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RESUMO

Objetivo: Analisar a contribui¢do em risco do setor financeiro ao risco do mercado aciondrio brasi-
leiro, considerando as seguintes crises mundiais: dos subprimes (jul/2007-dez/2008); da divida eu-
ropeia (mai/2010-dez/2012); e do Covid-19 (dez/2019-mar/2020).
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Fundamento: Por ser capaz de afetar diversas economias de forma generalizada, o risco sistémico
e o efeito contdgio sdo temas em constante estudo na literatura em finangas. Em adigdo, o setor
financeiro, pela interacdo com os demais setores econdmicos, é considerado um dos setores mais
sensiveis da economia.

Método: Para alcancar o objetivo proposto neste artigo, foi utilizado o modelo de gerenciamento
de risco denominado Conditional Value at Risk (CoVaR), de Adrian e Brunnermeier (2016). A amos-
tra contemplou os retornos didrios reais dos indices representativos do setor financeiro e do mer-
cado aciondrio brasileiro, coletados na base de dados Economatica, e o periodo analisado iniciou-se
em janeiro de 2007, finalizando-se em margo de 2020, com um total de 3.268 observagdes.
Resultados: Os principais resultados sugerem que no periodo de crises mundiais, exceto na da
divida europeia, a contribui¢ao em risco do setor financeiro ao mercado aciondrio brasileiro sofreu
um aumento se comparado com os periodos de calmaria. Adicionalmente, na crise do Covid-19 tal
contribuicao de risco foi a maior entre os periodos observados.

Contribui¢ao: Os achados podem auxiliar a academia, os investidores, 6rgaos reguladores e go-
vernamentais, em uma melhor compreensao acerca dos efeitos de uma crise mundial sobre o mer-
cado aciondrio de um pais, bem como na identificagdo da sensibilidade do setor financeiro em pe-
riodos de estresse, possibilitando que medidas para a supervisao da crise sejam adotadas.

Palavras-chave: Risco sistémico. Efeito contagio. Setor financeiro. CoVaR. Crises mundiais.

ABSTRACT

Objective: To analyze a risk contribution of the financial sector to the risk of the Brazilian stock
market, considering the following global crises: of subprimes (jul/2007-dec/2008); European debt
(may/2010-dec/2012; and Covid-19 (dec/2019-mar/2020)..

Background: Because it is capable of changing several generalized forms, systemic risk and the
contagion effect are subjects that are constantly studied in the finance literature. In addition, the
financial sector, because the interaction with other economic sectors, is considered one of the sec-
tors most susceptible by the economy.

Method: To achieve the objective proposed in this article, the risk management model called Con-
ditional Value at Risk (CoVaR), by Adrian and Brunnermeier (2016), was used. The sample in-
cludes the real daily returns of the representative indices of the financial sector and the Brazilian
stock Market, collected by the Economatica database, and the analyzed period started in January
2007, ended in March 2020, with a total of 3,268 observations.

Results: The main results suggested for the period of world crisis, except for European debt, con-
tribute to the risk of the financial sector to the Brazilian stock market and cause an increase in calm
consumption. In addition, in the Covid-19 crisis, the risk contribution was the highest among the
observed economies.

Contribution: The findings can assist academics, investors, regulators and taxes in better assessing
the effects of a global crisis on a country's drive market, as well as identifying the sensitivity of the
financial sector in stress studies, making it possible for measures to be adopted for the supervision
of the crisis.

Keywords: Systemic risk. Contagion effect. Financial sector. CoVaR. World crises.

1. INTRODUCAO

O setor financeiro, de maneira geral, é considerado um dos setores mais sensiveis da eco-
nomia. Nesse sistema, os agentes econdmicos, ainda que de maneira indireta, interagem entre si,
proporcionando a criagao de relagdes de interdependéncia de maneira que os valores reservados
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na poupanga de alguns individuos estejam associados ao investimento de outros. Assim, nessa

légica, o lucro de um individuo é diretamente responsavel pelo rendimento do outro (Bernal, Gna-
bo, & Guilmin, 2014).

Em face a importancia do setor financeiro na economia como um todo, o risco sistémico
proveniente de tal setor tem sido assunto que inspira preocupacao na esfera de diversos organis-
mos internacionais e de autoridades responsaveis pela sua supervisao. As pesquisas cientificas
relacionadas ao assunto tém se esfor¢ado para encontrar caracteristicas equivalentes e que possam
sinalizar, de maneira prévia, a proximidade da crise envolvendo o setor (Browlees et al., 2020).

O risco sistémico pode ser conceituado como sendo o efeito de uma situacao de risco em
uma instituigao financeira incidindo no sistema financeiro de maneira geral, ou seja, ¢ causado por
uma instabilidade potencialmente grave que acomete o sistema financeiro e que, dessa forma, é
capaz de alcangar os mais fortes personagens do mercado financeiro. Nesse contexto, cabe ressaltar
que, em setembro de 2008, com o colapso do Lehman Brothers — banco de investimentos dos Estados
Unidos da América (EUA) que declarou faléncia nesse periodo, houve uma concentragao de risco
em determinados setores da economia por causa da estreita ligacao dos mercados financeiros, co-
mo consequeéncia de um processo de globalizagao econdmica. Desse modo, o pedido de faléncia de
determinada institui¢do bancdria pode interferir e provocar uma faléncia de todos os demais ban-
cos, além de outros setores da economia (Girardi & Ergiin, 2013; Ji, Liu, & Fan, 2020).

Segundo Acharya et al. (2017) e Reboredo e Ugolini (2015), risco sistémico é aquele capaz
de afetar diretamente a economia de uma maneira generalizada, sendo complexa sua diminuigao,
uma vez que interfere a economia de forma geral e, por esse motivo, é também responsavel por
impactar os precos das agoes.

A despeito da dificuldade em atenuar o risco sistémico, tornou-se essencial quantifica-lo
para que seja possivel o processo de tomada de decisdes, ja que o regulamento macro prudencial
demanda uma avaliagao a respeito da posi¢ao de uma instituicao financeira especifica que pode
prejudicar o desempenho de outras institui¢des, relacionadas ou ndo. Isso também é fundamental
para especificar o quanto de capital determinada institui¢cao financeira necessita acumular, com a
finalidade de, eventualmente, cobrir esse tipo de risco (Bao, Wu, & Li, 2020).

Vu (2020) enfatiza que os riscos sistémicos, normalmente, sdo indicados por meio de pe-
quenos avisos, de modo que € possivel considerar como um sinal, a titulo de exemplo, as situagoes
em que determinada instituicdo financeira ndo possui recursos o suficiente para adimplir a sua
obrigacao com a outra. Nesse ambito, muito embora os motivos que justifiquem a existéncia do
risco sistémico ndo estejam completamente esclarecidos, Wang et al. (2019) destacam algumas pos-
siveis causas relacionadas a ele, entre elas: o panico bancdrio; a crise bancdria, que acontece em
decorréncia da queda nos pregos dos ativos; o efeito contdgio, além dos efeitos comportamentais
provenientes da chamada “incerteza knightiana”, sendo essa incerteza relacionada a um evento
futuro que incorpora uma determinada situagdo em que nao é, e nem pode ser, previamente co-
nhecida.

No que tange o efeito contdgio é sabido que o aumento da integracao e interdependéncia
entre as economias do mundo, intensificado pelo processo de globalizacao, tem exacerbado as re-
lagdes entre o mercado financeiro de diversos paises. Com essa interdependéncia, os desequilibrios
financeiros ocorridos na economia de um pais podem se propagar de maneira inesperada e intensa
a economia de outros paises, inclusive com caracteristicas econdmicas diferentes, podendo caracte-
rizar uma crise financeira (Perobelli, Vidal, & Securato, 2013).

Durante periodos de crise financeira muitos mercados apresentam comportamentos inespe-
rados, além de movimentos de queda nos pregos das agdes e baixa liquidez, afetando a negociacao
de ativos. Esse processo de propagacao provoca um efeito conhecido como contagio que, conforme
Kaminsky e Reinhart (1999), tem relagao com o aparecimento de uma crise no mercado cambial de
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um determinado pais e, como consequéncia, aumenta a instabilidade econdmica mundial, poden-
do ocasionar uma crise financeira na economia de outro pais.

Para Forbes e Rigobon (2002) a integragao preexistente entre as economias dos paises tende
a se intensificar durante um periodo de crise financeira, sendo suficiente para desestruturar a

transmissao de choques entre dois paises. Quando ocorre um aumento anormal na intensidade das
relagdes econdmicas é classificado como efeito contagio, ou seja, desequilibrios ou choques na eco-
nomia de um determinado pais sdao transmitidos e contagiam a economia de outro pais, mesmo
que os dois apresentem estruturas econdmicas diferentes.

E importante salientar que ndo hé uma definigio previamente estabelecida para efeito con-
tagio (Freire, 2016). Contudo, uma habitual € a abordagem feita por Dornbusch, Park e Claessens
(2000), consistindo na propagacao de perturbagdes no mercado aciondrio de um pais para outro,
em um processo de co-movimento nas taxas de cambio, agdes, titulos e fluxos de capital. Definigao
a qual se aproxima da apresentada por Forbes e Rigobon (2002), que diferencia o efeito contagio da
interdependéncia, visto que essa ocorre quando o choque provoca um aumento normal ou pouco
significativo no co-movimento, e o contdgio, por sua vez, apresenta um aumento anormal e brusco
no co-movimento.

Em adigao, King e Wadhwani (1990) afirmam que para a existéncia de um efeito contagio, a
intuicdo é que exista uma alteragao na forca da propagacao de choques durante um periodo de
agitagao, em relacao a um periodo de tranquilidade. Logo, o efeito acontece quando a transmissao
de choques entre as economias nos periodos turbulentos ocorre de maneira brusca em comparagao
com a transmissao que ocorre em periodos estaveis e sem crise (Freire, 2016).

Importa destacar que a ocorréncia do efeito contagio pode influenciar os investidores a re-
estruturarem seus investimentos em diversos mercados, isto €, ocasionar impactos nas decisoes
tomadas pelos investidores nas carteiras formadas por a¢des de diversos paises — carteiras diversi-
ficadas internacionalmente, uma vez que quedas dos valores dos ativos financeiros de um pais
afetariam os valores dos ativos de outros paises (Dornbusch, Park, & Claessens, 2000). Dessa ma-
neira, uma maior dependéncia entre os mercados acionarios, durante um periodo de crise ou de-
sequilibrio financeiro pode diminuir ou anular o efeito de minimizag¢ao de riscos provenientes da
diversificagao de carteiras de ativos conforme a Teoria do Portfélio, evidenciada por Markowitz
em 1952 (Perobelli, Vidal, & Securato, 2013).

Com base no exposto, tendo em vista a gravidade de uma crise sistémica provocada por um
efeito contagio, ha na literatura diversos modelos de gerenciamento de risco sistémico, entre os
quais se destaca o modelo Conditional Value at Risk (CoVaR), elaborado, inicialmente em 2008, por
Adrian e Brunnermeier, com paper final em 2016.

O modelo CoVaR busca identificar a contribui¢ao marginal do valor em risco de uma insti-
tuicdo sobre o risco de outra institui¢do (Adrian & Brunnermeier, 2016), como, por exemplo, a con-
tribuicao do valor em risco do setor financeiro de um determinado pais ao risco de seu mercado
acionario.

Em face a relevancia do tema, a presente pesquisa busca responder a seguinte questao de
pesquisa: Como o risco do setor financeiro brasileiro contribuiu, de forma quantitativa, para o risco
de seu mercado aciondrio, por meio do modelo CoVaR, considerando as seguintes crises mundiais:
crise financeira de 2008; crise da divida europeia; e crise do Covid-19?

Esse tipo de andlise colabora para que sejam criados mecanismos para a supervisao que
servirdo para uma regulamenta¢do macro prudencial, como também micro prudencial, sendo que
a supervisao macro prudencial concentra os esfor¢os em destinar a atengao no sistema financeiro
de maneira generalizada, enquanto que a supervisao micro prudencial possui objetivos especificos,
quais sejam: garantir a efetiva solvéncia e a solidez financeira de das institui¢des ao longo do tem-
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po e, consequentemente, a estabilidade do sistema financeiro. Além disso, essa supervisdo visa a
seguranga dos fundos das instituigdes (Freire, 2016; Acharya et al., 2017).

2. ESTUDOS ANTERIORES

Em pesquisas cientificas ¢ importante informar estudos que contemplem a metodologia
empregada. De tal modo, o presente topico apresenta estudos que aplicaram o modelo CoVaR em
suas analises.

Gong et al. (2019) analisaram como uma empresa financeira individual pode contribuir pa-
ra o aumento do risco sistémico por meio de trés tipos de medigao: CoVaR, Expected Shortfall Mar-
ginal (MES) e indice de risco sistémico (SRISK). A estrutura metodologica proposta € aplicada aos
bancos, valores mobilidrios e companhias de seguros dos mercados financeiros chineses. A amos-
tra contemplou 2.496 observagoes e o periodo analisado foi de 26 de setembro de 2007 a 28 de de-
zembro de 2017. Esse periodo engloba periodos de tranquilidade e de crise, como a crise dos sub-
primes dos EUA e a crise da divida soberana na Grécia. A pesquisa apontou que, principalmente,
durante uma crise financeira, o sistema financeiro pode ser afetado por uma empresa individual ja
que durante esse periodo € criada uma interconectividade casual mais propensa ao efeito contagio
e, consequentemente, ao risco sistémico.

Fang et al. (2017) investigaram as contribui¢des das a¢des do Grupo dos 7 (G7) e do grupo
Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS) para o risco sistémico no mercado financeiro
durante a crise financeira de 2007 a 2009, baseado na Correlacao Condicional Dindmica Assimétri-
ca (ADCC) e no modelo CoVaR, com distribuigao skewed-t. Foram estudadas 12 economias durante
o periodo da crise e suas respectivas contribui¢des ao risco sistémico global, com uma anélise rea-
lizada em trés etapas. Na primeira etapa foi calculado o Value at Risk (VaR) para cada economia,
estimando o modelo Exponencial GARCH. Depois foi estimado um modelo GARCH bivariado com
uma correlagdo com ADCC para detectar os retornos individuais das economias no mercado indi-
vidual. Na etapa final, foi aplicado o modelo CoVaR para todo o sistema financeiro e periodo ana-
lisados. Como resultado, os autores verificaram que os mercados desenvolvidos contribuiram mais
para o risco sistémico do que os mercados emergentes. Porém, o Brasil, entre todos os mercados,
cooperou mais para o risco sistémico global em momentos de crise, perdendo apenas para os EUA.
Adicionalmente, o Japao apresentou o menor nivel de risco sistémico global.

Fernandes, Véras Machado e Nobrega Cavalcante (2017), por sua vez, avaliaram as agoes
mais liquidas da Brasil, Bolsa e Balcao (B3), com o objetivo de demonstrar como as varia¢des nas
séries de retornos das agdes e do mercado geram e sofrem externalidades negativas entre si, a par-
tir do modelo CoVaR. Foi analisado o periodo de 1994 a 2015, com empresas que tinham agoes
listadas na bolsa de valores brasileira. Como metodologia foi utilizado o método de estimacao de
regressao quantilica para o cdlculo do CoVaR. Os resultados obtidos evidenciaram que uma de-
terminada agao pode ter impacto negativo no mercado aciondrio brasileiro e que, quanto mais li-
quida for a agdo, menor € a sua contribui¢ao marginal de risco.

Liu e Yang (2016) analisaram como a relagao entre as carteiras de carry-trade e a bolsa de va-
lores poderia ser afetada com o risco sistémico mediante o modelo CoVaR. Para isso utilizaram os
mercados financeiros dos EUA, Europa e Asia, durante periodos de crise, cobrindo a bolha da In-
ternet (2000-2001), a crise financeira (2007-2009) e a crise da divida europeia (2010-2012). Nesse
estudo foi verificado que o mercado de carry-trade contém maior risco sistémico no mercado de
acdes dos EUA, enquanto na Europa e Asia ele é relativamente menor, o que sugere que as cartei-
ras de carry-trade sejam afetadas pelo mercado de agdes e que esse comportamento seja particular-
mente grave durante crises financeiras. Adicionalmente, esse contagio sistémico foi significativo,
sobretudo, durante a bolha da internet (2000-2001) e a crise financeira nos EUA (2007-2009).
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3. METODOLOGIA
3.1 Dados

A amostra contempla os retornos diarios reais do Indice BM&FBOVESPA Financeiro
(IFNC), esse representando o setor financeiro brasileiro, e o retorno real do Indice Bovespa (Ibo-
vespa), retratando o mercado aciondrio brasileiro. Com isso, os pregos didrios do IFNC e do Ibo-

vespa, ajustados em relagao a inflagao (deflacionados) foram transformados em retorno, conforme
a Equagao 1. Com essa transformacao, as séries desses indices apresentaram comportamento esta-
ciondrio, dispensando, entao, a aplicacao do teste de estacionariedade nas séries das variaveis. Ca-
be destacar que os dados foram coletados da base de dados Economatica.

Pt
Pty

Ry =in(3—) (1)

onde, R:é oretorno do IFNC ou do Ibovespa no periodo ¢;

Pt é o preco deflacionado do IFNC ou Ibovespa no periodo t; e
Pe1é o preco deflacionado do IFNC ou do Ibovespa no periodo ¢-1.

O periodo analisado inicia-se em janeiro de 2007 e finaliza-se em margo de 2020, contem-
plando as seguintes crises mundiais: crise dos subprimes dos EUA, a crise da divida europeia e a
crise do Covid-19. O periodo de andlise iniciado em janeiro de 2007 justifica-se pelo fato de a crise
dos subprimes ter ocorrido nesse ano; o término do periodo amostral justifica-se por ser o periodo
em que tal pesquisa foi realizada.

Com o objetivo de analisar a contribui¢do de risco do setor financeiro brasileiro ao seu mer-
cado aciondrio, inicialmente, verificou-se se o periodo analisado sofreu quebra de estrutura em
face as crises supramencionadas, o que auxiliou inclusive para identificar os periodos de calmaria
e de estresse, apresentados na Tabela 1. Essa analise foi realizada por meio do teste Chow de que-
bra estrutural.

Para a realizacdo do teste de Chow, Brooks (2014) informa que a amostra deve, primeira-
mente, ser dividida em subperiodos para que os parametros desses sejam estimados. Tal subdivi-
sdo visa destacar momentos de instabilidade no periodo analisado oriundo, por exemplo, de crises
mundiais, que podem ter provocado mudanga estrutural na relagao entre o regressando e os re-
gressores. Com isso, através da estatistica F, a igualdade dos conjuntos de parametros ¢ testada,
tendo como hipotese nula (Ho) a igualdade dos parametros (auséncia de quebra estrutural), isto &,
os termos de erros nas regressdes dos subperiodos sao distribuidos normalmente com a mesma
variancia ((u1t~ N(0,02) e uz:~ N(0,02)).

Em um segundo momento, apds o teste de quebra estrutural, calculou-se o ACoVaR para os
periodos de calmaria e de estresse, possibilitando verificar como o risco do setor financeiro contri-
buiu para o risco do mercado acionario brasileiro nesses periodos.

Em face ao exposto, o ACoVaR foi calculado conforme a Tabela 1:

Tabela 1 - Periodos em que o ACoVaR foi calculado

Subperiodos analisa- | Momen-

ACoVaR calculado dos to
ACoVaR(1) jan/2007 a jun/2007 Calmaria
ACoVaR(2) jul/2007 a dez/2008 Estresse
ACoVaR(3) jan/2009 a abr/2010 Calmaria
ACoVaR(4) mai/2010 a dez/2012 Estresse
ACoVaR(5) jan/2013 a 27/12/2019 | Calmaria
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ACoVaR(6) | 30/12/2019 a mar/2020 | Estresse
Fonte: Elaboragao prépria

Com base na Tabela 1, observa-se que a amostra foi subdividida em 6 (seis) periodos, sendo
3 (trés) para periodos em que ocorreram crises mundiais (estresse) e 3 (trés) sem considerar tais
crises (calmaria). E importante salientar que o presente artigo considera as crises mundiais dos
subprimes, europeia e Covid-19. Logo, as crises internas (locais) nao foram objetos de estudo.

3.2 Modelo CoVaR e método de estimagao
3.2.1 Modelo CoVaR

De acordo com Adrian e Brunnermeier (2016), o modelo CoVaR é uma extensao do VaR,
sendo o VaRiq implicitamente definido como o quantil q%, ou seja,

Pr Pr (X' <VaR}) = q% (2)

onde, X" é o retorno (perda) da instituicdo i para o qual VaR}, ¢ estabelecido. Assim, o VaR/, é nor-
malmente um ntiimero positivo quando g>50, segundo a convencao de sinais comumente utilizada.
Portanto, maior risco corresponde a um VaR; mais alto.

) . jlc(xt e e e .
Os mesmos autores evidenciam que o C oVaRCJII ( )refere—se ao VaR da institui¢ao j condi-

cional a algum evento C(X") da instituigdo i. Ou seja, C oVaRélC(Xl) ¢ implicitamente definido como

0 q%-quantil da distribui¢ao de probabilidade condicional.
Prpr (X)) < COVaR,;"C(Xi)) = q% 3)

Adrian e Brunnermeier (2016) denotam que a parte do risco sistémico de j que pode ser
advinda de i é dada por:

ilyiz i
JjlIX'=VaRg

p -C oVaRéle:VaR50 (4)

ACoVaRéli = CoVaR

3.2.2 Método de estimacgao

Para Adrian e Brunnermeier (2016), as regressdes quantilicas sdo uma maneira numerica-
mente eficiente de estimar o CoVaR. No entanto, é interessante informar que tal regressao nao ¢ a
unica maneira de estima-lo.

Baseando-se na regressao quantilica, os supramencionados autores informam que o valor
previsto de tal regressao é dado por:

R = gl 4 fix (5)

G i /4 . . . . . ~ . . . .
onde, chllx € o valor previsto para o q%-quantil da instituigao j condicionado ao retorno realizado
X! da instituicdo i. A partir da defini¢do do valor em risco, segue-se que:

Axt ailxt
Covar)™ = &) (6)
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Dessa forma,

covaril = var!™ """ = i + givar} (7)
onde , VaR' pode ser obtido simplesmente como o q%-quantil das perdas da instituigdo i. Logo,

ACoVaR} é

acovar] = covarl'" - covaR ‘jz'lVaRéo

= B (VaRrl — VaRrky) (8)
onde, ,BJ I ¢ estimado por meio de uma regressao quantilica em que a varidvel dependente € a va-
ridvel j e a varidvel independente é a varidvel i. Assim, considerando o objetivo proposto na pre-
sente pesquisa (verificar a contribuicao do risco do sistema financeiro ao risco do mercado brasilei-
ro), a variavel dependente é o retorno do IBovespa e a varidvel independente é o retorno do indice
representativo do sistema financeiro brasileiro. Como se emprega a regressao quantilica, por con-
vengao, utiliza-se o quantil 5%.

Cabe ressaltar que a estimagao do modelo e os testes para a validagao dos resultados foram
realizados por meio do software estatistico RStudio.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente realizou-se o teste Chow de quebra estrutural, a fim de verificar se os valores
dos parametros do modelo se mantiveram iguais durante o periodo de tempo analisado. Com isso,
dividiu-se a amostra em subperiodos, visando destacar as seguintes crises: a) Crise dos subprimes
de 2008 (julho/2007-2008); b) Crise da divida europeia (maio/2010-2012); e c¢) Crise do Covid-19
(dezembro/2019-mar¢o/2020). Apds, foi aplicado o Teste F e seus resultados estao apresentados na
Tabela 2.

Tabela 2 — Teste Chow de quebra estrutural

Crises Consideradas para a realizacao do Teste

F Valor calculado GL K
Subprimes, Divida européia e Covid-19 908,1673 1087 | 3
Subprimes 678,3781 371 | 1
Divida europeia 3520,6465 662 | 1
Covid-19 1599,8912 57| 1

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do RStudio.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 2 e, ainda, considerando os valores criti-
cos utilizados para a analise (00=2,6; 200=2,65; 60=4; 40=4,08), é possivel observar que houve quebra
estrutural no periodo considerado em fungao das crises mundiais identificadas.

Em seguida, foram calculados os ACoVaR, tendo seus resultados exibidos na Tabela 3.
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Tabela 3 — Valor de cada ACoVaR

A Co-

ACoVaR calculado Periodos utilizado Momento VaR
ACoVaR(1) jan/2007 a jun/2007 Calmaria -2,7277
ACoVaR(2) jul/2007 a dez/2008 Crise de 2008 -4,2874
ACoVaR(3) jan/2009 a abr/2010 Calmaria -2,7299
ACoVaR(4) mai/2010 a dez/2012 | Crise da divida europeia -1,8781

jan/2013 a
ACoVaR(5) 27/12/2019 Calmaria -1,9365
30/12/2019 a

ACoVaR(6) mar/2020 Crise do Covid-19 -10,5383

Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados do RStudio.

Com base nos resultados demonstrados na Tabela 3, é possivel verificar que no periodo em
que ocorreu a crise financeira de 2008, o ACoVaR apresentou um aumento em relacao ao periodo
de calmaria antecedente (ACoVaR(1) =-2,7277 (calmaria) e ACoVaR(2) = -4,2874 (crise financeira de
2008)). Isso significa que a contribuigao de risco do setor financeiro brasileiro ao seu mercado acio-
nario sofreu um aumento de 57% durante a crise dos subprimes dos EUA, em relagao ao periodo
analisado de pré-crise.

Conforme supramencionado, a crise financeira de 2008, impulsionada pela faléncia do Ban-
co de investimento Lehman Brothers, provocou de forma sucessiva a quebra de outras instituigoes,
culminando numa crise identificada como crise dos subprimes. Com o intuito de ultrapassar essa
crise, o governo brasileiro implementou medidas para minimizar e proteger os seus efeitos no pais,
abrangendo as dreas fiscal, monetaria, crediticia e cambial (Krugman, 2010). Entre tais medidas,
houve a disponibilizagdao, em novembro de 2008, de crédito no valor de R$ 2 bilhdes com o intuito
de estimular o consumo em diversos setores, incluindo o setor de materiais de constru¢ao. Além
disso, outra medida adotada pelo governo foi o aumento da oferta de crédito para o setor de au-
tomdveis, bem como a isen¢ao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), para os veiculos
com motor 1.0, e do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), a fim de incentivar o financiamen-
to de motocicletas (Helleiner, 2010).

No periodo pds-crise financeira a contribui¢ao em risco do setor financeiro ao mercado ana-
lisado diminuiu (ACoVaR(3) = -2,7299), chegando muito préximo ao valor que antecedia a crise.
Esse decréscimo na contribui¢ao em risco do setor financeiro ao mercado analisado, no periodo
posterior a crise dos subprimes, possivelmente, pode ter relacao com a ado¢ao dos métodos propos-
tos pelo Acordo de Basileia, em conjunto com o aprimoramento dos sistemas de controle de riscos.
Nesse contexto, é importante salientar que em 1999 o Comité da Basileia divulgou uma proposta
de revisao do Acordo de Capital de 1988, o qual define critérios/regras para uma melhor seguranga
e preservacao da solidez do sistema bancdrio mundial. Essa revisdao culminou no denominado No-
vo Acordo de Capital da Basileia, Novo Acordo ou Basileia II, publicado em 2005.

No Brasil, a implementag¢ao desse Novo Acordo foi feita de maneira gradativa, visto que o
cronograma de implantagao das medidas, convencionado pelo Banco Central, compreendeu o pe-
riodo de 2006 a 2011(Carvalho & Caldas, 2006).

Em julho de 2008, muitas medidas foram colocadas em pratica, tais como: exigéncia de alo-
cacao de capital para cobertura do risco operacional e dos riscos de mercado de juros pds-fixados,
commodities e agOes; redugao do percentual de alocagdo de capital para operagdes de varejo de
100% para 75%; aumento da alocagao de capital para linhas em que o banco nao pode suspender o
crédito unilateralmente; a denominacao do capital minimo exigido dos bancos para cobrir perdas
inesperadas (de Patrimonio Liquido Exigido para Patrimonio de Referéncia Exigido), consideran-
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do seis tipos de risco: operacional, variacao de a¢des, taxas de juros e precos de mercadoria e com-
modities, exposi¢ao em ouro, moeda estrangeira e variagao cambial (Camargo, 2009).

Camargo (2009) ainda informa que, diferente da situacao observada em outros paises, no 1°
semestre de 2008 o grau de participagdo dos bancos nacionais no ativo total do sistema bancario
brasileiro era superior a participagao dos bancos com controle estrangeiro, condigao que contribuiu

para que o pais minimizasse o efeito da crise internacional iniciada em 2007. Os autores Pinheiro,
Savoia e Securato (2015) corroboram esse entendimento ao informar que houve a presenca dos
grandes bancos de varejo e, nos ultimos cinco anos, foi ampliada a participacao dos bancos publi-
cos federais. Com isso, a crise financeira internacional de 2008 pouco afetou a capacidade desse
sistema. Os bancos brasileiros, em sua maioria, estavam adequados ao seu capital regulatorio e
mantinham exposigoes a riscos dentro de parametros aceitaveis, apoiando as visdes de que o capi-
tal regulatdrio e a supervisao dos reguladores estavam intrinsicamente relacionados a estabilidade
do setor bancario.

Outra medida que pode ter colaborado para essa baixa de contribui¢ao de risco foi a adogao
do depdsito compulsdrio para conduzir a politica monetéria do pais. Como afirmado por Mazzuc-
co e Meurer (2013), a utilizagao de depdsitos compulsérios pode ser util em periodos de turbulén-
cia nos mercados financeiros, em que o canal de juros de transmissdo da politica monetaria nao
opera como em tempos normais, de calmaria. Com a restri¢ao de financiamento externo e a contra-
tagao do crédito interno, a liberacao de recursos por meio da reducgao da aliquota de depositos
compulsorios pode ser utilizada com o objetivo de estabilizar a operagao do sistema financeiro, em
especial o mercado de crédito. Tais medidas possivelmente explicam a manutencao dos niveis de
crédito no Brasil, como também em outros paises como Colombia e Peru, durante o periodo de
2009, em que a crise dos subprimes ainda provocava efeitos.

Ressalta-se, ainda, que durante o periodo em que ocorreu a crise da divida europeia, o va-
lor do ACoVaR diminuiu (ACoVaR(4) = -1,8781), sendo inclusive o mais baixo entre os analisados
na presente pesquisa. Ou seja, foi o periodo aqui avaliado em que o risco do setor financeiro brasi-
leiro menos contribuiu para o risco do seu mercado acionario. Em adicao, o periodo pos-crise da
divida europeia apresentou um aumento em torno de 3% no ACoVaR (ACoVaR(5) = -1,9365), em
relacdo ao anterior.

Uma possivel explicagdo para o resultado acima, em especial para a baixa contribui¢do de
risco do sistema financeiro ao mercado acionario brasileiro durante a crise da divida europeia, esta
no Acordo de Basileia III, em 2010, fruto de uma revisao do Acordo de Capital Basileia II. Entre as
mudangas realizadas, destacam-se: a incorporagao do conceito de capital contraciclico, como me-
dida de reducao da possibilidade de alavancagem das institui¢des bancarias; e o conceito de capi-
tal de conservagao, que € o capital adicional para minimizar possiveis perdas. Dessa maneira, au-
mentaram-se a quantidade e a qualidade do capital, segundo Pinheiro, Savdia e Securato (2015).

A despeito de o acordo da Basileia III ter vigorado no Brasil, de forma efetiva, no ano de
2013, Pinheiro, Savoia e Securato (2015, p. 348) informam que algumas medidas propostas no novo
acordo ja estavam parcialmente sendo adotadas no pais e apenas precisavam ser ajustadas. Em
marco de 2013, o Banco Central do Brasil (BACEN) publicou as Resolugdes CMN n® 4.192 e 4.193 as
quais dispdem, respectivamente, sobre o patrimonio de referéncia e sobre a apuragao dos requeri-
mentos minimos de capital. No que tange o Acordo de Basileia III, as normas apresentam diferen-
cas relacionadas as regras de transicao, visto que o BACEN ja adotava um fator de risco de 11%
que se ajustaria aos parametros do Comité de Supervisao Bancdria de Basileia. Em relagao aos ins-
trumentos que compdem o capital, o BACEN estabeleceu regras semelhantes as desse comité.

Além das mudangas citadas anteriormente, o Acordo de Basileia III estabeleceu dois indices
de liquidez que devem ser desempenhados pelos bancos internacionalmente ativos: o indice de
cobertura de liquidez (liquidity coverage ratio — LCR), que considera questdes de liquidez de curto
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prazo; e o indice de financiamento liquido estavel (net stable funding ratio — NSFR), o qual abrange
as mesmas questoes, mas em periodos longos. A liquidez bancaria é importante em periodos de
crise financeira, pois mediante seu monitoramento, através de indices, € possivel antecipar os ris-
cos sistémicos (Cardoso et al., 2019). Sendo assim, a adogao dos indices de liquidez exprime uma

das possiveis explicagdes para o resultado apresentado no presente estudo

No que se refere ao periodo que abrange a crise do Covid-19, o ACoVaR foi o maior entre
os analisados (ACoVaR(6) = -10,5383), com um aumento percentual de 145% em relacado ao verifi-
cado na crise financeira de 2008. Logo, a crise do Covid 19, entre as aqui analisadas, foi a que evi-
denciou a maior contribuicao em risco do sistema financeiro ao risco do mercado acionario brasi-
leiro.

Em consonancia com o informado anteriormente, a crise gerada pela pandemia do Covid-
19 foi causada pelo coronavirus da sindrome respiratoria aguda severa 2 (SARS-CoV-2). Tal virus
que teve inicialmente epidemia registrada na cidade de Wuhan, na China, se espalhou por diver-
sos paises da Europa e para as nacdes dos demais continentes, chegando a América do Sul e, con-
sequentemente, ao Brasil (Pandey & Welley, 2020).

Em relacdo ao resultado aqui apresentado, uma possivel explicagdo estd no fato de a crise
provocada pelo Covid-19 ser considerada uma pandemia de incerteza mundial, por afetar todo o
comércio internacional e, por conseguinte, a economia, como observado por Conti (2020) ao infor-
mar que a incerteza mundial acometida por tal pandemia é muitas vezes maior do que a incerteza
de pandemias passadas, o que possivelmente trara implicagdes para praticamente todos os setores
econdmicos, em diferentes niveis. Nesse contexto, um risco econdmico grave é o de destrui¢ao das
cadeias produtivas, que pode vir a provocar o desabastecimento de produtos essenciais ainda du-
rante a pandemia, tornando a recuperagao econdmica ainda mais lenta. Esse risco é agravado pela
queda geral do comércio internacional e por decisdes recentes relacionadas a proibi¢ao de exporta-
¢Oes de diversos produtos.

Ademais, entre as crises aqui analisadas, a gerada pela Covid-19 € a tinica relacionada a
uma questao de satde. Segundo a Comissdao de Macroeconomia e Satde (2001) uma forga de traba-
lho saudavel é importante para atrair investimento estrangeiro direto (IED). Alsan, Bloom e Can-
ning (2006) afirmam que ha vdarias razdes pelas quais a saude da populagdao pode ser importante
para atrair IDE. Evidéncias tém mostrado que a satide € um componente integral do capital huma-
no que aumenta a produtividade do trabalhador e estimula o crescimento econdémico. Logo, é pro-
vavel que altos niveis de capital humano na forca de trabalho, em igualdade de condigdes, tornem
um pais mais atraente para investidores estrangeiros, mas, por outro lado, as altas taxas de absen-
teismo ou rotatividade de trabalhadores devido a morbidade e mortalidade podem aumentar os
custos de produgao e impedir o IDE. Uma grande carga de doengas infecciosas também pode re-
duzir os fluxos de IDE para um determinado local se os investidores temerem por sua prépria sa-
ude ou a de seus funciondrios.

Corroborando as mas expectativas relacionadas a incerteza da pandemia gerada pelo Co-
vid-19, Pandey e Welley (2020) afirmam que tal pandemia praticamente paralisou a economia
mundial, com milhdes de pessoas em quarentena ou distanciamento social, e as cadeias de supri-
mento globais, passando por um verdadeiro estado de caos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo objetivou analisar a contribui¢ao em risco do setor financeiro ao risco do
mercado acionario brasileiro, mediante o modelo CoVaR, considerando as seguintes crises mundi-
ais: dos subprimes de 2008, da divida europeia e do Covid-19.

Com base nos resultados apresentados verificou-se que, exceto na crise da divida europeia
(ACoVaR(4) = -1,8781), nas demais crises 0 ACoVaR sofreu um aumento se comparado com os pe-
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riodos de calmaria (periodos sem crise mundial). Com relacao ao resultado encontrado durante a

crise da divida europeia, possivelmente, esse se deu em consequéncia de algumas medidas adota-
das no Brasil e no mundo, como a atualizagao do Acordo de Basileia.

Ademais, observou-se que a crise do Covd-19, entre as analisadas, foi a que apresentou
maior ACoVaR (ACoVaR (6) = -10,5383), superando inclusive a crise dos subprimes (ACoVaR(3) = -
2,7299). Provavelmente esse resultado é justificado pelo fato dessa crise ser classificada como uma
pandemia, sem rapida solucao, a qual, praticamente, paralisou a economia mundial. Vale ressaltar
que o presente estudo foi elaborado durante o periodo inicial da crise Covid-19 no Brasil. Logo, as
estimativas da contribuicao de risco para tal crise podem ser ainda maiores.

Os achados encontrados nesta pesquisa podem auxiliar a academia, assim como os investi-
dores, o6rgaos reguladores e governamentais, para uma melhor compreensao acerca dos efeitos de
uma crise mundial sobre o mercado acionario brasileiro, além da identificacdo da sensibilidade do
setor financeiro em periodos de estresse. Esses resultados possibilitam que medidas sejam adota-
das para a supervisao da crise.

E importante informar que a presente pesquisa se limitou a analise do mercado acionario
brasileiro, mediante o indice Bovespa, bem como as crises mundiais apresentadas no periodo ana-
lisado.

Por fim, em face a importancia do tema risco sistémico e efeito contdgio, considerando ain-
da a sensibilidade do setor financeiro para a economia como um todo, é recomendado para pes-
quisas futuras que este estudo seja reaplicado em outros paises, a fim de que seja realizada uma
comparacao dos resultados obtidos. Além disso, para o Brasil, é possivel reaplicar o presente traba-
lho com a utilizacio de outros indices de mercado, como o indice Brasil (IBrX) ou o Indice Brasil 50
(IBrX-50), assim como a andlise em diferentes quantis.
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