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RESUMO

Tendo como base o evento politico impeachment presidencial, ocorrido no Brasil no ano de
2016, este trabalho analisa as series de retornos historicos de 5 (cinco) indices setoriais
negociados na bolsa de valores brasileira [B3] com o propdsito de testar as hipdteses Hy: B, =
Bs e Hy: ;1 # [3 observando se ocorreu alteracdo estatisticamente significativa do valor do
risco sistematico de cada indice, a saber: Indice financeiro (IFNC), indice Imobiliario (IMOB),
indice de energia elétrica (IEE), Indice de Utilidade (UTIL) e Indice industrial (INDX).
Considerando a data especifica 26/01/2016, foram analisados os betas dos indices, dois anos
apos a data e, dois anos anterior a data, com um total de 1024 observac6es de retornos diarios.
Para as analises foram utilizados o0 modelo de precificacdo de ativos (CAPM), foram aplicados
0s métodos dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para estimacao dos betas, e para o teste
de paralelismo incluiu-se no modelo de regresséo a variavel dummy. Os resultados indicaram
risco sistematico estatisticamente maior apos 26/01/2016 para quatro indices: financeiro,
industrial, de utilidade e o de energia elétrica. O indice imobiliario ndo demonstrou diferencas
estatisticamente significantes.

Pavalvras chaves: Risco Sistematico, indices Setoriais, Variavel Dummy, Impeachment



ABSTRACT

Based on the political event impeachment presidential, which occurred in Brazil in 2016, this
paper analyzes the series of historical returns of five (5) sectoral indices traded on the Brazilian
Stock Exchange (B3) with the purpose of testing the hypothesis Hy: B; = f3 and Hy: 81 # B3
observing whether there was a statistically significant change in the value of the systematic risk
of each index, namely: Financial index (IFNC), real Estate Index (IMOB), electricity Index
(IEE), utility Index (UTIL) and Industrial Index (INDX). Considering the specific date
26/01/2016, supported, in the main phases of impeachment, which lasted 10 months and 15
days between the initial phase (application filed, 15/10/2015) and the final phase (penalty
imposed, 31/08/2016), the betas of the indices were analyzed, two Years after the date, and two
years prior to the date, with a total of 1024 observations of daily returns. For the analyses was
used the asset pricing model (CAPM), the methods of the ordinary least squares (MQO) were
applied for the estimation of the betas, and for the parallelism test, the dummy variable was
included in the regression model. The results indicated a statistically higher systematic risk after
26/01/2016 for four indices: financial, industrial, utility and electric energy. The real estate

index showed no statistically significant differences.

Key words: Systematic Risk, Sectoral Indices, Dummy Variable, Impeachment
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1. INTRODUCAO

No mercado acionario muitos fatores afetam os precos dos ativos negociados. As
oscilagbes nos precos dos ativos sdo consideradas normais no ambito acionario, pois o
equilibrio entre a demanda e a oferta serd sempre atingido pela flutuacdo do prego. Os agentes
econdmicos que negociam o0s ativos em busca de realizacdo de lucros, também trabalham com

uma margem de perda sempre calculada nas operacgoes.

Casos de oscilages de precos que destoam da média do mercado, gerando grandes
prejuizos ou lucros exorbitantes aos detentores do papel fogem da normalidade. A variagdo do
preco do papel negociado pode-se dar por influéncia de variaveis macroeconémicas, tais como
inflacdo, juros, Produto Interno Bruto, entre outros. Quando se considera os variados tipos de

negdcios e seguimentos de mercado incorre-se, também, no risco setorial.

Entende-se que a percepcao dos agentes econdémicos € moldada positivamente quando
fatores tanto macroecondmicos quanto setoriais apresentam bons indicadores, reflexo de uma
economia saudavel. Nesse sentido, os indicadores econdmicos e financeiros de uma nacgao sao
de extrema importancia ao planejamento orcamentario de um agente econémico, sendo assim,
oscilagbes nesses indicadores provocam alerta entre os participantes da economia. Tais
indicadores estdo apoiados por pilares da politica econdmica do pais, e uma boa gestdo
governamental é imprescindivel para a formacéo de boas perspectivas relacionadas ao mercado

e a formacé&o de precos.

Além dos indicadores macroeconémicos, fatores especificos podem afetar a economia
como um todo. Um desses fatores especificos ocorreu no ano de 2016, o impeachment
presidencial no Brasil, fato que pode gerar instabilidade no mercado financeiro. O indice [B3]
(antigo Bovespa) apresentou série de pregos com tendéncia de baixa em datas proximas ao
inicio do processo e oscilagBes positivas com tendéncia de alta @ medida em que 0 processo
caminhava para o seu final, quando havia clara indicacdo de perda de mandato da entéo

presidente.

Neste ponto, considerando uma data especifica durante o periodo do processo de

impeachment presidencial no ano de 2016, o objetivo principal e fundamental deste trabalho é



11

analisar as oscilagGes dos precos dos principais indices setoriais negociados na bolsa de valores
brasileira BRASIL, BOLSA e BALCAO [B3] com o prop6sito de verificar se os indices
analisados apresentaram risco sistematico significativamente diferente, antes e apos a data. Os
indices setoriais analisados foram: o indice Financeiro (IFNC), o indice Imobiliario (IMOB), o
indice de Energia Elétrica (IEE), o indice Utilidade Publica (UTIL) e o indice Industrial
(INDX).

1.1. Fases do impeachment presidencial

O eleitor atribui a sensacao de bem-estar econdémico individual a melhora econémica do
pais, segundo (PEIXOTO E RENNO, 2011). Relacionada a percepcdo da populacdo com

respeito a presidente Dilma Rouseff, Veiga e Ross (2016, pg.528) constataram que:

[...] eleita em 2010, a presidente Dilma Rousseff experimentou uma onda
crescente de popularidade, atingindo o patamar de 78% de aprovacao pessoal
em dezembro de 2012, de acordo com pesquisa Ibope realizada naguele més.
De acordo com a mesma pesquisa, puxavam a aprovagdo da presidente para
cima ainda: a) o combate a fome e a miséria (com 62% de aprovacao); e b) a
economia, com destaque para 0 combate ao desemprego (com 56% de
aprovacdo) e uma satisfacdo moderada com o controle da inflagdo (oscilando
em torno de 50%). Em junho de 2013, com as passeatas e a mobilizacdo de
rua que se iniciam, o nimero de pessoas que desaprovam o desempenho
pessoal de Dilma (49%) passou a superar 0 numero de aprovacdo (45%).
Constata-se queda na avaliagdo em todas as areas de atuacdo do governo
federal, com destaques para as areas econdmicas, como combate ao
desemprego, taxa de juros e controle da inflagdo, e excecdo para 0 combate a
pobreza [...].

Os resultados da pesquisa de Veiga e Ross (2016) evidenciam que a queda de avaliacéo,
ainda que gradativa, relacionado a atuacdo do governo, se concentra nas areas econémicas,

enfatizando o combate ao desemprego, taxa de juros e controle de inflac&o.

Entre dezembro de 2015 e setembro de 2016, o Brasil passou por uma das piores crises
econdmicas de sua historia, com elevado nivel de incertezas, carregadas de desconfiangas
politicas, econdmicas e sociais (SENADO FEDERAL, 2016).

O impeachment presidencial no ano de 2016 refletiu a percepcéo negativa da sociedade
em relacdo ao governo e, em especial, falta de confiabilidade do mercado financeiro em relagéo

a politica econémica, as elites politicas recebiam grande pressdo vinda das ruas atraves de
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manifestacdes contra o governo da entdo presidente do Brasil, Dilma Rousseff (RUSSO, AZZI
e FAVERI, 2018). O impeachment tem alicerce firme na crise econdmica e na ma gestdo do
orcamento publico, m& gestdo evidenciada pelo crime de responsabilidade contra a lei

orcamentaria, previsto na Lei 1.079 de 1950.

Entende-se que estes fatores alteram a relacdo de confianca entre 0s agentes
econémicos, com fortes impactos no sentimento de incerteza com relacdo aos provaveis
cenarios econémicos futuros. Sendo o objetivo deste trabalho avaliar o risco sistematico das
acbes com o intuito de entender se o evento politico de tal magnitude é capaz de alterar
significativamente a porcéo do risco sistemético do investimento em acBes na bolsa de valores
brasileira [B3], as principais datas no processo de impeachment devem ser levadas em

consideracdo e estdo apresentadas no quadro seguir:

Quadro 1: Fases do processo de impeachment

DATA FASE

PEDIDO DE IMPEACHMENT APRESENTADO, PROTOCOLADO PELOS ADVOGADOS HELIO BICUDO E
MIGUEL REALE Jr.

15/10/2015

02/12/2015 PEDIDO ACEITO PELO PRESIDENTE DA CAMARA, EDUARDO CUNHA

17/04/2016 PROCESSO DE IMPEACHMENT E ENCAMIHADO AO SENADO

SENADO DECLARA A ABERTURA DO PREOCESSO DE IMPEACHMENT. A PRESIDENTE E AFASTADA

12/05/2016 DA FUNCAO POR ATE 180 DIAS

O PLENARIO PRINCIPAL DO SENADO DECIDE QUE A PRESIDENTE DEVE SER JULGADA POR

10/08/2016 CRIMES DE RESPONSABILIDADE

31/08/2016 E IMPOSTA A PRESIDENTE A SANGAO DE PERDA DO CARGO DE PRESIDENTE DA REPUBLICA

Fonte: do préprio autor

Para inferir sobre o possivel comportamento do mercado financeiro em relacdo ao
processo de impeachment presidencial, foi elaborado um gréafico que apresenta a evolugéo do
indice [B3].
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Gréfico 1: Evolugéo do indice [B3]

100.000,00
90.000,00 perda de mandato
80.000.00 pedido de impeachment aceito 31/08/2016

02/12/2015

70.000,00
60.000,00
50.000,00
40.000,00
30.000,00

26/01/2016

20.000,00 Minimo do periodo
10.000,00
0,00
janeiro, 2014 janeiro, 2015 janeiro, 2016 janeiro, 2017 janeiro, 2018

Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel notar no gréafico que em janeiro de 2016 o indice fica abaixo dos 40.000
(quarenta mil) pontos. Mais especificamente na data 26/01/2016, o indice [B3] atinge a minima
de 38.000 (trinta e oito mil) pontos, 0 menor valor desde fevereiro de 2009. Percebe-se que apos
essa minima o indice [B3] retoma uma tendéncia de alta e ndo volta a se apresentar abaixo dos
40.000 (quarenta mil) pontos. Nos periodos seguintes a data 31/08/2016 o indice ultrapassa 0s

60.000 (sessenta mil) pontos pela primeira vez desde setembro de 2014.

Em suma, pretende-se verificar, com aporte nos indices setoriais, se a queda do indice

tem relacdo com o impeachment, por meio da analise do risco de mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nas subseces deste capitulo tém-se breves apontamentos sobre a hipdtese de mercado
eficiente (HME), tendo em vista a sua relevancia para a compreensdo sobre a formacéo de
precos. E apresentada a Teoria do Portfélio formulada por Harry Markowitz, publicada em
1952. Define-se a abordagem sobre risco e retorno tratados a luz da teoria moderna do portfélio.
Por fim, tratar-se-a sobre o Capital Asset Pricing Model (CAPM), como modelo de equilibrio
de mercado sob condic¢des de risco, formulado inicialmente por William F. Sharpe, no ano de
1964.

2.1. Hipotese de mercado eficiente

Um mercado é considerado eficiente quando os precos refletem totalmente as
informac@es disponiveis, (FAMA, 1970). A énfase do estudo de Fama (1970) esta em que 0s
precos das acOes se ajustam rapidamente a toda informacéo publica disponivel, por um lado, as
informacdes especificas da instituicdo, por outro lado, se houver ajuste eficiente, entdo os

agentes econdmicos ndo perceberiam retornos anormais.

Pode-se compreender melhor a hipotese de eficiéncia de mercado (HME) respondendo

a trés questionamentos correspondentes as trés categorias formuladas por (FAMA, 1970):

e Forma fraca: qudo bem os retornos passados predizem retornos futuros?
e Forma semiforte: quao rapido os precos refletem as informacgdes publicas disponiveis?
e Forma forte: qualquer investidor possui informacdo que ndo esta totalmente refletida nos

precos de mercado?

Fama (1970) evidencia que a forma semiforte representa a melhor forma de eficiéncia
de mercado, uma vez que incorpora a forma de eficiéncia fraca e considera toda a informagéo
publica disponivel. A categoria representada pela forma forte € considerada restrita uma vez
que é formulada considerando informagdes privilegiadas. Assaf Neto (2003) reforca que, na
hipotese de eficiéncia semiforte, o preco de um ativo qualquer é formado com base nas diversas
informagdes publicamente disponiveis aos investidores, sendo as decisdes de compra e venda

tomadas com base em suas interpretagdes dos fatos relevantes.
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2.2. A moderna teoria do portfolio

A teoria de Markowitz (1952) intitulada “portfolio selection” introduz a diversificagao
como estratégia para minimizar o risco de um investimento, sendo assim, procura-se constituir
um portfolio de investimento: minimizando o risco, dado o retorno esperado ou maximizando
o retorno, dado risco. O processo de selecdo de um portfdlio pode ser dividido em dois estagios:
a) o primeiro estagio comeca com a observacdo e andlise dos ativos e termina com as
expectativas futuras sobre o desempenho desses ativos; b) o segundo estadgio comeca com o fim
do primeiro e termina com a escolha da melhor combinacdo possivel de ativos,
(MARKOWITZ, 1952).

Markowitz (1952) relaciona risco e retorno de tal maneira que uma carteira considerada
Otima é aquela que por meio de uma combinacdo de ativos, levando em conta o desejo e a
escolha racional do investidor, proporciona um risco minimo para o dado nivel de retorno

esperado.

O risco da carteira pode ser reduzido por meio da diversificacdo de ativos, e como
propbs Markowitz (1952), e posteriormente analisado no estudo de William F. Sharpe (1964),
0 risco de um ativo pode ser decomposto da seguinte maneira: risco ndo sistematico

(diversificavel) e risco sistematico (ndo diversificavel).

Os ativos sendo negociados em um mercado apresentam o seu risco setorial, sendo
assim chamado risco ndo sistematico. O risco ndo sistematico pode ser reduzido ou até
eliminado por meio da diversificacdo, relacionando-se ativos com baixa correlagdo. O risco
sistematico é a por¢do de risco nao diversificavel, ou seja, € o risco sistémico inerente a todo o

mercado.

Apresentado os critérios que baseiam a formulagdo do portfolio selection, percebe-se
que Markowitz considera para a formacéo de uma carteira eficiente que, dentre as alternativas
de investimentos, o investidor racional e avesso ao risco escolhera aquela com a melhor
combinacao entre risco e retorno dadas as suas preferéncias. Considerando que uma carteira de
investimentos possui mais de um ativo, o desvio padréo da carteira apresenta valores menores

quando a correlacdo entre os ativos € negativa.
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Assaf Neto (2011) comenta que as preferéncias do investidor com relacdo ao risco e
retorno esperados devem ser obedecidas no processo de diversificagdo. Como explica Fama e
French (2004), o modelo de Harry Markowitz assume que 0s investidores sdo avessos ao risco
e, ao escolher entre carteiras, se preocupam apenas com a média e a variancia do retorno no
periodo, caracteristica que explica o fato da abordagem de Markowitz (1952) ser conhecida
também como “modelo média-variancia”. A vantagem do modelo média-variancia esta no fato
de que a média e a variancia podem ser facilmente determinadas para dada distribuicdo de
resultados passados (KRAUSE, 2001).

2.3. Relacdo Risco e Retorno

Quando relacionamos investimento ao risco o fazemos porque o ambiente natural de
investimentos é permeado por incertezas, associadas a eventos, de facil qualificacdo por meio
de uma distribuicdo de probabilidades dos diversos resultados possiveis (ASSAF NETO, 2003).

Com respeito ao risco, a literatura faz distingdo entre risco sisteméatico como o risco
inerente a todos 0s ativos negociados no mercado, e o risco ndo sistematico como sendo aquele
identificado nas caracteristicas do préprio ativo, ndo se alastrando aos demais ativos da carteira
(ASSAF NETO, 2003).

A regra basica de uma decisao racional é selecionar os ativos que melhor contribuem
para a minimizacdo do risco e maximizacao do retorno da carteira do investidor, ou seja, ativos
gue apresentam O menor risco e 0 maior retorno esperado. Quando as alternativas de
investimento apresentam o mesmo nivel de risco, o investidor racional seleciona o investimento
de maior valor esperado, (ASSAF NETO, 2011).

2.4. O Modelo de Precificagédo de Ativos

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposto inicialmente por William Sharpe,
procura identificar a relagdo entre o risco sistematico e o retorno esperado de um ativo a partir
de uma carteira eficiente e de um retorno livre de risco. Sob a luz da moderna teoria do portfolio
de Harry Markowitz uma carteira eficiente € aguela que maximiza o retorno para um dado nivel

de risco ou minimiza o risco para um dado nivel de retorno esperado. O modelo CAPM



17

considera que a carteira de mercado € a carteira eficiente e que o retorno esperado de um ativo

depende apenas do risco sistematico, o coeficiente angular presente no modelo.

Copeland e Weston (1988) destacam um conjunto de premissas bésicas para a aplicacao
do CAPM: 1) os investidores sdo individuos avessos ao risco; 2) os investidores sdo tomadores
de precos e tém expectativas homogéneas sobre os retornos dos ativos; 3) a taxa livre de risco,
investidores podem tomar emprestado ou emprestar montantes ilimitados;4) As quantidades de
ativos disponiveis no mercado sdo fixas, além disso, todos os ativos sao comercializaveis; 5)No
mercado de ativos as informacdes sdo gratuitas e disponiveis para todos os investidores; 6) ndo
existem custos de transacao para operacdo no mercado.

Sobre os alicerces introduzidos por Markowitz (1952), e considerando as premissas
dadas acima, Lintner (1965) elabora conclusdes a respeito dos aspectos concernentes a
formagdo de um portfélio: a) nenhum grau ou forma de diversificagdo possivel sera suficiente
para eliminar todos os riscos provenientes da exploracdo de acbes que vai além dos riscos
relacionados as oscilacdes nas atividades econdmicas (ou no mercado de acdes em geral); b)
mesmo que as condicdes gerais de negdcio e o mercado de agBes fossem perfeitamente
previsiveis ainda haveria risco sisttmico na formacdo de um portfélio; c) o objetivo da
diversificagdo é produzir o melhor portfélio com a combinacdo mais favoravel de risco e
retorno; d) apesar das disponibilidades de investimentos que oferecem retornos positivos sem
riscos, as acOes serdo mantidas no portfolio, mesmo levando em consideracdo 0s riscos

inerentes ao papel e os riscos de condi¢des gerais de negdcio.

Deve-se citar que empiricamente 0 modelo CAPM apresenta resultados geralmente
insatisfatérios. Dado o0 conjunto de restricbes necessarias que garantem o cendrio hipotético
para a 6tima implementacdo do CAPM, algumas criticas surgiram. Fama e French (2004)
discorrem sobre tais falhas evidenciando que existem muitas outras varidveis (nao
implementadas no CAPM) que podem explicar os retornos médios dos ativos. Porém, tratando-
se da mensuracdo do risco sistematico, 0 modelo CAPM é amplamente utilizado. Segundo
Fama e French (2004) sua ampla utilizacdo se da pelo fato de o modelo oferecer predi¢cdes
intuitivamente agradaveis e faceis de se implementar sobre como medir o risco e a relagéo entre

risco e retorno.



18

3. METODOLOGIA

3.1. Retorno esperado de uma carteira

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é definido pela média
ponderada do retorno de cada ativo em relagéo a sua participagdo no total da carteira, sendo a
soma das participacdes individuais de cada ativo na carteira igual a 100% (cem por cento)
(ASSAF NETO, 2003).

O retorno esperado de uma carteira constituida por n ativos pode ser obtido pela seguinte

expresséao de célculo:
B(Rp) = Rp = ) ER) x W &

Em que:
E(R,) = R, = retorno esperado ponderado da carteira
E(R;) = retorno esperado do ativo j
W; = proporg¢éo do capital total investido no ativo j

Dada a expressdo geral para o calculo do retorno esperado de uma carteira constituida
por n ativos é necessario demonstrar a mensuracao do risco conjunto dos ativos que compdem
a carteira. Para tal leva-se em consideracdo a covaridncia dos retornos, ou seja, 0
comportamento entre eles, tendo em vista a diminuicao do risco decorrente da diversificagéo.
Portanto o risco de uma carteira depende ndo somente do risco de cada elemento que a integra,

depende também como esses elementos se relacionam, ou seja, a covariancia de seus retornos.

Considerando uma carteira constituida com dois ativos (X e Y), para melhor

entendimento, o risco da carteira pode ser calculado com base na seguinte expressao:
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1

op = [(Wg X 0%) + (WE X 63) + 2 X Wy X Wy X COVxy]? (2)
op = desvio padrao da carteira;
Wy, Wy = respectivamente, participacao do ativo X e Y na carteira;
0%, 6% = variancia dos retornos dos ativos X e Y, respectivamente;
COVyx y = covariancia entre os retornos dos ativos X e Y.

Nota-se que ao calcular o desvio-padréo para uma carteira de ativos a covariancia entre
0s ativos esta presente na expressao. A covariancia representa a inter-relacdo entre os retornos
dos ativos, e para melhor interpretacdo pode ser expressa em funcdo da correlacdo (ASSAF

NETO, 2003). A correlagéo entre dois ativos (pyx y), portanto, &€ determinada pela razéo entre

sua covariancia (COVy y) e o produto de seus desvios-padréo (oy, oy), Ou seja:

PXy = ——— 3)

Para fins de interpretacdo o coeficiente de correlacdo pode variar de -1 a +1, indicando
a maneira como os ativos se movem em conjunto, portanto quando ocorrer: 0 < pyy < 1,
existe correlagdo positiva, os ativos tendem a mover-se na mesma diregdo; —1 < pyy < 0,

existe correlacdo negativa, 0s ativos tendem a moer-se em direcdes opostas.

Valores mais proximos de —1 favorecem a redugéo do risco da carteira, conforme se

percebe mais facilmente na nova formula para o (o,,):

1
op = [(W,% X 0%) + (W§ X 0%) + 2 X Wy X Wy X pxy X 0x X GY]Z (4)

Logo a expresséo geral de calculo do desvio-padrdo de uma carteira que contém n ativos

a luz da teoria do portfélio selection de Markowitz (1952), € a seguinte:
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N =

N N
— 2 2
op = Zwi X of + z W;W;p; i0;0j (5)

3.2. CAPM - Modelo de Mercado

Toma-se as seguintes hipoteses para o desenvolvimento do modelo CAPM, Assaf Neto
(2003):
1- A forma semiforte de eficiéncia de mercado;
2- Investidores avessos ao risco;
3- Inexisténcia de impostos, taxas ou quaisquer outras restricbes para os investimentos no
mercado;
4- Investidores com percepcdo idéntica com relacdo ao desempenho dos ativos, formando
carteiras eficientes com base em idénticas expectativas;

5- Presenca de alternativa de investimento livre de risco;

Assumindo as hipdteses acima, 0 modelo empirico do CAPM pode ser escrito como:
[ERi) —1¢] = aj + B[E(Rm) —17] + & (6)
Em que:
E(R;) = retorno proporcionado pela ac¢do i;
rr = taxa de retorno livre de risco;
E(R,,) = retorno da carteira de mercado;
B = coeficiente beta. Parametro angular da reta de regressao, que identifica o risco

sistematico do ativo em relacdo ao mercado, que ndo pode ser eliminado por meio da

diversificacdo. Um 3;> 1 implica titulo volatil, um (3;< 1 é um titulo conservador;
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a; = coeficiente alfa. Parametro liner da reta de regressao;

€; = erro randOémico;

Sendo o CAPM vaélido, espera-se o valor de o; seja zero. Portanto, considerando que o
mercado de capitais funciona com eficiéncia temos que: [E(R;) — r¢] € igual ao coeficiente 3
desse ativo multiplicado pelo prémio de risco esperado de mercado [E (Ry,) — r¢] (GUJARATI
e PORTER, 2011).

Assim, o modelo de Mercado eficiente, conforme o CAPM, fica:

(Ri—rp) =B(Rp —1¢) + g (7)

Do ponto de vista empirico, estima-se, para cada periodo, o coeficiente beta do modelo
CAPM utilizando os retornos diarios dos ativos e da carteira de mercado e, considerando. uma

taxa de juros de um titulo livre de risco, calcula-se o prémio pelo risco do ativo.

O beta B presente no modelo CAPM é o coeficiente de inclinacdo que representa a
sensibilidade dos retornos do ativo em relacdo aos retornos do mercado. Para fins de
interpretagdo, quando o beta f < 1 diz-Se que 0 ativo analisado apresenta risco menor que o de
mercado, quando o beta B > 1 diz-se que o ativo analisado apresenta risco maior que o de

mercado, logo, para este ativo, exige-se retorno esperado maior que o retorno de mercado.

3.3. Aplicando 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

. O método de analise de regressdo utilizado chama-se minimos quadrados ordinarios
(MQO). O MQO tem algumas propriedades estatisticas que o tornam um dos métodos de
analise de regressao mais poderosos e difundidos, (GUJARATI e PORTER, 2011).
Considerando, para o modelo de precificacdo de ativos, a; (intercepto) ndo ser estatisticamente

diferente de zero a funcdo de regressao amostral assume a seguinte forma:

Yi = BXI + ﬁi (8)
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Em que:

Y;= variavel aleatéria e representa o valor da varidvel resposta (variavel dependente) na i-

ésima observacéo;
X;= variavel independente ou explicativa na i-ésima observacao;
{l;= variavel aleatdria que representa o erro experimental;
Aplicando o método MQO, segue-se os sequintes calculos para estimar 3:

iYi
2 ©

2. x;Y; = COVx y ( covaridncia entre as variaveis)
¥ x? = VARy (variancia da vaiavel explicativa)

Considerando o Modelo de Mercado:

2. COVRirm

B= Y VAR (10)

3.4. Teste de significancia do parametro 8

Estimado o parametro angular na reta de regressdo linear realiza-se o teste de

significancia do coeficiente beta com base na estatistica t-student.
Aplica-se, portanto, um teste de hipdtese para o teste de significancia de p:

Ho:B=0 e Hi:B#0
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Estas hipoteses testam a contribuicdo da varével explanatdria para explicar a resposta
da variavel dependente, uma vez que se H, for verdadeira, isto é, se B = 0, essa contribuigdo

ndo é significativa. Usaremos a estatistica:

t(B) = ﬁs_eﬁﬂfzx? 11)

Para decidirmos se H, deve ou nio ser rejeitada, comparamos o valor do teste t(£) com

os valores criticos de t obtidos na tabela t para nivel de significancia (a/2) e n — 1 graus de
liberdade. Note que temos n — 1 graus de liberdade pois consideramos apenas o parametro de

inclinacdo, visto que o intercepto € omitido na regressao linear.

Observe que se rejeitada Hy, entdao o  estimado pode ser usado para se fazer previsdo

acerca do retorno do ativo.

3.5. O modelo alternativo ao Teste de Chow

O teste de Chow (1960) é um teste estatistico e econométrico que verifica se 0s
coeficientes em duas regressdes lineares em diferentes conjuntos de dados sdo iguais. O teste
de Chow € frequentemente utilizado para determinar se as variaveis independentes tém
impactos diferentes em diferentes subgrupos da populagéo. Ao considerarmos o alcance do teste
de Chow, uma outra analise, com outro modelo alternativo, se faz necessaria, quando a
observacdo do analista esta especificamente sobre os coeficientes da regressao e seus valores

individuais.

O modelo de regressao com varaveis dummy ¢é alternativamente usado para o teste de
Chow. Gujarati (1970) explica as intera¢Oes das variaveis binarias dummies com os parametros
da regressao como forma de verificar se os coeficientes de um modelo de regresséo diferem

significativamente entre duas sub amostras.

Para os dois modelos, os testes de significancia para diferenca entre os coeficientes

apresentam os mesmos resultados.
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3.6. Regressdo com variaveis binarias (dummies)

As varaveis dummies sdo essencialmente um dispositivo para classificar dados e podem
ser incorporadas facilmente aos modelos de regressdo, (GUJARATI & PORTER, 2011). Uma
variavel dummy é uma variavel artificial, construida de modo que assuma o valor unitario
sempre que ocorre o fendbmeno qualitativo que ela representa, e zero em caso contrario. Uma
vez criadas, essas proxies, ou dummies, sdo usadas no modelo classico de regressdo linear
exatamente como qualquer outra variavel explicativa, gerando estimadores de (MQO).

Quando incluimos a varavel dummy ao modelo de regressdo, podemos ter:

Quando a variavel dummy D assume o valor zero, temos:

Y:B()‘l‘[;lX‘l‘g (13)

Quando a variavel dummy D assume o valor unitario, temos:
Y=0Bo+pB2)+(Br+P3)X+¢ (14)

Incluida desta forma, a dummy pode resultar em interceptos e inclinagdes distintas para
diferentes combinagfes associadas ao fendmeno prioritario. Portanto os valores dos betas

guando a variavel dummy assume valores zero ou um séo:

Tabela 1: Variavel dummy

dummy D=0 D=1
intercepto Bo Bo + B2
inclinagdo | B B1+ B3

Fonte: Elaborada pelo autor

A significancia da dummy é testada com o t-student. Se a hipbtese H, € rejeitada, entdo

o intercepto e inclinacdo sdo diferentes.
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Vale lembrar que 0 modelo ndo necessariamente tem a dummy para o intercepto e para
a inclinacdo. A inclusdo de uma ou outra destas varidveis depende do objeto de estudo do

analista

3.7. Dados

Os dados referem-se aos precos histdricos diarios de 5 principais indices setoriais
negociados na bolsa brasileira BRASIL, BOLSA e BALCAO [B3], além do indice [B3], que
representa a carteira de mercado. Os indices setoriais sdo indices de agdes, organizados pela
prépria [B3], que relnem empresas de um mesmo segmento da economia. Cada indice
apresenta o resultado de uma carteira de ativos, elaborados de acordo com os procedimentos e
regras constantes no Manual de DefinicOes e Procedimentos dos indices da [B3]. Segue no
quadro abaixo as especificacdes de cada indice setorial utilizado neste trabalho.

Quadro 2: Definigdo dos indices setoriais

INDICE DEFINICAO N° DE EMPRESAS
E o indicador do desempenho médio das cotagdes de ativos de maior negociabilidade e
IFNC |representatividade dos setores de intermediarios financeiros, servigos financeiros diversos, previdéncia e 16
Seguros.
E o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
IMOB [representatividade dos setores da atividade imobiliaria compreendidos por exploragao de imoveis e 13

construgao civil.

E o indicador de desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e

- L . . ; 22
representatividade do setor de utilidade publica (energia elétrica, agua e saneamento e gas).

UTIL

E o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e

L s 20
representatividade do setor de energia elétrica.

IEE

E o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
INDX |representatividade dos setores da atividade industrial compreendidos por materiais basicos, bens 44
industriais, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, tecnologia da informacao e satde

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados referentes aos indices setoriais e de mercado foram obtidos no site
Investing.com. Foi considerado como ativo livre de risco o Certificado de Deposito
Interbancério (CDI), que sdo titulos emitidos por bancos, e para o mercado brasileiro se
aproximam bastante do conceito de ativo livre de risco, sendo, portanto, uma aproximacao
adequada. E como indice de mercado foi utilizado o indice B3. Para o ativo livre de risco, a
base de dados foi retirada do site da Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos
(Cetip).
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As regressdes foram feitas compreendendo o periodo de: a) 01/01/2014 a 01/02/2018.
A dummy foi definida como igual a zero para antes do evento (01/01/2014 a 26/01/2016) e
igual a um apos o evento (27/01/2016 a 01/02/2018).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Sdo apresentados na tabela os betas obtidos atraves das regressdes lineares,

representando o risco sistematico dos indices setoriais.

Tabela 2: Os betas dos indices setoriais

CONCLUSOES
INDICE BETA (Anteirior 426/01/2016)  BETA (Posterior A 26/01/2016)  p-valor da DUMMY PARA
DIFERENCAS
IFNC 0,94 1,10 0,000 SIM
IMOB 0,80 0,85 0,234 NAO
IEE 0,62 0,71 0,030 SIM
UTIL 0,22 0,73 0,000 SIM
INDX 0,57 0,64 0,000 SIM

Fonte: Elaborada pelo autor

Dos resultados apresentados na tabela 2 verifica-se que apenas o indice imobiliario
(IMOB) ndo apresentou risco sistematico significativamente diferente para os periodos
analisados. Os indices financeiro, de energia elétrica, de utilidade publica e o industrial
apresentaram mudangas estatisticamente significativas em seus riscos sistematicos, sendo que,
apenas o indice financeiro (IFNC) apresentou risco sistematico maior que um, posterior a
26/01/2016.

A hipétese nula (p = 0) referente a capacidade explicativa de cada modelo foi testada
por meio do teste F e, para os cinco modelos, a hipotese nula foi rejeita. A capacidade

explicativa de cada um dos modelos foi estatisticamente significativa.

As fases do impeachment presidencial e todas as noticias relacionadas ao afastamento e
perda de mandato eventual da presidente demonstraram ser importantes para 0 mercado

financeiro e aos agentes econdmicos envolvidos.

4.1. Indice Financeiro (IFNC)

Para o periodo anterior a data 26/01/2016 encontramos um B < 1 indicando que a
carteira do IFNC apresentava risco sistematico menor que o risco de mercado e, portanto,

considerada uma carteira conservadora.
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Para o periodo apds a data 26/01/2016 encontramos um B > 1 indicando que a carteira
do IFNC apresentava risco sisteméatico maior que o risco de mercado e, portanto, considerada

uma carteira volatil.

O IFNC apresentou betas estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 1%.
Comparando o g estimado nos dois periodos chega-se a conclusdo que apés a data 26/01/2016

a volatilidade no setor financeiro aumentou.

Gréfico 2: Evolugéo do Indice Financeiro (IFNC)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o resultado de teste F, o modelo apresentou capacidade explicativa
estatisticamente significativa. A hipotese nula (p = 0) foi rejeita ao nivel de significancia de
1%. O R? do modelo foi igual a 0,77, sendo assim, 77% da variagdo nos retornos do indice

IFNC ¢ explicada pelos retornos de mercado.

4.2. Indice Mobiliario (IMOB)

Para o periodo anterior e posterior a data 26/01/2016 encontramos um 8 < 1 indicando
que a carteira do IMOB apresentava risco sistematico menor que o risco de mercado e, portanto,

considerada uma carteira conservadora.

O IMOB ndo apresentou betas estatisticamente diferentes, o valor p do teste apresenta
valor maior que 0,05. Chega-se a conclusao que o risco sistematico do setor imobiliario néo se

alterou entre as datas.
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Gréfico 3: Evolucao do Indice Imobiliario (IMOB)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o resultado do teste F, o modelo apresentou capacidade explicativa
estatisticamente significativa. A hipotese nula (B = 0) foi rejeita ao nivel de significancia de
1%. O R? do modelo foi igual a 0,58, sendo assim, 58% da variacdo nos retornos do indice

IMOB é explicada pelos retornos de mercado.

4.3. Indice Utilidade (UTIL)

Para o periodo anterior e posterior a data 26/01/2016 encontramos um 8 < 1 indicando
que a carteira do UTIL apresentava risco sistematico menor que o risco de mercado e, portanto,

considerada uma carteira conservadora.

O UTIL apresentou betas estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 1%.
Comparando o 8 estimado nos dois periodos chega-se a conclusdo que apés a data 26/01/2016

a volatilidade no setor de utilidade publica aumentou.

Gréfico 4: Evolugéo do Indice Utilidade (UTIL)
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Analisando o resultado do teste F, o modelo apresentou capacidade explicativa
estatisticamente significativa. A hipotese nula (B = 0) foi rejeita ao nivel de significancia de
1%. O R? do modelo foi igual a 0,30, sendo assim, apenas 30% da variagdo nos retornos do

indice UTIL é explicada pelos retornos de mercado.

4.4. Indice Energia Elétrica (IEE)

Para o periodo anterior e posterior a data 26/01/2016 encontramos um S < 1 indicando
que a carteira do IEE apresentava risco sistematico menor que o risco de mercado e, portanto,

considerada uma carteira conservadora.

O IEE presentou betas estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 5%.
Comparando o g estimado nos dois periodos chega-se a conclusdo que apés a data 26/01/2016

a volatilidade no setor de energia elétrica aumentou.

Gréfico 5: Evolugéo do Indice Energia Elétrica (IEE)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o resultado do teste F, o modelo apresentou capacidade explicativa
estatisticamente significativa. A hipdtese nula (B = 0) foi rejeita ao nivel de significancia de
1%. O R? do modelo foi igual a 0,52, sendo assim, 52% da variagdo nos retornos do indice IEE

é explicada pelos retornos de mercado.



31

4.5. Indice Industrial (INDX)

Para o periodo anterior a data 26/01/2016 encontramos um B < 1 indicando que a
carteira INDX apresentava risco sistematico menor que o risco de mercado e, portanto,

considerada uma carteira conservadora.

O INDX apresentou betas estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 1 %.
Conclui-se que o risco sistematico do setor industrial se alterou entre as datas. Comparando o
B estimado nos dois periodos chega-se a conclusao que apos a data 26/01/2016 a volatilidade

no setor industrial aumentou.

Gréfico 6: Evolugéo do Indice Industrial (INDX)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o resultado do teste F, o modelo apresentou capacidade explicativa
estatisticamente significativa. A hipotese nula (B = 0) foi rejeita ao nivel de significancia de
1%. O R? do modelo foi igual a 0,68, sendo assim, 68% da variacdo nos retornos do indice

INDX ¢é explicada pelos retornos de mercado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Dimensionar o risco de mercado, interpretar os diferentes fatores da economia que
influenciam na composicao do risco de um ativo séo analises que fazem parte do cotidiano dos
agentes econdmicos, seja uma empresa, 0 governo, ou uma pessoa fisica. O mercado é amplo e
oferece varios tipos de investimentos com retornos e riscos que se adequam aos perfis dos

distintos agentes econémicos.

No ano de 2016 o Brasil foi alvo de desconfianca tanto politica quanto econémica. Neste
contexto, saber avaliar 0s ativos negociados no mercado é primordial para se obter éxito ao
investir. Este trabalho apresentou uma andlise dos principais indices setoriais com o propdsito
de interpretar se as oscilacdes dos valores de cada indice setorial refletiam a percepcédo de que,
dado o evento politico impeachment presidencial, no ano de 2016, os riscos sistematicos dos

setores sofreram alteracgdes significativas.

Foram analisados os indices setoriais financeiro (IFNC), imobiliario (IMOB), de energia
elétrica (IEE), de utilidade (UTIL) e industrial (INDX). Apenas o indice IMOB ndo apresentou
alteracOes no risco sistematico considerando os periodos propostos anterior ao impeachment e
po6s impeachment presidencial. Todos 0s outros quatro indices apresentaram risco sistematico
significativamente diferentes para os periodos analisados. Antes do impeachment presidencial
apresentaram risco menor, sendo que, apenas o setor financeiro representado pelo IFNC

apresentou risco maior que o de mercado.

Considerando os resultados obtidos para os indices, 0s agentes econdmicos deveriam
buscar maior prémio pelo risco apds o impeachment presidencial. Logo, dado o mercado

eficiente, os investidores perceberam aumento no risco de mercado afetando os ativos.

Como sugestéo para outras pesquisas, seria interessante selecionar as empresas de maior
participacdo em cada indice setorial e comparar 0s riscos sisteméticos de cada uma delas com
0s riscos sistematicos das empresas de menor participacéo e classifica-las por niveis exigidos
de retornos esperados. Outra pesquisa possivel diz respeito a interpretacdo mais detalhada dos
resultados, buscando relagdo especifica para os betas encontrados e para as magnitudes de suas

alteracdes.
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APENDICE

Tabela A 1: Output do Stata - Dados das egressdes lineares variavel dependente IEE

Source 55 df M5 Humber of obs = 1,024
Fiz, 10zz) = 554 52
Model .099994264 2 .0433997132 Prob > F = 0.0000
Residuzl .0821458396 1,022 .00003%01&2 B-sguared = 0.5204
2dj B-sguared = 0.5135
Total .13214016 1,024 .000187637 Root MSE = .0095
EE Coef . S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwval]
r_bvap .T7068272 .0287765 24 _Bg 0.000 .65035394 .TE3295
durmy -.0857534 .03388581 -2.15 0.032 -.1640135 —.0074873
Tabela A 2: Output do Stata - Dados das egressdes lineares variavel dependente IFNC
Source 55 df M5 Number of obs = 1,024
Fiz, 10zzZ) = 1713 .57
Model .236207169 2 .118103524 Prob > F 0.0000
Besiduzl .070438372 1,022 _.00OO00&83Z23 RE-sguared = 0.7703
2dj R-sguared = 0.7&38
Total .306646141 1,024 000253453 Root MSE = .oo8s
IFNC Coef. Std. Err. t Bx|t| [35% Conf. Interwall]
r_bwvap 1.103582 .0251538 43 86 0.000 1.054211 1.1523853
durmy -.1674014 .0348722 -4 80 0.000 -.2358307 -.0983721
Tabela A 3: Output do Stata - Dados das egressdes lineares variavel dependente IMOB
Source 55 df M5 Humber of obs = 1,023
Fi{z, 1021} = 724 .83
Model .154350701 2 .07717535 Prob > F = 0.0000
Beziduzl .108708511 1,021 .000106474 BE-sguared 0.5868
243 B-agquared = 0.5855
Total .263060212 1,023 .000257146 Root MSE = .01032
IMCB Coef. Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall
r_bwvap .8809182 .0312713 27.21 0.000 . 7895548 .9122817
durmy -.0516478 .0433432 -1.18 0.234 -.1366937 .0334041
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Tabela A 4: Output do Stata - Dados das egressdes lineares variavel dependente INDX

Source 55 df M5 Number of obs = 1,023
F{Z, 1021) = 1031 .11
Model .083038845 2 .041513422 Frobk > F = 0.0000
Residusl .038851628 1,021 .00DOO38053 RE-sguared = 0.8813
2dj B-sguared = 0.&6806
Total .121830473 1,023 .00011315 Root MSE = .00817
IMLH Coef_ S5td. Err. t Exlt| [95% Conf. Interwvall
r_bvsp . 64028391 .0186347 34 _25 0.000 .6036048 .BTE3T3E
dummy -.0703Z208 .0253115 -2.71 0.o007 -.1211666 -.013475
Tabela A 5: Output do Stata - Dados das egressdes lineares variavel dependente UTIL
Source =3=] df M5 Humber of obs = 1,023
Fi{Z, 10z1) = 222.13
Model 063851054 2 .031325527 Frocbk > F = 0.0000
Residual 146700167 1,021 .000143683 BE-sguared 0.3033
2dj B-sguared = 0.301%
Total .210551221 1,023 .000205817 Root MSE = .0115%
UTIL Coef_ S5td. Err. t Px|t] [95% Conf. Interwvall
r_bvsp . 730233 0363269 20.10 0.000 .65894591 .801516%
dummy -.508880% .0503504 -10.11 0.000 -.60768BZ23 -.410078%
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