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Resumo 

 
A crise financeira mundial de 2007-2009 trouxe à tona a necessidade de uma 
revisão das práticas de supervisão bancária adotadas em todo o mundo. Antes 
focada na regulação microprudencial, baseada nos riscos isolados de uma 
instituição financeira, a tendência pós-crise é de uma regulação estendida a uma 
dimensão macroprudencial de forma a suavizar os ciclos econômicos e mitigar 
o risco sistêmico. Nesse sentido, em complemento às medidas de exigência de 
capital para cobertura de risco microprudencial, destaca-se a proposta de uma 
medida de risco sistêmico – o CoVaR – defendida no artigo de Adrian & 
Brunnermeier (2011). Em essência, o CoVaR representa o valor em risco (VaR) 
do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada instituição 
financeira (IF).O objetivo desse artigo é avaliar a aplicação da métrica CoVaR 
ao sistema bancário brasileiro. Os resultados indicam que: i) o VaR é uma 
medida insuficiente para capturar o risco sistêmico de uma instituição; ii) 
apesar de as instituições maiores apresentarem menor risco individual, elas 
oferecem os maiores riscos sistêmicos; iii) algumas instituições pequenas 
também estão entre as que oferecem maiores riscos sistêmicos; iv) uma unidade 
a mais de risco individual para as instituições maiores está relacionada a um 
maior risco sistêmico do que uma unidade a mais de risco individual em uma 
instituição pequena; v) em média, o risco sistêmico é menor para as IFs 
públicas do que para as privadas. Além disso, as assertivas ii e iv indicam que 
instituições com maior risco individual possuem em média menores 
contribuições marginais ao risco sistêmico. 
Palavras-chave: risco sistêmico, CoVaR. 
Classificação JEL: G17, G21, G22 
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1. Introdução 

 
A crise financeira mundial de 2007-2009 trouxe à tona a necessidade de uma 

revisão das práticas de supervisão bancária adotadas em todo o mundo. Antes focada na 

regulação microprudencial, baseada nos riscos isolados de uma instituição financeira, a 

tendência pós-crise é de uma regulação estendida a uma dimensão macroprudencial de 

forma a suavizar os ciclos econômicos e mitigar o risco sistêmico. Busca-se de um lado 

limitar a tomada de risco de instituições financeiras nos períodos de expansão econômica e, 

de outro, reduzir a contração de crédito nos momentos de estresse financeiro. Nesse 

sentido, em complemento às medidas de exigência de capital para cobertura de risco 

microprudencial, destaca-se a proposta de uma medida de risco sistêmico – o CoVaR – 

defendida no artigo de Adrian & Brunnermeier (2011). Em essência, o CoVaR representa o 

valor em risco (VaR) do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada 

instituição financeira (IF). 

O objetivo desse artigo é o de avaliar a aplicação da métrica CoVaR ao sistema 

bancário brasileiro. Mais especificamente, a medida relevante é o ΔCoVaR que mensura a 

contribuição de uma instituição financeira ao risco sistêmico. Entre outros aspectos, 

pretende-se verificar se existe alguma correlação entre as medidas de ΔCoVaR e do VaR de 

cada IF. Adicionalmente, busca-se investigar a relação entre características específicas das 

instituições, como participação de mercado e tipo de controle societário, com as diferenças 

observadas nas medidas de risco sistêmico. 

A principal característica do ΔCoVaR é fornecer uma medida para a externalidade 

gerada ao sistema financeiro quando uma IF está sob estresse financeiro. De acordo com a 

literatura (Brunnermeier, 2009; Brunnermeier&Pedersen, 2009; Tirole, 2011), o mecanismo 

de transmissão de riscos de uma instituição financeira para outra pode se dar tanto por vias 

diretas quanto indiretas. Embora os riscos de uma possível inadimplência da IF nos seus 

contratos bilaterais (por exemplo, no mercado de derivativos de balcão ou de operações 

compromissadas) potencializem os riscos assumidos pelos demais participantes do 

mercado, o contágio indireto pode ter um impacto ainda maior na estabilidade do sistema 

financeiro. Uma instituição sob choque adverso de liquidez pode ter que recorrer a venda 

de ativos (fire sales), ocasionando, além da própria redução do preço dos ativos, um 
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aumento na volatilidade do mercado. O aumento da volatilidade pode gerar chamadas de 

margens adicionais e desenquadramento dos limites de riscos (microprudenciais) para 

demais instituições do mercado. Isso pode levar a um novo movimento de venda dos ativos 

tanto pela instituição original quanto pelas demais impactadas, aumentando ainda mais a 

volatilidade de mercado num processo denominado espiral de liquidez. Em princípio, o 

CoVaR é capaz de mensurar os efeitos desse contágio indireto no retorno dos ativos do 

sistema financeiro, uma vez que retrata o quanto varia o retorno das demais instituições 

financeiras quando uma IF está sob um choque adverso. 

O artigo segue a metodologia proposta por Adrian & Brunnermeier (2011). Com 

base no retorno dos ativos bancários de cada IF e do agregado do sistema financeiro, 

determina-se por meio de regressões quantílicas tanto o VaR de cada IF quanto o Δ�����. 

Para o cômputo dos retornos utiliza-se uma medida de valor de mercado dos ativos 

bancários com base no valor de mercado das ações dos bancos. A base de dados utilizada é 

semanal e considera apenas instituições com ações listadas na bolsa brasileira. Em termos 

de representatividade, a amostra de bancos considerada abrange 71% do total de ativos dos 

bancos e 85% dos ativos de bancos privados nacionais. 

Esse artigo se relaciona com uma série de outros nessa vertente da literatura de 

mecanismos de transmissão de riscos entre instituições financeiras. Lewis (2009) aplica a 

métrica original do CoVaR para o sistema bancário jamaicano, composto principalmente 

por cinco grandes instituições financeiras. Arias et al (2010) faz exercício semelhante para 

o caso colombiano. Acharya et al (2010) propõem um modelo teórico para medir risco 

sistêmico e avaliam a capacidade da medida de Systemic Expected Shortfall (SES) em 

prever a última crise financeira. Huang et al (2009) constroem um medida de risco 

sistêmico baseados nas informações entre dois mercados de alta liquidez - credit default 

swaps (CDS) e valor das ações dos bancos individuais – e testam sua metodologia para os 

12 maiores bancos americanos no período de 2001-2008. 

Para a amostra de bancos brasileiros avaliada neste estudo, os resultados indicam 

que: i) o VaR é uma medida insuficiente para capturar o risco sistêmico de uma instituição; 

ii) apesar de as instituições maiores apresentarem menor risco individual, elas oferecem os 

maiores riscos sistêmicos; iii) algumas instituições pequenas também estão entre as que 

oferecem maiores riscos sistêmicos; iv) uma unidade a mais de risco individual para as 
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instituições maiores está relacionada a um maior risco sistêmico do que uma unidade a mais 

de risco individual em uma instituição pequena; v) em média, o risco sistêmico é menor 

para as IFs públicas do que para as privadas. Além disso, as assertivas ii e iv indicam que 

instituições com maior risco individual possuem em média menores contribuições 

marginais ao risco sistêmico. 

O restante do artigo está organizado da seguinte forma. A Seção 2 apresenta a metodologia 

do CoVaR e os procedimentos específicos para este trabalho, além de detalhar os dados da 

instituições financeiras que foram utilizados. Na Seção 3, são apresentados os resultados e a 

Seção 4 apresenta os comentários finais do estudo. 

 

 
2. Metodologia e Amostra 

 
Este trabalho segue a metodologia apresentada em Adrian e Brunnermeier (2011). Seja 

o ����
�  definido implicitamente pelo quantil q da distribuição: 

 

                                                                                  Pr��� 
 ����
� � � �                                    (1) 

 

em que ��é a variável da instituição � para a qual o ����
�  está definido. Se considerarmos 

�� os retornos do ativo da instituição �, o ����
�  é a perda máxima do ativo da instituição � 

dado o intervalo de confiança de 1 � � . 

O ������
�|����	

é o ��� da instituição j (ou instituições ou o próprio sistema 

financeiro) condicional a algum evento ����� da instituição �. Desta forma, o ������
�|����	

 

é implicitamente definido pelo quantil  da distribuição de probabilidade condicional:  

 

                                                                 Pr ��� 
 ������
�|����	|������ � �                             �2) 
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O ������
�|��
��
�� , por exemplo, é o  ��� da instituição � no quantil q dado que a 

variável � da instituição � seja igual a ����
� . Em outras palavras, o ������

�|��
��
��  

significa qual a perda máxima esperada pela instituição � no intervalo de confiança de 

1 � �, dado que a instituição � está sob grande perda. Já o ������
�|��
��������

 denota a 

perda máxima esperada pela instituição �, dado que a instituição i está sob condições 

normais. 

Adrian e Brunnermeier (2011) denotam a contribuição do risco da instituição � para 

a instituição � como 

                                                     Δ������
�|� � ������

�|��
��
�� � ������
�|��
��������

      (3) 

 

A intuição é que a contribuição do risco da instituição � para a � é igual ao risco de � 

quando � está sob grande perda subtraído do risco de j quando i está sob condições normais. 

Na maioria das vezes neste trabalho, � será o sistema financeiro. Para simplificar a notação, 

defina, para quando � for todo o sistema: 

                                                                      ������
����	 � ������

�|����	                                    (4) 

                                                                          Δ������
� � Δ������

�|�                                           (5) 

 

Como em Adrian e Brunnermeier (2011), a variável ��é o retorno do valor de 

mercado dos ativos da instituição �. O valor de mercado dos ativos da instituição � no 

tempo � (�����
� ) é dado por: 

                                                                          �����
� � �������� � �����

�

�������
�                                        (6) 

 

em que ��������  e �������
�  são, respectivamente, o ativo e o patrimônio líquido contábeis da 

instituição � na data � e �����
�  é o valor de mercado das ações da instituição � na data �. Ele 

é obtido através da multiplicação da cotação de fechamento da ação na data � pela 

quantidade de ações da empresa na mesma data. 
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O ����
�  é estimado neste artigo pelo quantil empírico dos retornos de todos os 

valores de mercado do ativo da instituição � (��). Já para se estimar o ������
�|����	

 pode-se 

utilizar a regressão quantílica, como em Adrian e Brunnermeier (2011):1  

 

                                                                              ��
� �  �

� ! "�
���

� ! #�                                     (7) 

 

e avaliar a equação estimada com as variáveis independentes de interesse: 

 

                                                                 ������
�|��
��
�� �  $�� ! "%�� ����

�                                   (8) 

e 

                                                          ������
�|��
�������� �  $�� ! "%�� &'(��)��                       (9) 

 

Desta forma, Δ������
�  é dado por: 

                                                                 Δ������
�|� � "%�� �����

�  � &'(��)�� *                    (10) 

 

Utilizamos os quantis (�) de 1%, de maior interesse dos Bancos Centrais, e de 5%, 

mais utilizado pelas instituições financeiras em geral. Como em Lewis (2011), eliminamos 

de nossa amostra os dados de retornos semanais que estão acima ou abaixo de três desvios-

padrão para que eventos como aumento de capital, fusões e aquisições sejam descartados. 

Os dados de preços das ações a que temos acesso são diários e os dados de balanço 

patrimonial são mensais. Utilizamos a frequência semanal para o valor de mercado do ativo 

como em Adrian e Brunnermeier (2011). Para isso, foi considerado que nas três datas 

semanais após a data de referência do balanço patrimonial, o ativo e o patrimônio líquido 

contábeis não se alteraram. 

Nossa base de dados contém observações de 01/01/2006 a 27/7/2012 e engloba as 

instituições financeiras com carteira comercial2 que têm capital aberto e cujas ações são 

                                                 
1 Para mais detalhes sobre regressão quantílica, ver Koenker (2005). 
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negociadas na BM&FBOVESPA. Os dados de balanço patrimonial são do conglomerado 

da instituição, retirados do COSIF4040, e do COSIF da própria instituição quando ela não 

faz parte do conglomerado.3 Para conglomerado financeiro, é considerado apenas o valor de 

mercado da instituição líder. A amostra final possui 23 instituições que compreendem, em 

junho de 2012, 71% do ativo contábil total consolidado bancário brasileiro, incluindo 

instituições financeiras que fazem parte de conglomerados estrangeiros.4 Denominamos 

sistema o conjunto dessas 23 instituições.5 A instituição financeira não participante da 

amostra com maior participação no total de ativos do Sistema Financeiro é a Caixa 

Econômica Federal (Caixa), de controle público federal, com 12,8% do ativo contábil total 

consolidado bancário brasileiro em junho/2012. Além da Caixa, com mais de 1% de 

participação de mercado, estão fora da amostra os bancos HSBC (3,19%), Votorantim 

(2,50%), Safra (1,95%) e o Citibank (1,33%).  

Convém destacar que a amostra de bancos com ações listadas em bolsa utilizada 

tem 85% dos ativos de bancos privados nacionais. São essas instituições as de maior 

interesse quando se avalia risco sistêmico no Brasil. Comparando-se com bancos públicos 

federais e bancos privados de controle estrangeiro, as instituições privadas nacionais seriam 

as mais sensíveis a crises locais. Entre os bancos privados de controle estrangeiro, o 

principal banco com atuação no mercado de crédito, o Santander, está incluído na amostra. 

O principal banco estrangeiro fora da amostra, o HSBC, detém apenas 2% de participação 

do mercado de crédito nacional, de forma que se acredita que a ausência de sua 

contribuição individual na medida agregada de risco sistêmico não compromete o estudo. 

A Tabela 1 apresenta, além dos nomes das instituições, a média das participações 

nas datas em que a instituição esteve na amostra, o número de observações de cada 

instituição na amostra, o percentual equivalente a este número em relação ao número 

máximo de observações, 343, e a mediana dos retornos dos ativos das IFs a valor de 

                                                                                                                                                    
2 A amostra abrange bancos comerciais e bancos múltiplos com carteira comercial. No Brasil, esse grupo de 
bancos é classificado pelo Banco Central como Consolidado Bancário I 
(http://www4.bcb.gov.br/top50/port/esc_met.asp ). 
3 Todos os dados utilizados neste trabalho são públicos, inclusive os do COSIF. Para os dados mensais do 
COSIF, consultar http://www4.bcb.gov.br/fis/cosif/balancetes.asp  
4 Dados utilizados para comparar os bancos da amostra com os demais estão disponíveis em: 
http://www4.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top50P.asp  
5 A fusão entre os bancos Itaú e Unibanco ocorreu durante o período da amostra e, para contornar o fato, 
somamos seus dados patrimoniais e valores de mercado desde o início da amostra. 
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mercado. A participação média de cada instituição é a média da razão entre o valor de 

mercado do ativo e o valor de mercado do sistema nas semanas em que a instituição esteve 

na amostra. 

Tabela 1 – Descrição da Amostra 

Instituições 
Média das 

Participação  
Número de 

Observações 

Percentual 
de 

Observações 

Mediana dos 
retornos dos ativos 
a valor de mercado 

ABC-BRASIL                0,14% 262 76,4% 0,0% 
ALFA                              0,10% 343 100,0% 0,1% 
BANCO AMAZONIA   0,10% 343 100,0% 0,0% 
BANCO DO EST. DE 
SERGIPE.                       

0,03% 343 100,0% 0,0% 

BANESTES                    0,11% 343 100,0% 0,0% 
BANRISUL                    0,52% 343 100,0% 0,0% 
BIC                                  0,16% 251 73,2% -0,1% 
BRADESCO                   23,04% 343 100,0% 0,0% 
BANCO DO BRASIL    21,84% 343 100,0% 0,2% 
BRB                           0,08% 175 51,0% 0,0% 
BTG PACTUAL             0,84% 14 4,1% 2,3% 
CRUZEIRO DO SUL     0,22% 253 73,8% -0,1% 
DAYCOVAL                  0,12% 266 77,6% 0,1% 
INDUSVAL                    0,04% 264 77,0% -0,1% 
ITAU UNIBANCO         40,30% 343 100,0% 0,5% 
MERCANTIL DO 
BRASIL                          

0,08% 343 100,0% 0,0% 

NOSSA CAIXA             1,29% 200 58,3% 0,2% 
PANAMERICANO        0,13% 246 71,7% -0,3% 
PINE                               0,07% 279 81,3% 0,4% 
RENNER                        0,00% 189 55,1% 0,0% 
SANTANDER                12,32% 343 100,0% 0,0% 
SOFISA                          0,06% 274 79,9% -0,4% 
SUDAMERIS                 0,10% 62 18,1% -0,9% 
Nota: A participação média de cada instituição é a média da razão entre o valor de mercado do ativo e o 
valor de mercado do sistema nas semanas em que a instituição esteve na amostra. O percentual de 
observações é a razão entre o número de observações de cada instituição na amostra e o número 
máximo de observações, 343. 

 
Dos 23 bancos de nossa base, 16 são privados e sete são públicos. Os privados têm 

uma participação média de 79%. Entre os bancos privados, três são de controle estrangeiro. 

Destaque para o banco Santander com 13% de participação. Entre os privados de controle 

nacional, a participação está concentrada nos bancos Itau Unibanco e no Bradesco. Dos 
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bancos públicos, que têm participação média de 23%, o Banco do Brasil detém quase toda a 

participação.6 

O sistema bancário brasileiro é concentrado.7 Isso pode ser observado também em 

nossa amostra: As quatro maiores instituições detém participação de 97,5% do sistema; as 

três maiores, 85,2%.  

O banco BTG Pactual tem apenas 14 observações semanais, uma vez que a sua 

oferta inicial pública só ocorreu em 26/4/2012. Já o banco Sudameris tem apenas 62 

observações, uma vez que teve seu capital fechado no começo de 2007 ao ser incorporado 

ao Banco ABN AMRO Real. 

Desta forma, como a base para esses bancos é curta, os coeficientes das regressões 

quantílicas em relação a estes bancos podem não capturar adequadamente os eventos de 

cauda dessas instituições. 

 
  
3. Resultados 

 
A Tabela 2 apresenta os resultados do VaR histórico dos retornos do ativo a valor de 

mercado de cada IF no quantil de 5%, os coeficientes   e " da regressão (7), o 

������%
�
��
	% calculado com a fórmula (8), o ������%

�
������� calculado através da 

equação (9) e, finalmente, o Δ������% calculado pela da equação (10). A Tabela 3 é 

semelhante à Tabela 2, exceto por tratar do quantil de 1%. 

Em relação ao risco individual das instituições, a Tabela 2 revela que as instituições 

maiores estão entre as menos arriscadas: para o VaR no quantil de 5%, o Itau Unibanco e o 

Bradesco ocupam a 19ª e a 20ª posição entre os mais arriscados e o Banco do Brasil a 14ª. 

Para o VaR de 1% os resultados são semelhantes. As correlações negativas entre os valores 

absolutos do VaR e a participação média no sistema, -0,24 para � = 5% e  -0,18 para o � = 

1%, corroboram o fato de que em média quanto maior a IF menor seu risco individual. 

 

                                                 
6  Como nem todas as IFs têm a mesma frequência na amostra, a soma das participações médias pode ser 
diferente de 100%. 
7 Em jun/2012, as 3 maiores instituições financeiras (índice C3) concentravam cerca de 55% dos ativos 
contábeis do setor bancário 1, que abrange IFs com carteira comercial. Para efeitos de comparação, o C3 para 
o Reino Unido e para a Alemanha são, respectivamente, 35,6% e 36,1% em 2008 (Ferreira, 2012). 
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Tabela 2 – Resultados da Estimação do CoVaR para o Quantil de 5% 

Instituições VaR5%   " ������%
�
��
	% ������%

�
��� Δ������% 

ABC-BRASIL -10,7% 0,3% 0,25 -2,3% 0,3% -2,6% 

ALFA -6,3% -6,1% 0,38  -8,5% -6,0% -2,4% 

BANCO DA AMAZONIA -8,0% -6,0% 0,24  -7,9% -6,0% -1,9% 

BANCO DO EST.DE 
SERGIPE 

-9,2% -6,7% 0,23 -8,8% -6,7% -2,1% 

BANESTES -9,7% -6,5% 0,21  -8,6% -6,5% -2,1% 

BANRISUL -7,7% -6,0% 0,36  -8,8% -6,0% -2,8% 

BIC -9,9% -6,4% 0,17  -8,1% -6,4% -1,7% 

BRADESCO -7,5% -3,4% 0,64  -8,2% -3,4% -4,8% 

BANCO DO BRASIL -9,0% -3,7% 0,54 -8,5% -3,6% -4,9% 

BRB -6,2% -4,9% 0,18  -6,0% -4,9% -1,1% 

BTG PACTUAL -13,0% -4,5% 0,17  -6,7% -4,1% -2,6% 
CRUZEIRO DO SUL -13,0% -6,4% 0,28  -10,1% -6,5% -3,6% 

DAYCOVAL -10,8% -6,4% 0,36  -10,3% -6,4% -3,9% 

INDUSVAL -10,6% -6,4% 0,17  -8,2% -6,4% -1,8% 

ITAU UNIBANCO -7,6% -3,0% 0,60  -7,5% -2,7% -4,8% 

MERCANTIL DO 
BRASIL 

-8,1% -6,2% 0,12 -7,2% -6,2% -1,0% 

NOSSA CAIXA -9,2% -6,6% 0,05  -7,1% -6,6% -0,4% 

PANAMERICANO -12,3% -6,8% 0,00  -6,9% -6,8% -0,1% 

PINE -15,6% -5,6% 0,22  -9,0% -5,5% -3,5% 

RENNER -8,7% -7,3% 0,40  -10,8% -7,3% -3,5% 

SANTANDER -10,6% -5,9% 0,20  -8,0% -5,9% -2,1% 

SOFISA -9,6% -6,1% 0,23  -8,3% -6,2% -2,1% 

SUDAMERIS -6,8% -6,3% 0,18  -7,5% -6,4% -1,1% 
Nota: A tabela mostra, em cada linha, os resultados das estimações da regressão (7) para o quantil 5% para cada 
instituição financeira, bem como os valores estimados das medidas de CoVaR (equação 8) e ΔCoVaR (equação 10). 
Mais detalhes sobre a estimação da regressão quantílica estão disponíveis na Tabela 4, no Anexo. 
 

Quanto aos resultados para a medida de risco sistêmico, o Δ�����, nota-se que os 

resultados são opostos em relação aos resultados para o risco individual. Os maiores 

bancos, como esperado, possuem os maiores riscos sistêmicos, quando � = 5%. A 

correlação entre a participação de mercado das IFs e seus Δ�����+ em valores absolutos é 

0,58. Entre os maiores bancos, o maior risco sistêmico observado é do ItaúUnibanco com 

um Δ����� � �4,80%, o que significa que se o banco atingir seu VaR5%, sua 

contribuição para o VaR5% do sistema em termos de valor de mercado de seus ativos é de -

4,80%. Para o quantil de 1% a correlação cai um pouco para 0,49 e os bancos grandes 

também estão com os maiores riscos sistêmicos, mas desta vez acompanhados por alguns 

12



 
 

bancos menores como o Sofisa e Pine, o que indica que essas instituições podem impactar 

significantemente o sistema se submetidas a considerável estresse.8 

 

Tabela 3– Resultados da Estimação do CoVaR para o Quantil de 1% 

Instituições VaR1%   " ������%
�
��
�% ������%

�
��� Δ������% 

ABC-BRASIL -15,3% -9,6% 0,40 -15,7% -9,6% -6,1% 
ALFA -9,0% -11,3% 0,63 -17,0% -11,3% -5,7% 
BANCO DA 
AMAZONIA 

-15,7% -9,3% 0,43 -16,0% -9,3% -6,7% 

BANCO DO EST. 
DE SERGIPE. 

-16,1% -10,9% 0,25 -14,9% -10,9% -4,0% 

BANESTES -24,7% -10,1% 0,28 -17,0% -10,1% -7,0% 
BANRISUL -15,9% -10,1% 0,30 -14,9% -10,1% -4,8% 
BIC -15,6% -11,1% 0,15 -13,4% -11,1% -2,3% 
BRADESCO -12,4% -6,8% 0,73 -15,9% -6,9% -9,0% 
BANCO DO 
BRASIL 

-15,6% -6,0% 0,55 -14,6% -6,0% -8,6% 

BRB -10,6% -7,3% 0,07 -8,0% -7,3% -0,7% 
BTG PACTUAL -14,1% -4,5% 0,17 -6,9% -4,1% -2,8% 
CRUZEIRO DO 
SUL 

-17,8% -12,8% 0,57 -22,8% -12,9% -10,0% 

DAYCOVAL -16,1% -7,9% 0,35 -13,6% -7,9% -5,7% 
INDUSVAL -30,1% -10,2% 0,19 -15,9% -10,3% -5,7% 
ITAU UNIBANCO -14,6% -5,1% 0,67 -14,9% -4,8% -10,1% 
MERCANTIL DO 
BRASIL 

-15,0% -9,1% 0,16 -11,5% -9,1% -2,4% 

NOSSA CAIXA -18,3% -11,1% -0,02 -10,7% -11,1% 0,4% 
PANAMERICANO -26,3% -12,2% 0,04 -13,2% -12,2% -1,0% 
PINE -32,6% -10,7% 0,27 -19,4% -10,6% -8,8% 
RENNER -17,0% -11,2% 0,12 -13,3% -11,2% -2,1% 
SANTANDER -22,2% -10,3% 0,28 -16,5% -10,3% -6,2% 
SOFISA -17,3% -11,6% 0,58 -21,7% -11,8% -9,9% 
SUDAMERIS -13,5% -8,6% 0,34 -13,2% -9,0% -4,2% 
Nota: A tabela mostra, em cada linha, os resultados das estimações da regressão (7) para o quantil 1% para cada 
instituição financeira, bem como os valores estimados das medidas de CoVaR (equação 8) e ΔCoVaR (equação 
10). Mais detalhes sobre a estimação da regressão quantílica estão disponíveis na Tabela 4, no Anexo. 
 

Os resultados mencionados acima sugerem que a participação no mercado não 

explica totalmente o risco sistêmico. Ao regredir em seção transversal os 1������% contra 

                                                 
8 O Cruzeiro do Sul, cujas estimações também sugerem alta contribuição ao risco sistêmico, saiu da amostra a 
partir da intervenção do Banco Central. Nesse caso, o maior risco sistêmico pode ser atribuído à ocorrência de 
um estresse financeiro mais severo que o de outras IFs, capturado pela sua medida de risco individual (VaR). 
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as participações, encontramos uma constante de 2,11%, estatisticamente significante a 1%.9 

Desta forma, há outros fatores diferentes da participação de mercado que estão relacionados 

ao risco sistêmico. O coeficiente da participação no mercado é 0,082, também 

estatisticamente significante a 1%. Para o quantil de 1%, a constante é 4,75%, significante a 

1%. As constantes das duas regressões são estatisticamente diferentes entre si, indicando 

que há mais risco sistemático não explicado quando o quantil é 1%.10 O coeficiente da 

participação no mercado quando o quantil é 5% é 0,147, estatisticamente significante a 

2,5%.  

Os Gráficos 1 e 2 mostram, para os quantis 5% e 1%, respectivamente, que não há 

uma relação direta entre o ��� da instituição e o Δ�����, o que significa que o ��� é 

uma medida insuficiente para capturar o risco sistêmico de uma instituição. O R2 das 

regressões de Δ����� contra o ��� são baixos (0,05 para o quantil de 5% e 0,01 para o de 

1%), e os coeficientes angulares não são estatisticamente diferentes de zero. 

 

Gráfico 1 – VaR5% x ΔCoVaR Gráfico 2 – VaR1% x ΔCoVaR 

 
 
 
 
 

Pela equação (9) podemos notar que a medida de risco sistêmico, o Δ�����, 

depende de dois fatores: a diferença entre o valor em risco e a mediana do valor de mercado 

dos ativos da instituição �, ����
� � &'(��)��, e o coeficiente angular da regressão 

                                                 
9 A constante deveria ser zero se a participação de mercado explicasse totalmente o risco sistêmico, uma vez 
que se a participação do mercado é zero, o risco sistêmico deve ser zero.  
10 Para um intervalo de confiança de 95%, a constante está no intervalo 3,44% e 6,06% para o quantil de 1%, e 
1,60% e 2,62% para o quantil de 5%. 
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quantílica entre os retornos do valor de mercado dos ativos do sistema e da instituição �, "%�� . 
O primeiro fator está ligado ao risco individual da IF, enquanto que o segundo representa a 

contribuição marginal do risco individual da IF ao risco sistêmico, ou seja, o quanto uma 

unidade a mais de risco individual se traduz em risco sistêmico. 

Como observamos anteriormente, os riscos sistêmicos das instituições com maior 

valor de mercado são os maiores, enquanto seus riscos individuais estão entre os menores. 

Desta forma, seus riscos sistêmicos são maiores devido aos seus maiores "%�� . O modelo 

indica que uma unidade a mais de risco individual para as instituições maiores está 

relacionada a um maior risco sistêmico do que uma unidade a mais de risco individual em 

uma instituição pequena. De fato, a correlação entre "%�%� e as participações médias é 0,73 e 

entre "%�%� e essas participações é 0,56. Estes valores são maiores que as correlações entre o 

Δ����� e as participações. Por conseguinte, instituições com maior risco individual 

possuem em média menores "% � : a correlação entre os valores absolutos dos VaRs e os "% � é 

-0,34 e -0,33 para os quantis de 5% e 1%, respectivamente.  

É importante observar que as estimativas da contribuição marginal do risco 

individual ao risco sistêmico (o "�) são maiores para o quantil de 1% do que para o de 5% 

para a maioria das IFs. Das 23 instituições financeiras presentes em nossa amostra, o "�% é 

maior que o "�% em 16. Entretanto, os valores dos coeficientes não são significativamente 

diferentes. 

As três maiores IFs em participação de mercado, Itau Unibanco (40%), Bradesco 

(23%) e Banco do Brasil (22%) têm praticamente a mesma contribuição ao risco sistêmico 

para o quantil de 5%. Quando se considera o quantil de 1%, observa-se uma diferenciação 

na medida do ΔCoVaR no mesmo ordenamento da participação de mercado: enquanto o 

módulo do ΔCoVaR do Itau Unibanco é de 10,1%, as respectivas medidas para o Bradesco 

e o Banco do Brasil são 9,0% e 8,6%. O banco Santander, banco de controle estrangeiro 

que detém a quarta maior participação no sistema, não está entre os que têm maior risco 

sistêmico, apesar de seu risco individual ser um dos maiores.  

Ao confrontar o conjunto das instituições públicas com o conjunto das privadas, 

nota-se que a média do risco sistêmico é menor para as públicas (quando o quantil é 5%, o 

Δ����� médio para as públicas é -2,19%, enquanto para as privadas é -2,61%; quando o 
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quantil é 1%, o Δ����� médio é -4,48% para as públicas e -5,75% para as privadas). O 

resultado permanece o mesmo se retiramos da amostra as instituições grandes e as 

instituições com menos de 200 observações. 

 

4. Considerações Finais 
 

Este estudo tem por objetivo estimar e comparar o risco sistêmico das instituições 

financeiras que atuam no mercado brasileiro. Utiliza-se para este fim a medida �����, 

desenvolvida por Adrian & Brunnermeier (2011). Essa medida representa o valor em risco 

(VaR) do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada instituição 

financeira (IF). Mais relevante ainda para nosso trabalho é a medida Δ����� que denota a 

contribuição do risco da instituição ao risco sistêmico. As métricas de risco sistêmico são 

estimadas por meio de regressões quantílicas, enquanto a metodologia histórica é a usada 

para a estimação do VaR de uma instituição. 

A amostra compreende 71% do ativo contábil total consolidado bancário brasileiro e 

85% dos ativos dos bancos privados nacionais. Instituições como a Caixa Econômica 

Federal e o HSBC não fazem parte da base de dados, uma vez que a metodologia utilizada 

exige que a instituição tenha capital aberto. Desta forma, o sistema financeiro utilizado 

neste artigo se refere às instituições financeiras de capital aberto no Brasil. 

Os resultados sugerem que o VaR, muitas vezes utilizado no cálculo de exigência de 

capital requerido pelos Banco Centrais, é uma medida insuficiente para capturar o risco 

sistêmico de uma instituição. Outros resultados relevantes são: i) As maiores instituições 

oferecem os maiores riscos sistêmicos, apesar de apresentarem menores riscos individuais; 

ii) em situações de maior estresse, algumas instituições menores também estão entre as que 

oferecem maiores riscos sistêmicos; iii) em média, a contribuição marginal do risco 

individual para risco sistêmico é maior para as instituições maiores; iv) as assertivas i e iii 

implicam que as instituições com maiores riscos individuais (maiores VaRs) possuem em 

média menores contribuições marginais ao risco sistêmico; v) o risco sistêmico é menor em 

média para as instituições públicas do que para as privadas.  
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