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gL RESUMO.

O objetivo deste artigo é avaliar as acdes mais liquidas inseridas na BM&FBovespa, mostrando como variacoes nas séries de
retornos das acoes e de mercado geram e sofrem externalidades negativas entre si a partir do método CoVaR. Para isso, uti-
lizou-se tanto o retorno mensal das acées quanto o indice Bovespa, analisando o periodo de 1994 a 2015. Foram calculados
o VaR e ACoVaR!l para efeito de comparacao de métodos. Para o VaR, observou-se que a empresa Vale, representada pelas
acoes R_VALE3 e a R_VALES apresentaram maior VaR, com -1,35 e -1,33, respectivamente. Ja em relacdo ao ACoVaR®*!, as
duas a¢des que mais contribuiram para o risco sistémico foi a R_VALE3 e a R_ABEV3, com -1,38 e -1,35, respectivamente.
De modo geral, uma possivel crise sistémica pode ndo necessariamente se originar no setor financeiro, o que instiga um
estudo setorial mais abrangente e possiveis modificacdes regulatérias nao sé ao setor financeiro.

Palavras-chave: Risco sistémico; efeito contagio; CoVaR.

ABSTRACT

This paper aims to evaluate the most liquid shares traded on the BM&FBOVESPA, showing how variations in stock and
market returns generate and suffer negative externalities among themselves, from the CoVaR method. Therefore, we used
both the monthly stock return, as the BOVESPA index, analyzing the period from1994 to 2015. It were calculated the VaR
and ACoVaR*! in order to compare methods. For the VaR, it was noted that the VALE, represented by the R_VALE3 and
R_VALES5, presented more VaR, with -1.35 and -1.33, respectively. Regarding ACoVaR**!l, the R_VALE3 and R_ABEV3 were
the ones that most contributed to the systemic risk, with -1.38 and -1.35, respectively. Thereby, a potential systemic crisis
may not necessarily immerge from the financial sector, instigating a more comprehensive sector study and possible regula-
tory changes in different sectors.
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1. INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 nos Estados Unidos,
resultante da faléncia de empresas, fez que o mer-
cado voltasse a atencao para o setor financeiro,
especificamente a fim de protegé-lo de externalida-
des negativas diante das outras instituicdes finan-
ceiras, devido as ocorréncias adversas para o resto
da economia. Segundo Almeida, Frascaroli e Cunha
(2012, p. 578):

O desenvolvimento do sistema financeiro deve, con-
comitantemente ao seu crescimento, buscar diminuir
as probabilidades de crises econémicas globais. Neste
sentido, existe a necessidade de uma regulacao avan-
cada que possa acompanhar com rapidez as inova-
¢bes financeiras promovendo de maneira sustentavel,
do ponto de vista da gestao de riscos, a expansao dos

mercados.

Durante momentos de crises financeiras, o
sistema financeiro pode ser afetado devido ao
aumento de risco, denominado risco sistémico.
Esse risco se torna uma das principais preocupacoes
dos agentes econémicos (PEREIRA; SANTOS, 2011).
Essa preocupacao instiga a academia, 6rgaos regu-
ladores e agentes econdmicos a buscarem medidas
de gerenciamento de risco que captem e minimi-
zem os efeitos causados pelas crises sistémicas a
partir de decisées econémico-financeiras (LIMA,
NERI, 2007). Uma das medidas mais recentes,
proposta por Adrian e Brunnermeier (2016), é o
Conditional Value at risk (CoVaR). Essa medida é
uma extensao dos modelos de gerenciamento de
risco denominados de Value at Risk (VaR), em que
o prefixo “Co" significa contagio, comovimento ou
contribuicdes do risco criado por uma instituicao
a(s) outra(s) (CASTRO; FERRARI, 2014; REBOREDO;
UGONILI, 2015; SEDUNOV, 2016; SHIMIZU, 2015).

Especificamente no mercado acionario brasi-
leiro, poucos tém sido os trabalhos que utilizaram
a métrica do CoVaR (ALMEIDA; FRASCAROLLI;
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CUNHA, 2012; ARAUJO; LEAO, 2013; TRISTAO;
PORTUGAL, 2013). Todavia, nos mercados inter-
nacionais, como Colémbia, Japao, Europa, Estados
Unidos entre outros, essa métrica vem sendo comu-
mente aplicada (ARIAS; MENDOZA, PEREZ-REYNA,
2011; BERNARDI; GAYRAUD; PETRELLA, 2013;
GIRARDI; ERGUN, 2013; KUPIEC; GUNTAY, 2016).

Diante desse contexto, o objetivo deste artigo
consiste em avaliar, entre as acdes mais liqui-
das inseridas na Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BM&FBovespa, a contribuicao marginal do valor
em risco de cada acdo por meio das variacdes nas
séries de retornos dos precos mensais das acoes,
bem como identificar qual(is) acoes(s) conduz(em) e
sofre(m) externalidades negativas entre si, por meio
da matriz de efeito contagio. Além disso, comparar
o método tradicional de avaliacdo de risco utilizado
pelo mercado (VaR) com o CoVaR. Dessa forma, a
contribuicdo consiste em evidenciar resultados mais
robustos para o gerenciamento de risco no mer-
cado acionario brasileiro, dado que sua aplicacao
incide sobre a contribuicdo de cada instituicdo ao
sistema financeiro, diferentemente das medidas de
risco tradicionais que focam o risco de cada institui-
cao de forma isolada.

Diferentemente de outros trabalhos que uti-
lizaram a abordagem CoVaR, este artigo se pro-
pbe, primeiramente, a preservar a originalidade dos
dados, nao utilizando o método de interpolacao
para o calculo do retorno das acdes, pois acredi-
ta-se que, com o uso desse método os dados nao
apresentam seu comportamento natural e, conse-
guentemente, seus efeitos. Este artigo preocupou-
-se em analisar todo o periodo do plano real, ja que
foi a partir dele que o Brasil apresentou estabilidade
econdmica. Isso justifica a andlise se limitar apenas
a nove acoes, pois conciliar o periodo de analise
dessas acbes sem utilizar a interpolacao torna-se
uma limitacdo comumente vista nos dados brasilei-
ros. Outra questao vista aqui é em relacdo a matriz
de efeito contdgio: caso se trabalhasse com a car-
teira de ativos do indice IBrX-50, por exemplo, a
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matriz consistiria em 2.500 (50x50) analises, o que
a tornaria inviavel. Além disso, a maioria dos traba-
lhos que aplica a metodologia do CoVaR analisou
apenas as instituicoes financeiras (ARAUJO; LEAO,
2013; ARIAS; MENDOZA; PEREZ-REYNA, 2011;
LOPEZ-ESPINOSA et al., 2015; KLEINOW; HORSCH;
GARCIA-MOLINA, 2017).

Vale ressaltar que a justificativa para analise
das nove acbes mais liquidas consiste no fato de
estas serem as mais negociadas no mercado acio-
nario. Isso se torna uma justificativa plausivel, por
se tratar de um mercado de pais emergente, onde
suas caracteristicas consistem no fato de ser um
mercado fortemente concentrado, possuir alta
volatilidade no preco das acbes e bolsas de valores
pequenas (JACOBS, 2015).

Tratando-se de volatilidade, especificamente,
¢ importante destacar que um ativo mais liquido
implica menor volatilidade (AMIHUD; MENDELSON,
1986). Isso porque como o risco é fungao da vola-
tilidade, guanto maior a volatilidade, maior o risco,
e vice-versa. Assim, espera-se que quanto mais
liquida for a acdo, menor sera sua contribuicao
marginal do risco para o mercado acionario bra-
sileiro e, consequentemente, menor sera o efeito
contagio dentre as acdes analisadas. Essa relacao,
empiricamente testada por modelos da familia
Arch e Garch, principalmente, é uma preocupacao
constante e envolve o interesse de muitos pesqui-
sadores da area de financas e economia finan-
ceira (DARRAT; BENKATQO, 2003; BERIKOS, 2014;
GILENKO; FEDOROVA, 2014; NEAIME, 2012;
REJEB; ARFAOUI, 2016), pois permite aos agentes
econdmicos verificarem momentos de incerteza,
podendo assim criar estratégias para minimizar
os riscos ocorridos na obtencado dos ativos finan-
ceiros. E o caso, por exemplo, de um aumento da
volatilidade dos precos dos ativos financeiros, que
resulta em spreads de um pais para outro durante
os periodos de turbuléncia, por meio de um meca-
nismo de transmissao de contagio dos governos
dos mercados emergentes mais afetados por essas
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crises. 1sso nos leva a acreditar que um estudo que
analise as interdependéncias e perturbacées dos
mercados financeiros, em termos de volatilidade,
seria Util tanto para os reguladores de politicas
governamentais quanto para gestores de carteiras.

O trabalho esta organizado da seguinte forma:
a secdo 2 apresenta o referencial teérico, que con-
templa aspectos sobre risco sistémicos e a definicao
basica sobre o modelo CoVaR. A secao 3 descreve
o tratamento da base de dados, e em seguida apre-
senta a estimacdo do modelo CoVaR. A secéo 4
e 5 contém os resultados centrais e consideracbes
finais, respectivamente.

2. REVISAO DA LITERATURA

Diversos sao 0s caminhos para o entendimento
sobre 0 risco e seu impacto no mercado financeiro.
Sua compreensao quantitativa inicia-se, inevitavel-
mente, pela obra de Markowitz (1952), com debates
sobre os primeiros estudos sobre o trade-off entre
risco e retorno, marcando o inicio da moderna teoria
de financas. Essa teoria contempla modelos classicos
de precificacdo de ativos, como é o caso do Capital
Asset Princig Model (CAPM), proposto por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966); o modelo de
trés fatores de Fama e French (1993); o modelo de
quatro fatores de Carhart (1997); o modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015), representando uma
gama de trabalhos desenvolvidos que admitem que
0 risco sistémico é constante ao longo do tempo
(CAPM estatico) entre outros. Todavia, outra linha
de pesquisa, chamada CAPM condicional, admite a
dinamica temporal do risco sistematico por meio da
utilizacdo dos modelos da familia Arch Garch, por
exemplo (MAZZEU; SANTOS; COSTA JUNIOR, 2013).
A partir de entao, diversos estudos sobre formacao de
preco de ativos sao vistos, tanto na literatura nacional
(FARIA et al., 2011; BLANK et al., 2014; BESARRIA,
et al., 2015; MATOS; LINHARES; SYLVESTRE, 2012;
MACHADO; MACHADO, 2014), guanto na literatura
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internacional (FAMA; FRENCH, 2004; FAMA, 2014;
LAURA; FAHAD, 2017, VENDRAME; TUCKER,;
GUERMAT, 2016).

Paralelo ao desenvolvimento desses modelos,
em termos de gerenciamento de risco (risco sis-
témico e efeito contagio), destacam-se modelos
como o Value at Risk (VaR); Co-Risk (CHAN-LAU,
2009); Expected Shortfall — ES (ACHARYA et al.,
2017); SRISK (ACHARYA; ENGLE; RICHARDSON,
2012; BROWNLEES; ENGLE, 2017), Conditional
Value at Risk (CoVaR) (ADRIAN; BRUNNERMEIER,
2016) entre outros. O préximo item abordara o
modelo CoVaR, escolhido para o questionamento
proposto neste artigo. Diante do exposto, é pre-
ciso deixar claro que o modelo CoVaR é, por ana-
logia, como uma relacdo de precificacdo de ati-
vOs inversa em quantis, 0 que nao inviabiliza seu
resultado, ja que a andlise se refere ao risco sis-
témico e risco de efeito contagio e nao a precifi-
cacao de ativos (ADRIAN; BRUNNERMEIER, 2016;
BIERTH; IRRESBERGER; WEIf3, 2015; HAUTSCH,;
SCHAUMBURG; SCHIENLE, 2014).

2.1. CoVaR

Considerada a medida de risco mais comu-
mente utilizada nas instituicdes financeiras, o VaR foi
definido com a publicacdo do RiskMetrics Technical
Document, pela J. P. Morgan, em 1994, e consiste
em ser a pior probabilidade da ocorréncia de uma
perda provavel em um dado momento do tempo
sob as condicdes normais de funcionamento do mer-
cado, ou seja, € um método de se obter o valor espe-
rado da maxima perda (ou pior perda) dentro de um
horizonte de tempo com um intervalo de confianca
(JORION, 2006). Isso significa que um gestor tem a
capacidade de informar a perda méxima que um
investidor pode obter num dia, em valores moneta-
rios ou em percentuais, a partir de dois parametros:
volatilidade no tempo e o nivel de confianca.

A mensuracao e gestao do risco sistémico sao
de fundamental importancia em muitos negécios,
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conforme observado na crise financeira que eclo-
diu em 2008 nos Estados Unidos. Exemplo interes-
sante é a medicao e regulacao do risco sistémico
de uma economia ou de um mercado financeiro.
Observa-se na literatura uma busca incessante por
parte da academia, 6rgaos reguladores e agen-
tes econémicos, de modo geral, por modelos que
sejam capazes de minimizar e gerenciar O risco.
Uma das medidas encontradas na literatura para
estudar o risco sistémico é o CoVaR, proposta de
Adrian e Brunnermeier (2016).

Originalmente, o CoVaR leva em consideracao
que as instituicdes financeiras estao interligadas.
Assim, os problemas de solvéncia de uma institui-
cao podem levar a ocorréncias de efeitos em varias
outras.Z0 CoVaR tem o designio de estimar o VaR
do sistema condicional a cada instituicdo /, isto é,
¢ definido como o VaR do sistema financeiro como
um todo condicional a instituicdo /i estar em difi-
culdade, ou seja, o efeito spillover das externali-
dades que uma instituicdo em particular impde ao
sistema.

A diferenca entre o CoVaR condicional sobre a
dificuldade de uma instituicao (CoVaR) do CoVaR
condicional sobre o estado normal das instituicbes
(ACoVaR) fornece a contribuicdo marginal de uma
instituicdo particular (no sentido nao causal) para o
risco sistémico como um todo. Matematicamente,
tem-se:

ACoVaR = CoVaR, - CoVaR (1)

Adrian e Brunnermeier (2016) destacam trés
vantagens da medida CoVaR:

i) Ao considerar duas empresas, A e B, nas
quais possuem o mesmo VaR, mas a
empresa A tem um ACoVaR igual a zero
e a empresa B tem um ACoVaR diferente
de zero. Com base no calculo isolado do
VaR, ambas as instituicbes se apresentam
com o0 mesmo risco. Contudo, o ACoVaR
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da empresa B indica que ela contribui mais
para o risco sistémico. Considerando que o
risco sistémico leve a um maior prémio de
risco, a empresa B deve ofuscar a empresa
A em termos de geracao de retornos, ja que
a empresa A pode ser obrigada pelas forcas
competitivas a sequir o exemplo da empresa
B. A imposicao de restricoes regulatérias
sobre a empresa B diminuiria a tendéncia
da empresa B em gerar riscos sistémicos;

i) A medida ACoVaR é bastante geral para
permitir o estudo dos transbordamentos
de risco sobre o sistema financeiro como
um todo. Por exemplo, o ACoVaRj/i mostra
0 aumento no risco da empresa j quando
a empresa i passa por dificuldades. Vale
salientar que ACoVaRj/i ndao é necessaria-
mente igual a ACoVaRi/j. Pelo contrario,
espera-se que sejam diferentes;

iii) Sua légica é facilmente estendida para outras
medidas de riscos. A medida CoVaR pode ser
obtida de vérias formas: bootstrap, regres-
sdes de segundo momento etc. No entanto,
aqui sera utilizada regressao quantilica,
gue, de acorco com Konker (2005), é usada
quando estimativas dos diferentes quantis
(como a mediana) de uma populacdo sao
desejadas. A previsao da maioria dos mode-
los de regressao € uma estimativa pontual da
média condicional de uma resposta (ou seja,
a quantidade que esta sendo prevista), dado
um conjunto de varidveis independentes.

A regressao quantilica pode ser vista como
uma analogia natural em analise de regressao, a
fim de usar diferentes medidas de tendéncia cen-
tral e dispersao estatistica para obter uma analise
mais abrangente e mais robusta. Outra vantagem
da regressao quantilica é o fato de que qualquer
quantil pode ser estimado. Vale ressaltar que o
VaR ' e implicitamente definido como o g quantil,
conforme Jorion (2006):
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Pr(X < VAR,)=q(2)

Onde, X' é a variavel da instituicao / pelo qual
o VAR 'é definido. CoVaR /'é 0 VaR da instituicao j
(ou sistema financeiro) condicional a algum evento
C(X") da instituicao /. Isto &, CoVaRqJ/‘ é implicita-
mente definida pelo quantil g da distribuicdo de
probabilidade condicional dada por:

Pr[Xi = Covarl/|C(X)]-a®)

A contribuicao da instituicdo / para a j entao é:

ACoVaR!' = CoVaRZ Xi=VaRy _ CoVaR}X-medere (4)

Ao admitir o sistema financeiro como um todo
se retira o subscrito j. Nessa situacao, o ACoVaRqi
representa a diferenca entre o VaR do sistema
financeiro condicional a um abalo de uma institui-
cao em particular. Sendo assim, a medida permite
estudar os efeitos transbordamento entre o sistema
financeiro, como mostra a Figura 1.
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Figura 1 — Relacao entre instituicbes no mercado
financeiro brasileiro

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

Cabe destacar que o CoVaR possui algumas
propriedades que merecem destaque: i) Se uma
grande instituicdo for dividida em n partes iguais,
o CoVaR dessa instituicao é exatamente igual aos
CoVaRs dos n clones; ii) Em geral, as instituicdes
sao sistémicas como parte de um rebanho, isto é,
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se a dificuldade financeira for devida a um fator
comum, entao todas as institui¢des, independen-
temente do seu tamanho, estardo em perigo’; iii)
O ACoVaR de uma determinada instituicdo é endo6-
geno e depende da tomada de risco de outras
instituicoes; iv) Por questdes de gestdo de risco, é
valido calcular o condicionado oposto. Por isso, o
CoVaR é considerado uma medida de exposicao
de uma instituicao individual para todo o sistema
com dificuldades financeiras; v) Diferentemente da
interpretacao da matriz de variancia e covariancia
de Markowitz (1952), ndo se assume que os efeitos
negativos e positivos sobre os retornos dos ativos
negociados nos mercados sejam simétricos.

Em sintese, a finalidade do método CoVaR,
levando em consideracao suas propriedades, con-
siste em captar o quanto determinada acao inserida
na BM&FBovespa contribui para o risco sistémico
do mercado acionario brasileiro, sendo o método
estimado por regressao quantilica, levando em con-
sideracao a liquidez das acoes.

2.2. Estudos anteriores

Apesar de o CoVaR ser uma medida de risco
sisttmico relativamente recente na literatura em
financas, alguns trabalhos que utilizaram essa
metodologia sdo destacados aqui. Vale ressal-
tar que as evidéncias empiricas mostraram que o
CoVaR é uma boa medida de risco, quando compa-
rado ao VaR, no sentido de identificar quais empre-
sas sofrem com o efeito contagio e quais empresas
causam esses efeitos.

Arias, Mendoza e Pérez-Reyna (2011) aplicaram
a metodologia do CoVaR para o mercado colom-
biano, com a justificativa de que na Colémbia, a
exposicao ao risco de mercado tem aumentado
significativamente desde 2009, e a codependén-
cia de risco entre os agentes nao havia sido ana-
lisada sob a perspectiva desse risco. Os resultados

1 Essa propriedade se conecta exatamente com a propriedade “i".

sugeriram que a codependéncia do risco aumenta
durante periodos de turbuléncias. Esse é um resul-
tado geral que pode ser observado entre os bancos
comerciais, fundos de pensao e diferentes tipos de
instituicdes financeiras. Dessa forma, as entidades
gue tém maior contribuicdo para o risco sistémico
de mercado devem ser cuidadosamente monitori-
zadas, para evitar externalidades negativas causa-
das por maiores correlacoes.

O trabalho de Almeida, Frascaroli e Cunha
(2012) avaliou como um distress2 nas séries de
retornos de empresas brasileiras e dos principais
indicadores do mercado financeiro doméstico
(Ibovespa) e internacional (Dow Jones) interagem
entre si, na tentativa de captar efeitos spillovers. Os
autores estimaram risco sistémico, efeito contagio
e stress test. A amostra foi constituida por dezes-
seis empresas listadas na BM&FBovespa que faziam
parte da carteira referente aos meses de maio a
agosto de 2011. Para representar o mercado acio-
nario brasileiro, consideraram o indice Ibovespa,
e para o mercado internacional o indice DJIA. O
periodo de analise consistiu de 1995 a 2011. Os
principais resultados apontaram a inexisténcia de
correlacao entre as medidas de risco dadas pelo
VaR e pelo CoVaR. Ja o risco sistémico sinalizou
0s papéis que causam mais externalidades nega-
tivas para o mercado financeiro brasileiro. Por fim,
por meio do stress test, verificaram que um dis-
tress nos retornos do Ibovespa possui mais spillover
effects sobre os papéis das empresas que atuam
na BM&FBovespa do que um distress nos retornos
do mercado internacional. Por Ultimo, a matriz de
efeito contagio, que revela as inter-relacoes entre
os retornos dos papéis das empresas, evidenciou
indicios setoriais para avaliacao e gestao de risco.

Lépez-Espinosa et al. (2012) utilizaram a abor-
dagem CoVaR para identificar, no periodo de 2001
a 2009, os principais fatores por tras do risco sisté-
mico em um conjunto de 54 grandes empresas de

2 Distress: Entende-se, nesse contexto, como perturbacoes.
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dezoito paises (Unido Europeia e Estados Unidos),
alvos de esforcos regulatérios e que, provavel-
mente, sao considerados pelos bancos centrais
grandes demais para falirem. Além disso, esses
paises sao caracterizados por sua grande capita-
lizacdo, pela a atividade global e pelo tamanho
representativo na industria local. Para isso, esten-
dem a metodologia basica do CoVaR para levarem
em conta certo numero de questdes econométri-
cas relacionadas com respostas assimétricas, efei-
tos de recapitalizacdo e mudancas estruturais que
se originaram durante a crise financeira global.
Como resultados principais, indicaram, com base
na metodologia CoVaR, que no atacado o financia-
mento de curto prazo, variavel fortemente relacio-
nada a interconexao e exposicao ao risco de liqui-
dez, é positiva e significativamente relacionada ao
risco sistémico, ao passo que outras caracteristicas
da empresa, como a alavancagem ou o tamanho
relativo fornecem pouca informacao incremental
sobre o risco sistémico.

O trabalho de Tristdo e Portugal (2013) teve
como objetivo avaliar a contribuicao dos bancos no
mercado financeiro brasileiro ao risco sistémico por
meio do método CoVaR. Para isso, os autores tra-
balharam com uma amostra que engloba o periodo
de janeiro de 1987 a junho de 2012. Os autores
dividiram a amostra em duas partes: 1T1987 a
2T1994, e outra de 3T1994 a 2T2012. A estimacado
foi realizada por um modelo estatico e um modelo
dinamico, esperando-se avaliar, por um lado, o
comportamento da contribuicdo sistémica dos
bancos no Brasil, por outro, como variaveis comu-
mente conhecidas como indicadores de risco real-
mente se comportam em relacao ao risco sistémico
gerado. Entre os indicadores avaliados, encontram-
-se: 1) VIX, mais especificamente o CBOE Volatility
Index, que representa uma medida de expectativa
do mercado de volatilidade calculado com base nos
precos de opcdes de compra e de venda de acoes
gue compdem o S&P500; 2) Retorno semanal do
Ibovespa.
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Os resultados indicaram que: i) Existe diver-
géncia nos patamares de risco entre os periodos
de baixa (propensos a maiores niveis de risco sis-
témico) e alta estabilidade monetéria; ii) A relacdo
entre tamanho e risco gerado pelas instituicdes
financeiras é nao linear; e iii) Assim como visto em
trabalhos aplicados a outros paises, o VaR nem
sempre acompanha a contribuicdo de um banco
ao risco sistémico.

O artigo de Araujo e Leao (2013) também teve
por objetivo avaliar a aplicacdo da métrica CoVaR
ao sistema bancario brasileiro. Sua amostra foi com-
posta por 23 empresas que compreenderam, em
junho de 2012, 71% do ativo contabil total con-
solidado do sistema bancario brasileiro, incluindo
instituicdes financeiras que fazem parte de con-
glomerados estrangeiros. O periodo analisado foi
de 1 de janeiro de 2006 a 27 de julho de 2012.
Os resultados evidenciaram que: i) O VaR é uma
medida insuficiente para capturar o risco sistémico
de uma instituicdo, porém, instituicbes maiores que
apresentaram menor risco individual ofereceram os
maiores riscos sistémicos; ii) Algumas instituicdes
pequenas também estao entre as que oferecem
maiores riscos sistémicos; iii) Uma unidade a mais
de risco individual para as instituicbes maiores esta
relacionada a um maior risco sistémico do que uma
unidade a mais de risco individual em uma insti-
tuicdo pequena; iv) Em média, o risco sistémico é
menor para as instituicdes publicas do que para as
instituicoes privadas. Além disso, as assertivas ii e iii
indicam que instituicbes com maior risco individual
possuem, em média, menores contribuicdes margi-
nais ao risco sistémico.

O artigo de Bernardi, Gayraud e Petrella (2013)
analisou os efeitos de interdependéncia de even-
tos extremos, proporcionando uma ferramenta de
estimativa para avaliar o risco CoVaR. A abordagem
baseia-se em um quadro de regressao quantilica
bayesiana, no qual foi proposto um algoritmo de
Cadeias de Markov de Monte Carlo, explorando
a representacdo da distribuicdo assimétrica de
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Laplace como uma mistura de localizacao escala
das normais. Além disso, umavez que as medidas
de risco sao geralmente avaliadas em dados de
séries temporais, 0s retornos normalmente mudam
com o tempo. Assim, o modelo CoVaR foi esten-
dido para explicar a dinamica do comportamento
na cauda. A analise compreendeu empresas de
capital aberto dos Estados Unidos que pertenciam
a diferentes setores (bens de consumo, energia,
industriais, tecnologias e utilitarios) e que compdem
o indice Standard and Poor’s (S&P500). Os dados
sao fundamentados em observacoes semanais e
foram analisados no periodo entre 2 de janeiro de
2004 a 28 de dezembro de 2012, cobrindo a crise
financeira global iniciada nos Estados Unidos em
2008. Os resultados mostraram que o modelo e
a abordagem propostos sao capazes de estimar
acentuadamente os quantis marginais e condicio-
nais, fornecendo uma caracterizacado mais realista
e informativa da cauda com comovimentos extre-
mos. Em particular, a versao dinamica do modelo
proposto supera o tempo invariante da acdo espe-
cifica, quando a analise é baseada em dados de
séries temporais.

Reboredo e Ugolini (2015) analisaram o risco
sistémico nos mercados da divida soberana euro-
peia antes e depois do inicio da crise da divida
grega, baseando-se no modelo CoVaR por meio
da estimacao por cépulas (modelagem de depen-
déncia flexivel, uma vez que fornecem informa-
coes sobre a média e a dependéncia na cauda que
sao cruciais para determinar o valor CoVaR. Para
tanto, foram utilizados dados semanais dos indices
de precos soberanos de referéncia para a Franca,
Alemanha, Holanda; mercados da Grécia, Irlanda,
ltalia, Portugal e Espanha (GIIPS)® e o indice de pre-
cos das obrigacdes soberanas globais para o mer-
cado da Unido Europeia (MUE). Os indices de pre-
cos das obrigaces de referéncia foram coletados

3 GIIPS: Sigla para simplificar a representacao dos seguintes
paises: Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha.
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no Datastream com prazo de vencimento de dez
anos, cobrindo o periodo de 7 de janeiro de 2000
a 26 de outubro de 2012.

Os resultados mostraram que os mercados de
divida europeus mudaram fortemente no periodo
antes do inicio da crise da divida, e que a evolu-
cao dos riscos sistémicos foi semelhante em todos
os mercados. No entanto, apés o inicio da crise, 0s
mercados de divida europeia e os mercados GIIPS
se correlacionaram negativamente com o indice da
Unido Econdmica e Monetaria Europeia (UEM), exi-
bindo dependéncia na cauda inferior. Como resul-
tado, o risco sistétmico mudou drasticamente e o
valor da CoVaR aumentou. Do ponto de vista do
impacto do risco sistémico sobre a divida grega,
os achados evidenciaram que o risco de divida dos
mercados europeus era baixo e estavel antes do ini-
cio da crise. No entanto, o risco sistémico da divida
grega aumentou, principalmente para os outros pai-
ses em crise e, particularmente, foi negativo para
o mercado portugués. O risco sistémico da divida
grega para os paises ndo crise foi reduzido como
resultado da dissociacao entre o mercado da divida
grega e 0s mercados de divida dos paises nao crise.

Bernard e Czado (2015) se propbem a estudar
as propriedades de quantis condicionais e como
estes se relacionam com as propriedades da cépula
a partir do momento que entendem que a esti-
macao de quantil condicional é um passo crucial
em muitos problemas estatisticos, e tomam como
exemplo a medida do risco sistémico CoVaR, que
baseia-se num quantil condicional quando uma das
variaveis esta na cauda da distribuicdo. Uma con-
tribuicdo desse trabalho é estudar a “dependéncia
na cauda” e “independéncia da cauda”, usando
guantis condicionais, condicionalmente a uma
das variaveis. Em particular, propuseram um novo
método grafico para detectar e estimar dependén-
cia na cauda, fazendo uso da escala probit (para a
qual as distribuicbes marginais sao padrao normal).

Bernard e Czado (2015) ressaltam que ao com-
parar sua abordagem de estimativa de dependéncia
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na cauda com a literatura existente, verifica-se que
sua abordagem nao é simétrica, no sentido de
gue a medida da dependéncia da cauda por meio
de quantis condicionais dependera da ordem das
variaveis, portanto, sobre a permutabilidade entre
elas. E possivel que X | Y apresentem dependén-
Cia na cauda, enquanto Y | X ndo. Isso ressalta a
relevancia do sentido de estudar a dependéncia na
cauda quando duas variaveis em estudo nao sao
papéis simétricos e sao potencialmente diferentes
de ordem de grandeza.

Drakos e Kouretas (2015) investigaram o
aumento da presenca de bancos estrangeiros em
um fundo nacional para o aumento do risco sis-
témico, especialmente apds a crise financeira de
2007-2009. Os autores aplicaram o método CoVaR
com dados dos Estados Unidos e Reino Unido, uti-
lizando dados diarios no periodo de 2 de janeiro
de 2000 a 31 de dezembro de 2012. Os acha-
dos encontrados fornecem evidéncias de que nos
Estados Unidos os bancos nao americanos contri-
buem para o risco sistémico, embora a maior parte
da contribuicdo venha dos bancos norte-america-
nos. No caso do Reino Unido, o setor bancério con-
tribui mais para o risco sistémico em periodos de
angustia do que uma industria de seguros ou uma
indUstria de servicos financeiros.

Lopez-Espinosa et al. (2015) propuseram uma
extensdao da metodologia CoVaR para capturar
uma resposta assimétrica a choques positivos e

negativos do sistema bancario de bancos indi-
viduais dos Estados Unidos, compreendendo o
periodo entre 1990 a 2010. Os achados revelaram
gue as assimetrias que apresentam interdependén-
cias de cauda podem levar a uma subestimacao
grave do risco sistémico. Em média, o impacto
relativo no sistema de uma queda do valor de mer-
cado individual é sete vezes a de um aumento.
Além disso, esse padrao assimétrico aumenta com
o tamanho do banco.

3. METODOLOGIA
3.1. Dados

A amostra analisada consistiu de empresas
com acoes listadas na BM&FBovespa entre julho
de 1994 a dezembro de 2015. Utilizou-se esse
periodo de tempo devido a maior estabilidade da
economia brasileira. A contemplacao desse periodo
com a nao utilizacdo do método de interpolacao
para dados faltantes na amostra sé foi possivel ao
considerar dados mensais dos retornos das acoes.
Tendo em vista que o objetivo foi trabalhar com
as empresas que apresentaram maior liquidez
(datada 1° de fevereiro de 2016), segundo a clas-
sificacdo do Economatica, a amostra se restringiu
a nove acdes contempladas na bolsa, conforme
Quadro 1. Vale ressaltar que, além do preco das

Quadro 1 - Empresas listadas na BM&FBovespa, de acordo com seu ranking de liquidez

Setor (Segmento) Nome do Pregao Acoes Rla-::]kl:?ge:e
Financeiro — Banco [tall Unibanco ITUB4 1°
Petroleo/ Gas/ Biocombustivel Petrobras PETR4 2°
Materiais basicos/ Mineracdo/ minerais metalicos Vale VALES 3°
Financeiro — Banco Bradesco BBDC4 4°
Consumo néo ciclico/ Bebidas/ Cervejas e Refrigerantes Ambev S/A ABEV3 5°
Financeiro — Banco [tau S/A [TSA4 6°
Financeiro — Seguradora BB Seguridade BBSE3 9°
Petroleo/ Gas/ Biocombustivel Petrobras PETR3 11°
Materiais basicos/ Mineracao/ Minerais metalicos Vale VALE3 15°

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de informacoes do Economatica (2016).
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acoes, utilizou-se o indice Bovespa para representar
0 mercado brasileiro.

Os precos de todos os papéis analisados
foram os ajustados e, tanto esses, quanto o indice
Bovespa, foram transformados em retornos, por
meio da equacao 5:

|n=(i)*1oo (5)

t-1

Como os dados sdo mensais, foi preciso primei-
ramente deflacionar as séries por meio do indice de
preco ao consumidor amplo (IPCA). Vale destacar
que a equacao 5 é comumente utilizada em dados
financeiros, e esse procedimento foi necessario
para evitar o problema de nao estacionariedade da
série, encontrado comumente em séries de precos.
Os dados foram estimados por meio do software
Eviews.

3.2. Método de estimacao

O método de estimacao utilizado foi a
regressao quantilica. Para esse método, é pre-
ciso determinar o quantil para o calculo do
VaR. Quanto menor o quantil, mais criterioso
é 0 estudo, tornando-o mais robusto em res-
posta aos outliers. A justificativa para o uso da
regressao quantilica se deve ao fato de que, ao
contrario do modelo de minimos quadrados
ordinarios (MQO), que considera a média con-
dicional, a regressao quantilica analisa a média
para cada quantil estabelecido (HAO; NAIMAN,
2007). Para este estudo, para a andlise do VaR,
do CoVaR e da matriz de efeito contagio optou-
-se, por convencao, trabalhar com um quantil de
5% e 50% (mediana).

O uso de regressao quantilica é intuitivo.
Considera-se que o valor previsto de uma institui-
cao financeira / para o g quantil é:

X(S;stema,l — aq + ﬁqu. (6)
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Onde, Xg®stemai & o valor previsto para um
quantil condicional particular da instituicao /, a par-
tir do retorno da acao.

O VaR é definido da seguinte forma*:

Pr(x' < VaRy)=q(?)
Dessa forma, o VaR pode-se estender para:
VaRZistema,i — Xzistema,i (8)

Isto é, o valor previsto utilizando a regres-
sao quantilica do sistema com relacao a institui-
cao / da exatamente o VaR do sistema financeiro
condicional a X, onde o X' é justamente o quantil
condicional. Utilizando um valor previsto particular
de X' = VaR' gera-se medida CoVaR (para o evento
condicional X' = Vaqu). Formalmente, a medida
CoVaR é dada por:

ACOVaRZistema,i — qu * (VaR'q _ VaRiSO%) (9)

Onde b é dado por uma regressao onde a
variavel dependente é o retorno e a variavel inde-
pendente é o retorno da acao; o VaR| e o VaRy,,
sao os valores do VaR calculados nos quantis 5% e
50%, respectivamente. Assim, dada essa equacao
matematica, tem-se o ACoVaR>*m*' (contribuicao
marginal do valor em risco de uma empresa indivi-
dual ao mercado como um todo). Adicionalmente,
para a andlise da matriz de efeito contagio, uma
forma de evidenciar as inter-relacées das empre-
sas do mercado financeiro é por meio da matriz de
contagio, que permite identificar tanto as empresas
gue contribuem para o risco de outras empresas
guanto as que sao mais “contagiadas” por outras
empresas.

A matriz esta organizada da seguinte forma:
nas linhas, o efeito contdgio da empresa i/ pela

4 Ver Tristao e Portugal (2013, p. 28-29).
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empresa j e nas colunas como a empresa / é conta-
giada pela empresa j. Segundo Almeida, Frascaroli e
Cunha (2012) isso permite verificar quais os papéis
das empresas que mais contribuem marginalmente
para um distress nos retornos dos demais, bem
como apontar quais os retornos dos papéis sao
mais afetados pelos demais. O Quadro 2 ilustra a
matriz de contagio.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados contemplara cinco
etapas, a saber: 1) Anélise da estatistica descritiva;
2) Andlise grafica, servindo de complemento a ana-
lise final dos resultados; 3) Calculo do VaR de cada
acao; 4) Calculo do ACoVaR e 5) Anélise da matriz
de efeito contagio.

De acordo com a estatistica descritiva exposta
na Tabela 1, é possivel verificar que os valores
médios sao muito préximos, bem como os des-
vios-padrao, os valores maximo e minimo, o que
pode revelar um ACoVaR e um VaR sem gran-
des variacoes entre eles, além de uma acao para
a outra. £ possivel que essa pouca variabilidade
tenha se dado por considerar valores mensais nas
séries de retorno das acoes, o que fez diminuir
consideravelmente o numero de observacoes,
guando comparada com uma série histérica de
dados diarios.

Quadro 2 - Matriz genérica de efeito contagio

O Grafico 1 tem por objetivo evidenciar o com-
portamento das acdes em relacao a sua liquidez,
no periodo em que os dados foram coletados (pri-
meiro quadrimestre de 2016), detectando a par-
ticipacao percentual das nove acdes mais liquidas
inseridas na BM&FBovespa. Essa informacao, asso-
ciada principalmente a contribuicdo marginal do
valor em risco, revela sobretudo o impacto nega-
tivo que determinada acao pode gerar no mercado
acionario brasileiro. Um dado que chamou aten-
cao foi a acao ordinaria e preferencial da empresa
Petrobras (R_PETR4 e R_PETR3, respectivamente),
por apresentar participacdes relativamente baixas
do que vinham apresentando em anos passados®,
perdendo posicionamento para a empresa do setor
financeiro Ital Unibanco. O que se pode sugerir
para essa perda de participacao da Petrobras sao
os escandalos de corrupcao que ficaram mais evi-
dentes nos dois Ultimos anos, trazendo incertezas
aos seus investidores.

A Tabela 2 mostra, de forma ranqueada, os
valores obtidos no célculo do VaR (risco individual)
e do ACoVaR (risco sistémico), a partir do retorno
mensal do preco das acbes para cada papel nego-
ciado no quantil 5%, conforme anteriormente esta-
belecido. Observa-se, como ja era esperado, uma
proximidade dos valores entre as acdes, devido a
pouca variabilidade nas séries de retorno mensal.
Outra explicacao pode estar na relacao entre liqui-
dez e volatilidade, isto é, como o risco é funcéo

Acao Acao Acao Acao Acao Total
Acao ACoVaR12 ACoVaR13 ACoVaR16 X1
Acao ACoVaR21 ACoVaR23 ACoVaR26 X2
Acdo ACoVaR31 ACoVaR32 ACoVaR36 X3
Acdo ACoVaR61 ACoVaR62 ACoVaR63 ACoVaR6n X6
Total Y1 Y2 Y3 YK XK

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Almeida, Frascaroli e Cunha (2012).

5 Ver Almeida, Frascarolli e Cunhas (2012).
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Tabela 1 - Estatistica descritiva dos retornos das acoes analisadas, no periodo de 1994 a 2015

Acao Observacoes Média Desvio-padrao Minimo Maximo
R_vale3 257 0.049042 0.8328747 -3.33023 3.796119
R_abev3 257 0.055328 0.8162507 -3.17946 3.73767
R_bbdc4 257 0.051452 0.8286391 -3.05276 3.766371
R_bbas3 257 0.042611 0.8281629 -3.01188 3.798176
R_itasad 257 0.05336 0.8277551 -3.07166 3.776945
R_itub4 257 0.052896 0.8357156 -3.06945 3.782752
R_petr3 257 0.046416 0.8414702 -3.01131 3.791218
R_petrd 257 0.045525 0.8443726 -3.01797 3.788439
R_vale5 257 0.052082 0.8373141 -3.3337 3.78918
Fonte: Elaboracao dos autores (2016).
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Grafico 1 - Participacao percentual das nove acées mais liquidas inseridas na BM&FBovespa — Fevereiro de 2016

Fonte: Elaboracdo dos autores com base em BM&FBovespa (2016).

desta volatilidade, e quanto maior a volatilidade,
maior O risco, e vice-versa. Assim, quanto mais
liquido for o retorno da acdo, menor sua contribui-
cdo marginal ao risco. E importante destacar que,
apesar da proximidade dos valores, todos mostra-
ram-se estatisticamente significativos.

A andlise da regressao quantilica leva em con-
sideracdao os valores da cauda esquerda de uma
distribuicao normal, assim, quanto menor o quan-
til considerado, mais criterioso é o estudo e, por-
tanto, mais precisa a analise. As acoes R_VALE3 e
a R_VALES apresentaram maior VaR, com -1,35 e
-1,38, respectivamente. Porém, esse cenario muda
do ponto de vista do posicionamento, quando
¢ considerado o ACoVaR da acdo R_VALE5, que
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passa de segundo lugar no VaR para quarto lugar
no ACoVaR das nove acdes que mais contribuem
para o risco sistémico no mercado acionario brasi-
leiro. No entanto, vale destacar que mesmo com
essa acao caindo de posicionamento, seu valor
ainda continuou maior do que quando comparado
com o seu valor obtido no VaR, mostrando que o
método do ACoVaR se mostrou mais robusto do
gue o VaR, pois capta melhor o efeito transborda-
mento das acdes no mercado acionério. E vélido
destacar que o objetivo deste artigo é mostrar
quais as acbes mais danosas no que tange a renta-
bilidade em risco do sistema.

De acordo com os achados no artigo do
Almeida, Frascaroli e Cunha (2012), o valor ACoVaR
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Tabela 2 — Ranking do VaR e do ACoVaR das acdes mais liquidas inseridas na BM&FBovespa para o quantil

de 5%

Acoes VaR - q 5% P-Value Acoes ACoVaR q - 5% P-Value
R_VALE3 -1.35 0.000 R_VALE3 -1.38 0.000
R_VALE5 -1.33 0.000 R_ABEV3 -1.35 0.000
R_BBDC4 -1.28 0.000 R_BBDC4 -1.35 0.000
R_PETR4 -1.27 0.000 R_VALES -1.34 0.000
R_ITUB4 -1.27 0.000 R_BBAS3 -1.32 0.000
R_BBAS3 -1.27 0.000 R_ITAS4 -1.32 0.000
R_ABEV3 -1.25 0.000 R_PETR4 -1.32 0.000
R_ITAS4 -1.24 0.000 R_ITUB4 -1.31 0.000
R_PETR3 -1.20 0.000 R_PETR3 -1.23 0.000

Fonte: Elaboracao dos autores (2016).

da acdo R_VALES3 foi de -1,64, o que mostra uma
aproximacao dos valores encontrados, apesar de,
no ranking, sua posicao havia sido 15°. Do ponto
de vista do VaR, R_VALE3 ficou em 3° lugar no
ranking (duas posicées a menos da encontrada
neste artigo, porém com um valor mais elevado
em relacao ao encontrado aqui, com um ACoVaR
de -4,45).

Ja em relacao as acdes que obtiveram menor
risco pelo método do VaR, a acao R_ITSA4 e R_
PETR3 apresentaram, respectivamente, -1,24 e
-1,20. Esses valores podem ser considerados pro-
ximos quando comparados com os achados de
Almeida, Frascaroli e Cunha (2012), que encon-
traram -3,25 e -3,77 para R_PETR3 e R_ITSA4,
respectivamente.

Quando a analise é verificada pelo ACoVaR,
apesar da acao R_PETR3 continuar sendo a ultima,
seu valor tem um pequeno aumento, passando
de -1.20 para -1,23. Outra acdo que se manteve
nas ultimas posicoes foi a R_ITUB4, com contri-
buicao marginal do valor em risco de -1,31. Ao
comparar esses valores com o trabalho de Tristaoe
Portugal (2013), verifica-se que a R_ITUB4 foi de
8,83% (com valor positivo, porém estatisticamente
significativo) e no artigo de Almeida, Frascaroli e
Cunha (2012) esse valor foi de -1,72, sendo mais
proximo do valor encontrado neste trabalho. Outra
acao que é passivel de comparacao, por se tratar

Gestdo & Regionalidade - Vol. 33 - N°99 - set-dez/2017

do setor bancario, é a R_BBDC4, que apresentou
um ACoVaR de 9,84%, bem acima do valor encon-
trado neste trabalho, que foi de -1, 35 e que nova-
mente se aproxima do valor encontrado no artigo
de Almeida, Frascaroli e Cunha (2012), apresen-
tando um ACoVaR de -1,72.

Ao comparar os resultados com artigos de
Almeida, Frascaroli e Cunha (2012) e de Tristao e
Portugal (2013), dois trabalhos que analisaram o
mesmo mercado, alguns pontos devem ser observa-
dos: o portfolio da carteira foi diferente, o periodo
nao foi 0 mesmo e a situacao econdmica do Brasil
vem se agravando desde a publicacao do artigo do
Almeida, Frascaroli e Cunha em 2012 e de Tristao
e Portugal em 2013, o que pode ter influenciado
nos resultados.

De modo geral, apesar das pequenas parti-
cipacdes percentuais, apresentadas por todas as
nove acdes e nos dois métodos de mensuracdo de
risco é razodvel pensar que, apesar disso, estas sao
as empresas mais liquidas que apresentaram maior
periodo temporal (mensal), sem interrupcdes nas
negociacdes no mercado doméstico, podendo
provocar efeitos mais persistentes. Além disso, a
despeito dessas informacdes, é possivel gerenciar
o risco, focando em determinada empresa, uma
vez que agora considera-se o valor em risco do
sistema condicionado ao valor em risco de deter-
minado papel.
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Tabela 3 — Matriz de efeito contagio entre as nove acdes mais liquidas inseridas na BM&FBOVESPA, para o
quantil de 5%+

ACoVaR | R_VALE3 | R_ABEV3 | R_.BBDC4 | R_BBAS3 | R_ITSA4 R_ITUB4 | R_PETR3 | R _PETR4 | R_VALE5
R_VALE3 1 -1.32 -1.36 -1.30 -1.30 -1.27 -1.27 -1.32 -1.34
R_ABEV3 -1.34 1 -1.31 -1.31 -1.29 -1.27 -1.24 -1.31 -1.29
R_BBDC4 -1.35 -1.35 1 -1.34 -1.29 -1.29 -1.19 -1.26 -1.33
R_BBAS3 -1.38 -1.37 -1.30 1 -1.24 -1.23 -1.21 -1.30 -1.29
R_ITSA4 -1.36 -1.34 -1.31 -1.32 1 -1.28 -1.21 -1.30 -1.35
R_ITUB4 -1.40 -1.37 -1.35 -1.31 -1.34 1 -1.24 -1.31 -1.36
R_PETR3 -1.42 -1.38 -1.32 -1.26 -1.28 -1.27 1 -1.28 -1.31
R_PETR4 -1.44 -1.39 -1.39 -1.37 -1.37 -1.35 -1.25 1 -1.42
R_VALE5 -1.36 -1.33 -1.38 -1.32 -1.33 -1.33 -1.25 -1.37 1

Fonte: Elaboracao dos autores (2016).

A Tabela 3 mostra uma analise dinamica entre
as empresas a0 mensurar o dano para o valor em
risco do papel de uma dada empresa /, vindo da
pior perda ocorrida com o papel da empresa J.
Neste caso, as empresas organizadas nas linhas
foram as varidveis independentes, enquanto nas
colunas estao as variaveis dependentes. Isso signi-
fica que as variaveis das linhas estao afetando as
variaveis da coluna.

Como a analise de cada valor da matriz torna-
-se complexa, devido as inter-relacoes existentes,
optou-se por analisar as trés acdbes com maior liqui-
dez na BM&FBovespa (Ital Unibanco; Petrobras;
Vale), mencionadas no Quadro 1, e as trés empre-
sas com maior participacao no indice Bovespa, con-
forme mostrado no Gréafico 1. De modo geral, as
contribuicdes continuaram préximas, nao ultrapas-
sando 0s 2% de risco que uma acao gera a outra,
resultado ja esperado devido as analises feitas na
estatistica descritiva, no VaR e no ACoVaR.

De acordo com a Figura 2, a acao R_ITUB4
gerou um efeito contdgio maior, principalmente
para a acao ordindria da Petrobras (R_PETR4), com
-1,35. Por outro lado, a acdo R_ITUB4 sofreu maior
contagio com a R_VALE3, -1,40.

A empresa Petrobras esta representada pelas
acoes R_PETR3 e R_PETR4, que podem ser verifica-
das na Figura 3. Com relacao a R_PETR3, esta cau-
sou mais efeito contagio na acao R_VALE3 (-1,27)
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e, coincidentemente®, a R_PETR3 foi mais conta-
giada pela R_VALE3 com -1,42. Ja a acdo R_PETR4
contagiou mais a R_VALE5 com -1,27, e foi mais
contagiada pela acao R_VALE3 com -1,44.

I -1.40

R_VALE3

R ITUB4

-1.35 l

R_PETR4

Figura 2 — Efeito contagio da acdo R_ITUB4

Fonte: Elaboracdo dos autores (2016).

R_PETR3 R_PETR4
-1.27 l T -1.42 -1.27 l I -1.44
R_VALE3 R_VALE5S R_VALE3

Figura 3 — Efeito contagio das acoes da Petrobras
(R_PETR3 e R_PETR4)

Fonte: Elaboracdo dos autores (2016).

A empresa Vale é representada pelas acoes
R_VALE3 e R_VALE5, como mostra a Figura 4.

6 O CoVaR assume que efeitos de contribuicées negativas e
positivas sobre os retornos das a¢des negociadas nos merca-
dos nao sejam simétricos, isto é, se a acdo A afeta a acao B,
a acao B nao necessariamente afeta na mesma magnitude a
acao A.
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A R_VALE3 contagiou mais a R_PETR4 (-1,44), e foi
mais contagiada pela acao R_BBDC4 com -1,36.
J& a acao R_VALES gerou mais contagio para a R_
PETR4 com -1,42, no entanto, foi mais contagiada
pela acdo R_BBDC4 (-1,38), ou seja, as duas acoes
gue representam a empresa Vale foram contagia-
das pela acao do Bradesco (R_BBDC4).

R_VALE3 R_VALES

-1.44 l I -1.36 -1.42 l I -1.38

R_PETR4 R_BBDC4 R_PETR4 R_BBDC4

Figura 4 — Efeito contagio das acdes da Vale do Rio
Doce (R_VALE3 e R_VALE5)

Fonte: Elaboracao dos autores (2016).

Diante desses resultados é possivel verificar que
a acao R_VALES3 foi a que mais gerou contagio para
as demais acdes analisadas. Ao observar o Quadro
1, verifica-se que essa informacdo é condizente,
pOis essa acao é a menos liquida das nove acoes
averiguadas neste estudo, ratificando a teoria de
gue quanto menor a liquidez, maior o risco.

5. CONCLUSAO

Este artigo teve por objetivo avaliar, entre as
acoes mais liquidas inseridas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo — BM&FBovespa, a contribuicao mar-
ginal do valor em risco de cada acao, por meio das
variacdes nas séries de retornos dos precos mensais
das acoes, bem como identificar qual(is) acao(oes)
conduz(em) e sofre(m) externalidades negativas
entre si, por meio da matriz de efeito contagio. A
contribuicao desse tipo de analise permite pensar
que medidas que consigam captar a contribuicao
marginal do valor em risco por meio do aumento
dos movimentos conjuntos, principalmente durante
crises econémicas, podem ser vistas como instru-
mentos de supervisao que servirdo nao sé a uma
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regulamentacdo macroprudencial, como também
microprudencial.

Este artigo também propde uma comparacao
do método tradicional de avaliacdo de risco utili-
zado pelo mercado — VaR — com o CoVaR. Apesar
de os estudos sobre risco sistémico ja estarem bas-
tante inseridos nas pesquisas académicas em finan-
cas, a medida CoVaR é considerada relativamente
recente, tanto na literatura internacional quanto na
literatura nacional, principalmente.

Como resultados principais, observou-se que
nao existe um segmento que predomine na contri-
buicao marginal para o valor em risco do mercado.
A acao que apresentou a maior contribuicao margi-
nal para o valor em risco foi a R_VALE3, com -1,38.
Quando a andlise é sobre efeito contédgio, essa
mesma acao apresentou um contagio de -1,44. A
acao R_PETR3 foi a que apresentou menor contri-
buicdo marginal do valor em risco, com -1,23. Ja
a acao que apresentou maior efeito contagio foi
a R_VALE3, com -1,44. Por fim, dado o propdsito
do VaR, o método CoVaR se mostrou robusto ao
conseguir sinalizar a conduta do risco sistémico,
representado inclusive por valores mais altos do
que o VaR.

Essas consideracdes tornam-se importantes,
pois, ao identificar os papéis que exercem maiores
riscos sistémicos sobre o mercado aciondrio, permi-
tem a adocao de mecanismos de protecao e moni-
toramento de risco, isto é, de medidas macropru-
denciais. E o caso, por exemplo, da Petrobras, que
passa por um momento de denuincias de corrupcao
e que pelos resultados mostrados neste artigo indi-
cam que esse periodo afeta o mercado como um
todo, devido a sua representatividade para a eco-
nomia brasileira.

Além disso, a maioria dos estudos concentra-
-se no setor financeiro, por considerar que esse é
a mola propulsora de uma economia. No entanto,
nao so6 este estudo, como outros destacados prin-
cipalmente na secao “estudos anteriores” revela-
ram que outros setores da economia geram risco
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para a economia como um todo, além de conta-
giarem significativamente outros setores. Ou seja,
uma possivel crise sistémica pode nao necessaria-
mente se originar no setor financeiro, o que instiga
a preocupacao de uma analise setorial mais abran-
gente e possiveis modificacdes regulatérias nao
sé no setor financeiro, como é comumente feito.
Assim, como sugestdes para pesquisas futuras, é
valida a ampliacao das acoes estudadas, bem como
a inclusao de variaveis de controle na determinacéo
da contribuicdo marginal do valor em risco para o

mercado nacional e internacional. Adicionalmente,
poderia ser explorada a analise entre setores. Por
fim, o método CoVaR néo se limita ao estudo dos
retornos, podendo ser adaptado a outras variaveis,
como a inflacao.

Por fim, cabe ressaltar que os resultados aqui
apresentados se limitam as acbes analisadas. Por
isso, nao podem ser generalizados, pois repre-
sentam apenas um recorte da realidade em ques-
tao, apesar de essas limitacbes nao invalidarem o
estudo.
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