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RESUMO

O objetivo principal deste artigo € estimar a dbnicdo dos bancos no mercado
financeiro brasileiro ao risco sistémico utilizandometodologia proposta por Adrian e
Brunnermeier (2011). Esta aplicacdo é relevantpaito de vista de avaliacdo da regulacéo
vigente, e na verificacdo dos padrdes de riscontegemercado nacional. Entre os resultados
encontrados, destacam-se trés pontos distintoba(ajna grande divergéncia nos patamares
de risco entre os periodos de baixa e alta estatidi monetéria; (b) a relacéo entre tamanho e
risco gerado pelas instituicdes financeiras é id@at; e (c) assim como visto em trabalhos
aplicados a outros paisesyalue at Risknem sempre acompanha a contribuicdo de um banco

ao risco sistémico, colocando em xeque as met@asgulacdo vigente.

Palavras-chave:CoVaR, risco sistémicealue at risk regulagcéo bancéria.



ABSTRACT

The main goal this of this paper is estimate thstesyic risk contribution of the banks
in the Brazilian financial markets, using the CoVafthodology proposal in Adrian and
Brunnermeier (2011). This application is relevarmni the point of view of the effective
regulation, and the examination of the patternstied national market risk. Among the
obtained results, stand out are three distinctioants: (a) there is a huge difference in levels
of risk between poor and high stability environnserfb) the relationship between size and
risk generated by financial institutions is notdar; and (c) as seen in previous works applied
in others countries, the Value at Risk does notagsMollow the bank risk contribution to

systemic risk, jeopardizing the metrics of theatiffe regulation.

Keywords: CoVaR systemic risk, value at risk, banking regulation.
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INTRODUCAO

As crises financeiras, por natureza, sdo caraatla& por afetar muitas
instituicdes financeiras ao mesmo tempo, e geradbrsAo propagadas por contagio. No
cerne da regulacdo bancéria esta a preocupacacedgrandes crises sistémicas geram
custos econdmicos e sociais muito severos, 0 gseleva muitos pesquisadores a
dedicar-se ao estudo do fendbmeno de contagio estrastituicbes. Apds a crise
financeira norte-americana, desencadeada pelaajgebbanco Lehman Brothers em
setembro de 2008, questdes de regulacado bancaréadm-se mais latentes, e devido a
tendéncia do mercado financeiro cada vez mais (i@, crises
econbmicas/financeiras raramente sao um fato is@adum certo pais, expandindo-se
para mercados externos. Portanto, € amplament& acé&leia de que uma regulacdo
prudencial deve prezar pela estabilidade sistérogaeja, analisar as instituicbes nao
individualmente, mas como parte de um sistema ¢eiam global.

A medida de risco mais comumente utilizada pelasitincées financeiras e
orgaos reguladores éMalue at RiskVaR), entretanto, tal medida capta apenas o risco
individual de cada instituicdo, ja que q% - VaRigada perda maxima obtida com q% -
intervalo de confianca de um dado agente econdnicdretanto, uma medida
individual de risco ndo é capaz de fornecer infg@@esa sobre a salde do sistema
financeiro como um todo. Quando uma instituica@riiceira apresenta problemas de
solvéncia, outras instituicoes podem ser afetagassmo que seu¥aR sejam
independentes. Assim, a utilizacdo de modelos @gsgm nos dar informacges sobre
quanto cada instituicdo afeta a estabilidade derse financeiro como um todo é de
grande relevancia tanto para o desenho de mediddsnrias de regulacdo bancaria,
quanto para as proprias instituicbes acompanhagemisel de conectividade com cada
participante do mercado visando otimizar a estratég alocacdo de recursos e
exposicao.

Nesse sentido muitos estudos tém sido feitos comtuito de desenvolver
modelos que captem bem a relagé&o entre o riscuidio@dil - risco ndo sistémico - e 0
risco global do sistema - risco sistémico. Achaeyaal (2010) propde dSystemic
Expected Shortfal(SES), ouMarginal Expected Shortfall MES), como medida de

risco sistémico, com base na probabilidade esper&sas resultado empiricos
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corroboram o resultado d&upervisory Capital Assessment Prograf®CAPY.
Seguindo a ideia de risco sistémico ligado a ME®SWAlees e Engle (2011), utilizam
um modelo GARCH bivariado com estimagdo ndo-panacaéipara as caudas da
distribuicdo e correlacdo condicional dinamica. d&inHuang, Zhou, e Zhu (2011)
propde um indicador chamadiistress insurance premiu(®IP), medido pelo prémio
de seguro contra usystemic financial distresslesse modo, séo utilizados os valores
decredit default swagCDS) para a mensuragao. E, na esteira deste®estutrabalho
de Adrian e Brunnermeier (2011) ganha relevancia gesenvolver uma medida
chamadaConditional Value at Rigk(CoVaR), que ancora-se no conceitocuentile
regression originalmente proposto por Koenker e Bassett §1.9¢ utiliza-se de dados
publicos, ou seja, facilmente obtidos, o que t@armaétrica amplamente aplicavel.

Este trabalho possui como objetivo principal measorrisco sistémico gerado
pelas instituicdes financeiras do Brasil via metogia CoVaR, Adrian e Brunnermeier
(2011). O propésito é a estimacdo Malue at Riskdo sistema condicional a cada
instituicdo, obtendo-se assim, qual a parcela d&iboicdo de cada instituicdo no VaR
do sistema financeiro como um todo. A estimacéaeitd tom um modelo estatico e
com um modelo dinamico, assim espera-se avaliarupolado, o comportamento da
contribuicdo sistémica dos bancos no Brasil, equiro, como variaveis comumente
conhecidas como indicadores de risco realmenteosgatam em relacdo ao risco
sistémico gerado. Além disso, uma inovacao que mstguisa traz € a utilizacao de
cubic splinesna derivacdo deroxys para a expectativa de mercado quanto as
demonstragdes financeiras dos bancos. Almeidac&@s e Cunha (2012) aplicam a
metodologia CoVaR para a¢cfes negociadas no medmdapitais brasileiro, porém,
este trabalho se diferencia ao tratar exclusivaenéatinstituicées financeiras, e avaliar
nao somente o valor de mercado, mas também paéaeiarde estado para cada banco
analisado. Ademais, o presente estudo se preocampa aiscussao sobre a capacidade
de avaliacdo da métrica na regulacdo vigente, @ scomendacdes do Acordo de
Basiléia. De maneira geral, os resultados indicam ambientes de baixa estabilidade
monetaria sdo propensos a maiores niveis de Iist&msco, e o risco sistémico gerado

por uma instituicdo nao esta totalmente atreladdaatanho dos seus ativos. Além

! Stress testlesenvolvido pelé-ederal Reseryecom o intuito de verificar a capacidade dos banus
Estados Unidos de suportar perdas, publicado em e7 néio de 2009 <Disponivel em:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/pressffsiboreq20090507al.pelf

2 Segundo o trabalho de Adrian e Brunnermeier (201fijefixo ‘Co” indica conditional contagion ou
comovementQualquer um dos trés termos séo igualmente apdn®. Por simplicidade este trabalho
adota apenas o terneonditionalpara se referir ao CoVaR.
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disso, agroxiesgeradas pocubic splinesmostraram-se como bons instrumentos para
as estimacoes.

O estudo é organizado como segue. O segundo cagdésatreve a estimacéo e
especificacdo do modelo aplicado, bem como detalbesdados utilizados. O terceiro
expbe o método e faz uma descricdo dos dadosadiiliz na pesquisa. No quarto e
quinto capitulos sdo apresentados os produtos stamaedes estatica e dinamica,
respectivamente, acompanhados de discussdes sotesuttados encontrados. Por fim,

0 sexto capitulo faz uma sintese conclusiva dgarti



12

2. REVISAO DA LITERATURA

Antes de avancar para a discussao dos trabalhodegeavolvem modelos para
calculo do risco sistémico, € importante fundanresadiferencas entre risco individual
e risco sistémico.

A analise de risco compreende o risco individuak @sta ligado ao risco de
perda de cada instituicdo pertencente ao sistemamdeiro, e 0 risco sistémico que
condiz com o risco do sistema financeiro como utioto

A literatura sobre risco sisttmico é bastante edee se desenvolveu,
principalmente, durante a segunda metade da dédeda990 e inicio de 2000,
provavelmente devido a muitas crises de contageoadetaram paises emergentes, tais
como a crise do México em 1994, Asia em 1997, dssRlem 1998, e do Brasil em
1999. Entretanto, nosso maior interesse reside @rtu@r o significado e abrangéncia
do termo risco sistémico, e ndo se debrucar salais @s vias de contagio, desse modo,
uma boa parte de trabalhos do segundo tipo nédo seedlos. Para mais detalhes ver,
Bae, Karolyi, e Stulz (2003), calculam o contagia volatilidade condicional dos
returnos das acdes listadas em bolsas de valor@sisM2000) define contagio com
base na interacdo entre individuos de acordo com esoolha 6tima; Furfine (2003)
testa o impacto do contagio em faléncias bancddpper e Worms (2004) calculam o
perigo de contagio para o sistema bancario alerfien e Gale (2000) analisam o
processo de contagio através das diferencas ioginais entre as regides; Angeline,
Maresca e Russo (1996) analisam o risco sisténuitrgis do sistema de compensacéo
bancaria dos Estados Unidos; Hartmann, Straetm@angsies (2000) utilizam uma
abordagem ndo paramétrica para avaliar as coresagbtre o0 mercado de acdes e
titulos publicos, e ainda seu correspondarddonal linkages Agénor et al (1999)
analisam as causas e consequéncias do contagiiseada Asia de 1997; Aharony e
Swary (1983) estudam as trés maiores falénciasistituicoes financeiras na histéria
dos Estados Unidos apontando os efeitos de contegamkel e Schumukler (1998)
focam na explicacdo de como as crises via contfgiam o leste da Asia e a América

Latina; Aghion, Bolton e Dewatripont (1999) avaliamguns pontos de regulagao

3 . . 3T . . . . . . epr 2
Do ponto de vista da teoria de portfdlio, esses dois tipos de risco equivalem ao risco diversificavel e o
risco ndo diversificavel.
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através de um modelo préprio; e Moussa (2011) querdgra indicios de que o risco de
defaultpor contagio é significante no sistema financbmasileiro.

No que diz respeito estritamente a risco sisténadderatura aponta para, pelo
menos, trés conceitos diversos sobre tal tipo s riSegundo Mishkin (1995), risco
sistémico pode ser traduzido como a probabilidaelaumh profundo, anormal e nao
esperado evento que interrompe a informacdo nosach@s financeiros, tornando-os
pouco aptos a funcionar efetivamente como canafuddos entre as partes, com
alocacdo em oportunidades de investimento maisupwvas. Nessa definicdo, ndo é
claro como ocorre a transmissao dos efeitos paidades individuais, e nem quais
unidades sao afetadas. Bartholomew e Whalen (1€®%)partiham desta definicao
constatando que risco sistémico se refere a undgraeimoque ou urmacroshockque
produz quase que simultaneamente grandes efeitessad em muitos agentes ou em
toda a economia domeéstica ou sistema.

Outra abordagem vé risco sistémico com focospdlover de um choque
externo inicial, mas ndo envolve causa direta esnidp de concecdes mais fracas e
indiretas. Essa definicdo geralmente é definida ccdsommon shock conforme
Kaufman e Scott (2003). A idéia por tras dessandgio € que como as causas e a
magnitude do choque exdgeno nao é disponivel irBstaamente, 0s agentes possuem
custos — tempo e recursos — para auferir tais nrdgdes. Como muitos dos
participantes do mercado sdo avessos ao riscaagelmmente transferem seus fundos,
pelo menos temporariamente, para ativos com menusess, Vistos como mais
seguros. Ou seja, em periodos de grande incetézama tendéncia a ajustes de
portfélio que se configura conflight to quality, a qual se reflete, por exemplo, em um
aumento da demanda por titulos do governo, emporpara cima o custo de capital
do setor empresarial. Se este movimento se pralprsga pode levar a uma queda no
investimento, tornando a economia mais lenta. Neas®, o contagio vi@ommon
shocké indiscriminado, pois afeta potencialmente maisn@nos o universo inteiro do
sistema, e refletindo em perdas para todos os egjeAssim, pouco importa que a
instituicdo A mantem-se saudavel enquanto a ingdibuB esta insolvente quando os
participantes do mercado nédo possuem tal informag#oaté certo ponto ela € muito
custosa. De um modo mais geral, o comportamentondeada dos individuos é
consequéncia da caréncia de informagdes privadas.

Outra definicho comumente utilizada € compartilhpeéto Federal Reserve

(Fed) e esta enraizada no sistema de pagamenidgrroe consta no documerfolicy
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Statement on Payments System ,Rik Board of Governors of the Federal Reserv
System (2001). Nesta definicdo, risco sistémicoepodorrer quando uma instituicao
participante de uma rede privada de pagamentosrsmgpaz ou ndo queira pagar sua
posicdo liquida, se uma falha dessas ocorre, afora® de tal instituicio podem
também ndo ser capazes de honrar outras contragpréetiverem, mesmo que nao
estejam em rede privada, e neste caso se espghaaiastituicoes que fazem parte da
economia nao financeira em geral. Em outras paaWaufman (1995), que segue o
mesmo conceito, define risco sisttmico como a [mtidade de que as perdas
acumuladas sejam acrescidas de um acontecimenfmguEm movimento uma seérie de
perdas sucessivas ao longo de uma cadeia de ig@$uou mercados que compde um
sistema, ou seja, 0 risco sistémico é o risco da teacdo em cadeia de queda de
“dominés interligados”.

O Bank for International Settlemen(BIS) segue 0 mesmo principio e

define risco sistémico nannual Reporte 1994 como:

“It is systemic risk, namely the risk that the fméd of a
participant to meet its contractual obligations nmayurn cause
other participants to default, with the chain reactieading to
broader financial difficulties.” (BIS, 1994, p. 177

Este tipo de definicdo enfatiza correlacdo e caaseequer a existéncia de
conexdes diretas entre as instituicdes e os mescadd nesse sentido que se diferencia
da definicAacommon shockOs conceitos do Fedocemmon shock&o mais vinculados
a microestrutura do que o apresentado por Mishk#9%), mas os dois primeiros
possuem uma diferengca muito sutil, pois torna-geildmensurar até que pontolack
de informacé&os sobre cada instituicdo passa @&ksante e qual, exatamente, € o fato
gerador da crise financeira.

Bandt e Hartmann (2000) dividem as definicOesistrsistémico presentes na
literatura de acordo com o entendimento de cadadetzs sobre o conceito de evento
sistémico, tipo de choque inicial, método como oqele se propaga, e tamanho do
impacto. A explicacdo sobre propagacao e tipo aejwh inicial ndo é o foco deste
estudo, portanto, tal subdivisdo nao sera abordada.

A estimacado que sera feita neste trabalho esté@ldoca risco sistémico do tipo
common stockuma vez que ndo estaremos preocupados apenas aprastdo de
capacidade de liquidacdo bancaria, e nem com gétor em si da crise sistémica. O
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gue nos interessa eMalue-at-Riskdo sistema calculado com variaveis macro, dasquai
nao podemos separar variacoes de precos de ategsciados nos mercados
financeiros e as operagcoes de liquidacdo de cadauigdo. Em outras palavras, o
método utilizado neste estudo néo ira recorrer apandados do sistema de liquidacéo
bancaria - utilizara apenas informacdes publidagleia ndo é expressar o risco do
sistema como uma probabilidade de falta de pagammmt parte de um agente do
mercado que ocasionaria outras faltas desse tig®, mostrar como a saude do sistema
responde a uma crise de credibilidade de algumagestes bancéarios. Por “saude
financeira”, entende-se, para o proposito desdmltra, um ambiente no qual uma
instituicdo financeira participante do mercado apeesenta problemas de fundamento,
ou seja, é solvente no curto e longo prazo, e ézcdp passar credibilidade para o
restante dos agentes econdmicos. E importantecdestacredibilidade como um fator
isolado, pois, nem sempre acompanha a solvénciastituicdo. Uma vez que possa
haver assimetrias informacionais, ja que admitgtsea informacdo possuiu um custo
nao negativo, mesmo que um participante do mereatija em condi¢cdes de honrar
com todos 0s seus compromissos, ha a possibildedge alguns agentes econémicos
nao tenham tal informacédo e passem a duvidar decickgule de liquidacdo. Entéo, isto
evidencia que o risco sistémico pode ser visto cama fungédo da efetiva capacidade
de liquidacao e da credibilidade de cada institugi@ntro do sistema financeiro.

2.1 VALUE AT RISK

ApoOs apresentar algumas definicdes de risco sistéatilizadas na literatura e
pontuar a que melhor se adequa a presente pesquisigvante definir o conceito de
Value-at-Riskque forma a base do estudo tendo em mente agerésticas das séries
financeiras.

As instituicdes financeiras por todo o mundo vewotindo substancial esforco,
h& muitos anos, em desenvolver um ambiente no ajusiormacao financeira possa
transitar com relativa facilidade e rapidez. Nessetexto, a mensuracdo do risco de
acordo com um procedimento amplamente aceito eava@hipossui um papel relevante.

Segundo Jorion (2001), o surgimento de mercadosat@rliquidez de derivativis

4 Um instrumento derivativo € um contrato no qual ea&lor é baseado na perfrmance de um ativo
financeiro subjacente, indice, ou outro investiraent
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titulos securitizaddsoperacdes bancarias cada vez mais complexastasdente custo
na transicdo de fluxos financeiros entre diferenpesses, trouxeram uma nova
caracteristica para os ativos transacionaveis:taa \allatilidade, principalmente nas
taxas de cambio, taxas de juros, e precosodemoditiesPor sua vez, isto tem criado
uma necessidade de novos instrumentos financeifesramentas analiticas para o
gerenciamento de risco. Gerenciamento de riscandeieo refere-se ao desenho e
implementacdo de procedimentos que visam controlarisco financeiro. Nesse
contexto, o avanco da teoria financeira e do equgpaio fisico — computadores capazes
de lidar com célculos nao triviais e com grandeehdes dados — tém se traduzido no
desenvolvimento de inUmeras técnicas, cada vezanaiadas, para a analise de risco.

Da crescente necessidade de controlar o risco mmaadnstituicbes passaram a
desenvolver medidas que fossem capazes de forrmdermenos, uma indicacdo de
quao arriscada sdo as posicdes tomadas em seusasegdRiskMetrics sistema de
risco que se estabeleceu cobenchmarksurgiu em 1989 como uma medida de risco
utilizada como rotina no banco J.P. Morgan. Ininehte baseava-se na perda potencial
de cada setor do banco durante as proximas 24.gpas uma consolidacdo de uma
Unica medida para toda a instituicdo, o resultada triacdo dd&/alue-at-Risk

Formalmente, d/alue at Riskt um metodo de avaliagdo de risco que mede a
pior perda esperada ao longo de um horizonte d@desstipulado, sob condi¢des
normais de mercado em um determinado nivel de axogdi Portanto, o VaR fornece
uma medida resumo de risco de mercado, de fa@hdimento e sem precisar recorrer
a calculos complexos. Tal método foi desenvovida fidar com um aspecto do risco
financeiro, o risco de mercado. Entretanto, temgstgr em mente que existem outros
aspectos referentes a risco financeiro. Conform®rd@¢2001) cita, geralmente risco
financeiro é classificado em diferentes categoteis,como: risco de crédito, risco de
liquidez, risco de mercado, risco operacional,geiralas vezes em risco legal. Mesmo
assim, esses diferentes tipos de risco podem gitenatre si.

Mollica (1999) caracteriza tais tipos de risconuedo que:

0] Risco de crédito: advém de perdas decorrentesrdeaparte, em
uma operacao, ser incapaz de honrar 0os pagameaetoarpente
acordados.

® Processo de agregar instrumentos de débito enteseeva, e entéo emitir novos titulos apoiados pela
reserva.
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(i) Risco de liquidez: refere-se ao custo de liquidagdéqgosicbes
relevantes frente ao tamanho do mercado, ou s#yvmculado
ao prémio pago a um outro agente econdmico paraeglige a

operacao inversa.

(i)  Risco de mercado: risco de perdas relacionadasnausnentos

nos prec¢os dos ativos.

(iv)  Risco operacional: remete a erros dos sistemasnasedas
empresas ou pessoas que participam do mercadoalmgeate
atrelado a um problema de funcionamento de um acétvou

mesmo um erro manual na contratacao de algumagauera

(v) Risco legal: esta vinculado a probabilidade de @wentraparte

nao cumpra todos os itens de um contrato pré-detathe.

2.1.1 ABORDAGEM ESTATISTICA PARA O VALUE AT RISK

A mensuracgdo do VaR, apesar de intuitivamente lesnpossui complicadores
em razdo do comportamento das séries de precds/ds financeiros. Os trabalhos de
Mandelbrot (1963) e Fama (1965) pontuam que a nuadaos precos dos ativos
financeiros tendem a ndo ser independentes atidwé&smpo, mas comportam-se
alternando momentos de tranquilidade com momen®@stulbuléncia, ainda, a
distribuicdo incondicional das variagbes nos pre&dsptocurtica. Portanto, retornos
financeiros ndo exibem propriedades estatisticadrapa Mais especificamente,
conforme apontado por Kuester, Mittnik, e Paol¢d@06), ndo sdo independentes e
identicamente distribuidos. Tais caracteristicas,geral, sdo refletidas por trés fatos

estilizados, séo elegolatility clustering substantial kurtosise skewness of the returns

(1) Volatility clustering os dados apresentam autocorrelacdo entre o
guadrado dos retornos, ou seja, choques no monmenfluenciam a
volatilidade em periodos posteriorég], t+2, ..., t+n. Assim a variacao
Nnos precos apresenta persisténcia, de certo modopm®d se a

volatilidade fosse “carregada” para periodos figuro

(i) Substantial kurtosisa distribuicdo n&do condicional dos retornos teade

ser leptocurtica, o que implica que eventos exteegd® mais recorrentes
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do que seriam em uma distribuicdo normal padracoude forma pode-
se dizer que a distribuicdo possui caudas largesn®rme Ziegelmann
(2002), caudas pesadas estao ligadas a existéneiatacorrelacdo entre
o quadrado dos retorrbsA explicacdo é que toda vez que um alto
retorno absoluto aparece, existe alta probabilidkde préximo retorno
também ser alto em valor absoluto, e isso levacessos de valores

absolutos na série.

(i)  Skewnessa volatilidade tende a ser negativamente relacianao
retorno dos ativos, portanto, a média dos retordbgerge da
neutralidade, para mais detalhes sobre o compontanassimétrico dos

retornos ver Alles (2004).

Desse modo, métodos comumente utilizados, baseam®spressupostos de
variaveis aleatérias independentes e identicandistebuidas (iid) e normalidade, nao
fornecem estimativas bem fundamentadas, o que leavaesenvolvimento de diversos
meétodos de célculo do VaR. Resumidamente, o VaBr&les o quantil da distribuicdo

projetada de ganhos e perdas sob um horizonte alvo.

2.1.2 O CALCULO DO VaR, MEDINDO O RISCO INDIVIDUAL

Do ponto de vista do método de célculo, o VaR psee mensurado sob
diferentes abordagens. Jorion (2009) descreveéssniétodos mais simples de calculo

para o VaR, séo eles: Delta-Normal, Simulacéo Htstipe Simulacédo de Monte Carlo.

2.1.2.1 Delta-Normal

O método delta-normal € o mais simples, e implioge$ restricbes ao
comportamento dos dados. Para tal, assume-se ge&pasicbes do portfélio sédo
lineares e os fatores de risco sdo normalmentebdigtos. Como o retorno do portfélio
€ composto por uma combinacdo linear de variavamalmente distribuidas, €

possivel especificar a distribuicdo dos retornam clwis parametros apenas: meédia e

® O autor também afirma que em geral, os retorniginais ndo s&o autocorrelacionados.
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variancia. Considerandy como o retorno de uma ativo especifico, temos que

y~N(0,0?) Assim, oValue at Rislpode ser obtido da seguinte forma:
VaR = CyoP

ondeCv é o valor critico a um dado nivel de significanéia& o desvio padrdo,Ré o

valor de mercado do ativo.

Apesar de a hipétese de normalidade ndo condmer as fatos estilizados,
conforme visto anteriormente, essa suposicdo phissibma simples extensdo para o
calculo do VaR de uma carteira composta por digeeivos, ao invés de um Unico
titulo. Nao é dificil percebermos que a extensda pan conjunto de ativos pode ser
feita de uma forma trivial. Supondo que X e Y sejamaveis aleatérios independentes,
continuas e com funcdo densidade de probabiliJazle respectivamente. Seja Z = X

+Y, e considerandk com a funcéo densidade de probabilidade de Z, entao
k(z) = [77 gw)h(z — w)dw.

Portanto, ao considerarmos X e Y como varidveeatatias normalmente
distribuidas e independentes, Z também tera distélb normal, mesmo que o Teorema

do Limite Central ndo se aplique, devida ado ser suficientemente grahdeogo, se

Yy = (Y1, Y2, -, ¥n)s entdo possui média= (U1, Kz, - Hn), e a matriz de variancias

pode ser representada como

Entdao a variavel aleatori também é
W = yl'Wl + yZ'WZ + e + yn.Wn
. . . ; oy — —_ !/
normalmente distribuida, com médd = Wi.-ty + Wa. iy + -+ Wp lpy =Wl e
variancias = ZiZjwjw;oj; = ®'Z0  com3 sendo a matriz de variancia-covariancia de

Y, e Wi 0s pesos de cada ativo no portfolio.

Entdo, o VaR delta-normal do portfélio é dado por

VaR = Cy(0'Tw) /2P,

" Para mais detalhes ver Meyer (1969).
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O VaR delta-normal possui mais dois outros impues atrativos: VaRs que
sejam calculados com diferentes niveis de sigmifigdpodem ser equiparados para um
nivel de significAncia em comum; o VaR possui cosibdidade temporal, ou seja, 0

VaR den dias equivale avn vezes o VaR de um dia, chamadoDiely Earnings at
Risk(DeaR). Tal método € descrito precisamente emdhiedt. al (1997).

Em resumo, a vantagem do método delta-normal eesid sua simplicidade,
entretanto, paga-se o custo com baixa adequagirageristicas de séries financeiras,
explicitadas como fatos estilizados, conforme citatiteriormente. Além disso, esta
metodologia aceita apenas relacdes lineares, gerand aproximacgao grosseira, Como
destaca Mollica (1999).

2.1.2.2 Simulacédo Histérica

O método de simulacéo histérica consiste em retl@rcno tempo e aplicar 0os
pesos atuais da carteira de ativos as sériesib&satos retornos dos ativos, para obter
os valores dos eventos extremos. Assim, como mdstian (2009), a ideia basica é
reproduzir o histérico, com pesos atuais. Fundaadennho histérico de variacdes de
precos, constroi-se uma perda esperada para a edtaira, com certo grau de
confianca, ou seja, verifica-se o quanto € posgigader a certo nivel de significancia
tomando como pressuposto que o histdrico utilizadoum bom previsor do
comportamento futuro dos precos.

Nenhum pressuposto especifico da distribuicdo rébsrnos € levando em
consideracao para o calculo, assim, este méto@pasta critica de ndo-normalidade.
Se a distribuicéo possui, de fato, maior ocorrédeiaventos extremos, entao, espera-se
que isto seja refletido na oscilagéo histéricaréianto, utilizar dados passados implica
em “recortar” uma janerla de observacdes que pammiter caracteristicas especificas,
e que podem desviar os valores meédios para cimpa@ubaixo. Ou seja, dependendo
do tamanho da série historica utilizada, obtémidseethtes perdas esperadas, apesar de
estarmos lidando com o mesmo ativo. Desse modeca@ha da janela é de extrema

relevancia.
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2.1.2.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

O método de simulacdo de Monte Carlo é similarindulscdo historica, a
diferenca entre os dois métodos, é que no primeirpvimento dos fatores de risco
sao gerados a partir de “tiragens” de uma distgdude probabilidade pré-especificada.

Portanto, admite-se que

Afk~g(6), k=12,.. K
ondelf* representa a variagdo do portfélio analisadg éea distribuigdo conjuntag-

indica o conjunto de parametros necessarios pa@aler a distribuicdo. Uma amostra
pseudo-aleatdria — ja que geralmente utiliza-seordifgos que fazem “tiragens

aleatérias” — é gerada da distribuicdo escolhidassm, calcula-se o VaR sobre tal
amostra da mesma maneira que € feito na simulagéwita, ou seja, com base na
classificagéo dos eventos.

Este método escapa da ndo-normalidade, bastadgusenescolha a distibuicdo
normal, e ndo contém viés de escolha de janela @mmotece na simulacdo historica.
Entretanto, ainda requer que fagamos pressuposibos a distribuicdo dos retornos, e
dependendo do tamanho da amostra utilizada, amdienpos ter um problema parecido
com da escolha da janela — uma amostra muito pagpede gerar valores que
distorcem o verdadeiro comportamento da variadeatatia, devido a aleatoriedade das
tiragens, assim, recomenda-se que muitas iteragje® feitas.

Jorion (2001) faz uma comparacéo entre os tréedugtavaliando vantagens e
desvantagens. Em resumo, suas conclusdes sadorqugrarades portfélios, que contém
muitos ativos, o método delta-normal fornece urnultado rapido e eficiente de
mensuracdo do VaR. Para portfélios expostos a poimdes de risco, a simulacao
historica e o simulacdo de Monte Carlo tendem argaelhores resultados.

2.1.2.4 OUTROS METODOS

O Bank for International Settlementecomenda que as instituicbes realizem
backtestde seus modelos internos de VaR, conforme comstBasle Committee on
Banking Surpervision (1995). Entretanto, Hendri¢k996) realizou uma extensiva
andlise de doze modelos distintos de calculo de, \$eRarados em trés categorias:
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médias moveis igualmente ponderadas, médias méxpmencialmente ponderadas, e
simulagdo histdrica. Seu estudo ndo encontrou cgémeia entre os modelos, ou seja,
medidas de risco de varios médodos para o mesntiblme periodo podem diferir

substancialmente.

Van den Goorberg e Vlaar (1999) utilizaram uma I|msede diferentes
comprimentos para comparar o resultados. Sob umdwede quinze anos, avaliaram a
simulagao histérica com 250, 500, 1.000, e 2.03&odacdes de retornos diaficSeus
resultados indicam que a probabilidade das pertiessaexcederem o VaR calculado
frequentemente excede a probabilidade indicada qeelda da distribuicdpe ainda,

gue os resultados sdo muito sensiveis a escolteardmho da janela.

Brooks e Persand (2000) pesquisam a sensitividadentbdelos de VaR em
relacdo a mudancas no tamanho da amostra, os dndiitieados no estudo séo o
S&P500 e o FTSE108 e o resultado aponta para uma ineficiéncia gratm®/aR
estimado quando o tamanho “correto” da mostra n#dizado.

Devido aos problemas e desvantagens de cada méwém das trés
metodologias citadas acima, uma grande quantidadeaudacdes foram desenvolvidas
visando lidar com os problemas de cada um dos metpddrdo. Tendo em vista a
particularidade que cada autor modifica no métedo,elevado numero de diferentes
modificagOes, serdo citados apenas os modelosficades em linhas gerais — semi-

paramétricos, e ndo paramétricos

Danielsson and Vries (1998) propde um método semarpétrico de calculo do
VaR. Neste tipo de calculo, a maior parte do riscnodelada parametricamente,
engquanto que pequenos riscos sdo capturados porfung@o distribuicdo empirica,
parte ndo paramétrica. Os autores utilizamextreme value meth&tpara a estimacéo
das probabilidades dos eventos de cauda. Portamtatem que os valores de maior

8 Utilizaram oAmsterdam Exchange IndéXEX).

° Como testaram as perdas, a unica cauda analsiaal@squerda.

190 s&P500 é um indice de acBes composto pelas Aliffes companhias, por capitaizagdo de
mercado, listadas ndéew York Stockxchange e nBIASDAQFTSE100 é um indice de a¢Ges das 100
maiores companhias, em capitaliza¢éo de mercataddis ndondon Stock Exchange

* Modelos n&o-paramétricos s&o assim chamados pdanérem suposicdes teéricas sobre a
distribuicao dos dados. Em modelagens paramétgeaalmente admite-se que a densidade dos fatores
de risco segue uma distribuicdo normal multivariada

12 Baseado eraxtreme value theoryamo que estuda o comportamento das caudassiabud¢des.
Muitos pesquisadores tém proposto métodos empipa@sa estimacdo do comportamento das caudas
das distribuicdes.
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probabilidade de ocorréncia podem ser normaisggmito, 0S eventos extremos sao
estimados de forma ndo-paramétrica, resultandoreanalbordagem semi-paramétrica.

Barone-Adesi, Giannopoulos, e Vosper (1999) dedeenmo o Filtered
Historical Simulation(FHS), que contorna algumas limitacbes do métasimiulacao
historica. O pressuposto de estacionariedade &adda uma vez que 0S retornos
histéricos s&o padronizados por sua volatilizadénasa de uma data particufar
Portanto, a simulacéo historica “ndo-filtrada” pade vista como um caso especial da
FHS. A vantagem apresentada no trabalho de Bardesi&t al. € que a FHS fornece
uma metodologia que é capaz de gerar eventos edreoe ndo estdo presentes na
amostra histérica, simulando de forma mais eficazcaudas da distribuicdo. Tal
metodologia pode ser enquadrada nos modelos dodipgaramétricos, ja que nao faz
suposicdes acerca da distribuicéo.

Estes dois trabalhos citados séo bons exemplo®me os modelos tém sido
modificados. Para mais detalhes ver Cai e Wanggj2@@e propde um modelo baseado
em um estimadokernel local linear para a funcdo distribuicdo condicional dos
retornos; Fan e Gu (2003) desenvolvem mais de unodoésemi-paramétrico de
calculo do VaR, e comparam com as metodologias mamumente utilizadas
indicando que essas novas técnicas sdo mais asyragaestimacao de probabilidades
de eventos extremos. Para uma visao mais abrargmhre quéo boa é a previsibilidade
dos modelos VaR, e como podemos avaliar as prevadgemodelos, ver Dowd (2005),
gue mostra que o “estado da arte” na construcamatielos de mensuracdo do VaR

ainda esta muito aguém do que seria desejavel.

2.2 RISCO SISTEMICO

A metodologia de céalculo dvalue at Risk revisada anteriormente, remete
apenas a questao do risco individual, o0 que n&mgeadra exatamente no escopo deste
trabalho uma vez que o objetivo é mensurar o ggtémico. Portanto, € relevante que
alguns métodos desenvolvidos para o célculo do estémcio sejam revisados. Wong
e Fong (2011) citam que o volume de pesquisas cabjativo de mensurar 0 risco

sistémico tem crescido rapidamente apos a crisad@ira global ocorrida em 2008. De

13 A ideia é a mesma contida no método de minimodradas generalizados, ou seja, se as variancias
sdo conhecidas, podera-se os estimadores.
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uma forma geral, essas pesquisas se segmentamiemipds de abordagens: forma
estrutural, e forma reduzida.

Os estudos guiados pela forma estrutural, na raadlms casos, utilizam-se de
modelos de precificacdo de opcdes, desenvolvid@Bfamk e Scholes (1973) e Merton
(1974) para estimar o risco sistémico com inforreacle balancos dos bancos. Ja as
pesquisas ancoradas na forma reduzida aplicam o®tdd séries temporais para
analisar a estrutura de risco de crédito dos bancosde economias, em alguns casos —
, atraves de técnicas de eventos de caudas, basgadatornos historicos.

No primeiro grupo, destacam-se os trabalhos derl €005) que recorre ao
calculo estocastico para desenvolver um modelo @amuito de mensurar e monitorar
o risco sistémico, utilizando uma amostra de baimtesnacionai¥' no periodo de 1988
a 1999. Oshiro e Saruwatari (2005) adotam uma faerteandida do modelo Black-
Scholes-Merton de precificacdo de opcdes para lealeuprobabilidade ddefaultde
paises, avaliando o risco soberano, e tal metodol@plicada na crise da divida da
Argentina e na crise cambial da Tailandia. Graystbte and Bodie (2007) adaptam
Contingent Claim® para medir o risco de crédito soberano. Matsuneuidicente
(2010) utilizam um modelo dindmico de estruturaranb para avaliar a interacdo entre
variaveis macroecondémicas e a curva de jurosuleditle divida soberana do Brasil.

Os estudos que se enquadram na forma reduzidana&onumerosos, neste
grupo, o trabalho de Adrian e Brunnermeier (2008)ha relevancia por ser um dos
primeiros a tratar de tal forma o risco sistémi©s. autores apontam ©onditional
Value at RiskK (CoVaR) como uma apropriada medida do impactorda imstituicdo
financeira sobre o sistema. Para tal, utilizam ocedo de quantile regression
originalmente proposto por Koenker e Bassett (1.938yundo os autores, o CoVaR de
uma determinada instituicdo em relacdo ao sistenraeépretado como o VaR do
conjunto das instituicdes condicionado ao eventoqual tal instituicdo esteja em
distress Os dados de cada instituicdo utilizados parecutiilsdo: valor de mercado,

total dos ativos, e valor patrimonial. Ou sejap®dao de facil obtencéo.

4 Lehar (2005) separa as instituicbes em trés gsaglgpos: bancos norte-americanos, europeus, e
japoneses.

!> Black e Scholes (1973) demonstram que dividasmeesas podem ser vistas como combinacdes de
contratos de opcdes de acdes. Uma generalizacoideis, fornecida por Merton (1974), é conhecida
na literatura com@ontingent Claims Analys{&CA).

16 Segundo o trabalho de Adrian e Brunnermeier (26Q8kfixo “Ca” indica conditional contagion ou
comovemeniQualquer um dos trés termos sdo igualmente apdys. Por simplicidade este trabalho
adota apenas o terneonditionalpara se referir ao CoVaR.
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Além do trabalho citado acima, outra metodologea,forma reduzida, que se
destaca é a desenvolvida por Acharya, Pedersefiip&hi e Richardson (2010).
Baseado em probabilidade esperada, Acharyd. (2010) propde &ystemic Expected
Shortfall (SES), ouMarginal Expected Shortfal(MES), como medida de risco
sistémico. Seus resultado empiricos corroboramsalteglo doSupervisory Capital
Assessment Progra(8CAP)".

Seguindo a ideia de risco sistémico ligado a MESwBlees e Engle (2011),
utilizam um modelo GARCH bivariado com estmacao-pammeétrica para as caudas
da distribuicdo e correlacdo condicional dinamidaaplicacdo empirica feita em
instituicoes financeiras nos Estados Unidos mositeaudas dez companhias com maior
risco financeiro calculado, oito passaram, efetimat®, por problemas financeiros em
até um ano e meio antes da quebra do Lehman Bsathef008.

Nesse sentido, Huang, Zhou, e Zhu (2011) prop6eindicador chamado
distress insurance premiu(®IP), medido pelo prémio de seguro contra systemic
financial distressdesse modo, sédo utilizados os valoresredit default swagfCDS)
para a mensuracdo. Aléem disso, o trabalho compraesultado obtivo do DIP com o
resultados do SCAP, desenhado e implementaddeeleral ReserveO estudo mostra
grande semelhanca entre o DIP e o SCAP, sendo quemeiro utilizou apenas
informacgBes publicas, enquanto o segundo foi cafltulde acordo com posicdes
privadas dos bancos, das quais aperfaderal Reserobteve acesso.

Ja Cont, Moussa, e Santos (2010) examinam a wstrde conectividade de
redes entre as instituices financeiras brasileipgsa contagio -, e propdeCmntagion
Indexcomo uma medida da importéncia sistémica de ustduigdo ou um grupo de
instituicbes. Quando comparado com o SCAP, o indmesenta resultados mistos,
com similaridades e divergéncias.

Billio, Getmansky, Lo, e Pelizzon (2010) estudamingerelacdo entre as
instituicbes bancéarias e de crédito. Utilizacorrelations cross-autocorrelations
principal component analisysegime-switching modelse Granger causalitypara
mostrar que os setores financeiros se tornaramweadanais interelacionados durante a
tltima década, ampliando o nivel de risco sistémi@mbém indicam medidas que

podem identificar e quantificar periodos de crise.

7 Stress testlesenvolvido pel&ederal Reservcom o intuito de verificar a capacidade dos bams
Estados Unidos de suportar perdas, publicado eennfaib de 2009 <Disponivel em:;
http://www.federalreserve.gov/newsevents/pressfisiboreg20090507al.pelf
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Trés medidas de importancia sistémica sao desadas! por Zhou (2010),
baseadas emmultivariate extreme value theoopm o intuito de verificar o argumento
“too big to faif. Além de indicar que o argumento em sempre é@walh autor enfatiza
a robustez das medidas chamasigstemic impact indeyrobability that at least one
bank becomes distressezlvulnerability indexem verificar o nivel de risco presente no
sistema financeiro.

O trabalho de Segoviano e Goodhart (2009) fazdesdados deredit defaul
swapspara medir a contribuicdo das instituicbes padistressdo sistema financeiro.
Desse modo, o estudo oferece uma um conjunto deidasedjuantitativas da
estabilidade financeira de instituicoes.

Giesecke e Kim (2011) desenvolvem uma medida dogte risco sistémico
para um setor financiro como um todo. Um ponto i@aler neste estudo € que a
definicdo de risco sistémico utilizada é a de unababilidade condicional dailure de
uma fracdo suficientemente grande do total da jpgpol de instituicoes financeiras. Por
trds desta definicdo estd o fato de que a caugarademas sistémicos esta ligada
apenmas @ayment system riska mencionada acima, ou seja, preocua-se apenas C
nao cumprimentos de liquidacédo o sistema de pagasie®@ modelo busca captar os
efeitos colaterais canalizados através de uma exapkde de relagcdes na economia,
pois incorpora padrbes passados e risco espefilisosetores avaliados. Assim, a
incluséo de variaveis macroeconémicas visa captalagdo dinamica entre os setores
real e financeiro da economia. Os testes realizemtiicam que tal medida fornece uma
previsdo fora d amostra acurada para risco sisténos Estados Unidos, de 1998 a
20009.

Voltando atencdo para os estudos que focam naagfb do CoVaR,
Roengpitya e Rungcharoenkitkul (2010) utilizam o/@B para calcular a participacao
dos seis principais bancos comerciais tailandesesco sistémico. Os dados utilizados
foram de 1996 a 2009. Além disso, procuram idexatifguais os indices — com dados
dos balancos dos bancos — que mais influenciasto sistémico.

Chan-Lau (2010) argumenta que a regulacdo levecenta o nivel de
interdependéncia bancaria para cada instituica@ fésidiar seu argumento, o autor
expbe a metodologia CoVaR como propicia para t@ultae constréi um exemplo
ilustrativo com grandes instituicdes de varios gmis

Uma aplicacdo de modelos tanto na forma estrytguainto na forma reduzida é

feita por Gauthier, Lehar, e Souissi (2009), queutam a contribuicdo de cada banco
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no risco sistémico via CoVaR e options-pricinglizando como exemplo humérico 0s
bancos no Canada. Os resultados mostram que s@éraas de capital levassem em
conta o risco sistémico da instituicdo, elas difem em até 70% do que é praticado
atualmente.

Fong, Fung, Lam, e Yu (2009) calculam, por CoVaRjnterdependéncia
sistémica dos bancos de Hong Kong mostrando quecelp do risco do sistema que
cabe aos bancos pequenos é similar ao risco elaos grandes bancos, tal
similaridade € devida a uniformidade do perfirideo dos bancos locais.

Wong, Fong, e Choi (2010) defendem que uma medidasdo unidimensional
nao é o bastante, e propde uma analise multidimealsiAssim, utilizam a medologia
proposta por Adrian e Brunnermeier (2008) para @xamo risco sistémico e suas
intercorrelacdes. Os resultados encontrados mogjuaenas provisbes de perdas dos
bancos € o principal determinante do risco sisténeicque uma ferramenta contra-
cilclica para reservas de perdas pode obter éxitceduzir o risco no sistema bancario.

Utilizando a metodologia para uma andlise macrongvand Fong (2011)
recorrem ao CoVaR para medir o risco sistémicoeeag economias, € usam os indices
para elucidar como funcionam as interelacées eupaomias de onze paises da Asia
em momentos de crise.

Uma aplicacdo modificada do modelo original podeeseontrada em Girardi e
Ergun (2011) que alteram o CoVaR original, ao mwddefinicdo de financial distress
de uma instituicho em “estado” VaR para “estado”’nméaximo VaR. Esta mudanca
permite a utilizacdo de uma modelagem GARCH, emassalizar backtests para os
resultados e submeter o VaR aos testes de Varferomelucidado por Kupiec (1995)
e Christoffersen (1998). Além disso, alteram ardedio de estado deenchmarkdo
sistema: enquanto Adrian e Brunnermeier (2008jzatit a mediana, Girardi e Ergun
tomam obenchmarkcomo um desvio padrédo acima e um desvio padraxaaloa
média, ou seja, como uma faixa ao invés de um rairer fim, analisam o link entre a
contribuicdo para o risco sistémico e caractedsttais como tamanho, endividamento,

entre outras.
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3. METODOLOGIA

Antes de definirmos o CoVaR, ou Conditional VahieRisk, faz-se necessério
revisarmos a definicdo déalue at Riskpois, 0 método de estimacédo por regressao
quantilica pode ser melhor visualizado a particaoieceito de VaR.

Do ponto de vista do método de célculo, o VaR psee mensurado sob
diferentes abordagens. Jorion (2009) descreveésaniétodos mais simples de calculo
para 0 VaR, séo eles: delta-normal, simulacéo fiistoe simulacdo de Monte Carlo.
Em razdo desta literatura ja ter sido amplamergeutida, e muito bem exposta em
Jorion (1997), este trabalho ndo detalha as tr@sca® mas faz apenas uma breve
descricdo do VaR por simulagéo historica, ja que &30 € majoritariamente utilizado
pelas instituicbes financeiras. Para uma discussé@bre aprimoramentos das
metodologias basicas ver Boudoukh, et al. (1998am@nan (1996).

O primeiro passo para calcular o VaR, via simulag&borica, € escolher o
horizonte de tempo que sera utilizado. Geralmedtdéaase o periodo necessario para
liquidar toda a posi¢cdo quando se lida com ativesucha carteira especifica. J& o
segundo passo resume-se a definicdo do intervatomfeanca, que € na verdade, uma
escolha arbitraria, mas opta-se por 1% e/ou 5%aiaria dos casos.

Tendo em mente os dados dos retornos no horiestifeilado, podemos definir

¢ como a probabilidade de ocorréncia de um eventalggar pertencer a um
determinado quantil. Sendo assim, temos que P(X = q) =fq+°°f(x)dx, para

q = 5%. Graficamente resume-se a Figura 1,

-00 q ] +C0

Figura 1 — Histograma dos retornos de um ativo
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ondec equivale a toda a area desde o limite A até mérsto, ouc = fq+°°f(x)dx . Se
w* é a menor oscilacao ocorrida num certo pericgltethpo, entdo” = f;fof(w)dw,
logo, a probabilidade de ocorréncia de um valor onetio quew* é 1 —c¢c* =
fr'; f(w)dw, ou,1—c* = P(w < w"). Por esta razdo, a definicdo de VaR € expressa
na forma abaixo.
Pr(X' <VaR.)=q (1)

Conforme apresentado por Adrian e Brunnermeiet {200 Conditional Value

at Risk ou CoVaR{]"i € 0 VaR da instituicag - neste trabalhg representa o sistema

financeiro - condicional a algum even@&{X’) da instituicéoi. Isto &, CoVaR{]"i e

implicitamente definido pelg-quantilda distribuicdo de probabilidade condicional:

Pr (Xj < CoVaRr)®™?

c(xi)) _q @

Porém, a analise final ndo reside @oVaRem si, mas no delt€ovVaR. O
CoVaR mensura o risco condicional a um evento ésp@ccomo ja discutido, mas o
ACoVaR mensura 0 excesso de variagdo no risco. Cgnrepresenta o sistema
financeiro, estamos mais interessados em obserdderanca entre o VaR do sistema
financeiro condicional adistress levetle uma instituicdo financeira especificag o
VaR do sistema financeiro condicional ao estadoiamedda instituicaa. Assim,
denota-se a contribuicdo da institui¢éoinstituicag por:

ACoVaR)! = Covar!™ =" — coyqR)X =Mediana’, (3)

Tendo esta definicdo em mente, é possivel calczdan quaisquer dificuldades
adicionais, oV aR!sistema gy seja, a sensibilidade do VaR da instituigéio caso de
ocorréncia de uma crise financeira. Os autores ahmno ACoVaR!lsistema de
“exposure CoVaRporque ele mensura a extensao na qual umauigsiit individual
afetada por eventos financeiros sistémicos. Emiet@exposure CoVaRao faz parte
do objetivo deste trabalho e ndo sera calculado.

Grosso modo, o CoVaR representa uma probabilidaddiconal a um evento
especifico, portanto, € possivel estima-lo de elifess maneiras. Em decorréncia da

simplicidade e da forma direta com qu€oVaRsurge a partir da estimacdo de uma
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regressao quantilica, este foi 0 método escolhéda a aplicacdo neste estudo. Adrian e
Brunnermeir (2011) ressaltam que a regresséao djoardiuma pratica particularmente
eficiente de estimacdo do CoVaR, pois, incorpotinesivas de média condicional e da
volatilidade condicional para produzir quantis domhais, sem que facamos
suposicdes sobre a distribuicao.

Para o céalculo de covariancias utilizou-se o mételBootstrapde pares, ou
XY -pair bootstrapKoenker (2005) destaca que nas aplicacdes empidie regressdes
quantilicas, raramente temos a confianca que o0es esdo independentes e
identicamente distribuidos. PortantoBootstrapresidual possui uma limitacao pratica.
Entretanto, oBootstrapde pares fornece uma alternativa efetiva paraider@smos
apenas a independéncia, justificando a escolha étodm neste trabalho. Tal

procedimento torna os resultados menos restrisopasicoes.
3.1CoVaR ESTATICO

Adaptando a definicdo do VaR ao método de estimagiCoVaR pode-se
mostrar que o CoVaR invariante no tempo surge dedaccom o valor previsto de uma

regressao quantilica, conforme abaixo.

X\;lstema,l — &Cll + B‘éxi, (4)

onde X:*“™*! representa o valor previsto de quantil condiciomahstituigdoi —
previamente escolhido. Conforme ja foi revisadopigria definicdo d&alue at Risk

pode-se estender para

VaRéiStema|Xi — X‘;istema,il (5)

Destas equacdes concluimos que o valor previsteegi@ssao quantilica nos
fornece oValue-at-Riskdo sistema condicional &, uma vez qué&aR, dadoX! é na
verdade o quantil condicional. Ao considerar a idade X' = VaR, o valor previsto

resulta exatamente @V aR..

3.2CoVaR ESTADO DEPENDENTE
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Apoés a derivacdo do modelo para o CoVaR estaésta secdo apresenta a
metodologia utilizada na estimacdo do CoVaR ediefgendente, ou seja, o CoVaR
dindmico. Com o intuito de considerar a variacadeshopo na distribuicdo conjunta de
Xt e xsistema g contribuicdo sistémica € estimada como fungéeadgiaveis de estado.
Desse modogoVaR; e VaR; indicam o CoVaR e 0 VaR condicionados a um vegor d
variaveis de estado defasaddg, ;. O processo € semelhante ao caso estatico, pois
apos definir as variaveis de estado, as seguiptgegsdes quantilicas foram rodadas

para os mesmos dados semanais:

Xti =al + yth_l + e{l, (6)

sistema _ ., sistemali sistemali y'i sistemali sistemali
X; =a L4+ B lixt +y M, + ¢ : (7)

onde, i é uma instituicdo financeira. Os valores previstaletas regressdoes sao

utilizados para obtermos as seguintes variaveistdeesse

VaRi(q) = @i + 7iM;—4 (6.1)

CoVaRé(q) — &sistemau' + BsistemaﬁvaRé(q) + )f/\sistema|th_1 (7_1)

Como o foco deste trabalho € o de verificar ardauitdo de cada instituicdo no
risco do sistema financeiro, as conclusdes senggeidim-se ndCoVaR, que adaptado

para o caso dinamico se traduz na seguinte equacao:

ACoVaRi(q) = CoVaRi(q) — CoVaR}:(50%) (8)

ACoVaRi(q) = psistemali(VaRi(q) — VaR:i(50%)). (8.1)

As equacdes acima resumem de forma clara o podquénetodologia de
regressdo quantilica servir como ferramental del faplicacdo na contribuicdo
individual. A resposta reside no fato de que sephlrasariagdes de risco por partes de
quantil conseguimos, de maneira usual, simdéfaultem uma instituicdo especifica,
ao mesmo tempo em que mantemos o sistema sem euedqquicio de turbuléncia.

E relevante ressaltar que as variaveis de esiddq, devem ser interpretadas

mais como variaveis condicionantes da média e maaada medida de risco do que
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como fatores de risco sistematicos. Nao necessamignas variaveis em si se traduzem
em mais riscos, mas influenciam o fator de riscoatgum momento. Isto nos remete a
conclusdo de que nao necessariamente todas dasi@i&ts sdo afetadas da mesma
maneira por tais variaveis. De fato, poderemogdsps em que a mesma variavel de
estado influencia instituicbes diferentes com sinavertidos, ou seja, impactam nos
fatores de risco em diferentes diregoes.

3.3VARIAVEIS DE ESTADO ASSOCIADAS AQCoVaR;

Visando obter @oVaR; e oVaR;, duas variaveis de estado foram incluidas nas
estimacdes. Estas variaveis visam capturar a @iagndicional dos momentos dos
retornos dos ativos. A selecdo das variaveis delestnvolveu uma série @eoss-
correlationsentre cada indice e os dados econémicos daslig8ds estudadas. A pré-
selecdo dos indices, por sua vez, foi feita de dodiscricionaria de acordo com a
plausibilidade assentada na teoria econbmica, @oide relevancia central que as
variaveis independentes sejam bem conhecidas éumernfar a percepcédo de risco dos
participantes do mercado. Além disso, o niumeroadl&wveis de estado foi restrito com
0 intuito de evitar sobreposicdo de dados. Portatdgntre os indicadores avaliados os
dois escolhidos foram:

(1) VIX, mais especificament€BOE Volatility Index € uma medida das

expectativas do mercado de volatilidade calculamto base nos precos
de opcbes de compra e de venda de acbes que cor88d500

(i) Retorno semanal do Ibovespa.
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Figura 1- VIX, em pontos
Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura acima sintetiza o indice VIX em pontos,rahte todo o periodo
utilizado nas estimagfes. O indice VIX puro ndoispahivel para todo o horizonte
estudado, j& que s6 existe publicacdo a parti988.1Antes de 1990 o indice utilizado
como previsor da volatilidade implicita era o VXGBOE Implied Volatility, que
calculava a volatilidade com base nos precos deSespde acfes que compunham o
S&P 100 indexcom vencimento em 30 dias. Visando obter uma Uwéc@vel para
todo o periodo amostral, o VIX foi regredido corar&XO para o periodo 1990-2010 —
periodo em que ambos os indices estdo disponilxepois o valor previsto da
regressao foi utilizado para estimar o VIX no peoid986-98°. As duas séries foram

obtidas enhttp://www.cboe.com

O retorno semanal do Ibovespa, utilizado como valiade estado, é

representado pela Figura 3.

18 Adrian e Brunnermeier (2011) ja utilizaram estogedimento na estimacdo do CoVaR para
instituicBes financeiras nos Estados Unidos.
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Figura 2- Ibovespa, retorno semanal
Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno do Ibovespa utilizado foi descontadanflacdo do periodo, os dados
foram obtidos do sistema Economatica. Por fim b&ltaabaixo sintetiza os dados das

variaveis escolhidas.

Tabela 1- Estatisticas Resumo, Variaveis de Estado

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Méaximo

VIX 20,63 8,26 9,48 90,05

Ibovespa (retorno semanal) 0,49% 8,64% -57,73% 43,82%

Fonte: CBOE e Economatica.

Antes da estimacdo, verificou-se a estacionareeddds séries, 0 teste
Augmented Dickey-Fullerejeitou a hipotese de raiz unitaria para ambasn @&lacéo
ao retorno semanal do Ibovespa, este teste seemaspomo formalizacdo, pois a série
é formada pela diferenca entre o logaritmo do sdim pontos no tempe emt-1.

O indice VIX pontua valores altos para volatilidedenplicitas altas, desse
modo, a Figura 2 revela que altos valores de VIXadem com periodos de crises
financeiras ou de instabilidade no mercado inteomat de ativos. As maiores
oscilacdes do Ibovespa se concentram no periodeajue 1T1986 a 3T1994.

A utilizacdo do VIX para o mercado financeiro lilieigo justifica-se por dois
motivos, o primeiro é que nao ha uma medida detilidide implicita para o mercado

de ativos no Brasil, além disso, a baixa liquides @pcdes de acdes no mercado
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brasileiro emite pouca credibilidade na construdgg@goum indice com metodologia
parecida para as ac¢des da Bovespa. O segundo mesia® de que uma grande parcela
dos investimentos feitos em empresas listadas Isa loe valores de Sao Paulo sao
advindos de investidores estrangeiros - cerca @& 3dra de 172001 a 2720012,
portanto, somos levados a acreditar que o VIX seoreo uma bogroxy para uma
medida de volatilidade para os ativos brasileiros.

A utilizacdo de apenas duas varidveis de e$tadim deve implicar em perda
significativa de acuracia na estimacdo se compasroom o trabalho de Adrian e
Brunnermeier (2011), que utilizaram sete variadeiestado. No estudo dos autores, o
resumo dos resultados aponta que apenas trés tdagasidveis possuem majoritaria
significancia, sé@o elasgpo spreadVIX (lag), emarket return(lag), ou seja, duas delas

sdo utilizadas neste trabalho.

3.4 DADOS

O Value at Riskoi mensurado sobre a taxa de crescimento do dalonercado

dos ativos totais de cada instituicao financeirssif, define-se taxa de crescimento no

tempot, X, como,

; TAL;/ A TA,_,/
VM. vpi VM, . VP,
Xl = 9)
TAL,/
VPtl—l

VML_, .

7

onde,VM} é o valor de mercado da instituiciino tempot; TA% é o total do ativo da
instituicdoi no tempot; VP é o valor patrimonial da instituiciono tempot; e as
variaveis ent-1 sdo as mesmas com uma defasagem no tempo.

Os dados das instituicdes financeiras brasilefoam obtidos do sistema
Economatica. As variaveis de estado e a escolhaadaproxy ja foram descritas na

subsecéao anterior.

9 Dados da Bovespattp://www.bmfbovespa.com)br
2 Neste estudo também utiliza-séag das variaveis de estado, ou seja, estima-se-dom
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4. CoVaR INVARIANTE NO TEMPO

Neste trabalho estimou-se dois tipos de CoVaRinwariante no tempo e outro
variante no tempo — com a inclusdo de variaveisstiedo -, conforme ja explicitado na
secao que descreveu 0 método. Portanto, esta dedia-se a apresentacao e analise
dos resultados da primeira estimagédo, ou seja,ahaa&o do CoVaR invariante no
tempo.

O grupo “sistema financeiro” utilizado neste estwalwange, primeiramente,
quatro subgrupos de instituicbes. Além disso, comtwito de tornar a analise mais
acurada, o CoVaR é calculado sobre um “sistemand@ien” formado por duas
combinagbes diferentes de subgrupos. De modo gesl,quatro grupos sao
representados por bancos privados, bancos pubsiegaradoras, e construtoras — todas
as instituicdes presentes na amostra possuem mas§iiiram capital aberto em bolsas
de valores.

Os dois primeiros subgrupos, formados por bandeagns e bancos publicos,
representam o coracdo do sistema financeiro jargueBrasil geralmente ndo ha
separacao societaria — no sentido de emissdesids agentre sociedades de captacao,
bancos de cambio, e administradores de recursasrckaros, por exemplo, de modo
que todas essas operacdes estdo dentro de umaedmcasa com acdes na bolsa de
valores. Optou-se por separar os bancos privadespdblicos em decorréncia da
propria natureza societaria, uma vez que o goveifiederal ou estadual — responde por
tais instituicbes, considera-se que a probabiliddelesurgir problemas decorrentes de
liquidacdo é praticamente inexistente. Quando umcdafederal, por exemplo,
encontra-se em dificuldades pode recorrer ao auddi governo, o que nao ocorre da
mesma forma direta com um banco privado. Por estaor espera-se que 0s bancos
publicos tenham pouca influéncia e sejam poucaenitiados por situacdes default
em instituicdes bancarias privadas.

O subgrupo das seguradoras representa as emp@sas trabalham
exclusivamente com seguros e foram adicionadaslo@vnatureza do negdcio, ou seja,

suas operacdes estdo intimamente ligadas aos Bancos

L Neste trabalho n&o é feita qualquer distinciceemtipo de banco, em geral o termo refere-se edsan
multiplos. Os bancos mudltiplos séo instituicbes financeirawvagdas ou publicas que realizam as
operacdes ativas, passivas, e acessorias dasadivessituicées financeiras, por intermédio dasiistgs
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O dultimo subgrupo, formado por empresas cons@atdoi adotado com o
intuito de comparacdo com resultados obtidos @drathos similares — a comparacao
principal € com o trabalho de Adrian e Brunnermé€2€rl1). Logo, as construtoras no
mercado financeiro brasileiro equivalem ao setored¢ estateno mercado financeiro
norte americarf. Estudos com foco em instituices localizadas Essados,
normalmente, consideram as instituicdes segura@odascal estatecomo pertencentes
ao sistema financeiro. Isto ocorre em decorrénaem @peracdes que essas empresas
normalmente trabalham. As seguradoras criam predegpecificos para seus clientes,
neste caso 0s bancos, visando conceder seguro®sa tdos de carteiras, desse modo
as operacoes das instituicbes bancarias se torrasninterligadas com as das empresas
seguradoras. Entretanto, no Brasil, tais operagéeseguros ndo sdo comuns, e quando
realizadas, na grande maioria das vezes, sdo faitapancos estrangeiros que nao
possuem capital aberto na bolsa de valores de &#0.RF4a as empresas r@al estate,
por sua vez, negociam carteiras securitizadas geéstimos imobiliarios advindos dos
bancos comerciais. Porém, carteiras de créditoili@nb, por restricdo de legislacdo
nacional, ndo podem ser securitizadas e repassadagas instituicdes, desse modo,
essas operacao nao existem em territério naci®wal.tais razdes, apesar de incluir
esses dois subgrupos dentro do sistema finang&iesperamos que apresentem pouca
— ou nenhuma — sensibilidade a instituicbes baas&irn periodos de turbuléncia.

A Tabela 1 resume os resultados das estimacoa€odaR estatico do grupo e

subgrupos de instituicdes financeiras analisadas.

Tabela 2 -ACoVaR dos subgrupos

Grupos: Bancos privados, publicos, seguradorasaleestate Dados trimestrais das
demonstragdes financeiras aproximadosuigic splinegara a periodicidade semanal.

Ativo ACoVaR 1%* p-valor ACoVaR 5% p-valor
Todos os Bancos -7,49% 0,1464 -1,11% 0,7484
Bancos Privados 7,31% 0,0005 5,69% 0,0000
Bancos Publicos 6,69% 0,0000 4,43% 0,0000
Seguradoras 0,66% 0,2749 0,06% 0,6187
Real Estate 1,47% 0,2787 0,61% 0,0233

Fonte: Elaborado pelo autor.

* ACoVaR 1% representa o quanto a instituigdcontribui para o risco sistémico, em pontos
percentuais, quando a instituichesta em um nivel dealue-at-riskde 1%. A mesma analogia serve
para cACoVaR 5%.

carteiras: comercial, de investimento e/ou de dedeimento, de crédito imobilidrio, de arrendamento
mercantil e de crédito, financiamento e investimefdonforme determinacdo do Banco Central do
Brasil).

2 Para ser mais exato, considera-s@m do real estate que sdo as empresas listadas com o cédigo SIC
65-66. Para mais informacg@es sobre tal classifwaedhttp://www.sec.gov/info/edgar/siccodes.htm
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A Tabela 1 analisa o delta CoVaR que cada um das@subgrupos exerce
sobre o sistema financeiro. Como pode ser vistdjagnas categorias formadas por
bancos publicos e privados geram risco sistémm@m, os bancos privados geram um
percentual maior do que os publicos. Por outro,l@dmo previamente esperado, as
seguradoras néo apresentam contribuicdo de rissst@ma — tanto aACoVaR de 1%
quanto o ACoVaR de 5% -; e as empresas deal estate s6 contribuem
significativamente para o risco sistémica@oVaR de 5%, e mesmo assim, a uma taxa
muito baixa. Quanto ao setor deal estate por exemplo, é equivalente dizer que
guando tais empresas estdo avaoe at riskde 5%, geram um acréscimo de 0,61% ao
risco do sistema financeiro — para se ter uma idai@aixa sensibilidade do sistema
financeiro as oscilacdes deal estate o value at riskde 5% dareal estateequivale a

uma variacao de -41,31% na taxa de cresciment@ldo de mercado dos ativos totais.

Tabela 3-ACoVaR dos maiores bancos privados e publicos

Sistema = apenas bancos publicos e privados. Dad@strais das demonstracdes financeiras
aproximados vigubic splinegpara a periodicidade semanal.

Ativo ACoVaR 1% p-valor ACoVaR 5%  p-valor
ITUB4, Banco ltau 14,83% 0,0000 8,83% 0,0000
BBDC4, Banco Bradesco 17,25% 0,0000 9,84% 0,0000
SANB11, Banco Santander 2,07% 0,3497 0,86% 0,4663
BICB4, Bicbanco 5,09% 0,3023 0,94% 0,0710
BBASS3, Banco do Brasil 0,32% 0,9449 0,11% 0,9369
BRSR6, Banrisul 0,37% 0,8494 0,82% 0,2154

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos resultados discutidos acima, a Tabetsume o resultado da
estimacdo daACoVaR individual dos quatro maiofésbancos privados e dos dois
maiores bancos publicds Neste painel, o sistema financeiro é represensgmas
pelo conjunto formado por bancos privados e pusli@s bancos It&lie Bradesco
apresentam maiores contribuicoes ao risco sistémioom resultados estatisticamente
significativos a 1%. Ja os bancos Santander e Botbpraticamente ndo contribuem ao
risco do sistema — Bicbanco gera 0,94% ao risceistema quando atinge walue at
risk de 5%, mas s6 é estatisticamente significativdd%.10 resultado incialmente

23 A ordem de tamanho foi estabelecida de acordoawator de Total do Ativo de cada banco de acordo

com as demonstracdes do 2T2012.

24 Excluiu-se da amostra bancos de desenvolvimento.

% Utilizamos a nomenclatura Itat quando a estimagfmlve dados referentes a periodos anteriores a
fusdo do banco Itai com o Unibanco. E utilizamasomenclatura ItauUnibanco quando a estimacgéo

envolve apenas dados referentes ao periodo pas-fusa
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contra intuitivo do Santander pode ter relacdo oammanho reduzido da amostra, 299
observacoes, frente os outros bancos, aproximadani®®0 observacdes cada — a
estimacdo considerou todo o horizonte temporal odisgl na amostra, que
compreendem todas as semanas de janeiro de 1#8ha@dge 2012. Corroborando os
resultados esperados, os dois bancos publicos,oBdoncBrasil e Banrisul, ndo

adicionam risco sistémico relevante, estatisticam&iando, ao sistema.

Tabela 4-ACoVaR dos maiores bancos privados e publicos, reddfao de sistema

Sistema = bancos publico, bancos privados, segiaadaeal estate Dados trimestrais das
demonstragdes financeiras aproximadosuiaic splinegara a periodicidade semanal.

Ativo ACoVaR 1%  p-valor ACoVaR 5% p-valor
ITUB4, Banco ltad 14,83% 0,0000 8,75% 0,0000
BBDC4, Banco Bradesco 16,57% 0,0000 9,17% 0,0000
SANB11, Banco Santander 1,96% 0,2128 0,79% 0,4321
BICB4, Bicbanco -3,40% 0,6584 -0,24% 0,6602
BBAS3, Banco do Brasil 0,32% 0,9605 0,11% 0,9387
BRSR6, Banrisul 0,29% 0,8845 0,90% 0,1638

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 3 sintetiza as mesmas variaveis avaliadatabela anterior, mas a
abrangéncia do sistema financeiro € alterada. Nestel, estimou-se o delta CoVaR de
cada um dos seis bancos em relagéo ao sistem&dimamue compreende os quatro
subsetores — bancos privados, publicos, seguraderesal estate As estimativas
expostas na Tabela 1, que relacionou cada subsetoro sistema financeiro nos
sugerem que seguradoraseal estate do ponto de vista do risco, ndo adicionam risco
sistémico. Visando considerar a propriedade deidimalidadé® do CoVaR, verificou-
se 0ACoVaR dos subsetores condicional ao sistén@s resultados evidenciam que o
sistema n&do gera risco significante aos dois sofeset em alguns casos 0 beta
calculado é até negatifo— sempre ndo significante. Desse modo, a exclds&o
subgrupos “seguradoras” eeal estaté do sistema financeiro deve gerar resultados
mais precisos, portanto, as estimacfes subsequant€oVaR estatico foram feitas
desconsiderando as seguradoras e empresaaldisstateda amostra.

% Esta propriedade garante que o CoVaR seja dir@ciportanto, o CoVaR do sistema condicional a
instituicdoi ndo é iguaho CoVaR da instituicdbcondicional ao sistema. Na verdade, a igualdade pod
ocorrer como um exemplo tipico de coincidénciagenal isto ndo ocorre.

270 que Adrian e Brunnermeier (2011) chamanexigosure CoVafpois tal métrica mede a extenséo na
qual uma instituicdo individual (neste caso um supg) é afetada por eventos financeiros sistémicos.

8 Escolheu-se suprimir estatisticas calculadas foserem de expressa relevancia.
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Tabela 5-ACoVaR dos maiores bancos privados, repete dados

Sistema = apenas bancos privados. Dados trimedaaidemonstra¢des financeiras foram repetidos
para a periodicidade semanal.

Ativo ACoVaR 1% p-valor ACoVaR 5% p-valor
ITUB4, Banco ltad 12,91% 0,0005 8,39% 0,0000
BBDC4, Banco Bradesco 15,84% 0,0020 8,11% 0,0000
SANB11, Banco Santander 1,64% 0,3881 0,47% 0,6102
BICB4, Bicbanco 5,50% 0,3540 0,82% 0,2052

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela acima (Tabela 4) resume as estimativasqd@atro maiores bancos
privados, refeitas com valores repetidos ao invésagroximacdes viaplines A
utilizacdo de dados semanais, conforme ja mencmnadecdo que descreveu os dados
do trabalho, nos fez optar por duas alternativespetir resultados das demonstracdes
financeiras que sao disponibilizadas trimestraleeat atribuir valores semanais de
acordo com unsplinecubico estimado. Sabe-se que o mercado finantalalha mais
com expectativas de valores futuros do que info@agassadas, assim, a légica da
aproximacédo dos valores semanais por uma fun¢doacparece corroborar com o tipo
de informacéo que os mercados trabalham. Tal Iggicke ser resumida no seguinte
ponto: uma vez que as demonstracdes financeiragnde determinada instituicao
tenham sido divulgadas, os agentes participantesmeocado modificam suas
expectativas para as demonstracdes dos proxinmosstres, portanto, utilizar o ultimo
valor divulgado implica em defasar as expectatvadorma errbnea. Tendo isto em
mente, estimar valores de total do ativo e patriméiquido a partir desplinescubicos
deve gerar resultados mais acurados do que simgiésmepetir os dados divulgados
até que uma nova informacéo esteja disponivel.oEqée, em geral, encontramos ao
comparar as estimativas da Tabela 3 com as daddbdlpesar de o delta CoVaR ser
muito préximo em ambos painéis, a significanciatéstica € maior na Tabela 3, o qual
utiliza valores semanais de aproximacdes de fungd@ig@sas. Desse modo, a utilizacdo
de cubic splinescomoproxy para expectativa de mercado parece fortaleceswitaelo
das estimacdes ao aumentar a significancia estatist

Existe na literatura uma ampla discussao sobrengportamento do mercado
financeiro antes e apds o Plano Real. Em linhaasigea diferenca principal entre os
dois horizontes de tempo gira em torno da inflagédficada em cada periodo. A
amostra utilizada neste estudo engloba o periodandéro de 1987 até junho de 2012.

Ao separarmos em duas amostras, uma que vai d871HE19T1994, e outra de 3T1994
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a 2T2012, tendo a implantacdo do Plano Real cowisadide aguas, a alteracdo na
dindmica inflacionaria pode ser claramente pereeb@ primeiro periodo apresenta
uma taxa média de inflaciale 24% ao més contra 0,65% ao més no segundalperio
Esta diferenca discrepante refletia as operac@edbancarias das instituicées, que antes
da introducdo do Plano Real auferiam aproximadaenent terco de suas receitas da
inflacdo. Dados da ANDIMA e do IBGE apontam que @ntante de receita
inflacionéaria auferida pelos bancos chegou a 4,2% 18 em 1993, e segundo calculos
do IPEA foi de 0,5% ja em 1995.

N&ao € dificil supor que apds a drastica mudancapateamar na inflacéo
registrada no pais os bancos precisaram alterar poifticas de gerenciamento de
recursos. Um ambiente de baixa inflagdo forcou aschs a modificar o destino das
aplicacdes dos recursos, logo, é interessantesanase houve mudanca do ponto de
vista do risco sistémico. Com o intuito de verifital afirmativa, as estimacdes foram
refeitas para as duas amostras — antes e apés@fal —, e dCoVaR foi novamente
estimado. O resultado esta disposto nas Tabel&s(&k&ixo).

Tabela 6 -ACoVaR dos bancos privados, pré-Plano Real

Sistema = apenas bancos privados. Dados trimedaaidemonstracdes financeiras aproximados via
cubic splinegpara a periodicidade semanal. Amostra com dadd3 t@87 a 271994.

Ativo ACoVaR 1% p-valor ACoVaR 5% p-valor
BRIV4, Alfa Invest 13.25% 0.2177 7.31% 0.0028
BBCM4, Bandeirantes 20.06% 0.2148 12.56% 0.0000
BCNA4, Banco de Crédito Nacional 18.22% 0.2781 11.42% 0.0027
BBDC4, Bradesco 1.86% 0.9283 15.32% 0.0000
BCE4, Econbmico 14.30% 0.2529 13.17% 0.0000
ITUB4, Itau 25.61% 0.0849 14.03% 0.0000
BMCT4, Banco Mercantil de SP 10%2 0.4947 2.78% 0.3854
BNAC4, Banco Nacional 11.57% 0.0341 7.71% 0.0000
BPRG4, Banco Progresso 495 0.8058 1.16% 0.7652
REALS3, Banco Real 14.93% 0.3556 8.81% 0.0023
BNET4, Banco Noroeste 2.52% 0.8971 0.38% 0.9012
BFIT3, Banco Sudameris 26.64% 0.0748 14.27% 0.0000
UBBR3, Unibanco 3.54% 0.8416 12.60% 0.0000
MEDIA (3 e 10 significativos a 10%) 21,27% - 11.72% -

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao invés de analisar apenas 0s maiores bancos) éainfieito para o periodo
inteiro da amostra, optou-se por avaliar cadatingio que compreendesse, pelo

menos, 260 dados amostrdigConsiderar todas as instituicdes nos permitdicario

29 Medida pelo indice Nacional de Precos ao Consunfidaplo (IPCA).
%90 ponto de corte da amostra foi de pelo meno®Ss.an
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resultado em termos de CoVaR para aqueles ban@&ergraram endefault apés a
queda da inflacdo — Banco Nacional e Banco Ecor@mie avaliar a tendéncia de

contribuigédo sistémica dos bancos antes e depdidashm Real.

Tabela 7-ACoVaR dos bancos privados, pods-Plano Real

Sistema = apenas bancos privados. Dados trimedaaidemonstracdes financeiras aproximados via
cubic splinegpara a periodicidade semanal. Amostra com dad83 894 a 2T2012.

Ativo ACoVaR 1%  p-valor ACoVaR 5% p-valor
CRIV4, Alfa Financeira 1.89% 0.0390 0.38% 0.3083
BRIV4, Alfa Invest 1.30% 0.4585 0.37% 0.5713
BBCM4, Bandeirantes 0.11% 0.9532 0.50% 0.9481
BBDC4, Bradesco 8.35% 0.0992 5.14% 0.0000
CZRS4, Cruzeiro do Sul 12.70% 0.5270 0.74% 0.5791
DAYC4, Daycoval 2.40% 0.7158 0.62% 0.3384
IDVL4, Indusval 2.57% 0.6177 1.34% 0.3228
ITUB4, Itau 4.75% 0.0000 3.94% 0.0000
BMEB3, Mercantil do Brasil 0.30% 0.8587 -0.07% &B8
MERCA4, Mercantil Financeira 2.68% 0.0011 0.34% 0.0045
BMIN4, Mercantil Invest 1.22% 0.1813 0.10% 0.4237
BMCT4, Mercantil de SP 5.31% 0.0332 2.00% 0.0000
BPNM4, Panamericano 12.52% 0.0364 -0.19% 0.7662
PRBC4, Banco Parana 4.01% 0.1021 2.17% 0.0122
PINE4, Banco Pine 3.94% 0.2916 2.71% 0.0015
REALS3, Banco Real 3.86% 0.3296 2.12% 0.0397
RNTP3, Banco Renner 3.81% 0.0723 0.29% 0.6813
SANB11, Santander 1.96% 0.2128 0.79% 0.4321
SFSA4, Sofisa 3.79% 0.2578 1.17% 0.1633
BFIT3, Sudameris 1.65% 0.3788 0.53% 0.051
UBBR3, Unibanco 2.96% 0.1364 2.08% 0.0376
MEDIA (7 e 9 signif. a 10%) 5.26% - 2.35% -

Fonte: Elaborado pelo autor.

Algumas consideragbes importantes podem ser tirddastabelas 5 e 6. A
amostra do periodo que precede o plano econdmémm@osto por 13 instituic&s
aonde 10 delas, ou 76,9%, quando expostas &aloe at sk de 5%, causam uma
contribuicdo média de 11,72% ao risco sistémicodag estatisticamente significante a
1%. Enquanto que a mesma comparacao feita pargumde subperiodo revela que
apenas 9 das 21 institui¢cdes, ou 43%, contribuea@aumento do risco dos sistema e

ainda assim, a uma média de 2,35%, ou seja, nmigaar ao periodo pré-Plano Real.

31 Aqui sdo citadas apenas as instituicdes que didp@80 dados amostrais entre 1T1987 a 2T1994.
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Além disso, os bancos Econbémico e Nacional mostfarte contribuicao
sisttmica de 13,17% e 7,73% respectivamente. Uma observacdo curiosa e
inicialmente contra intuitiva é o resultado gerakgp oACoVaR de 1%, que acusa
significancia estatisticapara apenas 3 bancos analisados, ou 23%. Umaglasasiisa
desse comportamento é que a amostra das instgugcoelativamente pequena, media
de 341 observacdes por instituicio. Apesar de 3oy de forma absoluta, ndo
aparentar ser uma amostra pequena, € Util leminirag estimacdes foram feitas a
partir de uma regressao quantilica com o quantil%e o que, em geral, nos exige
maior quantidade de dados maior do que o usual phAr@rmos uma estimacéo
satisfatoria. As estimacdes da Tabela 6, por sua aieda que também apresentem
comportamento semelhante, revelam 8 dos 21 barmos38%, estatisticamente
significativos, e para esse segundo subperiodochante dados amostrais é 549 por
instituicdo, o que reforca ideia de caréncia deodammostrais quando analisamos o
quantil 1%.

Em linhas gerais, os resultados indicam que n@mgerde alta inflagcdo, pré-
Plano Real, os bancos se caracterizaram por un@ oetribuicdo ao risco sistémico
do que no periodo de baixa inflagdo, pos-Plano .Réal Brasil, cada uma das
instituicdes financeiras analisadas adicionava,neédia, 11,72% de risco ao sistema
quando se encontravam em Malue at Riskde 5% num ambiente de alta inflac&o,
entretanto, a meédia reduziu-se para 2,35% num aebike baixa inflacdo. A estimacéo
do CoVaR e dd\CoVaR né&o nos permite dizer se a inflacdo estdaaum aumento
na contribuicdo causal, na contribuicdo dirigida pm fator comum, ou se ambos 0s
casos. Uma possivel explicacdo para este resulpmdie residir nas mudancas
regulatorias, implementadas a partir do segundueetire de 1994, tais como a adocao
de medidas sugeridas pelo Comité de Basiléia paperdisdo Bancaria a partir da
Resolucdo n° 2.099 pelo Banco Central do Brasihgosto de 1994 nas mudancas no
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), principatenge 2001 e 2002 que tiveram o

foco na administracdo de riscos; ou na maior a@nda analise de demonstrativos

%2 A relacdo estabelecida se mantém, ou seja, o palarentual de contribuicdo ao risco do sistema
referente ad\CoVaR de acordo com uXelue at Rislde 5% da instituicdo em questao.

% 10% de significancia.

% O Comité de Basiléia de Supervisdo Bancéria naaia éndo que um comité estabelecido, em 1975,
pelos presidentes dos bancos centrais do GrupddngG10). Tal comité agrega representantes das
autoridades de supervisdo bancaria e dos bancdmiseda Alemanha, Bélgica, Canada, Espanha,
Franca, Holanda, Italia, Japao, Luxemburgo, Reinmld) Suécia, Suica, e Estados Unidos.
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financeiros, por parte dos agentes econdmicos, agqlbaixo nivel geral de precos
propiciou.

A adequacao do sistema financeiro brasileiro atrdies de controle de capital
desenhadas pelo Comité de Basiléia para SuperBesdcaria caracterizou-se como um
processo defasatfoe gradual. A adocdo das normas do Acordo de Cafitalgado
pelo Comité de Basiléia em 1988 assentou um camjuninimo de diretrizes que
visavam adequar e, de certa forma, mitigar parteisio® de capital dos bancos. Tais
diretrizes podem ter contribuido para fortalecezstabilidade do sistema financeiro
brasileiro. A principal mudanca advinda da resabugd 2.099 foi a implementacgdo da
obrigatoriedade por parte das instituicbes finaasede fixar o Patriménio Liquido
Exigido (PLE) num valor de, pelo menos, 8% de g@agrios ativos ponderados por
alguns fatores de risco. Mais tarde, em novembrt99¥, o percentual minimo subiu
para 11%, de acordo com a circular n° 2.784, dac8a@entral do Brasil. Além disso,
visando incorporar métricas padronizadas de riscandrcado ao calculo de capital
exigido, o BCB emitiu a Resolucdo n°2.606 em 1998, Resolucdo n°2.692 de 2000,
que definiam as bases de capital minimo de acoodo @ risco de operacdes de
cambio/ouro e taxa de juros. Na resolucdo de 20@IB estabeleceu parametros
baseados nWalue at Riskcomo instrumento para o calculo da exigéncia géalgara
as taxas de juros prefixadas.

O Acordo de 1988 comecou a ser revisto pelo Comité,lancou uma proposta
para um Novo Acordo de Capital da Basiléia em jande 2001. Tal proposta visava
cobrir pontos que ndo estavam presentes no prinfgomydo — que se limitava a
questdes de exigéncia de capital. Apos trés roddel@studos técnicos quantitatitfos

voltados para as esferas de risco de crédito, deaa® e operacional, o documento

% Tais diretrizes foram adotadas pelos paises mestor€Comité em 1992.

% Em 2001, o Comité de Basiléia trabalhou@oantitative Impact Stuglyque teve inicialmente duas
versfes, 0 QIS2 e 0 QIS2.5 — 0 QIS1 foi um estudtinpinar feito em 2000 apenas com o intuito de
calibrar os dados para o QIS2. O intuito dessealinabfoi avaliar impactos das alteragbes propostas

no funcionamento do sistema financeiro dos paiees1d. Os resultados do QIS podem ser encontrados
em: http://www.bis.org/bcbs/qis/gis2summary.pdf

ApOs a anailise dos resultadosQuantitative Impact Study ®i feito em 2002, que avaliou novas
alteracdes propostas apés o resultado prelimina®I&2.5, e teve uma acuracia maior por ser mais
detalhado. Apesar do suporte dado pelos QIS 15223, alguns paises membros optaram por realizar
testes com foco exclusivamente nacional antes geementar as proposi¢cdes do Basiléia Il, que fivara
conhecidos como QIS4.

Por fim, em marco de 2005, o Comité decidiu revealébracdo dos estimadores e trabalhou no QIS5
afim de fornecer uma revisao concisa das previsdes.
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final de Basiléia I, como ficou conhecido, foi digado em junho de 2084 O
segundo documento compreende avalia¢cdes sobreoadescrédito, risco de mercado, e
0 risco operacional, além disso, ampara-se empité&®s fundamentais: exigéncia de
capital minimo; processo de revisao e supervisdssaplina de mercado.

Na esteira desse processo, o0 Banco Central dol,Bras2004, empreendeu um
estudo quantitativo e qualitativo do impacto deedsas alteracbes de alocacdo de
capital, considerando riscos operacionais, sobaaogpbe fundo do Basiléia Il. J& em
dezembro de 2004, o BCB emitiu 0 Comunicado n°Bdql#e determinou a cronologia
e os procedimentos para a implementacdo do segéwededo no Brasit. Em
dezembro 2010, o Comité publicou o documento charmédrnational framework for
liquidity risk measurement, standards and monitgriou Basiléia Ill. Esta nova versao
do Acordo € composta por um amplo conjunto de nasdide reforma visando
fortalecer a regulacdo, supervisdo, e gerenciameatoisco do setor bancario. As
preocupacgdes causadas pelo enfraquecimento dmaifiteenceiro internacional devido
a crise dosubprime contribuiu para que o foco das mudancas se ctrasse nos
seguintes pontos) melhorar a habilidade do setor bancario em absatveques que
advenham de tensdes econdmicas e financeijasmelhorar a governanca e o
gerenciamento de risco;i® fortalecer a transparéncia dos bancos. O BCB,spar
vez, por intermédio do Comunicado n° 20.615 de riswe de 2011, divulgou as
orientacdes e o cronograma da implementacéao dasesiacdes feitas no Basiléia ll.

Como se pode constatar, desde a implantacdo do Rleal, muitos foram os
esforcos do BCB na tentativa de implantar regrassistema financeiro brasileiro
visando reduzir o risco sistémico das instituic@esncérias. Tais medidas -
principalmente o Basiléia | e Il, ja que o Basilfllaé muito recente — podem estar
influenciando diretamente os resultados das esiexdeitas neste estudo. Como a
analise elaborada neste capitulo é estatica, eaptisr apenas uma tendéncia de risco
para todo o periodo utilizado como amostra. Partast grande diferenca de

contribuicdo ao risco sistémico das instituicbeslepestar atrelada as mudancas

*” O Acordo de Basiléia Il, como é conhecido, nadésréaque dnternational Convergence of Capital
Measurement and Capital Standardssponivel eninttp://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf

% vale notar que o Comunicado n°12.746 frisa quenasnas foram adaptadas as condicdes,
peculiaridades e estagio de desenvolvimento d@mséstfinanceiro brasileiro. Tal documento esta
disponivel no seguinte endereco:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormatda?N=104206982& method=detalharNormativo

%9 Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormatda?method=detalharNormativo&N=111011733
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graduais que foram sendo implementadas no perioelw@rificamos baixa inflagdo no
Brasil.

Uma explicacdo alternativa para o reduzido grauist® sistémico pos-Plano
Real, se comparado ao periodo anterior, se comacewts informacdes sobre cada
instituicdo que chegam aos agentes econdmicos.ofoaf destaca Braga (1992),
avaliar demonstracgdes financeiras em um ambienéetesizado por alta inflagcao exige
a conversao prévia de valores formados em difesgedodos de tempo para a moeda
de igual poder aquisitivo, e mensurar as perdaandag provocados pela inflacdo. A
complexidade de um tratamento técnico eficaz pdewecer alguns pontos basicos
prejudicando a analise. Do ponto de vista finaoncerinflacdo acaba por se tornar um
fator aleatério que deve ser adicionado ao riscpresarial, pois, dificulta a avaliacdo
ao impedir o claro discernimento dos elementosrdagueles de natureza puramente
monetaria. Portanto, torna a gestéo financeira owangplicada e aumenta a incerteza no
processo decisorio.

Modigliani e Cohn (1979) argumentam que, muitagese investidores néo
tratam corretamente as taxas de desconto reaimi@ais, obtendo resultados incorretos
nas avaliacbes de empresas listadas em bolsa deestaDs trabalhos de Feldstein
(1980), Fama (1981), e Pindyck (1983) analisarmédé&ecia dos precos das a¢gbes com
relacdo a altas taxas de inflacdo, ja que pareger lkldgum tipo de comportamento
andmald®. Apesar de os autores ndo chegarem aos mesmbadesya literatura sobre
0 assunto é unanime em apontar que a alta infiafi@encia diretamente a percepc¢ao
dos investidores com relagdo as ac¢fes. Biermarl)1ldtma atencdo para o fato de
que o calculo do fluxo de caixa futuro — que é xteeena relevancia para estimacao de
valor via andlise fundamentalista — torna-se moaimplexo quando a inflagdo corrente
€ elevada, uma vez que nao ha concordancia solbaarses futuros da moeda. O autor
destaca que apesar de a inflagdo significar opddda de ganhos para algumas
empresas, inevitavelmente a analise acurada deaedpanhia torna-se mais dificil
levando muitos agentes a desconsiderar detalhestanpes na avaliacdo. Além disso,
Bierman (1980) cita que a presenca de um elevadoegso inflacionario adiciona
grande incerteza ao ambiente de tomada de detigfin,investidores tornam-se mais

relutantes em confiar nas decisdes dos executi@esethpresas. Este processo acaba

40 Comportamento inconsistente com a teoria dos resceficientes - ver Fama (1975), p.2609.
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por instaurar uma desconfianca que limita a capdeidlos analistas em discernir quais
empresas terdo boa performance no futuro.

De certo modo, alta inflagdo pode levar os ageatesmdmicos a dar menor
importancia, ou mesmo ignorar questdes especifieasada empresa, e preocupar-se
mais com o resultado geral do setor de atuacaadhke ecompanhia. Um resultado direto
disto seria que muitas decisdes de investiment@anseguiadas exclusivamente por
questbes macro que afetam todas as empresas.ap@gdes das companhias seriam
afetadas de forma mais homogénea em resposta & molcmmacdes do que se
verificaria em momentos de baixa inflacdo — queioiariam melhores condi¢cdes para
0s analistas avaliar cada empresa individualmente.

Quando medimos o risco sistémico com base no vhomercado dos ativos
totais essa “tendéncia setorial” pode ser captadeanaior risco sistémico. O que, de
certa forma, ndo nos parece equivocado, uma veaiquee nova informacao prejudicial
a um banco especifico que chegue ao mercado, ®sevaestidores a reduzir posicdes
em todo o setor bancario — pois, conforme ja citad@lta de informacdes individuais
leva os agentes a evitarem todas as empresas doonrasno com receio de que
também sejam afetadas —, nada mais € do que umecidage maior de cada instituicdo
em gerar risco para o sistema como um todo. Ena®galavras, cada participante do
mercado “carrega” mais risco sistémico. Desse mpddpdos de alta inflagdo podem
estar relacionados com maior risco sistémico pde s bancos.

Em linhas gerais, este capitulo apresentou ostaelesl das estimacdes estaticas
de risco sistémico para subgrupos e instituicoeantieiras individuais, destacando
algumas conclusfes importantes. A primeira delgseibancos tendem a gerar mais
risco sisttmico em ambientes de instabilidade ndoi@etdo que em ambientes de
estabilidade, fato evidenciado pela grande entraiaeis de risco entre os periodos pré
e pés-Plano real. Além disso, algumas outras cedekitambém podem ser listadas,
tais como a baixa representatividade de empresgisragras e construtoras na
contribuicdo ao risco sistémico do mercado finawcerasileiro - diferentemente do
que ocorre no mercado financeiro norte-americaBancos publicos contribuem em
menor escala para o risco sistémico do que barmoamdps. Verificou-se que o0 grupo
composto por todos os bancos publicos contribuem gaisco do sistema, entretanto, a
analise individual, revelou nédo significancia. Istonete a conclusdo de que os bancos
pubicos sdo propensos a gerar risco sistémico ejurto, mas nao individualmente.

Este resultado esta em linha com a hipotese |ledaramateriormente, de que os bancos
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publicos contam com a ressalva do governo, porérmadp a maioria deles parece ter
problemas financeiros, a crenca de salvamentogute gdo governo enfraquece gerando

risco sistémico.
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5. CoVaR COM VARIAVEIS DE ESTADO

Com o intuito de estimar a contribuicdo sisténgieaada instituicdo, estimou-se
0 ACoVaR para todos os bancos privados da amostra queipogspelo menos, 260
dados amostrais, ou seja, cinco anos de observafdoesalise dinamica torna a
avaliacdo mais complexa, uma vez que a percepcaoisde advinda de crises
internacionais impacta de maneira diversa entrengtguicdes, aglutinar os dados e
avaliar de forma conjunta, como foi feito nas eatjfies estaticas, poderia nos levar a
conclusdes errbneas sobre o comportamento globalsdo sistémico. Aléem disso,
poucos bancos dispéem de dados para todo o pgrézdBlano Real o que exige ainda
mais cuidado na avaliacdo dos resultados. Nao €squmes uma média geral para cada
instituicdo como foi feito no capitulo anterior,igoisto acarretaria em comparagées
ancoradas em diferentes periodos de tempo.

Portanto ACoVaR, foi estimado para 17 instituicdes financeltagie cumpriam
com a restricdo de dados amostrais. Em geral,sodtados sdo bastante similares com
0 encontrado na estimacao estatica, a contribsisi@mica dos bancos no periodo poés-

Plano Real é baixa, nunca acima de 8%, como ad&#demonstra.
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“l Banco Alfa, BicBanco, Bradesco, Cruzeiro do Swdy@bval, Indusval,ltad ( ItadUnibanco), Mercantil
do Brasil, Panamericano, Parana, Pine, Real, ReSnatander, Sofisa, Sudameris, e Unibanco.
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Figura 3 - [ACoVaR] _tdas 17 instituicbes financeiras
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com o intuito de analisar a relacdo da contribuigé risco sistémico entre os
bancos, e explorar os niveis de risco conformenaldatores conhecidamente utilizados
como benchmarkna percep¢ao de risco por parte dos agentes ecco®modos oS
valores existentes d&CoVaR, foram cruzados com as 939 semanas - excluiu-se a
primeira semana de julho de 1994 para evitar liga@dm o periodo pré-Plano Real, j&
que lidamos com taxas de variacao. Feito isso /lemese um intervalo de tempo que
continha o maior niumero de instituicdes financeicasn amostra disponivel. Este
periodo compreende 156 semanas, da primeira sehea®@09 até a Ultima semana de
2011 — 02/01/2009 a 23/12/2011 —, e conta com deeld? instituicdes financeifds

Selecionar um periodo de tempo Unico para tododargos nos permite
comparar niveis médios de contribuicdo sistémicdigura 5 consolida dCoVaR;

estimado para o periodo em questao.
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Figura 4- [ACoVaR] _tdas 12 instituicdes financeiras

Fonte: Elaborado pelo autor.

42 530 eles: Banco Alfa, BicBanco, Bradesco, CruzeiooSul, Daycoval, Indusval, ItatUnibanco,
Mercantil do Brasil, Panamericano, Pine, Santarel&ofisa.
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Uma analise visual nos mostra que os dois maibasos da amostra,
[taiUnibanco e Bradesco, mantém niveis de congdtausistémica muito proximos e
claramente acima dos outros bancos. Outra carstatarfiue a figura evidencia é que os
picos parecem convergir — mar-09, jun-10, e set;lhas o risco expresso por alguns
bancos € mais volatil que outros. E por fim, @ente a divergéncia entre as médias
condicionais das institui¢gdes financeiras.

A Tabela 7 sintetiza as médias dos valores estimdd de cada instituicéo, e
alguns indices usualmente utilizados como indicadgigisco por parte dos agentes

econdmicos - citados coni@nchmarlkanteriormente no texto.

Tabela 8 - Média dos indices dos 12 bancos selecdos

Ticker Banco ACoVaR; (-Ezrz‘zcg)o Passivo/PL  VaR égg:lcga
BRIV4 Alfa 0,46% 0,48% 8,13 -7,25% 19,86
BICB4 BIC 1,03% 0,53% 7,62 -11,62% 17,46
BBDC4 Bradesco 2,58% 21,68% 12,75 -6,85% 16,12
CZRS4 Cruzeiro do Sul 0,17% 0,35% 11,70 -13,14% 16,28
DAYC4 Daycoval 0,33% 0,32% 492 -8,21% 22,59
IDVL4  Indusval 0,01% 0,13% 7,05 -10,12% 21,09
ITUB4 ItatUnibanco 2,22% 25,67% 12,05 -6,91% 16,18
BMEB4 Mercantil do Brasil 0,17% 0,41% 13,82 -11,56% 13,60
BPNM4 Panamericano 0,08% 0,46% 10,72 -8,29% 12,00
PINE4 Pine 0,71% 0,31% 9,55 -6,77% 17,56
SANB11 Santander 0,79% 13,33% 537 -9,36% 28,50
SFSA4 Sofisa 0,33% 0,17% 5,66 -8,74% 17,94
Obs.: Todos os valores acima expressam a médiadi@dor no subperiodo analisado (jan-09 a dez-
11).

Tamanhaepresenta o percentual do ativo do banco sobte@de todo o sistema financeiroMarR
foi estimado por regresséo quantilica, no qua#til 5
Fonte: Economatica, Banco Central do Brasil, evestbes feitas pelo autor.

Os quatro indices escolhidos foratamanhg medido pela representacdo do

ativo da instituicdo no ativo total do sistema ficeird";

relagaocapital de terceiros
sobre capital préprip medido pela razdo entre o passivo e o patrimfigiado do

bancd* Value-at-Risk medido por regressdo quantilica com= 5%; e indice de

43 i _ 2o Ativoi/ .
Tamanhor = Y, Ativoss

onde T ={0,..,n}, i representa uma instituicdo
especifica, &is representa todo o sistema financeiro.

“ A métrica que representa exatamente a relacdotaCafs Terceiros sobre Capital Proprio ndo é
expressa por Passivo sobre Patriménio Liquidomepsila soma de todos os passivos, de curto e longo
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Basiléia (IB), mensurado pelo Banco Central do Bf&silTodos os valores sdo
expressos em média do subperiodo selecionado,nsiegai mesma metodologia de
calculo — ver referéncia damanho

Os indices foram escolhidos de forma discriciomagntendo duas unicas
restricbes: facilmente obtidos, e que possuamdeeitondmico. A primeira restricao
remete a condicdo de que qualquer participante efoado tenha acesso a este tipo de
informacgdo. Os quatro indices cumprem este reqyiitjue valor do ativo, passivo, e
patrimonio liquido sédo informacdes de divulgacadgathoria para todas as instituicoes
participantes do mercado de capitais, 0 VaR € ugtaica consolidada no mercado ha
varios anos, e o Indice de Basiléia é divulgadodstralmente pelo Banco Central do
Brasil*®.

Além disso, é razoavel supor que a contribuicdaabia instituicdo ao risco
sistémico é influenciada pelo seu tamanho, e qerpasicao a capital de terceiros é
uma fonte de risco ao negdcio. O VaR e o IndiceBdsiléia sdo métricas que
incorporam o risco e a solvéncia das instituicdsstanto, nenhum dos indicadores
selecionados carece de sentido econdémico.

A Figura 6 relaciona 0ACoVaR,; estimado com cada um dos indices
selecionados.

Passivo Total __ Passivo CP+Passivo LP+PL _ PCP+PLP

prazo, sobre o Patrimdnio Liquido. Com —+ 1, por

Patriménio Liquido - PL P
questao de simplificacéo utilizamos o indice Pas$intal sobre Patriménio Liquido.

4> Relacdo entre o Patriménio de Referéncia (PR) #sos ponderados conforme regulamentacdo do
BCB, ou Patrimbnio de Referéncia Exigido (PRE). raPaetalhes sobre a meétrica, consultar
http://www4.bcb.gov.br/top50/port/esc_met)asp

¢ Relatdrio “50 maiores bancos e o consolidado dteBia Financeiro Nacional”, do BCB.
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(b) ACoVaR (eixo y)vsC. Terc./C.
Préprio(eixo x)

3,0% 3,0%
2,5% A » 2,5% - A

0, g + +
2,0% 2,0%
1,5% 1,5%
1,0% B 1,0% m_
0,5% 9 0,5% | )K 7S
0,0% k : . : . 0.0% : ® i X -

0% DVL4 59 10% 15% 20% 25% 30% 5 10 CZRS4 15

Correlacéo: 0,8986

(c) ACoVaR (eixo y)vsVaR (eixo X)

Correlacéo: 0,3559

(dACoVaR (eixo y)vsindice de Basiléia

(eixo x)
3,0% 3,0%
2,5% A 2,5% - A
+ +
2,0% 2,0% -
1,5% 1,5%
1,0% [ | e 1,0% -
0,5% - N 0,5% * A
i R o _ X ¥ x
0,0% = O r r r r 0,0% ; : O .
-14%  -12%  -10%  -8%  -6% 4% = 2% 0% 5 10 15 20 25 30
Correlacéo: 0,4819 Correlacéo: -0,3345
4 BRIV4 B BICB4 A BBDC4 i C7RS4 = DAYCA @ IDVL4
+ ITUB4 - BMEB4 BPNM4 ¢ PINE4 SANB11 SFSA4

Figura5- [ACoVaR] _tversus indices
Fonte: Elaborado pelo autor.

A linha pontilhada em cada um dos gréaficos dar@iguindica a tendéncia linear
da relacéo entre &dCoVaR; estimado e o indice. Em (a), a relagéo entreco gerado e
o tamanho do banco medido pela correlacdo parederse, 0,89868’, e até mesmo a
andlise visual, de certo modo, induz a este refultRorém, uma caracteristica do
mercado financeiro brasileiro é a existéncia decpsplayerscom grandes fatias de
mercado. Para fins de ilustracdo, os trés maioaesds, Bradesco, ItauUnibanco, e

Santander, juntos representam 61% de todos osativsistema, com participacdes de

47 As correlacdes foram calculadas com base em urostearmuito pequena, 12 observacdes, e até 9
observacfes em alguns casos. Portanto, é necels@ioem consideracdo que esta amostra reduzida
enfraquece os resultados. Infelizmente, em decdar@wo tamanho do mercado de capitais brasile&o, n
ha como ampliar o nimero de observacfes. Desse, pomkseguimos com a andlise sob as medidas de
correlacdo ao mesmo tempo em que mantemos a ieskalyue ha poucas observacdes, pois utilizou-se
0 que esta disponivel.
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22%, 26%, e 13%, respectivamente. Atento a este ¢at (a) da Figura 7, € exposta a

mesma relagao, excluindo os trés maiores bancos.

(@) ACoVaR (eixo y)vsTamanho (eixo Xx) (bACoVaR (eixo y)vsVaR (eixo x)

1,2% 1,2%
1,0% - [ | 1,0% [ ]
0,8% - 0,8%
4 4
0,6% - 0,6%
0,4% - S 4 0,4% . e
0,2% - ) yar 0,2% -
0,0% @ . ; ; 0,0% O .
00%  01%  02%  03%  04%  05%  06% -15% -10% -5% 0%
Correlacado: 0,4476 Correlacao: 0,1174
¢ BRIV4 Il BICB4 X CZRS4 == DAYC4 ® I[DbVL4
= BMEB4 BPNM4 ¢ PINE4 PINE4 SFSA4

Figura 6 - [ACoVaR] _tversus Tamanho e VaR, nove bancos
Fonte: Elaborado pelo autor.

Visualmente percebemos que uma tendéncia se manmtasnmenos acentuada
que a versdao com doze bancos. A correlacdo, povesysse reduz abruptamente para
0,4476 — mantidas as ressalvas quanto ao numerzidedde observacfes. Este
resultado indica que o tamanho do banco, de cemaaf condiz com o risco sistémico
que ele gera, porém, conforme o tamanho do bantersa, em relacdo ao mercado
como um todo, o risco gerado torna-se cada vez metasionado com a variavel
tamanho. Em resumo, quando as instituicbes sdmide pequeno, o tamanho de seus
ativos possui pouca relagcdo com o risco que ggrarém, quando sao de grande porte,
0 tamanho de seus ativos € majoritario na gerag&tsdo. Ou seja, a contribuicdo ao
risco sistémico por parte dos bancos ndo mantenrelagio linear com o tamanho dos
seus ativos.

Em (b) na Figura 6, a relacdo entre alavanc&yemcoVaR esta de acordo
com o esperado, tendéncia positivamente inclinpdeém, a correlacdo ndo é forte,
0,3559. Capital de Terceiros sobre Capital Progmale a andar no mesmo sentido que

a contribuigdo ao risco sistémico, mas a relacdicéda é fraca.

“8 Considerando que a relacdo Passivo Total sobrin@ato Liquido seja uma forma grosseira de medir
alavancagem.
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A correlagdo positiva entreACoVaR e o VaR estimado, médias do periodo, em
(c) — Figura 6 —, evidencia a fraca ligacdo entréatue-at-Riske o risco sistémico
gerado medido por CoVaR. Como o VaR esta medideagiacdo méxima esperada e o
ACoVaR em contribuicdo ao risco sistémico, se ha umadielano mesmo sentido,
espera-se que a correlagédo seja negativa, indicguelmnaiores oscilacdes negativas de
VaR acompanham maiores contribuicdes sistémicaetento, a correlacdo calculada
nao condiz com esta tendéncia. Em (b) na Figuaar@lacao foi refeita excluindo-se os
trés maiores bancos, com o intuito de verificapsenaiores bancos distorcem a analise.
Entretanto, a correlagéo continua positiva, 0,1E7disualmente o resultado é similar.
Isto reforca o argumento de que uma regulacdo bareg@ropriada ndo deve se basear
apenas no VaR das instituicdes, mas também, emmedéala capaz de expressar as
externalidades, em forma de risco, das instituig@escipantes do sistema financeiro.

Por fim, em (d), na Figura 6, temos a relacdoeentACoVaR e indice de
Basiléia de cada uma das doze instituicdes. O UBhéndice de adequacgdo de capital
gue estabelece um capital minimo ponderado pelo.risto nos diz que quanto maior é
o valor do indice de um banco, mais bem capitatizzld esta frente ao risco que esta
correndo. Portanto, a relacdo que se espera éuguogmaior o IB menor é&CoVaR,

e € exatamente isto que o grafico (d) mostra, cdimha de tendéncia negativamente
inclinada. Entretanto, a fraca correlacdo -0,33d% remete a0 mesmo ponto visto em
(c), a métrica utilizada na regulamentacdo vigesg centrada em captar o risco
individual e ndo o risco sistémico. Como o VaR Bacapaz de mensurar 0 risco que
cada instituicdo contribui para o risco sistémizagesultado é transferidfopara o IB
que herda uma relacao fraca cotGoVaR.

Com base em trabalhos de outros autores como yeckaral (2010), Huang et.
al (2011), e, principalmente Adrian e BrunnemeR91(l), entre outros, os resultados
deste estudo corroboram com a prerrogativa de qladue-at-Riské insuficiente como
medida base de risco do ponto de vista de um Omg@mlador, por tratar
exclusivamente do risco individual. Em sintese,picacdo para o caso brasileiro
mostra conclusdes gerais em linha com o0s estudbsadgs em outros paises,
intensificando a necessidade de uma melhor adaptigEimétricas contabilizadas por
orgaos reguladores. Adicionalmente, a relacdo enteenanho da instituicdo com sua

efetiva transferéncia de risco para o sistema, @ur&rio do que comumente se

9 Esta transferéncia se da por meio das regraseéstatas para célculo do capital minimo exigido.
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imagina, € nao linear. Nesse sentido, devido actaiatica de alta concentracdo, o
estudo aplicado ao mercado brasileiro, parece cagazrazer uma contribuicdo

relevante a literatura.
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6. CONCLUSAO

A regulacdo bancéria vigente, ancorada no AcordBaigiéia, tem como meta
preservar a saude do sistema financeiro. Entretaatmétricas de risco para célculo do
requerimento minimo de capital baseiam-se apenasnedidas de risco individual,
ignorando assim, a potencialidade de risco sistaeccadglayerno mercado.

Este estudo utilizou-se da metodologia proposta Axdrian e Brunnermeier
(2011), o CoVaR, para estimar a contribuicdo acorisisttmico das instituicoes
financeiras participantes do mercado de capitasileiro, e avaliar o comportamento
do risco sistémico frente ao setor bancario. Asaiprincipal contribuicdo deste artigo
concentra-se na verificacdo de padrdes de ris@ @anercado brasileiro, bem como a
verificac@o de relagbes entre variaveis faciimefigervaveis — tamanho, alavancagem,
indice de Basiléia — e a contribuicdo sistémica mesituicdes financeiras — nao
diretamente observavel.

Os resultados evidenciam alguns pontos relevangesem citados. Ao analisar
0s periodos pré e pos-Plano Real, verificou-se graade diferenca entre os niveis de
risco gerados pelos participantes do mercado, catanm@ares consideravelmente mais
baixos desde agosto de 1994. Além disso, a relegéie risco e tamanho do banco,
medido pelo total dos ativos, néo € linear. Emmesuguando bancos sao pequenos, o
tamanho ndo é um fator predominante na determindgaisco que ele transmite ao
sistema financeiro, porém, quando a instituiciacéaa representa uma grande fatia do
setor, seu tamanho é majoritario na determinacacod#ibuicdo ao risco sistémico.
Ainda, o indice de Basiléia ndo acompanha o rigstérsico dos bancos, ou seja,
bancos com potencial de gerar grandes contribuigbessco sistémico, muitas vezes,
indicam IB mais altos que outros bancos potencialenanenos arriscados. Uma
extensdo deste ponto é queaue at Riskhdo € capaz de sinalizar o comportamento do
risco sistémico, dado sua baixa correlacdo com\ta@o

O mercado de capitais no Brasil, por possuir ot abrangéncia, tanto em
namero de empresas quanto em liquidez, implica lgonreas limitagBes ao trabalho
que nao podem deixar de serem comentadas. O reduZichero de instituicbes
financeiras nacionais cadastradas na bolsa deegalro baixo nivel de liquidez da

maioria dos ativos implicam em uma amostra dispgnduzida. Portanto, as relages
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que séao feitas a partir do risco sistémico sdoradas em um pequeno numero de
dados, o0 que enfraquece as conclusfes. Assim, @tange que outros trabalhos se
voltem na aplicacdo de outras metodologias owatgho de diferentes fontes de dados
ao mesmo problema para que se possa fortalecesalsados encontrados e/ou melhor
entender o funcionamento do risco sistémico no aderdinanceiro brasileiro.

Por fim, alguns dos resultados encontrados nesb@lho abrem caminho para
estudos futuros. A sensibilidade exata entre ooriscvariaveis como tamanho e
alavancagem das instituicbes financeiras é de smpartancia para que possamos
melhor compreender as fontes do risco sistémicanclusdo de mais variaveis de
estado pode melhorar acuracia das estimacoes, fggeando resultados amplamente

comparaveis entre as instituigdes.
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ANEXOS

A.l REGRESSAO VIX CONTRA VXO

Regresséo VIX contra o VXO, 1.095 obs. (corrigido por ¢

Dependent Variable: VIX
Method: Least Squares
Date: 12/03/12 Time: 12:10
Sample: 1 1095

Included observations: 1095

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

oeficiente da matriz de covariancia: white)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.313423 0.190803 6.883662 0.0000

VXO 0.898094 0.009983 89.96605 0.0000
R-squared 0.974243 Mean dependent var 20.20278
Adjusted R-squared 0.974219 S.D. dependent var 8.290160
S.E. of regression 1.331098 Akaike info criterion 3.411711
Sum squared resid 1936.602 Schwarz criterion 3.420840
Log likelihood -1865.912 Hannan-Quinn criter. 3.415165
F-statistic 41341.87 Durbin-Watson stat 0.479445

Prob(F-statistic) 0.000000
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