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Medidas de Risco e Matriz de Conagio:
Uma Aplicacao do CoVaR para o Mercado
Financeiro Brasileiro

(Risk Measures and Contagion Matrix: An Application of CoVaR for
the Brazilian Financial Market)

Aléssio Tony Cavalcanti de Almeida*
Bruno Ferreira Frascaroli**
Danilo Regis da Cunha***

Resumo

O objetivo central deste trabalho & avaliar como distressnas séries de retor-
nos de importantes papéis de empresas brasileiras e dogpis indicadores do
mercado financeiro doméstico (Ibovespa) e internaciddalv(Jones) interagem
entre si, a tentativa de captspillover effects Mais precisamente, estimou-se o0
risco sistémico, o efeito contagio estress test Para o calculo de tais indica-
dores € utilizada a abordagem CoVaR, apresentada em A&rBminnermeier
(2011), em que os parametros de interesse sdo estimadvésatle regressores
quantilicos. Uma novidade apresentada neste traballoméstrucdo de uma ma-
triz de contagios para o mercado doméstico de capitagspgpde as inter-relacdes
entre a rentabilidade dos papéis de empresas em um ambedistressfinan-
ceiro. Os principais resultados apontam a inexisténcizodelacdo entre as me-
didas de risco dadas pel@lue at RiskVaR) e pelo CoVaR, bem como o risco
sistémico sinaliza aqueles papéis que geram mais ektiadas negativas para o
mercado financeiro domeéstico. Atravésgimess tesverifica-se que undistress
nos retornos do Ibovespa possui mssllover effectssobre os papéis das em-
presas que atuam na BM&FBovespa do quedistressnos retornos do mercado
internacional. Por fim, pela matriz de contagios,notatse @p inter-relacdes de
contagios entre os retornos dos papéis das empresas@witheindicios setoriais
para avaliacao e gestao de riscos.

Submetido em 13 de maio de 2012. Reformulado em 5 de dezeral2@1@. Aceito
em 24 de dezembro de 2012. Publicado on-line em 30 de janeig®#3. O artigo foi
avaliado segundo o processo de duplo anonimato alem dea&d®a pelo editor. Editor
responsavel: Newton Costa Jr.

*Departamento de Economia. Universidade Federal dal®ar&B, Brasil. E-mail:
alessiotony@gmail.com

**Departamento de Economia. Universidade Federal daiPar&B, Brasil. E-mail:
brunoarizona@yahoo.com.br

**Departamento de Economia. Universidade Federal daiBar&B, Brasil. E-mail:
daniloregisc@gmail.com

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 10, Ndecember 2012, pp. 551-584
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
(©2012 Sociedade Brasileira de Finangas, under a Creativer@as Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Almeida, A., Frascaroli, B., Cunha, D.

Palavras-chave: CoVaR;spillover effectsrisco sistémicostress testcontagio.
JEL code: C21; G30; G32.
Abstract

The main point of this work is to assess how a financial distieseturn series
of the major Brazilian companies assets and relevant dicnmastket (Ibovespa)
and main international index (Dow Jones) interact with eattler, in an attempt
to capture spillover effects. We try to capture the systeaslg the contagion ef-
fect and the stress test. This paper uses the methodologgFCaéscribed in the
Adrian & Brunnermeier (2011), where the parameters arenasid by quantile
regression. The main innovation of this work is the congiomcand estimation

of the contagion matrix to domestic capital market. Thelteshow that there is
no relationship between risk measurements given by Valtisit(VaR) and Co-

VaR, moreover the systemic risk shows those assets thatajemaore negative
externalities for the domestic financial market. The sttessindicates that a dis-
tress in domestic market indicator returns have more sgitleffects on domestic
papers than a distress in the international market retufimally, the contagion

matrix reveals that the interrelationships of contagiotwieen the firms’ returns
are relevant sectorial evidence for assessment and maeagefwisks.

Keywords: CoVaR; spillover effects; systemic risk; stress test; agin.

1. Introducao

A robustez do sistema financeiro pode contribuir para o trnesto e
desenvolvimento econdmico, haja vista seus efeitosfloeisé por exem-
plo, na captagcao de recursos para investimentos e ngaeetemonitora-
mento dos projetos de viabilidade econdmica. Nao obsstastinstituicdes
financeiras (IF's) podem agir no sentido de tornar mais @dss 0s Sis-
temas financeiros globais na medida em que as mesmas buscane{o
tas de lucros no curto prazo acima dos riscos suportadosorSerplado
existe uma for¢a propulsora de desenvolvimento ecor@rpiar outro, 0S
mercados financeiros necessitam de IF’s solidas, numjagancorrencial
adequado para diminuir as probabilidades de crises egioatantre os se-
tores e as economias dos paises. Em meio a constanteddérntavacoes
financeiras, nota-se a necessidade da presenca da Beguks suas dife-
rentes formas, pois estas inovagdes proporcionam mdésdobramentos
e efeitos sobre o sistema financeiro internacional (UnitetioNs, 2009).

Os riscos inerentes a qualquer atividade econdmica e, petiaf as
atividades financeiras, sao importantes objetos de esti®loas medicoes
e monitoramentos conduzem a avalia¢ao robusta dosréisaamentam as
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probabilidades dos agentes econdmicos maximizarem stursas espe-
rados. Alem, claro, de subsidiarem as decisdes dos baectsis dos
paises, na regulacao das atividades financeirad/al@ at Risk(VaR),
gue esta entre as medidas mais simples e mais reportadésrat@ia so-
bre mensuracao do risco, avalia a perda maxima de umacdagara ou
portfolio, em um determinado periodo de tempo. O VaR sucgmo me-
dida de risco em Leavens (1945), e desde entao vem sendddaomo
ponto de partida para estimacao e avaliagcao dos rissosiados aos ativos
financeiros. Como o monitoramento do riscorequer indieglque levem
em consideracao os efeitos das externalidades negdévas dado ativo
sobre os demais, & necessario avancar em medidas que igbsemacoes
dessas inter-relacdes entre os papéis financeiros emmbierste desfa-
voravel do mercado ou de uma dada firma.

E de comum conhecimento que nestas atividades existenmalitier
des negativas. Elas aumentam os efeitos em cadeia de unsaalap
retornos dos ativos financeiros sujeitos aos riscos, 0 quersia a re-
levancia do desenvolvimento de indicadores que menswasnexternali-
dades (Carrasco & Garcia, 2010). Dessa forma, os indicagowopostos
pela metodologia CoVaR, descrita por Adrian & Brunnerm&ed 1), tém
a vantagem de condicionar as medidas de risco obtidas pBl@¥piores
perdas também ocorridas nos demais portfolios e indreadios mercados
financeiros. Dito de outra maneira, o CoVaR & um modelo wauitido que
capta os efeitos de transbordamento negativo, diferententda medida
fornecida pelo modelo univariado VaR, que mede apenasmindavidual
inerente ao processo temporal, sem levar em cospillover effect Lima
et al. (2011), Ariaset al. (2010) e Carrasco & Garcia (2010) apresentam
varios argumentos pelos quais, os atributos da medidasde fornecida
pelo CoVaR, fazem com que ela possa ser utilizada como foenggestao
adequada do risco nos mercados financeiros.

Dada a necessidade de avancos na construcao dessedetiposdi-
das para a gestao de risco do mercado financeiro doméstipmgsente
artigo tem por objetivo geral avaliar como ulistressnas séries de retor-
nos financeiros dos indicadores do mercado nacional e auiemal e dos
principais papéis de empresas que operam na BM&F Boveapsnitem
e sofrem externalidades negativas entre si. Ao estimas @gea-relacoes,
trés medidas de monitoramento e gerenciamento do risemfabtidas:
0 risco sistémico, tress tese o efeito contagio. Ademais, uma novi-
dade desta pesquisa diz respeito a constru¢cao de umia oeirontagios
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de ordemK x K para o mercado financeiro nacional, orfde& o nUmero
de empresas avaliadas que atuam na BM&F Bovespa. Essa prajgia
as conexodes negativas entre os retornos dos papéis dessesp captura
aguelas que mais 'contagiam’ e que mais sao 'contagiadasimqpdistress
nos retornos dos papéis financeiros das outras. Para atendbjetivos a
metodologia CoVaR foi aplicada aos dados das cotac@emslidos ativos
selecionados de janeiro de 1995 a agosto de 2011. A medidiscdessti-
mada pelo CoVaR fornece uma avaliacao de como os podfalieragem
entre si, isto €, 0 que ocorre com 0s retornos dos papéisciiras das
empresas, na presenca de um colapso no mercado, repdesaqta por
guedas drasticas nos retornos dos diversos papels firmnoegociados
na BM&F Bovespa, nas séries trudice Bovespa éndice Dow Jones.

O artigo esta organizado em cinco se¢des, incluindobestee introdu-
¢cao. Na secao seguinte, sao apresentados algunsnébsnbedricos sobre a
relacao entre medidas de risco e gestao financeira. Deiraaubsequente,
a secao trés, compreende a estratégia empirica digtkoecom a descricao
da base de dados e procedimentos de estimacao do CoVaRlestague
para definicao do risco sistémico, teste de stress @afeittagio. Por fim,
a guarta e a quinta secao trazem, respectivamente, afpaisresultados
e conclusoes.

2. Medidas de Risco e Geéb Financeira

Conforme mencionado, 0s riscos aos quais 0s ativos finasogimpor
conseguinte, os portfolios estao sujeitos € objeto drimma importancia.
Tanto as empresas quanto os demais agentes praticam @ destiiversos
riscos envolvidos nas transacdes com vistas a maximée [espectivos
retornos. As medidas de risco sao utilizadas também pgtdar os mer-
cados financeiros, com o prop6sito de que os mesmos fumciadequa-
damente.

A regulacao se concentra, em boa medida, nas estimaismsstos
aos quais os mercados financeiros estao sujeitos, isto éstimativas ro-
bustas das variancias referentes as flutuagdes dosostos diversos tipos
de ativos financeiros. A esse comportamento nos retornss daome de
volatilidade. A mesma consiste numa medida da dispers@ongao den-
sidade de probabilidade do processo temporal dado peimwedios ativos
(Tsay, 2005). Ela nao é diretamente observavel e & adauromo uma
medida de risco nos mercados financeiros desde MarkowiB2]1&lém
disso, ela se divide em volatilidade implicita e estigigst A primeira se
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refere aquela calculada ao longo da vida dos contratos datiks cha-
mados de op¢desA segunda esta relacionada com a escolha do modelo
estatistico aplicado aos dados histéricos dos retoropsitivos.

Contudo, mais importante do que obter estimacdes rabissthre a
volatilidade, segundo Elton & Gruber (2007), Faboetzal. (1994) e con-
forme objeto do presente artigo, € a concentracao decesfpara estimar
como asperdas mais substantivas nos retornos dos ativesasmmam.
Neste sentido, entre as principais medidas de seguranga [séstema fi-
nanceiro internacional, descritas em 1988\tordo da Basileig figuram
os esforcos na obtencao de indicadores de volatilidagi®ma tentativa de
compreender os mecanismos de funcionamento dos mercados.

Esse acordo foi 0o marco mais importante dentro do procegsatatério
dos mercados financeiros globais e teve trés edic0es, P982 e 2010,
respectivamente. Estudos como Rajan (2005) e Shadab (B0dorta-
vam o perigo trazido pelo desenvolvimento sem parametssykercados
financeiros sobre o restante das economias, mas somesta apge ame-
ricana, deflagrada em 2008, acentuou-se a implementagaaid medidas
cautelares na gestao dos problemas dos mercados finane@ionetarios.

Um avanc¢o na chamada Analise de Impacto Regulatorio Y, Adéns-
tituida de principios que buscam incentivar o crescimelos mercados e,
ao mesmo tempo, fazer com que os mesmos atendam os ansetudeda s
dade, & a denominadato-regulago. Ela consiste de um tipo de regulacao
proposta pelas proprias IF’s, a0 mensurar e gerar indieadyuantitativos
e qualitativos dos seus investimentos, proporcionandcanmsmos efici-
entes de gestao de risco. Esses mecanismos sao cdstitld modelos,
entre eles, os modelos VaR, entre varios outros. Dito dadortma, neste
tipo de regulacao, as IF’s criam seus mecanismos deqgdstéiscos, que
sejambaseados em quantificacdes e previsdes sobre psrtamentosde
determinadas variaveis que sejam importantes para acygss' mesmos e
cujas metodologias sejam robustas e compartilhadas corereagegula-
dor.

1Veja mais sobre derivativos em Campbetllal. (1997), Wilmott (1998) e Ho & Lee
(2004).

2No ambito da regulacao das IF’s, em 1988, os bancos ¢emtos paises do G-10
firmaram o Acordo de Basileia. Em consonancia com este acosdbancos centrais fica-
riam encarregados de estabelecer limites minimos deatagélizado e patrimdnio liquido
a que as IF's estariam sujeitas. No Brasil, 0 Acordo de Biasie fez presente através
da resolugaoh2.099 de 17.08.1994 do CMN, e objetivou adequar o SFN ao$esdie
solvéncia e liquidez propostos no acordo.
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Uma das contribui¢cdes da auto-regulacao € a recemteirz edicao do
Acordo da Basileia. Entre outras propostas,a terceirgedlo acordo veio
para inibir o aumento do patrimdnio dos bancos com basexvésgo adici-
onal de crédito, isto &, a utilizacao excessiva da siEragao de recebiveis.
Alem do aumento dos tipos de operacdes que ajudam a redmlice de
Basileia (IB) (Loutskina, 2011). Neste sentido, a tentafivde reclassifi-
car as operacdes que proporcionam lastros em novosspaqieé aquelas
de elevado risco para o sistema, como no casatet makersiurante
0 processo de abertura de capital das empresas (IPO’s) ah@nmpdiata-
mente criam-se mercados adjacentes ao processo, que pedeaian de-
rivativos financeiros potencialmente nocivos ao sisteraaperacdes go-
vernamentais, que contaminam os riscos associados a@dipsrtlas IF’s
e, por conseguinte, pressionam as decisdes dos bancosigeataqueles
gue de maneira geral, tem uma contribuicao marginal mpa o risco
sistémico.

Aideia é separar as atividades financeiras de maneiraceazar me-
Ihor as atividades conhecidas cosyeculative dealing aquelas do tipo
matched-book Os bancos dos paises que aderiram ao acordo organizado
por 27 paises, dentre os quais as IFs brasileiras, vaetarais que tri-
plicar, de 2% para até 7%, o indice do chamadpital de alta qualidade
em relacao aos ativos, para tentar evitar que novos asdpsnceiros que
venham a afetar a economia profundamente. Mesmo o Brasihfiga
numa posicao relativamente melhor quanto a este aspeatalq compa-
rado as IFs europeias, as propostas contidas na terceigamedevem trazer
mudancgas.

Em termos praticos, um dos problemas enfrentados na eStorde
parametros a respeito do mercado financeiros & que alidzldé se apre-
senta de maneira mais frequente na forma variavel ao lomtgnapo €lus-
ters), em detrimento da forma constante. Ela pode ocorrer corormoai
menor variabilidade, evolui continuamente no tempo e reagaodo dife-
rente a valores positivos ou negativos da série de retorsiosé, perdas
e ganhos. Isso ocorre visto que as atitudes dos agentes &ierniroba-
bilidades de perdas sao diferentes das acdes e redgdesesmos frente
aos ganhos de igual proporcao. Uma das causas apontaéaplicacao
deste fato & o chamadieito alavancagerh Outro problema comum as-

30 efeito alavancagem compreende o fato de que em momentesedasinos precos
dos papeéis, as empresas mantém seus passivos constantetorprazo fazendo com que
a razao passivos/patrimdnio cresca. Sendo assim, aesmpm questao torna-se mais
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sociado aos processos onde existe volatilidade € a digtib dos dados
do tipo leptocdrtica, isto &, com caudas pesadas. Erassintodas estas
caracteristicas e fatos estilizados sobre o comportargantvolatilidade

promovem amplo debate e muitos esforcos sobre como alut&-aneira
mais precisa possivel.

3. Metodologia

A estratégia de estimacgao do risco sistémicostiess tese do efeito
contagio adotada neste trabalho foi proposta originalenpor Adrian &
Brunnermeier (2011), conforme salientado anteriormedéemodo que a
subsecao 3.2 apresenta a descricao e intuicao destaido destacar que
além do calculo dessas trés medidas de monitorament@eaj@mnento do
risco de ativos financeiros, no presente artigo épropaataaontribuicao:
a estimagao da matriz de contagios para os principaiéipaias empre-
sas que negociados no mercado de capitais brasileiro. @¢s@ita na
subsecao 3.3 etem por objetivo esbocar 0s contagios estretornos dos
papéis,nosquantis inferiores da funcao densidade alepilidade (piores
perdas),e capturar quais deles possuem efeito mais expresbre os de-
mais, isto &, aqueles que mais afetam e que mais sao afgiatlts de-
mais. Na subsecao 3.4é apresentada a base de dadeslatiipntendo as
informacgdes de periodicidade e de quais papéis foratades.

3.1 Descrigo do modelo VaR

Na busca por estimadores das volatilidades e paramdidgzag res-
peito das informac¢Bes dos mercados financeiros, apentaasodelo VaR
gue &€ uma medida de risco amplamente utilizada nos merfiadoseiros
pelas instituicdes do subsistema operativo e normalbesta forma, com-
preende uma maneira alternativa de parametrizacao clo dis mercado
financeiro, neste caso, através da segmentacao do dameoito da vo-
latilidade em diferentes quantis da funcao distriboiglé probabilidade do
processo em questao. Ele contempla o fato de que as \dddgl tém com-
portamento dependente do tamanho dos portfélios sobaus esn questao,
manifestados através do comportamento dos chanvadlores extremoda
distribuicao (Tsai, 2004).

alavancada, o que aumenta o grau de incertezas quanto adweud, consequentemente,
a volatilidade do prec¢o do seu papel no mercado.
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O VaR pode ser assim definido:

Vare(X) = —inf {z|f(z) > X} (1)

onde« € o nivel de confianga adotado (normalmente 1, 5 ou 10%osen
X o processo de retornos, admitinfior) = Pr(X; < x;). Conforme esta
descrito em (1), o sinal negativo fornece uma medida singdeshamada
‘pior perda’ a qual determinado portfolio ou ativo estfesto. Isto &€, um
guantil da funcao densidade de probabilidade quepodiegmido como a
diferenca entre o ponto zero (para o VaRabsoluto) e o vaaeixo das
abscissas para o quantil a ser adotado.

Entre os trabalhos que utilizam dados do mercado financeimés-
tico para estimar risco através dos modelos VaR, tem-saloaltro de
Mollica (1999), Oliveiraet al. (2006), Silvaet al.(2007) e Dias (2010) que
obtém estimativas do VaR para o mercado doméstico a jpertiliversos
métodos de estimagBes. Da medida fornecida pelo modsRy dita-se
alguns desdobramentos tais comoConditional Value at RisKCVaR),
descrito em Barbachast al. (2008) e aplicado ao mercado financeiro inter-
nacional, e €onditional Autoregressive Value at R{€kAViaR), desenvol-
vido em Engle & Manganelli (2004). Sendo assim, existenpganétodos
gue compreendem mudancas na estimativa da medida dedat® pelo
conceito de pior perda dos portfolios.

3.2 Descrig@o do modelo CoVaR

O que & defendido no trabalho de Adrian & Brunnermeier (20&1
consequentemente no presente artigo, € que a inforngagd@ode ser
mais relevante sob o ponto de vista do bom funcionamento @wsam
dos é a identificacao da contribuicao marginal do rigesente na série
de retornos do papel de uma empresa particular ou cartemaptras, em
relacao ao risco sistémico e vice-versa. Conforme sgeor tais autores,
a estimacgao do CoVaR por regressores quantilicos — pujgsiedades de
robustez podem ser vistas em Limizal. (2011) para o caso do VaR — faz
com que essa medida figure entre as medidas desenvolvidedamente,
com maior grau de confiabilidade.

Nesse sentido, Adrian & Brunnermeier (2011) definem a dauigg@o
de uma determinada instituicdo para o risco sistémicooca diferenca
entre o CoVaR condicional do papel da empresa que esta swbsdi fi-
nanceiro e o CoVaR dos retornos do papel em questao na ragdsam
e, quantil 50%. O prefixo “Co” incorporado ao VaR pelos aiméeuto-
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res possui uma maior abrangéncia e pode ser referir aaondiidade,
co-movimento, contribuicdo e contagio.

Por este motivo, a mesma & uma metodologia mais robustaseamai
pla que o VaR, haja vista a possibilidade de captar trecaspundamen-
tais: o risco sistémico, o efeito contagio eteess test Alem do CoVaR,
tem-se 0ACoVaR, cujo objetivo &€ mensurar a contribuicao margatel
uma instituicao particular para o risco sistémico gloBda consiste numa
avaliacao do desempenho dos portfolios pela diferefugaretornos das
principais empresas que atuam no mercado financeiro e dosagstde
mercado.

De modo geral, as vantagens do CoVaR em relagao ao VaR psetem
enumeradas a seguir:

i) VaR & uma medida de risco individual, isto &, duas ingtiies: e j
podem ter o mesmo VaR (aparentemente possuindo o mesmp risco
mas distintos indicadore&CoVaR e, justamente, tal diferenca apon-
ta aquela instituicdo que apresenta a maior contrimuigiarginal
para o risco sistémico;

i) ACoVaR pode ser usado para calcular o efeito contagio de oma e
presa sobre uma emprega

iii) ACoVaR pode ser aplicado para realizacao de um teste @dilirst
dade de uma determinada instituicao ou sistema.

A regressao estimada por quantis, cujo método foi propwstial-
mente por Koenker & Bassett (1978) &€ um tipo de regresskmada para
se realizar estimativas baseadas nos varios quantis deamnostra, isto
€, com ele é possivel se obter estimativas aproximadas ¢t mediana
como quaisquer outros quantis desejados,a partir davehiiependente
em analise.

Desta forma, pode ser uma ferramenta para obtencao denmfbes
mais precisas. Elas nao sao fornecidas quando se utilM&étodo dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MMQO), que diferenteraeftdrnece es-
timativas aproximadas da média condicional da variaepeddente com
base em determinados valores das variaveis explarmtéim estudos que
utilizam dados econdmicos ou financeiros como este, os loode re-
gressao quantilica tém sido amplamente utilizados ponduzem a uma
analise estatistica mais completa da relacao esica@ntre variaveis alea-
torias (Koenker, 2005).
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Este método tem se difundido em estudos ao longo dos @tanos,
emergindo como uma abordagem para analise estatistidadds através
de modelos lineares, se expandindo em direcao aos mauidekneares,
ampliando, portanto, as possibilidades dos métodos dessi@p (Koenker
& Machado, 1999). Buchinsky (1998) e Koenker & Bassett (3thsi-
deram gue uma vantagem de usar a regressao quantilicagbianar a me-
diana, em vez do MMQO, & que o resultado da regressao Ilicamode
ser mais robusto, em resposta aatliers? por exemplo, ou a distribuicdes
de residuos que nao apresentam normalidade.

Em Limaet al. (2011) é realizada uma avaliacdo de estimacdes do
modelo VaR através de regressdes quantilicas e os autoneluem que
ela apresenta uma série de propriedades importantes neeqrefere a
estimacoes robustas. Isso foi importante na decisaom® obter as esti-
magcOes das diversas medidas fornecidas a partir do m&=l@R. O

7

mesmo, denotado p«ﬁ’oVaR]'Z, € 0 VaR do papel financeiro da empresa
4 condicionado a algum eventd(X‘) ao papel da empresa Isto &, o
CoVaR." nada mais é do que o g-ésimo quantil da funczo distriuite
probabilidade condicional. Neste artigo, os quantis aadtis foram 5%

e 50%, significando a mediana da distribuicdo e 0os demaeximemos
‘negativos’ da distribuicao de retornos, representa emado dedistress
financeiro®

Pr (X7 < CovaR)“X0|0(x1)) = ¢ )

Assim, a proposta de Adrian & Brunnermeier (2011) foi geranume-
dida que subsidiasse o monitoramento do comportamentetwaos dos
ativos financeiros das empresas e que pudesse identificelea@aracteri-
zados por impactar maior externalidade negativa (mspdtover effect
sobre o sistema e/ou para os demais papéis. Como as medidasas in-
dividuais nao contém a informacao das externalidadeguais estao sujei-
tas, estimou-se a contribuicao marginal, ou sejA(&wVaR dos retornos
do papel sobre 0 papel em um ambiente daistressfinanceiro. Logo, foi

“Isto ocorre porque a funczo objetivo da regressao digné a soma ponderada dos
desvios absolutos, o que torna o vetor de coeficientes ekiimanos sensivel a presenca de
outliersna variavel dependente ou do efeito alavancagenforme descrito anteriormente.

Neste artigo denota-se como colagistressou efeito adverso, os eventos que levam
a perdas significativas nos retornos dos indices ou ategsamlmdos no mercado de capitais
brasileiro. Esse nivel de significancia foi definido coné, 5nas pode ser qualquer outro
desejado, também a ser obtido por estimadores quastilico
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possivel evidenciar como potenciais perdas sketransmiternj e como 0s
retornos dos papéis das empresas sofrem impactos dogpaisnmdices,
bem como, de que forma elas contribuem paradisiressnos retornos
do mesmo. A equacao (3) mostra a definicad\ddoV aR. Ela expressa

a contribuicdo marginal desobre;j & determinada pela diferenca entre o
valor em risco dej no quantilg condicionado ao valor em risco deno
mesmo quantil e o valor em risco de no quaqtiondicionado ao valor em
risco dei na mediana.

j|X=VaRL,,

ACoVarilt = CoVariXe=VaRy _ CoVaRy 3
onde CoVaRr)™ =" = vaRj| VaRi e Covar)™ " =

VaRg ]VaRgO% . Estas expressdes mostram a definicao do valor em risco
condicionadoCoVaR, utilizadas para definicao daC'oVaR. Com base
na interacao e na especificacao entre os papeis A partir dessa abor-
dagem é possivel obter trés medidas de gerenciameniscdeque serao

melhores delineadas nas trés proximas subsecoes.

Risco Sisémico

O risco sistémico, contribuicao direta do trabalho dei&u& Brunner-
meier (2011), pode ser definido como a contribuicao matgle umdis-
tressnos retornos do papel da empreégzara o valor em risco do sistema,
sendo, portanto, diferente do conceito similar apresenpad Markowitz
(1952). De acordo com a convencao utilizada neste adigeco sistéemico
mostra a externalidade negativa dos quantis inferioresatiosnos do papel
de uma dada empresa que atua no mercado financeiro doméstice os
‘retornos do mercado’, isto &, pelos retornos do Ibovefizaa estimacao
do ACoVaR***!l" & necessario primeiro estimaVaR do sistema condi-
cionado ao valor em risco dos retornos do papel da empresale isso
pode ser obtido diretamente a partir de uma regressaoilit@ntevando
em conta a definicdo déa R, tem-se o seguinte:

VaRZist’Xi _ Xv;ist,i (4)
onde:
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(@] termof(jis'f’i denota o valor estimado para um quagtilos retornos
de mercado condicionado aos retornos do papel da empresauantil
q. Nesse cenario, a definicao do valor em risco do sistemdicionado
a empresa, CoVaR*!1X" para og-&simo quantil da distribuicdo, & dada
pela equacao (6):

CoVaR*=IX'=Valy — gl + GivaR] 6)

Formalmente, o risco sistémico é definido pela expreaséeguir, na
gual empiricamente & possivel mensurar e ranquear @spadgls empresas
gue mais afetam negativamente o mercado como um todo em wriacen
de distressfinanceiro, apontando as empresas que podem ser mais repre-
sentativas neste sentido.

ACoVaR**!" = Bi(VaR! — VaR.y,) 7)

Stress test

O stress tessegue 0 mesmo principio das estimacdes da medida de
risco anterior, porém, condicionando aos eventos eBtais de maneira
diferente. Nesse caso, o intuito & verificar a contrigaigiiarginal para
a vulnerabilidade dos retornos do papel da empiesandicionada a um
distressfinanceiro no sistema. No caso doméstico, & possiveliearcas
empresas que sofrem os maiores impactos negativos, daldespi@res
perdas nos retornos do mercado (lbovespa), onde o stréss apsesenta
como mais uma medida de monitoramento e gerenciamento @wo ris
definicao do valor em risco dos retornos do papel da empresadiciona-
dos ao valor em risco do sisten@yV aR1¥""", & expresso pela equacao

(8):

|y sist — sist e A
COV(LRZ‘X =VaRy**" _ C(s]zst + @Zzst (8)

A equacao do teste de instabilidade dos retornos do paphgresa
perante o sistema é dada pela equacao (9), apresentegaira s

ACoVaR*" = 055 (VaRS™ — VaRg) ©)

No caso dastress testo trabalho em questao traz duas medi¢des de ins-
tabilidade para os papéis das empresas que atuam no mearadstico, a
saber:
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i) Avaliacdo de como uma crise no sistema financeiro naticaptada
pelo Ibovespa, afeta as empresas avaliadas;

i) Analise de como undistressno mercado financeiro internacional,
tendo como variavgdroxy um distressno indice Dow Jones, afeta os
retornos dos papéis das empresas que atuam no mercado.

Esses dois tipos de testes possibilitam o ranqueamentoagésspdas
empresas gque sao mais impactados por piores perdas nomsetto mer-
cado financeiro domeéstico e internacional, bem como &ylsaferir, até
gue ponto, a correlacao entre os quantis inferiores dosni@s dos papéis
das empresas domésticas ocorre mais diretamente ewwfdecvariacdes
no mercado doméstico ou no mercado internacional.

Efeito contagio

O efeito contagio, diferentemente das medidas de ris¢énsiso e
stress testfoca a atencao nas correlacdes entre retornos desspi@pan-
ceiros das empresas. A ideia & mensurar a externalidaddivaepil-
lover effect de um papel em relacao aos outros, quando se considera um
ambiente financeiro adverso. Essa proposta & interegsargaedentificar
aqueles papéis que mais influenciam,e que sao mais infkscpelos re-
tornos dos demais. Para estimar o efeito contagio da emprdado o
distressfinanceiro da empresa a abordagem da obtencao das estimati-
vas por regressores quantilicos é similar ao que ja iadssgmtado. Dessa
forma, a equacao (10) exprime a definicao do VaR do papelntpresa
condicionado ad’a R do papel da empresa

CoVaRIX'=Valy = Ji 4 3ivaR! (10)
A expressao (11) representa a definicao do efeito cantlgempresa
i sobre a empresa

ACoVaR!" = 4(VaR, — VaR.y,) (11)

Neste artigo se obteve a estimacao do efeito contagisiderando a
interacao de: papéis financeiros, de modo a levar em conta todos os efei-
tos de contaminagao na direcaoideara;j e dej parai. Foi possivel a
construcao de uma matriz de ordénx &k que buscou captar as externali-
dades negativas entre os quantis inferiores da func&idiete de probabi-
lidade dos retornos dos papéis das empresas negociadosrcadm finan-
ceiro nacional. A subsecao 3.3 enfatiza alguns pontosaisrda matriz
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de contagios. Ressalva-se que alem dessa matriz, tarfidoém estima-
das as possiveis rela¢des de contagiosentreas pengssmos retornos do
mercado domésticdr(dice Bovespa) e internaciondh¢lice Dow Jones).

3.3 Matriz de contagios

A ideia basica da estimacao de uma matriz de contagi@sgaercado
financeiro domésticoé identificar os papéis das empigsasnais contri-
buem marginalmente para wlistressnos retornos dos demais, bem como
apontar quais os retornos dos papéis sao mais afetadus gehais. A
Tabela 1 a seguir ilustra a matriz de contagios.

Tabela 1
Matriz tedrica de contagios

Firmas Firma 1 Firma 2 Firma 3 Firnfa Total

Firma 1 - ACoVaR™?  ACoVaR™® ... ACoVaRTEK Z1

Firma2 ACoVaR?! - ACoVaR?3 ACoVaRK 72

Firma3 ACoVaR3'  ACoVaR3? - ACoVaRIE 73

FirmaK ACoVaREL ACoVaRER2  ACoVaREIB - ZK
Total Y1 Y2 Y3 YK

Fonte: Elaboragao propria.

Os valores dos elementdsC'oV aR/" em cada coluna representam os
resultados do efeito contagio dos retornos do papel daesapi(firma
1) sobre a empresa (firma j), conforme a definicao da equacao 11. Ob-
serve que a ideia que vigora aqui & parecida com os coeési¢édtnicos
de encadeamento da Matriz de Leontief (1936) ou a Matriz diéMzia e
Covariancia de Retornos de Markowitz (1952). A difereagae na matriz
de contagios, o elemento de cada linha faz mencao a strédboigio para
um distressnos retornos dos papéis financeiros das demais empregas, co
forme mencionado. Logo, os valores nas linhas mostram comdigiress
nos retornos da empresé contagiado por urdistressnos retornos da em-
presaj(ACoVaR). Desta forma, com a matriz de contagios & possivel
a elaboracao de dois tipos de ranqueamento: (i) por ek@seia coluna,
onde é possivel expressar o mai@@tressfinanceiro, ou seja, o retorno do
papel que mais sofreu com as externalidades negativas daAirrtii) pe-
los elementos das linhas, que sinalizam quais papéis nfhisfciam um
distressfinanceiro sobre os retornos do papél A matriz construida com
parametros relacionados aos quantis inferiores daémdensidade de
probabilidade dos retornos, evidencia tanto o ato de ganéntre os retor-
nos dos ativos financeiros, quanto de serem afetados petvsoaeForam
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estimados os efeitos contagios acumulados na linha e naaphra cada
papel de empresA’, com a finalidade de identificar os papéis das empre-
sas que possuem as caracteristicas de mais contagiane careagiadas
no ambiente ddistressfinanceiro. Assim, os resultados totais das colunas
(Y1, ..,Y%) representam o efeito contagio acumuladodos retornos i pa
de uma empresa em relagao ao retorno das deiviaig j). Na outra mao,
os resultados totais das linhégy, .., Z;.) apontam oefeito contagio acu-
mulado na dire¢ao oposta, que sinaliza 0 quao contag)is@o 0s retornos
do papel da empresgelos demaigVvi # j). Os valores d&” e Z serao
usados apenas para ranquear, respectivamente, os papaag afetam e
gue mais sao afetados em termos totais.

O calculo do efeito contagio acumulado)(de umdistressnos retornos
dos papéis da firma K sobre os retornos dos papéis outrasfdarmercado
€ dado pelas expressoes abaixo:

Y = ACoVaRWE + ACoVaRY X + ...+ ACoVaRE-DIE  (12)
K-1
Yk = (VaRE — VaRl,) Y~ 4nK

n=1

onde o termo“y;“K € o parametro de reacao dos efeitos do valor em risco
no g-ésimo quantil do papek” sobre o valor em risco n@-ésimo quantil
do papeh (comn =1,2,.., K —1); VaRf € o valor em risco da firm&
no ¢-ésimo quantiI;Va,Rgg% € o valor em risco da firm& na mediana.

A equacao 13 mostra o calculo do efeito contagio acudaute direcao
inversa ¢) para a empres&’, que mede o quao afetado é a rentabilidade
do papeli por umdistressnos retornos dos demais papéis.

Zk = ACoVaRM M + ACoVaR¥1? + ...+ ACoVaR¥IE-1{13)

K—1
Zx = D AMVaRy - VaRiyy,)
n=1

onde o termo“yf’” € o parametro de reagao dos efeitos do valor em risco
no g-ésimo quantil do papel sobre o valor em risco ng-ésimo quantil do
papelK (comn = 1,2,.., K — 1); VaRy & o valor em risco da firma no

q-eésimo quantilV a Ry, € o valor em risco da firma na mediana.
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3.4 Base de dados

Para a selecao das empresas que participaram destsedoaim con-
sideradas aquelas que compuserafnoti:ce Bovespa no quadrimestre de
maio a agosto de 2011. Inobstante, outro requisito parat&ipagao foi
a disponibilidade consistente de informacdes das Oetadiarias dos ati-
vos no periodo. Em tal cenario, apenas dezesseis emessentaram
0S requisitos necessarios. Veja a Tabela 2 para verificabdigos e uma
descricao dos ativos das empresas participantes, bem asrestatisticas
descritivas dos retornos dessas empresas e do mercadstibon(EBOV)

e internacional (DJIA).

A selecao inicial de empresas era maior, contendo tanasétivos das
seguintes empresas: OGX3, BVMF3, PGDR3, CYRE3, GFSA3, MRVE
CIEL3, MMXM3 e BRFS3. Contudo, as empresas supracitadaerfor
excluidas por terem apenas uma série historica recdatejodo que as
informacdes de seus retornos nao se enquadravam demfirtedregno
de tempo pretendido na pesquisa. Adverte-se que os dadmstdal das
observacdes para as acdes selecionadas foram istéogoberados através
de uma média entre o valor da cotacao prévia e da cofaaqsterior.

A escolha do periodo € justificada pelo fato que se segues a@guns
anos de forte instabilidade econdmica e de varias reformanetarias,
a inflacdo brasileira p6s-1994 se mostrou mais conteolaéstavel, bem
como a moeda nacional se manteve a mesma. A amostra de diidadait
para a analise foi obtida diretamente no sistema Econcanaitontou com
3.876 observacOes diarias sobre os precos de encen@mhe cada ativo
entre 06/01/1995 e 26/08/2011.
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Tabela 2
Estatisticas descritivas dos retornos das empresasoseldas e dos indices de mercado entre janeiro
de 1995 e agosto de 2011

Setor Descri¢ao Variavel Média Minimo Maximo Desvio
Econdmico Padrao
Consumo Retorno das Acdes PreferenciaiAME4 0,1 -17,395 24,72 3,18
Ciclico Lojas Americanas
Consumo nao Ciclico Retorno das Ac¢des Preferench#BV4 0,109 -16,207 16,137 2,233
AMBEV*

Retorno das Acdes PreferenciaBCAR4 0,069 -24,519 31,016 2,646
Pao de Aglcar

Financeiro Retorno das Ac¢0es ordinarias &BAS3 0,071 -31,366 18,826 2,975
Banco do Brasil
Retorno das Acdes PreferenciaBBDC4 0,089 -21,681 19,989 2,561
do Bradesco
Retorno das Ac¢des PreferenciailslfTSA4 0,102 -21,218 22,432 2,552
Itat (S.A.)
Retorno das Acdes PreferencialfuUB4 0,1 -15,721 21,004 2,592
Ita-Unibanco

Materiais Retorno das Ac¢des PreferencialdLE5 0,1 -16,443 38,505 2,627
da Vale do Rio Doce
Basicos Retorno das Acdes ordinarias @BNA3 0,122 -18,771 19,628 2,888

Cia. Sid.Nacional

Retorno das Ac¢des PreferenciaBGBR4 0,125 -16,135 20,935 2,982
da Gerdau (S.A.)

Retorno das Ac¢des PreferenciaildSIM5 0,077 -18,131 16,628 3,208
da Usiminas

Retorno das Ac¢des Preferencial3OAU4 0,127 -27,477 21,707 2,814
da Gerdau

Retorno das Ac¢des ordinarias ddALE3 0,092 -20,552 29,849 2,606
Vale do Rio Doce

Mercado Retorno do Ibovespa IBOV 0,064 -17,229 28,818 2,218
Retorno do indicador Dow Jones  DJIA 0,02 -8,201 10,508 1,229

Petroleo, Retorno das Acdes PreferenciaBETR4 0,093 -21,158 18,796 2,643

Gase Petrobras

Biocombustivel Retorno das Ac¢des ordinarias @&&TR3 0,111 -22,314 18,572 2,816
Petrobras

Utilidade Retorno das Acdes PreferenciaBMIG4 0,075 -27,8 26,394 2,858

Plblica da CEMIG*19

Fonte: Elaboracao propria a partir da base de dados duoBwatica.
*AMBEV = Companhia de Bebidas das Américas; CEMIG = Comparinergética de Minas Gerais.

4. Analise de resultados

Os resultados deste trabalho sao apresentados neata aeglial foi
subdividida com o objetivo de avaliar as medidas de riscoeftidas pela
abordagem CoVaR, tais como o risco sistémico, o testdrdsese o efeito
contagio.
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4.1 Risco sistmico versusvalue at risk

Esta secao apresenta os resultados do primeiro indigatarmensu-
racao do risco advindo da abordagem CoVaR, no qual a,iate@captar
e ranquear 0s papéis das empresas que mais gpilloversnegativos so-
bre o retorno de mercado financeiro doméstico (Ibovespa)remmbiente
dedistressfinanceiro. A titulo de demonstrar as diferencas de radaft e
possiveis sub ou superestimacao do risco para um daa faii realizada
uma comparacao entre os resultados do risco sistemiod/aRl para aju-
dar a entender a necessidade de se considerar um indicaalo@queve
em conta apenas uma analise do risco individual de cada firaqeceiro,
mas também apontar aqueles papéis mais nocivos paraadilieiaide em
risco do sistema.

Com base nas informacgdes disponiveis na Tabela 3 soba®pridta-
se que o papel das Lojas Americanas (LAME4), que acaba debarece
notificacao da BM&FBovespa sobre seu pedido de faleraridezido pela
fatoring Athena banco, apresenta o maior risco individual para o axlerc
financeiro domeéstico, -4,95. Ele & seguido pelo da Usim{bsIM5)com
-4,70 e da Vale do Rio Doce — acao ordinaria (VALE3), cord54 Numa
analise mais ampla, os resultados estimados parecemasstariados as
estratégias, especificidades do segmento e as eladésidias demandas
para os produtos ofertados pelas empresas que compdemstranue
modo que o conjunto dessas caracteristicas ajuda a camlpres elevada
dispersao da taxa de retorno dos papéis de cada empresa.
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Tabela 3
Resultados do VaR edo Risco Sistémico({oV a R)para o mercado financeiro nacional

Ordenamento pelo risco sistéemico Empresa Empresa Rist&n8co
1° LAME4 -4,95 PETR4 -2,75
20 USIM5 -4,7 VALES -2,48
3 VALE3 -4,45 BBAS3 -2,37
4° AMBV4 -4,44 GGBR4 -2,36
50 PCAR4 -4,31 GOAU4 -2,3
6° BBDC4 -4,26 CMIG4 -2,29
7° CMIG4 -4,18 CSNA3 -2,28
8° BBAS3 -4,14 USIM5 -2,27
Qe VALES5 -3,96 BBDC4 -2,12
1 PETR4 -3,92 ITSA4 -2,03
11° GGBR4 -3,82 PETR3 -1,99
1 ITSA4 -3,77 AMBV4 -1,95
13 GOAU4 -3,74 LAME4 -1,81
14° CSNA3 -3,7 ITUuB4 -1,72
15 ITUB4 -3, 7 VALE3 -1,64
16° PETR3 -3,25 PCAR4 -1,43

Fonte: Elaboragao propria.

Ao considerar essa medida univariaday @R, tal classificacao pode
ter pouca utilidade, por exemplo, para 6rgaos regulad@emo o Banco
Central do Brasil), pois nao ponderam os efeitos negatijgrados pela
LAME4 sobre o retorno do mercado, o que dificulta identificaempre-
sas que em um cenario de elevadas perdas conseguem prasaoaio-
res spillovers effectgpara o sistema. Além disso, a participacao de ape-
nas 0,6% da LAME4 no valor total de mercado das firmas que atzam
BMF&Bovespa pde em dlvida a classificacao de risco gepado VaR,
pois nao & razoavel supor que esse papel, com pequenzEpagdo re-
lativa no mercado, possa por si s6 provocar efeitos masigpentes no
retorno do mercado domeéstico.

Nao obstante, ao avaliar os resultados referentes aaamligropor-
cionado pelo risco sisttmica\C'oV aR***!%), tem-se que undistressfi-
nanceiro nos retornos da PETR4 apresenta a maior confduarginal
para o valor em risco do mercado, 0 que na terminologia dese eepre-
senta o papel com maiapillover effectpara o sistema. Com base nessa
informacao, os agentes podem gerir o risco financeiromegonais ampla,
uma vez que agora se leva em conta o valor em risco do sistamd&ios
nado ao valor em risco de um dado papel.
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir dos dados da BM&FBpae

Figura 1
Participacao relativa do valor de mercado de cada empragarmos do valor total de todas as
empresas que atuam na BM&FBovespa — setembro de 2012

E valido realcar que a classificacdo da PETR4 como o gapelmaior
risco sistémico parece ser consistente com dois fatolgs(resultados
encontrados se mostram condizentes com o tamanho da Rsteshrter-
mos do total do volume de negocia¢ctes na BM&FBovespa, epresenta
mais de 12% do mesmo (vide Figura 1);(2) & de conhecimenpol@o
gue existe um componente macroecondmico nas decisdestiddms, de
modo que a relacao entre ela e o governotém pressionagdoegss da-
gueles papéis para baixo. O Ultimo episodio envolve @ipitislade de
a Petrobras ter algum estudo ou proposta para apresentggveamo, Vi-
sando reajuste do preco dos derivados de petrbleo airéladducao da
Contribuicao de Intervengao no Dominio Econdmicalé].

Caso houvesse tao somente a avaliagao do risco indiyvidoraexem-
plo, os retornos dos papéis PETR4 e VALES teriam aparemtenemes-
mo nivel de risco. Todavia, ao verificar o risco sistemiatapesses papéis,
nota-se que a PETR4 possui um mapillover effectpara o risco de mer-
cado. Assim, na tentativa de avaliar se existe algumadelagtre as duas
medidas, a Figura 2 confronta o VaR e o risco sistémico. Dedaccom tal
ilustracao, observa-se que inexiste correlacao difientre os indicado-
res fornecidos peloVaR de cada empresae seu respectivvadodi dado
pelo ACoVaR. Salienta-se que a relacao entre essas duas medidas de
risco nao é estatisticamente significativa a 5% para o aderde capitais
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doméstico, o que corrobora as evidéncias encontrada&dr@an & Brun-
nermeier (2011).

3,0 - y = 0,0048x + 2,0¢
P-valor(declive)=0,328
_ @ P-valor(const.)=0,000
% 25 @ R2 = 0,00004
z P o e @
% 2,0 A e 0 12
2 ¢
o J
O ]
1,5 A @
~
1,0 T T T )
3,0 3,5 4,0 4,5 5,0
VaR!

—Linear (\CoVaR(5%)|
Fonte: Elaboracéo ppria

Figura 2
Relacao entre as medidas de rigs@'oVaR e VaR (em termos absolutos)

A analise dessa primeira medida de risco sinaliza a retgaddo uso
dessa metodologia para avaliagao e gestao do riscorgfoiga a ideia de
gue se o papel de uma empreéspialquer possui uma elevada contribuicao

para o risco sistémico, a regulacao deve se atentar eibgsefle transbor-
damento do risco.

4.2 Avaliacdo dostress test

Aqui sao expostos os resultados steess tesestimado para cada pa-
pel financeiro negociado no mercado de capitais domésd@mbstra, em
relacao a undistressno indicador do mercado doméstico, IBOV, e no indi-
cador do mercado internacional, DJIA. Mais especificamgratea avaliar
a contribuicao marginal para a vulnerabilidade do pap@rdpresadiante
de umdistressno mercado, atress testeva em conta duas possibilidades:
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i) Testar a reacao das piores perdas nos retornos doss g em-
presas em relagao afistressfinanceiro nos retornos do mercado
doméstico, IBOV,

i) Testar a reacao das piores perdas nos retornos desspdgs empre-
sas em relacao atistressfinanceiro nos retornos do mercado inter-
nacional, DJIA.

Nota-se a partir da Tabela 4, que para o primeiro caso, @&pdas em-
presas que apresentaram maiores perdas, dadbstressnos retornos do
IBOV, foram o USIM5 (-3,38%), 0 PETR4 (-3,37%) e o PETR3 (4133.
Para o segundo caso, quando se fez o teste pamistrassnos retornos
do DJIA, observou-se que os retornos dos papéis mais atefacam o
GOAU4 (Gerdau, acao preferencial) (-2,28), BBDC4 (-2,063FPETR3 (-
2,02).

Tabela 4

Ranking das empresas em relacasiess tesgerado por undistressfinanceiro nos retornos dos
indices Bovespa e Dow Jones

IBOV DJIA

Empresa Ranking Stress Test Ranking Stress Test

ACoVaR(5%) ACoVaR(5%)
USIM5 1° 0,96 -3,38 5 1,15 -1,85
PETR4 2 0,95 -3,37 Vi 0,96 -1,91
PETR3 3 0,94 -3,31 ? 0,92 -2,02
CMIG4 iy 0,89 -3,14 1P 0,78 -1,6
BBDC4 5 0,82 -2,88 2 0,93 -2,03
CSNA3 & 0,78 -2,77 P 1,01 -1,83
ITUB4 7° 0,78 -2,76 16 0,89 -1,24
VALES 8° 0,78 -2,75 12 0,8 -1,55
GOAU4 @ 0,77 -2,72 P 0,65 -2,28
GGBR4 10 0,77 -2,7 e° 1,02 -1,84
ITSA4 11° 0,76 -2,7 10 0,93 -1,65
BBAS3 12 0,71 -2,51 @ 0,83 -1,76
VALE3 13° 0,68 -2,4 14 0,78 -1,54
LAME4 14° 0,61 -2,14 12 0,89 -1,55
PCAR4 15 0,52 -1,82 & 0,78 -1,77
AMBV4 16° 0,51 -1,81 19 0,62 -1,3

Fonte: Elaboracao propria.

Ademais, foi observado que o stress test realizado pardaraas dos
papéis das empresas dado por distressnos retornos do IBOV, tem um
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efeito maior para o retorno dos papéis das primeiras se @@uip a um
distressnos retornos do DJIA. O ranqueamento gerado utilizando gada
dos testes nao apresentou correlagao alguma, pois boigiio marginal
de ambos os efeitos & diferente para os retornos de cadadeagepresa
negociado domesticamente.

Nao obstante, dado que o paréme?tggt mede o grau de resposta do
VaR dos retornos do papel da empréstado o VaR do sistema, € valido
destacar o seguinte resultado: para todos os papéisdnslieom excecao
da PETR3, CEMIG (CMIG4) e GOAUA4, os respectivos indicadalesa-
lor em risco estimados foram maiores, isto &, foram maitdfes pelo
distressnos retornos do DJIA do que udistressno IBOV. Ao analisar
um distressnos retornos do DJIA, observa-se que trés empresas USIM5,
Cia. Siderurgica Nacional (CSNA3) e GGBR4 apresentaranﬁgggh> 1,
indicando que o VaR de cada um desses papéis é afetado orai® ghro-
porcionalmente por urdistressno mercado internacional.

4.3 Matriz de efeito configios

Como destacado nas subsecdes 3.2.3 e 3.3, a abordageR fod4i-
bilita o calculo do chamado efeito contagio entre umaesir papéis finan-
ceiros, em que a combinacao de todas essas intercorexa@s ambiente
de distressfinanceiro viabiliza a constru¢dao de uma matriz de caotag
Essa matriz ajuda a entendespillover effect ao mensurar o dano para
o valor em risco do papel de uma dada emprigsando da pior perda
ocorrida com o papel. Dessa forma, a estimacao da matriz de contagios
permite responder, por exemplo, as seguintes indagacde

i) Como identificar os papéis de empresas que atuam no need=ad
capitais doméstico que mais sofrem com as externalideztpsinas
do valor em risco dos papéis de outras empresas?

i) Quais papéis de empresas mais contagiam (exercenbtnat@nento
negativo)os retornos dos papéis das demais empresas?

iii) Quais os ativos que mais causam e mais sofrem com ooefdd-
transbordamento de outros ativos de firmas numa perspéuatara
setorial e intra-setorial?

Diante das indagac¢0es propostas, a matriz de contagigpressa pela
Tabela 5. Nela foi possivel avaliar efeitos nas diregfzedinhas e das colu-
nas. Nos indicadores de cada coluna, identifica-se ospdp&iempresas
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gue sobdistressfinanceiro, apresentam a maior contribuicao marginal de
risco para os demais papéis negociados no mercado. Acanalcoluna,
chama a atencao o papel codigo BBDC4 (Bradesco) que eritmmpor-
tamento adverso. Tal papel, afeta de maneira decrescemtdBaI(ltal-
Unibanco) (-2,57), USIM5 (-2,42) e ITSA4 (Ital S.A.) com immpacto de
-2,29, respectivamente.

Tal analise pode ser realizada para todas as colunas, dgrenarsub-
sidiar discussdes no ambito microeconémico entre gaelae risco en-
tre os ativos das empresas e como elas se comportam nos Seeives
setores e regimes de concorréncia. Sendo assim, parzafegtdaencial
dessa matriz na avaliacao dos contagios, ir-se-a toncaso do contagio
de papéis de empresas ligadas ao setor financeiro: Bra@@BaC4),

Ital S.A. (ITSA4), Banco do Brasil (BBAS3)e Itatu-Uniban¢iTUBA4),
como ilustracao. De acordo com as estimacdes, podetsgduir que o
papel ITUB4 afeta mais os retornos dos demais papéis: BBOGA4, e
BBAS3. De acordo com a analise restrita a esses quatraspaps linhas,
observa-se que a acao do ITUB4 também & aquela que rafEtéa pelos
papéis das empresas.

Analisando a primeira coluna que contém as informac@eefdito
contagio da PETR4 sobre os demais papéis € possivelmsFrque quando
a rentabilidade da mesma esta nos momentos de maiores perdatro
papel da mesma firma, PETRS3, & aquele que carrega para sopSpi
lover effect A constatacao a partir da medida de risco que reflete o
efeito contagio & bastante coerente com o fato de essepadpeis serem
emitidos e negociados pela mesma empresa. L0go,isso elddspectos
da dinamica do mercado de capitais doméstico,0 que esqresrtanto,
elevada inter-relagao entre os retornos dos papéisgjstlevadospillo-
vers E interessante observar que esse mesmo comportamente ooorr
os papéis da Cia. Vale do Rio Doce (VALES5 e VALE3).

Levando em conta agora as relacdes da PETR4 com 0s oupéspa
nota-se que a USIM5, a CMIG4 e a GGBR4 sao as mais afetadasipor
distressfinanceiro na PETR4. Provavelmente, iSSO ocorre porques esse
papéis estao relacionados entre si por participaremtdeesefornecedores
de importantes insumos dentro do encadeamento dos bengjoas nos
diversos setores, bem como estao intimamente ligados e@aprre em
relacao asommoditiesiegociadas nos mercados mundiais. Sabe-se que os
precos dagsommoditiesao fortemente influenciados por estimulos exter-
nos aos mercados, e que respondem a esses estimulos dgam@dancas
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das trajetorias dos precos, sejam elas mudancas dentdad, clusters de
volatilidade, quebras estruturais, etc.

Na intencao de facilitar a visualizacao das intergéés expostas na
Tabela 5, a Figura 3 apresenta um exemplo entre as reldgdesntagio
entre o papel PETR4 com o PETR3, USIM5 e AMBV4. Os dois priogeir
(PETR3 e USIMb5) sao os que mais sao contagiados patistmessfinan-
ceiro em PETR4, enquanto que o papel AMBV4 & o que menos esdfes
efeitos.

_______________

o —
Acdo de Contagio da PETR4
243, -———-—-—-———————~ sobre os outros papéis
|—<.09 . | 1
PETR4 219 ! USIM5 | «—
T e e Acéo de Contagio dos outros
papéis sobre a PETR4

Fonte: Elaboracéo prépria.

Figura 3
Relacdes de contagio da PETR4 com o papel PETR3, USIM5 BWWM

A figura acima procura exemplificar o efeito de contagio dd' R&
em direcao aos outros papéis e vice-versa. Ela registre © spillover
effectse altera quando se leva em conta as duas direcdes, o @lizasin
gual resposta de contagio & dominante. Para o caso do PEA®RBSIM5
em destaque na Figura 3, nota-se que o valor em risco da PEXI®#a
mais para PETR3 e para USIM5 do que a causalidade invertiolatudo,
guando se considera a relacao entre o PETR4 e 0 AMBV4, ¢equs o
segundo contagia mais o primeiro. Essa Ultima relagdenginteressante,
pois identifica-se que a Petrobras e a AMBEV sao as duasesagpmais
importantes em termos de valor de mercado, ao levar em cowéop
de mercado total da BM&FBovespa. Nao obstante, comparasdoter-
relacdes de contagio que cada uma desses papéis reeshiteepara as
outros, percebe-se que o AMBV4 tanto contagia menos guamerios
contagiado pelos outros, enquanto que os resultados pdmsgsapéis da
Petrobras (PETR4 e PETR3) mostram mais instabilidade o éMBVA4.
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Tabel

ab

Matriz de Contagios para os papéis das empresas seldamna

Setor Petroleo, Gas e| Consumo| Consumo nao ciclicg Financeiro Materiais Basicos Utilid. Total

Biocombustiveis| Ciclico (CNC) F) (MB) Plblica

(PGB) (co) (UP)

Firmas | PETR4 PETR3 LAME4 | AMBV4 PCAR4 | BBAS3 BBDC4 ITSA4 ITUB4| VALE5S CSNA3 GGBR4 USIM5 GOAU4 VALE3| CMIG4
PGB | PETR4 - -3,14 -1,46 -1,52 -1,8 -1,85 -2,16 -2,29 -2,34| -2,23 -2,04 -2,12 -2,19 -1,95 -1,94 -2,39 -31,41
PETR3 | -3,55 - -1,34 -1,42 -1,7 -1,83 2,1 -2,08  -2,16| -2,23 -2,04 -1,91 -2,21 -1,88 -2,04 -2,28 -30,77
CC | LAME4 | -1,61 -1,46 - -1,34 -1,34 -1,69 -1,65 -1,77  -1,68| -1,55 -1,54 -1,53 -1,88 -1,5 -1,58 -1,77 -23,87
CNC | AMBV4 | -1,34 -1,2 -0,96 - -1,13 -1,19 -1,34 -1,43  -1,32| -1,22 -1,25 -1,12 -1,46 -0,98 -1,23 -1,29 -18,46
PCAR4 | -151 -1,34 -0,96 -1,24 - -1,33 -1,82 -1,64 -1,49| -1,25 -1,3 -1,29 -1,38 -1,32 -1,13 -15 -20,51
F BBAS3 -1,85 -1,65 -1,43 -1,45 -1,41 - -1,97 -2 -1,95| -1,63 -1,88 -1,89 -2,02 -1,67 -1,61 -1,83 -26,24
BBDC4 | -2,05 -1,87 -1,29 -1,67 -1,57 -1,94 - -2,48  -2,66| -1,62 -1,8 -1,89 -1,94 -1,85 -1,56 -2,32 -28,52
ITSA4 | -2,08 -1,83 -1,3 -1,48 -1,49 -1,76 -2,29 - -2,48| -1,68 -1,82 -1,8 -2,13 -1,87 -1,65 -1,97 -27,64
ITUB4 -2,13 -1,9 -1,31 -1,64 -1,74 -1,93 -2,57 -2,48 - -1,71 -1,62 -2,09 -1,98 -1,85 -1,58 -2,14 -28,68
MB | VALE5 | -2,23 -2,05 -1,32 -1,48 -1,31 -1,65 -1,74 -1,85 -1,8 - -1,99 -1,79 -2,07 -1,88 -2,71) -1,92 -27,8
CSNA3 | -2,08 -2 -1,18 -1,3 -1,46 -1,67 -1,86 -1,95 -1,92| -1,96 - -2,11 -2,59 -2,18 -1,87| -1,76 -27,88
GGBR4 | -2,24 -1,94 -1,66 -1,58 -1,64 -1,86 -2,09 -2,1 -2,08| -2,22 -2,18 - -2,59 -2,49 -1,99 -1,77 -30,43
USIM5 | -2,43 -2,03 -1,47 -1,98 -1,67 -2,15 -2,42 -2,06 -2,62| -2,22 -2,6 -2,48 - -2,26 -2,06| -2,35 -32,8
GOAU4 | -1,72 -1,53 -1,01 -0,98 -1,05 -1,4 -1,56 -1,65  -1,62| -1,81 -1,97 -3,27 -2,14 - -1,68 -1,35 -24,72
VALE3 | -1,89 -1,81 -1,26 -1,33 -1,31 -1,59 -1,69 -1,7 -1,67| -2,8 -1,82 -1,8 -1,87 -1,83 - -1,54 -25,92
uP CMIG4 | -2,37 -2,12 -1,24 -1,62 -1,53 -1,73 -2,07 -2,06 -2,18| -1,86 -1,69 -1,79 -2,12 -1,46 -1,42 - -27,28

Total -31,07  -24,76| -17,75 -20,52 -20,35 | -23,73 -27,16 -27,25 -27,62 -25,77  -25,5 -26,75 -28,41 -25,04 -24,07 -25,8

Fonte: elaboracao propria.
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E interessante ressalvar que o valor total constante radima coluna
de cada papel possui a utilidade de localizacao daquelEEsajue mais
sofrem e geram contagios. Do ponto de vista global da matnizio em
vista tais resultados pode-se verificar o seguinte:

i) Nadirecao do ato de contagiar,isto &, resultado ttdaloluna: na or-
dem decrescente, 0s papéis das empresas que apresentioas m
efeitos negativos sobre os demais foram PETR4 (-31,07),IM86&
28,41) e 0 ITSA4 (-27,25). No outro extremo, destacam-seMEA
(-17,75), PCARA4 (-20,35) e AMBV4 (-20,52);

i) Na direcao de sofre o contagio, resultado total dadintem-se que
as acdes que mais a USIM5 (-32,80), a PETR4 (-31,41) e a BETR
(-30,77) sao aquelas mais contagiadas no efeito acumuRaicsua
vez, as que menos sao afetadas pelos efeitos de transleortdade
outros papéis sao: AMBV4 (-18,46), PCAR4 (-20,51) e LAME4
23,87).

Observe que pelas estimacdes, dos trés retornos deg papis con-
tagiados e que mais contagiam, os retornos do papel finarmed mais
afeta ndo &, necessariamente, o mais afetado. Isso @uoee, diferen-
temente dos modelos tradicionais que se inspiram na Mafizadancia e
Covariancia de Retornos de Markowitz (1952), nao é agkuagui que os
efeitos de conturba¢des negativas e positivas sobre@sos dos papéis
negociados nos mercados, sejam simétricos. Em outraggsla modelo
€ mais robusto, pois os estimadores quantilicos utitigadinimizam os
efeitos adversos, como dositliers conforme mencionado anteriormente.
Esta & mais uma das vantagens dos resultados apresertgutesente tra-
balho, em relacdo aos demais aplicados ao mercado daisammeéstico.

Finalmente, utilizou-se 0 modelo para estimar a relagd@ahtagio
entre os retornos dos dois indicadores de mercado IBOV e.[AJTAbela 6
ilustra como undistressfinanceiro no indicador Dow Jones afeta o retorno
do indicador IBOV. Percebe-se conforme esperado, que iasagsites re-
velam que o efeito de umlistressno DJIA sobre o IBOV é maior (-2,14).
Logo, como o efeito contagio de DJIA & significativo parBO@V, foi rea-
lizado o teste dstresspara os papéis das empresas domésticas em relagao
a ambos indicadores.
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Tabela 6
Efeito contagio entre os retornos de mercado (IBOV e DJIA)

Indices 1BOV  DJIA
IBOV - -2,14
DJIA -1,27 -
Fonte: Elaboragao propria.

5. Conclues

Conforme discutido anteriormente, o desenvolvimento dtesia fi-
nanceiro deve,concomitantemente com seu crescimentoarbdsninuir
as probabilidades de crises econdmicas globais. Nedid®ezxiste a ne-
cessidade de uma regulacao avancada que possa acompamhapidez
as inovacgdes financeiras promovendo de maneira sugént® ponto de
vista da gestao de riscos, a expansao dos mercados.

A regulacao pode se apresentar de diferentes formas e mejher
atende as necessidades de ampliacao dos mercados éadahauno-regu-
lacao, conforme salientado na terceira edicao do Acala Basileia de
2010. Porque ela permite a criagdo de mecanismos de ivaergara
gue as proprias IF's possam escolher o que & mais adequadocada
situagao no cotidiano dos mercados, sem deixar de atasdéemandas
das instituicdes reguladoras, que buscam também o darderacesso e
do bem-estar dos usuarios dos servicos financeiros.

Observa-se que nos Gltimos anos houve um rapido avangoetiz
dologias que visam dimensionar os riscos aos quais eskimesidlos os
portfolios das varias IF's que atuam nos mercados. Essagdaliogias,
de maneira geral, pretendem fornecer suporte quantitatiyiroblema ob-
servado durante a recente crise americana que reverbdm@utedo o mer-
cado global. A metodologia CoVaR, que é relativamente fapeesenta-se
como uma abordagem que pode subsidiar a gestao de riscpsntfétios
dos mercados financeiros. Uma das suas vantagens & que ssina ga
regulacao de mercado, torna-se mais importante conlaegeies papéis
gue geram o maior potencial de riscos para o sistema.

A principal inovagao deste artigo foi buscar refletir eésda constru-
¢cao da matriz de contagios, como ocorre a transmisstasipiores perdas
nos retornos dos papéis no ambito do contagio de um pagekciado em
relacdo aos demais, bem como identificar as respostasedidaspde cada
papel frente a undistressnos retornos dos mercados doméstico (IBOV) e
internacional (indice Dow Jones).
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Verificou-se que existe uma interagcdo entre os retornepalpéis finan-
ceiros das empresas brasileiras e entre os indices |tzed3pw Jones no
gue se refere a unistressfinanceiro, haja vista a estimac¢ao desses valores
extremos para o quantil 5% através de regressores qoesitiRessalta-se
como principal resultado que a Petrobras (PETR4), numeamtdadverso,
liderana direcao do ato de contagiar, enquanto que a bagWjUSIM5) € a
lider no sentido de ser 0 papel mais contagiado podistnessnos retornos
dos papéis das demais empresas da amostra no efeito adamula

Além disso, pelo resultado do risco sistémico, foi pessidentificar
gue os baixos retornos da PETR4 provocam também a maionlzont
¢ao marginal para o valor em risco do mercado doméstBOV)). Dessa
forma, o risco sistémico mensurado péi@’'oVaR mostra um ranquea-
mento distinto do fornecido pela medida de risco individeiR.

Por fim, alguns resultados encontrados evocam questdaaeeeem
discussdes mais detalhadas. Dentre as mais relevantis,spalestacar,
por exemplo, 0 que levou a uma contribuicdo marginal maeumdis-
tressnos retornos do Ibovespa sobre o valor em risco dos papeenaare-
sas domésticas, comparativamente adistressnos retornos do indicador
Dow Jones; e porgue nao, necessariamente, dentro da uantagios
0s retornos do papel que & mais afetado nao é aquele qeefet os re-
tornos dos demais. Estas e outras, necessariamenteaal@veoiporar 0s
guestionamentos a serem investigados por trabalhos $uturo
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Apéndice

Tabela A.1
Estimacao dos coeficientes necessarios para o calouisab sistéemico

Beta p-Valor VaR p-Valor VaR p-Valor ACoVaR
(5%) (5%) (50%) (5%)

PETR4 0,676 0 -3,961 0 0,098 0,012 -2,75
VALE5 0,583 0 -3,922 0 0,026 0,475 -2,29
AMBV4 0,531 0 -3,246 0 0 1 -1,72
BBAS3 0,457 0 -4,445 0 0 1 -2,03
BBDC4 0,608 0 -3,742 0 0 1 -2,27
CMIG4 0,576 0 -4,305 0 0 1 -2,48
CSNA3 0,466 0 -4,263 0 0 1 -1,99
GGBR4 0,478 0 -4,436 0 0 1 -2,12
ITSA4 0,638 0 -3,697 0 0 1 -2,36
ITUB4 0,629 0 -3,767 0 0,003 0,937 -2,37
PETR3 0,55 0 -4,139 0 0,052 0,182 -2,28
USIM5 0,464 0 -4,948 0 0 1 -2,3

PCAR4 0,443 0 -3,702 0 0 1 -1,64
GOAU4 0,466 0 -4,183 0 0 1 -1,95
LAME4 0,305 0 -4,702 0 0 1 -1,43
VALE3 0,473 0 -3,824 0 0 1 -1,81

Fonte: Elaboragao propria.
De acordo com a Tabela A.1, os coeficientes referentes acbéby(de

todas as empresas, salvo o coeficiente da PETR4, foramgraficsitivos.
Dessa forma, tais coeficientes podem ser considerados igaaro.
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Tabela A.2
Estimacao dos coeficientes necessarios para o calodtass tes(iBOV)

Variavel Variavel Teta | p-Valor | VaR | p-Valor VaR | p-Valor | ACoVaR
Explicativa | Dependente -5% -5% -50% -5%
PETR4 | 0,955 0 -3,369
VALES 0,779 0 -2,749
AMBV4 | 0,514 0 -1,814
BBAS3 | 0,712 0 -2,512
BBDC4 | 0,816 0 -2,880
CMIG4 0,890 0 -3,140
CSNA3 | 0,784 0 -2,767
IBOV GGBR4 | 0,765 0 -3,392 0 0,137 0 -2,701
ITSA4 0,765 0 -2,698
ITUB4 0,782 0 -2,759
PETR3 | 0,939 0 -3,313
USIM5 0,957 0 -3,378
PCAR4 | 0,517 0 -1,824
GOAU4 | 0,770 0 -2,717
LAME4 | 0,607 0 -2,141
VALE3 0,680 0 -2,400
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela A.3
Estimagao dos coeficientes necessarios para o calodoass tes(Dow Jones)
Variavel Variavel Teta | p-Valor | VaR | p-Valor | VaR | p-Valor | ACoVaR
Explicativa | Dependentqg (5%) (5%) (50%) (5%)
PETR4 | 0,956 0 -1,91
VALE5 0,803 0 -1,6
AMBV4 | 0,623 0 -1,24
BBAS3 | 0,829 0 -1,65
BBDC4 | 0,928 0 -1,85
CMIG4 0,781 0 -1,55
CSNA3 | 1,014 0 -2,02
DJIA GGBR4 1,018 0 -2,03
(Dow Jones)| ITSA4 0,927 0 -1,941| 0,000 | 0,048 | 0,0018 -1,84
ITUB4 0,887 0 -1,76
PETR3 0,92 0 -1,83
USIM5 1,145 0 -2,28
PCAR4 0,775 0 -1,54
GOAU4 | 0,653 0 -1,3
LAME4 0,89 0 -1,77
VALE3 0,777 0 -1,55

Fonte: Elaboragao propria.
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