria das estimacdes. No entanto, dos coeficientes

significantes para o [IPCA, a maioria teve valor negativo, contrariando os indicadores de inflacdo
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citados anteriormente.

Para a taxa de cambio houve uma maior incidéncia de coeficientes positivos, i.e.,
expectativas para uma maior taxa de cambio no ano seguinte contribuiu para uma redugdo na
medida do VaR. Comportamento semelhante ocorreu para as expectativas do PIB, da producgdo
industrial (PRIND), do saldo em conta corrente (CC) e dos precos administrados (PADM). Ja as
expectativas para o saldo da balanca comercial (BC) no ano subsequente contribuiram para uma
elevacdo na medida do Value at Risk na maioria das vezes, i.e., mais da metade dos coeficientes
que se mostraram significativos tiveram sinal negativo.

Analisando o prémio de risco de mercado (denotado na tabela 4 como IBOV),
podemos destacar o grande nimero de vezes em que este coeficiente apresentou significancia
estatistica ao nivel de 5% e, ainda, todos estes foram dotados de sinal positivo. Ou seja, prémios
de risco de mercado positivos impactam diretamente na elevacao dos prémios de risco aciondrios
e, consequentemente, reduz as medidas do valor em risco. Este resultado esta perfeitamente em
linha com o que € evidenciado em toda a literatura de modelos de asset pricing, em especial para
o0 caso brasileiro.

Para a varidvel dummy de interesse, vemos que, analisando a tabela da esquerda para
a direita, esta ganhou significancia estatistica para alguns ativos ao migrar das estimagdes menos
para as mais restritas. Além disso, para todos os quantis incorporados na andlise, esta apresentou
sinal positivo na maioria das vezes em que suas estimativas foram significantes do ponto de vista
estatistico, sinalizando que a saida da ex-presidente Dilma Rousseff do poder estaria atrelada a
uma menor exposicao ao risco das empresas que negociam suas acoes na BM&FBOVESPA.

No entanto, € importante salientar que esta mostrou-se significante em menos de 50%
dos casos, fato este que constitui outra evidéncia para o fato de que os efeitos desse evento nao se
deram, ao menos ndo em sua totalidade, na data oficial do evento. Se constatado, pode ser uma
violacao clara de uma das premissas dos modelos de regressdao descontinua. Mais comentérios
serdo posicionados na se¢do 5.3.

Por fim, semelhantemente ao observado para as estimagdes relacionadas ao afas-
tamento - apresentadas na tabela 3 - notou-se um maior nimero de varidveis de expectativa

incluidas nos modelos mais restritivos, i.e., com menores valores de T conforme exibido na figura

5.
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Figura 5 — Quantidade de modelos® x Niimero de varidveis do FOCUS®: Impeachment.

35

Tau=0,1

— —--Tau=0,05

30

= [ =)
L5 ] o 153 ]

Quantidade de Modelos

[ary
=

1 2 3 4 5 B r 8 9 10 11 12 13 14 15
Namero de Variaveis do FOCUS

Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: *Quantidade de modelos selecionados segundo o critério de Akaike.PQuantidade de fatores de expectativa
selecionados para compor a equagdo do melhor modelo pelo critério de Akaike.

Nesta figura, € exibido um grafico do nimero de modelos selecionados pelo critério
de Akaike que apresentam um dado nimero de varidveis procedentes do relatério de mercado
FOCUS em sua equacdo. Em linha com o que foi apresentado na sec¢do anterior, ha um
deslocamento para a direita da curva da quantidade de modelos conforme sdao adotadas medidas
mais conservadoras para o VaR.

Nao obstante, a figura 6 mostra que, além de os modelos mais restritos incorporarem
um maior nimero de varidveis de expectativa em sua composi¢do, modelos com um menor valor
de T apresentaram um menor nimero de violagdes em suas séries estimadas de Value at Risk.

Assim como foi ressaltado na se¢do imediatamente anterior, apesar de este resultado
ser esperado uma vez que estamos tratando de medidas mais conservadoras para o VaR, este
resultado foi obtido também ao elevar o nimero de fatores forward-looking. Ou seja, pode-se
dizer que a inclusao de um maior nimero destas varidveis no modelo contribuiu para a melhoria

de sua performance no que concerne um menor nimero de violagcdes, em média.
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Figura 6 — Percentual de violagdes x Numero de varidveis do FOCUS: Impeachment.
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Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: *Quantidade de vezes em que o limite inferior da série estimada do VaR foi rompido pela série real de precos
com relagdo ao total de observagdes semanais de prémio de risco analisadas, i.e., [(gtde. de viol./214) x
100].>Quantidade de fatores de expectativa selecionados para compor a equacio do melhor modelo pelo
critério de Akaike.

5.2 Analise de Regressao Descontinua

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da andlise de regressdo descontinua
realizada sobre as séries de Value at Risk'? estimadas com os niveis de confiabilidade de 90%,
95% e 99%. Embora a andlise seja focada nos modelos de ordem mais elevada - de grau 4 -,
também serdo exibidos os resultados para as estimagdes lineares para comparacio. O enfoque nos
modelos de ordem mais elevada € justificado pelo fato de, por apresentarem maior flexibilidade
em sua forma estrutural, espera-se que estes melhor representem as séries de Value at Risk uma
vez que permitem a captacdo de efeitos ndo lineares.

O principal objetivo desta andlise é obter uma estimativa do efeito tanto do afas-
tamento quanto do impeachment de Dilma Rousseff sobre o nivel de exposi¢ao ao risco das
empresas brasileiras. Sendo assim, o restante desta discussao estd estruturada em duas subse-
¢oes: Primeiramente, serdo considerados os modelos de regressdao descontinua para a data do

afastamento e, em seguida, os resultados para a data do impeachment serao apresentados.

10 Valores ajustados dos modelos de regressdo quantilica com valores de T = {0, 1;0,05;0,01}.
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5.2.1 Efeitos do Afastamento

Nesta secdo, serd conduzida a andlise de regressdo descontinua considerando como
data de corte o afastamento da ex-presidente Dilma Rousseff, ocorrido em 12 de maio de 2016.
Os resultados aqui apresentados dizem respeito as estimativas efeito tratamento é, que, segundo

Calonico et al. (2015), é dado por:

v

ey = evary(My) = 8mvE[VaRt(l) —VaR;(0) | myy = m] |y=m,, vE€Z+ e k=Afastamento.

(5.1)
Onde e, denota o efeito médio populacional do tratamento no ponto de quebra, e

VaR,(0), se my; <y
VaR; = (5.2)

VaR(1), se my; > i

Considerando que o efeito e, serd aproximado por um estimador é, dado pelos
modelos de regressdo descontinua e destacando 77, como a data oficial de acontecimento do
evento k = A fastamento. Vale ressaltar que essas estimativas sdo corrigidas conforme discu-
tido em Calonico et al. (2014a) para a presenca de viés nas estimativas dos erros-padrao e,
consequentemente, dos intervalos de confianca.

Isto posto, a tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das estimativas para a
variavel de tratamento que se mostraram estatisticamente significantes a 5%, segmentadas pelo
nivel de confiabilidade das séries estimadas de VaR. Deve-se destacar que, por fins de andlise,
serdo consideradas as estimativas dos modelos de grau 4 por esperar-se que estes apresentem
maior grau de precisdo na aproximacao do efeito em questdo ao permitir a presenca de influéncias
ndo lineares. Neste sentido, estimacdes lineares também sdo exibidas por fins de comparacao.

A principio, analisando as medidas de magnitude!! entre os quantis na tabela 5,
vé-se claramente uma elevagao, em mddulo, da estimativa do efeito do afastamento sobre o VaR
para as medidas extremas, i.e., valores maximo e minimo, migrando-se dos modelos menos para
os mais restritos. Esse aumento, apesar de nao ser visivel nas medidas de tendéncia central,
leia-se mediana e média, pode ser perceptivel ao se considerar o aumento na variabilidade desses

efeitos medida pelo desvio-padrdo.

1 M4ximo, Minimo, Mediana e Média.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas dos efeitos do afastamento estimados via regressao descontinua
e significativos a 5%*.

Grau 1° Grau 4
t1=0,I°] t=0,05] t=001 | t=0,1 [ t=0,05 [ 7=0,01

Minimo -5,37 4.4 41,16 5,19 4,74 41,11
Mediana 4,26 6,14 5,65 8,53 9,03 7,51
Média 3,77 4,98 1,68 8,21 10,74 4,79
Miéximo 8,12 14,18 37,46 12,92 | 24,93 69,38
Desv. Pad. | 4,79 543 16,92 3,04 6,52 22,69
+4 5 8 11 5 7 10

> Média® 5 7 11 3 2 10
Total® 6 10 20 5 7 16

Fonte: Elaboragdo prépria.
Nota: ?Estatisticas descritivas das estimativas do efeito do tratamento que se mostraram significantes a 5% nas
estimacdes de regressio descontinua, com desvios-padrio corrigidos conforme Calonico ef al. (2014a). ©
Grau (poténcia) maximo(a) dos termos incluidos na equacdo polinomial para estimag¢do do tamanho da
descontinuidade ao redor da data de corte. ¢ Valor do quantil estimado, i.e., nivel de confianga do Value at
Risk (0,1 = 10%, 0,05 =5% ¢ 0,01 = 10%). dNtmero de estimativas significantes a 5% que apresentaram
sinal positivo. ¢ Quantidade de estimativas cujo valor superou a média de todas as demais que se mostraram
significantes a 5% para o mesmo quantil. ' Quantidade total de vezes cujo estimador do efeito do tratamento,
é, apresentou significincia estatistica a 5% (dentre todos os 132 estimados).
Pode-se afirmar que, para os quantis de 10% e 5%, o afastamento da ex-presidente
Dilma Rousseff contribuiu significativamente para a elevagdo do prémio de risco das agdes em
andlise, i.e., redugdo da exposicdo ao risco medida pelo VaR, o que pode ser constatado por
medidas positivas das estatisticas em €nfase na tabela 5, para os modelos de grau 4. No entanto,
para as estimativas mais restritas de Value at Risk, esse resultado ndo pode ser inferido para todos
os ativos cujos efeitos foram significativos, embora seja verdade em mais de 50% destes casos.
N3ao obstante, deve-se chamar a atenc¢ao para a grande variabilidade observada no
menor quantil (1%), o que sinaliza uma maior desigualdade na maneira pela qual o processo
de afastamento afetou a exposicdo ao risco destes ativos. Deve-se ressaltar também a maior
quantidade de efeitos significativos para este quantil, o que pode estar explicando, a0 menos
em parte, uma maior variabilidade nessas estimativas. Além disso, hd a suspeita de que estas
diferencas estejam atreladas a caracteristicas observaveis das empresas, como, por exemplo, seu
setor de atuacao.
Conforme as informagdes exibidas para o VaR com 99% de confiabilidade, i.e., para
T = 0,01, a maior variabilidade nos efeitos estimados do afastamento podem indicar uma dife-
renciacdo na maneira pela qual os investidores avaliaram esse processo entre as entidades. Mais
uma vez, essas diferencas podem estar associadas a caracteristicas intrinsecas dessas empresas.

Isto posto, a tabela 6 expde os ativos cujos efeitos estimados se mostraram significativos a 5%,

assim como o setor de atuacdo de sua respectiva empresa.
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Tabela 6 — Informagdes dos ativos cujo efeito estimado foi significante a 5%?: Afastamento.

Ticker® 7€ Caracteristicas

0,1 [ 0,05 [ 0,01' Setor de Atuaciio | Tipo
ALUP11 - - 12,47 Energia Elétrica ON
ANIM3 - 10,82 - Educacao ON
BBRK3 - - -9,48 Construgdo e Engenharia ON
BEEF3 - 7,89 - Alimentos ON
BRIN3 12,92 | 24,93 | 69,38 Previdéncia e Seguros ON
CGASS5 - - -11,81 Gas PN
CLSC4 5,87 - 7,19 Energia Elétrica PN
DAGB33 - - 11,12 Comércio ON
FIBR3 - - -10,64 Papel e Celulose ON
HBOR3 - 9,14 | 14,47 Constru¢do e Engenharia ON
HGTX3 - - 11,14 Tecidos, Vestudrios e Calgados ON
KEPL3 - - -10,41 Maigquinas e Equipamentos ON
LEVE3 - - -5,26 | Material de Transporte Rodovidrio | ON
LLIS3 - - 41,11 Comércio ON
MAGG3 | 5,19 8,65 15,63 Materiais Diversos ON
MRFG3 8,53 - - Alimentos ON
QUAL3 8,53 - - Saude ON
SBSP3 - 4,74 - Agua e Saneamento ON
SULA11 - - 6,31 Previdéncia e Seguros ON
TIMP3 - 9,03 9,81 Telefonia Mével ON
TRPL4 - - 7,83 Energia Elétrica PN

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: ?Informagdes dos ativos cuja estimativa do efeito do afastamento mostrou-se significante a 5%, considerando
o modelo cuja forma funcional inclui termos de ordem 1 a 4. PRétulo de negociagio do respectivo ativo na
BM&FBOVESPA. € Valor do quantil estimado, i.e., nivel de confianga do Value at Risk (0,1 = 10%, 0,05 =
5% e 0,01 = 10%). YEstimativas do efeito estimado do tratamento que apresentaram significAncia estatistica
a 5% para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR. “Estimativas do efeito estimado do tratamento que
apresentaram significancia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de 95% do VaR. ' Estimativas do
efeito estimado do tratamento que apresentaram significncia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade
de 90% do VaR.

Da tabela 6, nota-se que apenas dois ativos, BRIN3 e MAGG3, apresentaram con-
sisténcia no que se refere a presenga de efeitos significativos nos trés quantis. Para estes ativos,
nota-se que, a medida que se incrementa o nivel de confiabilidade para o valor em risco, obtém-se
estimativas mais elevadas para o efeito do afastamento.

Adicionalmente, vé-se que o maior efeito obtido na tabela 6 esta associado ao ativo
BRIN3, representando uma reducio de 69,38% na medida do VaR para seu prémio de risco
aciondrio, seguido pelo ativo LLIS3, que evidenciou uma eleva¢do no nivel de exposi¢ao ao risco
na ordem de 41,11%.

Ainda sobre a tabela 6, analisando as medidas referentes a 7 = 0,01, vé-se que os
setores que mais foram afetados pelo processo de afastamento da ex-presidente, sdo alvo de

atividades reguladoras por agéncias governamentais. E esse o caso para os setores de energia

elétrica, d4gua e saneamento, satde e telefonia movel. Esse efeito é ainda refor¢ado para o setor
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de energia elétrica dado que este foi o que apresentou maior nimero de estimativas significantes
frente aos demais.

Além desses setores, pode-se destacar o setor de construgdo e engenharia que, apesar
de ndo ser diretamente regulado, apresentou uma alta sensibilidade ao processo de afastamento.
No entanto, nada pode ser dito a respeito da maneira pela qual a exposi¢ao ao risco destas
empresas foram afetadas pelo choque politico em questdo, com exce¢do do setor de energia
elétrica, para o qual todas as 3 estimativas presentes na tabela 6 apresentaram sinal positivo.
Isto quer dizer que, a instabilidade politica causada pelo processo de afastamento contribuiu
para a elevagdo da taxa de retorno destes ativos e, equivalentemente, a uma reducdo do nivel de
exposicao ao risco destas empresas medido pelo VaR.

Alternativamente, se considerarmos o efeito médio, as alteragdes no valor em risco
indicam para um incremento no Value at Risk de 4,79%, conforme evidenciado na tabela 5.
Para os demais quantis, a estimativa do efeito médio do afastamento é de uma reducao de
aproximadamente 8,53% e 9%, para os percentis 10 e 5, respectivamente, na exposi¢ao ao risco
empresas brasileiras que negociam suas acdes na BM&FBOVESPA. Nao obstante, vé-se que ha
uma quantidade superior de efeitos positivos para todos os quantis. Isso sugere que o processo
de afastamento pode ter afetado positivamente a maioria das empresas brasileiras que negociam
seus ativos na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

No entanto, a generalizac@o desses resultados é comprometida dado o baixo nimero
de coeficientes significantes ao nivel de confiabilidade de 95%. Com isso, deve-se fazer a ressalva
de que, uma vez que os modelos de regressdo descontinua t€m como varidvel dependente as séries
de valor ajustado dos modelos de regressdao quantilica, os estimadores de desvio-padrao para
estes coeficientes ndo mais apresentam a propriedade de auséncia de viés'?. Normalmente, nestes
casos, os desvios-padrdo estimados tentem a ser mais elevados. Assim, o célculo das estatisticas
de teste t-student e, consequentemente, a significancia dos pardmetros estimados podem ser
comprometidos, o que ajuda a explicar a grande quantidade de pardmetros estatisticamente
nao-significativos.

Além disso, o baixo nimero de coeficientes significantes pode também estar in-
dicando a presenca de efeitos ndo contemporaneos do afastamento. Mais especificamente,
suspeita-se que os agentes de mercado tenham, de certa forma, antecipado o processo de afas-

tamento da ex-presidente e ajustado suas expectativas anteriormente a data oficial da saida da

12 Vale ressaltar que o viés mencionado aqui nio é o mesmo citado em Calonico et al. (2014a), que j4 foi corrigido
no processo de estimacao.
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ex-presidente do poder. Se confirmado, esse cendrio configuraria uma possivel violacdo de uma
das premissas inerentes a metodologia de regressao descontinua, ressaltando a possibilidade
de que a data de corte na série estimada de Value at Risk seja diferente da data em que a ex-
presidente foi efetivamente desempossada. Com isso, uma andlise para a presenca de efeitos nao

contemporaneos do afastamento € conduzida na secao 5.3.
5.2.2 Efeitos do Impeachment

Semelhante ao realizado na sec¢do 5.2.1, esta secdo apresentard os resultados das
estimacdes de regressio descontinua no que diz respeito aos efeitos estimados'? do tratamento,
representando por é, o estimador do efeito populacional e,, mostrado na equacao 5.1, tomando
i, como varidvel de tratamento e k = Impeachment como data de corte'*.

Estatisticas descritivas para essas estimativas, considerando os valores de 7 =

{0,1;0,05;0,01}, sdo apresentadas na tabela 7.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas dos efeitos do impeachment estimados via regressao desconti-
nua e significativos a 5%?.

Grau 1° Grau 4
7=0,1°[ 7=0,05] 7=0,01 [ 7=0,1 | 7=0,05 | 7=0,01
Minimo -5,01 2,43 -67,02 7,5 3,07 70,42
Mediana 3.2 4,34 4,58 4,39 6,18 -4,59
Média 3,0 5,14 -0,16 3,56 6,96 -6,65
Maximo 10,41 10,8 36,33 9,36 11,84 25,05
Desv. Pad. | 3,01 2,33 18,73 4,73 3,17 24,74
44 27 21 15 8 9 5
> Média® 19 10 15 5 3 6
Total’ 30 21 22 9 9 11

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: ?Estatisticas descritivas das estimativas do efeito do tratamento que se mostraram significantes a 5% nas
estimagdes de regressdo descontinua, com desvios-padrio corrigidos conforme Calonico et al. (2014a). ®
Grau (poténcia) maximo(a) dos termos incluidos na equacdo polinomial para estimacido do tamanho da
descontinuidade ao redor da data de corte. ¢ Valor do quantil estimado, i.e., nivel de confianga do Value at
Risk (0,1 = 10%, 0,05 = 5% e 0,01 = 10%). “Ntmero de estimativas significantes a 5% que apresentaram
sinal positivo. ¢ Quantidade de estimativas cujo valor superou a média de todas as demais que se mostraram
significantes a 5% para o mesmo quantil. © Quantidade total de vezes cujo estimador do efeito do tratamento,
é, apresentou significincia estatistica a 5% (dentre todos os 132 estimados).

Analisando as medidas de magnitude!> entre os quantis na tabela 7, é facil ver que

h4 uma elevagdo, em moédulo, nos efeitos estimados do impeachment sobre as séries de valor em

13" ressaltando que estes efeitos sdo corrigidas conforme o discutido em Calonico et al. (2014a).

14 31 de agosto de 2016, i.e., a data exata em que o impeachment de Dilma Rousseff foi oficializado.
15" M4ximo, Minimo, Mediana e Média.
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risco, partindo do quantil menos para o mais restrito!®. Além disso, nota-se também uma maior
variabilidade desses efeitos para o nivel de significancia de 1% para o valor em risco. Essa maior
variabilidade para as medidas de VaR mais conservadoras € um indicativo de que as empresas
analisadas foram afetadas pela disruptura politica de maneiras distintas, conduzindo o retorno de
seus ativos ndo s6 em dire¢des opostas, como também em intensidades diferentes. Talvez esse
resultado possa ser explicado via caracteristicas intrinsecas destas entidades como, por exemplo,
seu setor de atuacdo.

Com a finalidade de se inferir a forma pela qual o impeachment da ex-presidente
Dilma Rousseff afetou as empresas brasileiras em estudo, levar-se-4 em consideragao os resulta-
dos da tabela 7 que dizem respeito as estimagdes de grau 4 dado que, conforme dito previamente,
estas permitem uma maior flexibilidade no cédlculo do efeito de interesse.

Isto posto, a tabela 8 apresenta as estimativas que se mostraram significantes a 5%,
assim como algumas caracteristicas dos respectivos ativos financeiros. Em linha com o observado
para o afastamento, na tabela 8 nota-se uma grande incidéncia de efeitos significativos nos ativos
financeiros de empresas cujo setor de atuacdo € passivel de regulacdo. Novamente, nota-se a
maior incidéncia no setor de energia elétrica. Para a maioria dos ativos deste setor, nota-se uma
diminuicdo na medida do valor em risco. Além desse setor, nota-se também a forte presenca do
setor de comércio, sendo este tltimo associado ao maior efeito obtido, indicando uma elevacao
de 70,42% no VaR.

Deve-se chamar a aten¢do para o fato de que, dentre as estimativas significativas,
uma grande parcela apresentou sinal positivo!”, em especial para o setor de energia elétrica'®, o
que pode ser indicativo de que o impeachment de Dilma Rousseff ndo s6 afetou estas empresas
de maneira significativa, como também afetou a maioria destas positivamente, repercutindo em
uma menor estimativa para as suas séries de valor em risco.

Porém, uma medida mais acurada do efeito do impeachment sobre essas empresas
€ impossibilitada pela pequena quantidade de efeitos significativos, até mesmo para o menor
quantil, frente ao total de 132 efeitos estimados para cada valor de 7. Nesse caso, deve-se ressaltar
a suspeita de que os agentes de mercado tenham antecipado a destituicdo da ex-presidente e

ajustado suas expectativas anteriormente a data oficial do processo.

16 Analisando a tabela da esquerda para a direita (tanto para as formas estruturais de grau 1, como para as de grau
4).

17" Egsencialmente para os quantis 0,1 e 0,05

18 Com excecdo do ativo CPFE3.
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Tabela 8 — Informagdes dos ativos cujo efeito estimado foi significante a 5%%: Impeachment.

Ticker® 7° Caracteristicas

0,1 [ 0,05 | 0,01 Setor de Atuaciio | Tipo
ALPA4 - 6,18 - Tecidos, Vestudrio e Calgados PN
ALUP11 - - 7,65 Energia Elétrica ON
BRIN3 9,36 | 10,22 - Previdéncia e Seguros ON
BRSR6 - - -9,2 Financeiro PN
CIEL3 - - -4,59 Servigos Financeiros Diversos ON
CLSC4 5,7 - - Energia Elétrica PN
CPFE3 - - -23,07 Energia Elétrica ON
CPRE3 1,93 | 3,07 - Energia Elétrica ON
DAGB33 | 4,39 - - Comércio ON
EMBR3 2,84 | 6,53 9,18 Material de Transporte ON
FIBR3 - - -10,24 Madeira e Papel ON
LCAM3 | 7,06 | 6,03 6,05 Aluguel de Carros ON
LEVE3 3,23 | 4,87 - Material de Transporte ON
LLIS3 - - -70,42 Comércio ON
LOGN3 - 10,44 | 25,05 Transporte ON
MGLU3 - - -8,62 Comércio ON
MRFG3 | 5,01 - - Alimentos ON
POSI3 -1,5 - - Computadores e Equipamentos | ON
RADL3 - 3,41 - Comércio ON
SHOW3 - 11,84 - Viagens e Lazer ON
TAEE11 - - 5,04 Energia Elétrica ON

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: ?Informacdes dos ativos cuja estimativa do efeito do impeachment mostrou-se significante a 5%, considerando
o modelo cuja forma funcional inclui termos de ordem 1 a 4. PRétulo de negociacio do respectivo ativo na
BM&FBOVESPA. € Valor do quantil estimado, i.e., nivel de confianga do Value at Risk (0,1 = 10%, 0,05 = 5%
e 0,01 = 10%). YEstimativas, em percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram significancia
estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR. ®Estimativas, em percentual, do efeito estimado
do tratamento que apresentaram significincia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de 95% do VaR. f
Estimativas, em percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram significancia estatistica a 5%
para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR.

Essa apreensdo € especialmente legitima para o caso do impeachment uma vez que
os efeitos do processo de afastamento ja eram conhecidos, o que leva a crer que os agentes
possam ter espelhado suas expectativas com base no que foi observado previamente, dada a
natureza semelhante entre os dois processos. Isto posto, uma anélise para a presenga de efeitos
ndo contemporaneos ao impeachment é conduzida na se¢do 5.3.

Além disso, deve-se ressaltar a pouca presenga de significancia estatistica nos efeitos
estimados pode estar atrelada a possivel presenca de viés no desvio-padrdao dos estimadores

dos coeficientes de RDD, uma vez que, como varidvel dependente destes modelos, foram

incorporadas o valor ajustado dos modelos de regressao quantilica.
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5.3 Teste para Efeitos Nao Contemporaneos

Dado o baixo numero de coeficientes estatisticamente significantes exibidos nas
tabelas 5 e 7, surge a suspeita de que uma das premissas inerentes a aplicagdo da metodologia
de regressao descontinua possa estar sendo violada para o contexto aqui analisado. Em outras
palavras, a pressuposi¢ao de que os efeitos do processo de afastamento e impeachment tomaram
forma sobre os prémios de risco de mercado das 132 a¢Oes analisadas neste estudo apenas em
suas respectivas datas oficiais pode ndo estar sendo verificada na prética.

Com a intencdo de se investigar a presenca de efeitos ndo contemporaneos ao pro-
cesso de afastamento da ex-presidente ocorrido em maio de 2016, e ao processo de impeachment
ocorrido em 31 de agosto de 2016, foram estimados modelos de regressao quantilica adicionando
como regressores um conjunto completo de varidveis dummies de tempo. Esse conjunto foi

definido de maneira tal que, considerando uma dada semana s, tem-se:

D(< s) = 1,para toda semana anterior a s.
D(—s) = 1,para toda semana posterior a s, onde s é anterior a data de ruptura. (5.3)

D(+s) = 1, para toda semana posterior a s, onde s € posterior 2 semana de ruptura.

Na expressdo 5.3 de defini¢cdo do conjunto de dummies de tempo, o simbolo + indica
que a varidvel em questdo assume o valor 1 a partir de s semanas depois da data de ruptura
(afastamento ou impeachment) e, analogamente, o simbolo — indica que a respectiva varidvel
dummy assume o valor 1 a partir de uma certa semana s anterior a data de quebra. J4 o simbolo
< indica quando uma varidvel dummy assume o valor 1 antes da semana indicada, e O caso
contrario.

N3ao obstante, para a composi¢ao do conjunto de dummies temporais, foi considerado
o periodo de até 8 semanas antes e depois da respectiva data de corte. Esse conjunto, entdo, foi
incluido nas estimagdes de regressdo quantilica removendo-se o intercepto para evitar problemas
de multicolinearidade perfeita. A tabela 9 a seguir exibe o nimero de modelos, considerando
as 132 acdes, em que os coeficientes das varidveis dummies em questao foram significativas ao
nivel de 5%.

Analisando a tabela 9, € facil ver uma elevagao no nimero de coeficientes signifi-
cantes a 5% para uma e duas semanas anteriores a data do impeachment. Padrdao semelhante é
observado para o periodo de uma semana antes do afastamento. Para ambos os acontecimentos,

nota-se que a variavel dummy D ( —1 ) foi dotada de significincia estatistica para um maior
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Tabela 9 — Teste para efeitos nao contemporaneos: Quantidade de coeficientes significativos a

5%*.
Afastamento Impeachment
T:O,l\rzo,OS\r:0,0l r:O,l\T:0,0S\T:QOI
D(<-8) 43 44 58 46 49 53
D(-8) 13 13 13 9 3 8
D(-7) 14 14 5 16 7 7
D(-6) 13 16 18 22 20 21
D(-5) 21 11 16 12 12 5
D(—-4) 24 18 27 17 13 14
D(-3) 18 17 18 26 22 19
D(-2) 28 29 35 19 19 21
D(-1) 32 30 38 49 43 40
D ( AF ou IMP )® 11 13 10 10 9 11
D(+1) 18 19 16 19 19 25
D(+2) 19 16 13 23 23 17
D(+3) 18 14 23 25 17 17
D(+4) 27 23 23 29 21 27
D(+5) 14 5 10 22 16 17
D(+6) 12 7 12 15 9 4
D(+7) 18 17 21 19 10 7
D(+8) 20 19 24 40 52 73

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: *Nimero de coeficientes significantes ao nivel de 5% da regressdo quantilica contra um conjunto complreto
de dummies de tempo. ® Dummy que representa a data de ruptura em questdo: afastamento ou impeachment.

nimero de casos em comparagdo com as demais. Essa observagdo € vélida em todos os quantis

analisados.

Deve-se atentar para o fato de que, quanto mais distante da data de corte, maior
a probabilidade da existéncia de outros eventos que afetaram o Value at Risk estimado dos
ativos analisados!®. Em especial, nada pode ser inferido quanto aos efeitos desses processos
considerando as varidveis dummies referentes a periodos mais afastados. No entanto, € suficiente
dizer que, analisando os resultados da varidvel D ( —1 ), hd uma alta probabilidade de que
os agentes tenham ajustado suas expectativas antes das datas oficiais nas quais 0s processos
tomaram forma, o que pode explicar parcialmente a pouca presencga de efeitos significativos
contemporaneos a esses eventos.

Esse resultado pode indicar a antecipagdo dos efeitos do afastamento e do impe-
achment da ex-presidente Dilma Rousseff em uma semana, i.e., os agentes ajustaram suas
expectativas levando em conta esse acontecimento uma semana antes de ele tomar forma.

Considerando as varidveis dummies para periodos posteriores a data de corte, nota-se

um baixo nimero de coeficientes significativos. A presenca de significancia estatistica para

19 Em outras palavras, menor sio as chances de que seja vélida a premissa de inexisténcia de eventos contempora-
neos ao afastamento e ao impeachment que possam igualmente afetar o nivel de exposi¢@o ao risco das empresas
incluidas na amostra.
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poucas empresas pode indicar efeitos de eventos especificos que dizem respeito apenas a propria
entidade, ndo podendo ser considerados para o propdsito desta secao.

Nesse contexto, foi realizado um teste placebo de regressao descontinua a fim de
verificar a presenca de efeitos significativos do processo de afastamento e impeachment da
ex-presidente considerando, agora, como data de corte o periodo de uma semana antes a data dos
acontecimentos. A tabela 10 exibe algumas estatisticas dos coeficientes de regressao estimados

via regressdo descontinua.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas dos efeitos do teste placebo significantes a 5%?*.

Afastamento Impeachment
7=0,1" [ 7=0,05] =001 | t=0,1 | t=0,05 ] 7=0,01

Minimo -10,54 -7,79 -39,26 1,97 -9,56 -61,85
Mediana -6,3 0,34 -10,04 4,08 6,74 6,42
Média -3,17 4,45 0,98 4,69 5,23 3,26
Maximo 7,33 24,93 52,63 10,07 10,39 44,17
Desv. Pad. 9,33 14,92 25,59 2,55 591 19,21
+ 1 2 6 9 8 17

> Média® 1 2 6 3 7 17
Total® 3 4 14 9 9 25

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: ?Estatisticas descritivas dos efeitos do tratamento estimados via regressdo descontinua, cuja forma funcional
inclui termos de ordem mais elevada (grau 4), significantes a 5%, com desvios-padrao corrigidos conforme
Calonico et al. (2014a), considerando como data de corte uma semana antes a data em que ocorreram o
afastamento e o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, respectivamente. ®Valor do quantil estimado,
i.e., nivel de confianga (7) do Value at Risk (0,1 = 10%, 0,05 = 5% e 0,01 = 10%). “Quantidade total de
coeficientes de regressdo descontinua referente a varidvel de tratamento m_1 4y, tomando como data de corte a
semana anterior ao afastamento da ex-presidente, que apresentaram significancia estatistica a 5% (dentre todos
os 132 estimados). 9Ntimero de coeficientes significantes a 5% que apresentaram sinal positivo. *Quantidade
de coeficientes cujas estimativas superam a média de todos os coeficientes significantes a 5% para 0 mesmo
quantil

Em comparacdo a tabela 5, na tabela 10 € possivel observar um menor nimero de
coeficientes significativos para todos os trés quantis analisados referentes a data do afastamento.
A principio, esse fato sugere que houve antecipacdo dos efeitos desse processo pelos agentes
de mercado mas que, no entanto, esse efeito foi observado em um nimero bastante limitado de
empresas, exceto para T = 0,01 para o qual foi obtida uma quantidade semelhante de estimativas
significantes nas duas tabelas. Para este quantil, pode-se concluir que os agentes anteciparam o
processo de afastamento para 14 dos 132 ativos e, dentre eles, 8 foram sujeitos a um aumento na

estimativa do valor em risco.
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Considerando agora o processo de impeachment, nota-se que, em comparagao com a
tabela 7, hd um maior nimero de estimativas significantes. em especial, para o percentil 1. Com
isso, pode-se concluir que houve antecipacio do processo de destituicao da ex-presidente Dilma
Rousseff pelos agentes. Além disso, semelhante ao constatado para a real data da destitui¢do da
ex-presidente, foram obtidas grandes quantidades de coeficientes positivos para os efeitos desse
processo dentre as estimativas significantes, o que € equivalente a uma redugdo nas estimativas
do VaR. Logo, pode-se dizer que os mercados ndo s6 anteciparam os efeitos do impeachment,
como também avaliou esse processo positivamente para a maioria dos casos, refletindo em uma
redu¢do no nivel de exposicao ao risco destes ativos.

Vale destacar que, para o processo de impeachment, grande parte dos efeitos signi-
ficantes dizem respeito ao setor de comércio. Também, em linha com o constatado na sec@o
5.2, grande parte dos efeitos antecipados que se mostraram significativos referem-se a setores
regulados, como energia elétrica e telefonia mdvel. Outros setores que se destacaram frente aos
demais na quantidade de efeitos significantes, foram: construgdo civil, constru¢do e engenharia
e previdéncia e seguros. Ja para o afastamento, destacaram-se, além dos setores regulados, o
setor de servigos financeiros diversos. Estas e outras informag¢des sobre as estimativas do teste
placebo podem ser encontradas no apéndice C.

E importante mencionar que a presenga de um niimero relevante de efeitos signifi-
cativos considerando como data de corte a semana anterior a saida da ex-presidente do poder,
estd intimamente relacionada ao fato de que, uma vez que o processo de afastamento assim
como suas repercussdes sobre a economia ja eram conhecidos nesse novo periodo, os mercados
foram capazes de melhor antecipar os efeitos desse novo acontecimento avaliando a mudanca de
presidente de maneira mais acurada.

N3ao obstante, a troca presidencial, a época, poderia ser interpretada diretamente
como a adocdo futura de um conjunto de medidas politicas e econdmicas distintas das que
vinham sendo adotadas pelo governo anterior. Dessa forma, esse tipo de interpretagdo por
parte dos agentes econdmicos ajudaria a explicar a presenca de um maior nimero de efeitos
significativos que indicam o aumento dos retornos apds o processo de impeachment como uma

percepcao positiva desses investidores com relag@o a conduta de politicas do novo governo.
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6 CONCLUSAO

O grande volume de informagdes circulando na midia quanto aos possiveis impactos
da saida da ex-presidente da republica Dilma Rousseff do poder em conjunto com o desco-
nhecimento dos efeitos desse processo sobre as empresas que operam no mercado brasileiro
fomentaram a necessidade de se investigar se o incremento abrupto no risco politico durante esse
periodo foi transmitido para o mercado de capitais na forma de alteracdo no nivel de exposi¢ao
ao risco dessas empresas. Sob a hipétese de que esta alteracio tenha ocorrido via expectativa dos
investidores, este estudo buscou avaliar os impactos do processos de afastamento e impeachment
de Dilma Rousseff sobre o nivel de exposicao ao risco das empresas brasileiras medido pelo
Value at Risk que negociam suas agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA).

Na anélise, foram incluidas informag¢des semanais de 132 acOes pertencentes a 122
empresas distintas, no periodo que vai de 01 de janeiro de 2014 a 14 de fevereiro de 2018. A
estratégia de identificac@o envolve a estimac¢@o do valor em risco para essas agoes via regressao
quantilica, incluindo 15 varidveis de expectativa de mercado divulgadas semanalmente no
Boletim FOCUS pelo Banco Central no conjunto de regressores, e a estimacao do referido efeito
sobre a série estimada de Value at Risk fazendo uso da técnica de regressdo descontinua.

O cendrio sob o qual e deu a saida da ex-presidente do poder mostrou-se bastante
oportuno quanto a empregabilidade da metodologia de regressdo descontinua ao se considerar o
tempo como varidavel de tratamento, i.e., analisando todas as 132 entidades incluidas na amostra
nos periodos pré e pos-tratamento.

Fazendo uso dessa estratégia de identificagdo, o presente estudo identificou a presenca
de efeitos significativos dos dois processos, afastamento e impeachment, sobre o Value at Risk
estimado via regressdo quantilica das empresas brasileiras presentes na analise. No entanto,
esses efeitos foram identificados para uma parcela inferior a 20% dessas empresas. Tanto para o
afastamento quanto para o impeachment, foram encontradas um maior nimero de evidéncias
para repercussoes positivas desses processos de ruptura, ocasionando em menores estimativas
para o VaR, em especial para o quantil mais restrito, 1.e., tau = 0,01.

Deve-se chamar a aten¢do para a grande variabilidade nos efeitos estimados, atestada
pela medida de desvio-padrao, revelando que o processo politico como um todo afetou as empre-
sas em €nfase de maneira bastante assimétrica, podendo isto estar associado a caracteristicas
inerentes a estas entidades, como por exemplo seu setor de atuagdo. Ao analisar essa caracteris-

tica, em particular, notou-se que, dentre as estimativas que mostraram-se significativas para o
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afastamento, a maior parte destas estava associada a setores que sao diretamente fiscalizados por
agéncias reguladoras, como foi o caso para os setores de dgua e saneamento, satde e, sobretudo,
energia elétrica.

Similarmente, para o impeachment, notou-se que a maior parte dos efeitos significa-
tivos estdo atrelados a setores regulados, principalmente o de energia elétrica. Adicionalmente,
notou-se também a presenca do setor de comércio para uma quantidade relevante de estimativas.
No entanto, deve-se salientar o baixo nimero de coeficientes significativos ao nivel de 5%, o que
impede a generalizacdo desses resultados para todas as empresas brasileiras ou, até mesmo, para
todos os 132 ativos da amostra.

Nesse contexto, observou-se a possibilidade de que os investidores tenham ante-
cipado a ocorréncia desses dois eventos e ajustado suas expectativas de maneira antecipada,
violando uma das principais premissas inerentes a estrutura de RDD. Uma anélise para efeitos
ndo contemporaneos a esses processos revelou que parte desses efeitos foram antecipados pelos
agentes em uma semana. Para o afastamento, o teste placebo indicou a presenca de efeitos
significativos em um niimero muito pequeno de empresas, 0 que ndo compromete gravemente o0s
resultados apresentados para esse acontecimento, a0 menos para os quantis de 10% e 5%.

Ja para o impeachment, foram obtidas quantidades relevantes de estimativas signifi-
cativos de RDD no teste placebo. Esse fato pode ser explicado pelo conhecimento por parte dos
agentes acerca das repercussoes do afastamento sobre os mercados, conferindo a estes maior
poder de previsao para avaliar a repercussdao da destituicdo de Dilma Rousseff. No entanto,
esse fato compromete, ao menos em parte, a validade das estimativas obtidas para o efeito
contemporaneo a data oficial do impeachment.

N3ao obstante, o presente estudo conclui que tanto o afastamento quanto o impea-
chment da ex-presidente da republica Dilma Rousseff exerceram efeito significativo sobre o
Value at Risk das empresas analisadas. No entanto, isto foi verdade para um ndmero limitado
de ativos. Mas, pode-se dizer que a maioria dos efeitos significativos encontrados indicam uma
reducdo do nivel de exposi¢do ao risco identificada na forma de um maior, ainda embora nao
possam ser tomadas conclusdes quantitativas acuradas a respeito da magnitude dessa redugdo
devido ao baixo nimero de coeficientes estatisticamente significantes e, no caso do impeachment,
também devido a antecipacdo desse processo pelos agentes de mercado para um niimero elevado

de ativos.
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Por fim, considerando o cendrio analisado, as possibilidades para trabalhos futuros
revelam-se bastante numerosas. Como exemplo, pesquisas posteriores podem se propor a
investigar os efeitos dessa ruptura politica apoiando-se em uma metodologia distinta a empregada
neste estudo. Por exemplo, poder-se-ia utilizar uma metodologia de regressdo quantilica com
incorporacgdo de testes de quebra estrutural buscando analisar o mesmo problema de pesquisa
destacado no presente trabalho.

Adicionalmente, poderiam ser consideradas diferentes metodologias para estimacgao
do Value at risk, surgindo também a possibilidade de comparagcdo da empregabilidade desses
métodos para o célculo do valor em risco com o objetivo de captar qual destas oferece uma
medida mais acurada do efeito da variabilidade politica discutida ao longo deste estudo. Ainda,
€ possivel empregar diferentes métricas para estimar a exposicao ao risco, como, por exemplo,

Expected Shortfall.
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APENDICE A — GRAFICO DAS SERIES EM NIVEL DO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

Nota: BC: Balanga Comercial (Bilhdes de US$); CC: Saldo em Conta Corrente do Balango de Pagamentos (Bilhdes
de US$); DLSP: Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB); IED: Investimento Estrangeiro Direto (Bilhdes
de US$).
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Fonte: Banco Central do Brasil

Nota: IGPDI: indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (% a.a.); IGPM: Indice Geral de Precos do Mercado
(% a.a.); IPCA: Indice Geral de Pregos ao Consumidor Amplo (% a.a.); IPCFIPE: Indice Geral de Precos ao
Consumidor - Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas (% a.a.); PADM: Pre¢os Administrados (% a.a.);
PIB: Taxa de Crescimento do PIB (% a.a.).
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Nota: PRIND: Producdo Industrial (% a.a.); SELICFIM: Expectativa para a Taxa de Juros SELIC - Fim do
periodo(% a.a.); SELICMED: Expectativa para a Taxa de Juros SELIC - Média do periodo(% a.a.); FXFIM:
Taxa de Cambio - Fim do periodo (RS$/US$); FXMED: Taxa de Cambio - Média do periodo (RS$/USS$).
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APENDICE B - CORRELACAO DAS VARIAVEIS DE EXPECTATIVA APOS
TRATAMENTO.

IPCA IGPDI IGPM IPCFIPE FXFIM FXMED SELICFIM SELICMED

IPCA 1,00°* 0,08 0,14™ 0,06 0,01 0,04 0,17" 0,09

IGPDI 0,08 1,00™ 0,32  -0,16™ -0,04 0,06 0,04 -0,05

IGPM 0,14™ 032" 1,00 0,02 -0,05 0,05 0,11 -0,08

IPCFIPE 0,06 -0,16™ 0,02 1,00 -0,15™ 0,11 0,11 -0,02

FXFIM 0,01 -0,04 -0,05 -0,15™ L,00™ 092"  -0,10 0,20

FXMED 0,04 0,06 0,05 0,11 0,92 1,00 0,12" -0,18™

SELICFIM 0,17 0,04 0,11 0,11 -0,10 0,12° 1,007 0,60

SELICMED 0,09 -0,05 -0,08 -0,02 0,20 -0,18" 0,60 1,00

DLSP 0,19 -0,11 0,17 -0,01 0,07 -0,09 0,16™ 0,217

PIB -0,33""  -0,03 -0,28""  -0,08 -0,06 0,10 0,06 -0,25""

PRIND -0,20""  -0,26™"  -0,09 -0,04 -0,01 0,00 -0,02 -0,01

CC 0,15  -0,02 -0,05 -0,16™ -0,02 0,02 0,13" 0,08

BC 0,197 0,177 022" 0,15 -0,01 0,06 -0,12" 0,08

IED -0,13°  -0,04 -0,10 0,08 0,14™ 0,04 0,03 -0,05

PADM 0,31 0,19  -0,01 0,10 0,01 -0,02 -0,04 -0,12
DLSP PIB PRIND CC BC IED PADM

IPCA 0,19 -0,33""  -0,20"" 0,15 -0,19""  -0,13" 0,317

IGPDI 0,11 0,03 -0,26""  -0,02 0,17 -0,04 0,19

IGPM 0,17 -0,28"" -0,09 -0,05 0,22 -0,10 -0,01

IPCFIPE -0,01 -0,08 -0,04 -0,16" 0,15 0,08 0,10

FXFIM 0,07 -0,06 -0,01 -0,02 -0,01 0,14™ 0,01

FXMED -0,09 0,10 0,00 0,02 0,06 0,04 -0,02

SELICFIM 0,16 0,06 -0,02 0,13" -0,12" 0,03 -0,04

SELICMED -021"" -0,25"" -0,01 0,08 0,08 -0,05 0,12

DLSP 1,00°* 0,32 -0,08 0,18 -0,11 -0,09 -0,23"

PIB 0,32 1,00 027" 0,14" -0,04 -0,02 -0,13

PRIND -0,08 0,27 1,00 -0,04 -0,01 0,00 -0,01

CcC 0,18 0,14" -0,04 1,00"** -0,11 0,17 -0,06™

BC 0,11 -0,04 -0,01 0,11 1,00 0,04 -0,40"

IED -0,09 -0,02 0,00 0,17*" 0,04 1,00™™ 0,12

PADM 0,23 0,13 -0,01 -0,06 -0,407" 0,12 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: Coeficientes de correlagio de Pearson para as séries tratadas conforme a tabela 3. “Significante a 10%.
*K N . dokk . .
Significante a 5%. ~ Significante a 1%



APENDICE C - ESTIMATIVAS DO TESTE PLACEBO

Estimativas considerando como data de ruptura uma semana antes do afastamento?.

Ticker® 7° Caracteristicas

0,19 [ 0,05° | 0,01 Setor de Atuaciio | Tipo
ALUP11 - - 10,79 Energia Elétrica ON
BRFS3 - -1,79 - Alimentos ON
BRIN3 7,33 2493 | 46,69 Previdéncia e Seguros ON
BRSR6 - - -15,6 Financeiro PN
CARD3 - - 17,73 | Servigos Financeiros Diversos ON
CIEL3 - -5,34 | -11,89 | Servicos Financeiros Diversos ON
CPFE3 - - -18,15 Energia Elétrica ON
CVCB3 - - -15,71 Viagens e Lazer ON
DIRR3 -6,3 - - Construgao Civil ON
ECOR3 - - -10,27 Transporte ON
HGTX3 - - 13,94 | Tecidos, Vestudrios e Calgados | ON
KEPL3 - - -9,8 Maigquinas e Equipamentos ON
LIGT3 -10,54 - - Energia Elétrica ON
LLIS3 - - -39,26 Comércio ON
LOGN3 - - 52,63 Transporte ON
MAGG3 - 6,03 - Materiais Diversos ON
PTBL3 - - -14,13 Construgao Civil ON
TRPL4 - - 6,79 Energia Elétrica PN

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: ?Informacdes dos ativos cuja estimativa mostrou-se significante a 5%, considerando o modelo
cuja forma funcional inclui termos de ordem 1 a 4, e a varidvel de tratamento que considera

como data de corte a semana anterior a data oficial do afastamento (OBS: valor em percentual).

PRétulo de negociagdo do respectivo ativo na BM&FBOVESPA. ¢ Valor do quantil estimado,
i.e., nivel de confianga do Value at Risk (0,1 = 10%, 0,05 = 5% ¢ 0,01 = 10%). dEstimativas, em
percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram significancia estatistica a 5%
para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR. ®Estimativas, em percentual, do efeito estimado
do tratamento que apresentaram significancia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de
95% do VaR. ' Estimativas, em percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram
significancia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR.
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Estimativas considerando como data de ruptura uma semana antes do impeachment®.

Ticker® T¢ Caracteristicas

0,19 [ 0,05° [ 0,01' Setor de Atuaciio | Tipo
ALUP11 - - 7,06 Energia Elétrica ON
ANIM3 - 7,31 22,46 Educacao ON
BRIN3 10,07 | 10,39 | 44,17 Previdéncia e Seguros ON
BTOW3 - -9,56 - Comércio ON
CGASS 3,43 5,39 - Gais PN
CIEL3 - - -3,77 Servicos Financeiros Diversos ON
CPFE3 - - -19,31 Energia Elétrica ON
CPRE3 1,97 - 4,14 Energia Elétrica ON
CYRE3 - - 10,91 Construgao Civil PN
DAGB33 | 4,08 - - Comércio ON
EMBR3 2,42 - - Material de Transporte ON
FIBR3 - - -10,87 Madeira e Papel ON
GFSA3 - - -13,2 Constru¢@o e Engenharia ON
HBOR3 - - 11,31 Construgdo e Engenharia ON
HGTX3 - - 6,27 Tecidos, Vestudrios e Calcados ON
LCAM3 5,36 3,95 5,11 Aluguel de Carros ON
LLIS3 4,28 - -61,85 Comércio ON
LOGN3 - - 23,73 Transporte ON
MAGG3 - 5,89 6,44 Materiais Diversos ON
MGLU3 - - -8,7 Comércio ON
MRFG3 - - 10,4 Alimentos ON
NATU3 - - -8,95 | Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza | ON
PMAM3 - - 14,1 Siderurgia e Metalurgia ON
POMO4 - - -7,41 Material de Transporte PN
PSSA3 - 6,74 6,84 Previdéncia e Seguros ON
SEER3 - - 20,62 Educagdo ON
SHOW3 - 9,97 - Viagens e Lazer ON
SLCE3 3,39 - - Agropecudria ON
SLED4 - - 11,2 Midia PN
TIMP3 7,22 7,0 6,42 Telefonia Mével ON
TOTS3 - - 4,34 Programas e Servicos ON

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: ?Informacdes dos ativos cuja estimativa mostrou-se significante a 5%, considerando o modelo
cuja forma funcional inclui termos de ordem 1 a 4, e a varidvel de tratamento que considera
como data de corte a semana anterior a data oficial do impeachment (OBS: valor em percentual).
PRétulo de negociacio do respectivo ativo na BM&FBOVESPA. € Valor do quantil estimado,
i.e., nivel de confianga do Value at Risk (0,1 = 10%, 0,05 = 5% ¢ 0,01 = 10%). dEstimativas, em
percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram significancia estatistica a 5%
para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR. ®*Estimativas, em percentual, do efeito estimado
do tratamento que apresentaram significancia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de
95% do VaR. ' Estimativas, em percentual, do efeito estimado do tratamento que apresentaram
significancia estatistica a 5% para o nivel de confiabilidade de 90% do VaR.
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