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Risco Sistémico no M ercado Bancario Bra%leiro— Uma
abordagem pelo método CoVaR

Gustavo SilvaAratjo”
Sérgio Ledo

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides do Banco
Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho séo exclusivamente do(s) autor (es) e
nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

A crise financeira mundial de 2007-2009 trouxe a tona a necessidade de uma
revisdo das préticas de supervisdo bancéria adotadas em todo o mundo. Antes
focada na regulagdo microprudencial, baseada nos riscos isolados de uma
instituicdo financeira, a tendéncia pds-crise é de uma regulacdo estendida a uma
dimensdo macroprudencia de forma a suavizar os ciclos econébmicos e mitigar
0 risco sistémico. Nesse sentido, em complemento as medidas de exigéncia de
capital para cobertura de risco microprudencial, destaca-se a proposta de uma
medida de risco sistémico — 0 CoVaR — defendida no artigo de Adrian &
Brunnermeier (2011). Em esséncia, o CoVaR representa o valor em risco (VaR)
do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada instituicéo
financeira (IF).O objetivo desse artigo € avaliar a aplicagcdo da métrica CovVaR
a0 sistema bancario brasileiro. Os resultados indicam que: i) 0 VaR é uma
medida insuficiente para capturar 0 risco sistémico de uma instituicdo; ii)
apesar de as instituicbes maiores apresentarem menor risco individual, elas
oferecem 0s maiores riscos sistémicos; iii) agumas instituicdes peguenas
também estéo entre as que oferecem maiores riscos sistémicos; iv) uma unidade
a mais de risco individual para as instituicdes maiores esta relacionada a um
maior risco sistémico do que uma unidade a mais de risco individua em uma
instituicdo pequena; v) em média, 0 risco sistémico é menor para as IFs
publicas do que para as privadas. Além disso, as assertivasiii e iv indicam que
instituicbes com maior risco individua possuem em média menores
contribuigdes marginais ao risco sistémico.

Palavras-chave: risco sistémico, CoVaR.

Classificagdo JEL: G17, G21, G22
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1. Introducéo

A crise financeira mundial de 2007-2009 trouxe a tona a necessidade de uma
revisdo das préticas de supervisdo bancaria adotadas em todo o mundo. Antes focada na
regulacdo microprudencial, baseada nos riscos isolados de uma instituicdo financeira, a
tendéncia pos-crise € de uma regulagdo estendida a uma dimensdo macroprudencia de
forma a suavizar os ciclos econdmicos e mitigar o risco sistémico. Busca-se de um lado
limitar atomada de risco de institui¢des financeiras nos periodos de expansdo econbémica e,
de outro, reduzir a contragcdo de crédito nos momentos de estresse financeiro. Nesse
sentido, em complemento as medidas de exigéncia de capital para cobertura de risco
microprudencial, destaca-se a proposta de uma medida de risco sistémico — o CoVaR —
defendida no artigo de Adrian & Brunnermeier (2011). Em esséncia, o CoVaR representa o
valor em risco (VaR) do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada
instituicéo financeira (1F).

O objetivo desse artigo € o de avdiar a aplicagdo da métrica CoVaR ao sistema
bancério brasileiro. Mais especificamente, a medida relevante € o ACoVaR que mensura a
contribuicdo de uma instituicdo financeira ao risco sistémico. Entre outros aspectos,
pretende-se verificar se existe alguma correlacdo entre as medidas de ACoVaR e do VaR de
cada IF. Adicionalmente, busca-se investigar a relacéo entre caracteristicas especificas das
instituicdes, como participacdo de mercado e tipo de controle societario, com as diferencas
observadas nas medidas de risco sistémico.

A principa caracteristica do ACoVaR é fornecer uma medida para a externalidade
gerada ao sistema financeiro quando uma I F esta sob estresse financeiro. De acordo com a
literatura (Brunnermeier, 2009; Brunnermei er& Pedersen, 2009; Tirole, 2011), 0 mecanismo
de transmissdo de riscos de uma institui¢cdo financeira para outra pode se dar tanto por vias
diretas quanto indiretas. Embora os riscos de uma possivel inadimpléncia da IF nos seus
contratos bilaterais (por exemplo, no mercado de derivativos de balcdo ou de operactes
compromissadas) potencializem o0s riscos assumidos pelos demais participantes do
mercado, o0 contagio indireto pode ter um impacto ainda maior na estabilidade do sistema
financeiro. Uma instituicdo sob choque adverso de liquidez pode ter que recorrer a venda

de ativos (fire sales), ocasionando, além da propria reducdo do prego dos ativos, um



aumento na volatilidade do mercado. O aumento da volatilidade pode gerar chamadas de
margens adicionais e desenquadramento dos limites de riscos (microprudenciais) para
demais instituices do mercado. I1sso pode levar a um novo movimento de venda dos ativos
tanto pela instituicdo original quanto pelas demais impactadas, aumentando ainda mais a
volatilidade de mercado num processo denominado espiral de liquidez. Em principio, o
CoVaR é capaz de mensurar os efeitos desse contagio indireto no retorno dos ativos do
sistema financeiro, uma vez que retrata 0 quanto varia o retorno das demais instituicdes
financeiras quando uma | F esta sob um choque adverso.

O artigo segue a metodologia proposta por Adrian & Brunnermeier (2011). Com
base no retorno dos ativos bancarios de cada IF e do agregado do sistema financeiro,
determina-se por meio de regressdes quantilicas tanto o VaR de cada IF quanto o ACoVaR.
Para 0 computo dos retornos utilizase uma medida de valor de mercado dos ativos
bancérios com base no valor de mercado das a¢Bes dos bancos. A base de dados utilizada é
semanal e considera apenas instituicdes com agdes 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 transmissdo de riscos entre instituicdes financeiras. Lewis (2009) aplica a
meétrica original do CoVaR para o sistema bancario jamaicano, composto principa mente
por cinco grandes instituicdes financeiras. Arias et a (2010) faz exercicio semelhante para
0 caso colombiano. Acharya et a (2010) propdem um modelo tedrico para medir risco
sistémico e avaliam a capacidade da medida de Systemic Expected Shortfall (SES) em
prever a Ultima crise financeira. Huang et a (2009) constroem um medida de risco
sistémico baseados nas informagdes entre dois mercados de alta liquidez - credit default
swaps (CDS) e valor das agbes dos bancos individuais — e testam sua metodologia para os
12 maiores bancos americanos no periodo de 2001-2008.

Para a amostra de bancos brasileiros avaliada neste estudo, os resultados indicam
gue: i) o VaR é uma medida insuficiente para capturar o risco sistémico de uma instituicao;
i) apesar de as instituigdes maiores apresentarem menor risco individual, elas oferecem os
maiores riscos sistémicos; iii) agumas instituicdes pequenas também estdo entre as que

oferecem maiores riscos sistémicos; iv) uma unidade a mais de risco individual para as



instituicdes maiores esté relacionada a um maior risco sistémico do que umaunidade amais
de risco individual em uma ingtituicdo pequena; v) em média, 0 risco sistémico é menor
para as |Fs publicas do que para as privadas. Além disso, as assertivas ii e iv indicam que
instituicbes com maior risco individual possuem em média menores contribuicdes
marginais ao risco sistémico.

O restante do artigo esté organizado da seguinte forma. A Secéo 2 apresenta a metodologia
do CoVaR e os procedimentos especificos para este trabalho, além de detalhar os dados da
institui¢des financeiras que foram utilizados. Na Secdo 3, sdo apresentados os resultados e a

Secao 4 apresenta os comentérios finais do estudo.

2. Metodologia e Amostra

Este trabalho segue a metodol ogia apresentada em Adrian e Brunnermeier (2011). Seja
o] VaRé, definido implicitamente pelo quantil q da distribuicéo:

Pr(X! <VaRi) =gq (1)

em que X'é avaridvel dainstituicdo i paraaqual o VaR], esta definido. Se considerarmos
X! os retornos do ativo da instituic3o i, o VaRﬁ, € a perda méxima do ativo da instituicéo i
dado o intervalo de confiangade1 — q .

0] CoVaRé'(C(Xi)é 0 VaR da ingtituicdo j (ou instituicdes ou o proprio sistema

jle(x?)

financeiro) condiciona a algum evento (C(X ") dainstituicdo i. Destaforma, o CoVaR,

€ implicitamente definido pelo quantil g da distribuicdo de probabilidade condicional:

Pr (Xi < COVaR;'(C(Xi)kC(Xi)) =g )



0] CoVaRé'X =VaR", por exemplo, €0 VaR dainstituicdo j no quantil g dado que a

iyl= i
Jj1X'=VaRrg

variavel X da instituicdo i sgja igua a VaRC"I. Em outras paavras, o CoVaR,

significa qual a perda maxima esperada pela ingtituicdo j no intervalo de confianca de

j|Xi=medianai

q denota a

1 — q, dado que ainstituicdo i esta sob grande perda. JA o CoVaR
perda maxima esperada pela instituicdo j, dado que a instituicdo i estd sob condicles
normais.

Adrian e Brunnermeier (2011) denotam a contribuic&o do risco da instituicdo i para
ainstituicéo j como

j|Xi=VaRi j|Xi=medianai

ACoVaRéli = CoVaR, ?—CoVaR, (3)

A intuicdo é que a contribuicdo do risco dainstituicdo i paraaj €igual ao risco de j
quando i esta sob grande perda subtraido do risco de j quando i esta sob condigdes normais.
Na maioria das vezes neste trabalho, j sera o sistema financeiro. Para simplificar a notagéo,

defina, para quando j for todo o sistema:

covar:™) = covar)®™) 4)

ACoVaRl & ACoVaR)" (5)

Como em Adrian e Brunnermeier (2011), a variavel X'é o retorno do valor de
mercado dos ativos da instituicdo i. O vaor de mercado dos ativos da ingtituicdo i no

tempo ¢ (Aty ) é dado por:

- . PLypt
Aty = Atcone, X PLC]:)I:LI::; (6)
em que AtCOntf: e PLCOnti s30, respectivamente, o ativo e o patriménio liquido contabeis da
ingtituicdo i nadatat e PLVMi € o valor de mercado das agcBes daingtituicdo i nadatat. Ele

€ obtido através da multiplicacdo da cotacdo de fechamento da acdo na data t pela
quantidade de acGes da empresa na mesma data.



0] VaR}'I € estimado neste artigo pelo quantil empirico dos retornos de todos os

jle(x?)

valores de mercado do ativo dainstituicdo i (X*). Japarase estimar o CoVaR, pode-se
utilizar a regresso quantilica, como em Adrian e Brunnermeier (2011):*
X/ =al + BiXi+¢ @)
e avaliar aequacdo estimada com as variaveis independentes de interesse:
jlXi=VaR} i A -
CoVaR, "=a, + pVaR, (8)
e
j|Xi=medianai P 5i , i
CoVaR, = @y + Pgmediana 9
Destaforma, ACoVaR} é dado por:
ACoVaRé'i = Bi(VaR, — mediana' ) (10)

Utilizamos os quantis (q) de 1%, de maior interesse dos Bancos Centrais, e de 5%,
mais utilizado pelas ingtitui¢des financeiras em geral. Como em Lewis (2011), eliminamos
de nossa amostra os dados de retornos semanais que estdo acima ou abaixo de trés desvios-
padréo para que eventos como aumento de capital, fusdes e aquisi¢cdes sgjam descartados.

Os dados de pregos das acfes a que temos acesso sdo didrios e os dados de balanco
patrimonia sdo mensais. Utilizamos a frequéncia semanal para o valor de mercado do ativo
como em Adrian e Brunnermeier (2011). Para isso, foi considerado que nas trés datas
semanais apés a data de referéncia do balanco patrimonial, o ativo e o patriménio liquido
contabeis ndo se alteraram.

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

instituicBes financeiras com carteira comercial® que tém capital aberto e cujas acbes sdo

! Para mais detal hes sobre regressio quantilica, ver Koenker (2005).



negociadas na BM&FBOVESPA. Os dados de balanco patrimonial sdo do conglomerado
da instituicéo, retirados do COSIF4040, e do COSIF da prépria instituicdo quando ela ndo
faz parte do conglomerado.® Para conglomerado financeiro, é considerado apenas o valor de
mercado da instituicdo lider. A amostra final possui 23 institui¢cdes que compreendem, em
junho de 2012, 71% do ativo contébil total consolidado bancério brasileiro, incluindo
instituicdes financeiras que fazem parte de conglomerados estrangeiros.* Denominamos
sistema 0 conjunto dessas 23 instituicdes.” A instituicdo financeira ndo participante da
amostra com maior participacdo no total de ativos do Sistema Financeiro é a Caixa
Econdmica Federal (Caixa), de controle publico federal, com 12,8% do ativo contabil total
consolidado bancério brasileiro em junho/2012. Além da Caixa, com mais de 1% de
participacdo de mercado, estdo 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 agdes listadas em bolsa utilizada
tem 85% dos ativos de bancos privados nacionais. S80 essas instituicdes as de maior
interesse quando se avalia risco sistémico no Brasil. Comparando-se com bancos publicos
federais e bancos privados de controle estrangeiro, as institui¢des privadas nacionais seriam
as mais sensiveis a crises locais. Entre os bancos privados de controle estrangeiro, o
principal banco com atuag@o no mercado de crédito, o Santander, esta incluido na amostra.
O principal banco estrangeiro fora da amostra, 0 HSBC, detém apenas 2% de participacdo
do mercado de crédito nacional, de forma que se acredita que a auséncia de sua
contribuicdo individual na medida agregada de risco sistémico ndo compromete o estudo.

A Tabela 1 apresenta, além dos nomes das institui¢des, a média das participacdes
nas datas em que a instituicdo esteve na amostra, 0 nimero de observacdes de cada
instituicdo na amostra, 0 percentual equivalente a este nimero em relacdo ao nUmero

maximo de observacdes, 343, e a mediana dos retornos dos ativos das IFs a valor de

2 A amostra abrange bancos comerciais e bancos maltiplos com carteira comercial. No Brasil, esse grupo de
bancos é classificado pelo Banco Central como Consolidado Bancario |
(http://www4.bcb.gov.br/topS0/port/esc_met.asp ).

® Todos os dados utilizados neste trabalho s&o pblicos, inclusive os do COSIF. Para os dados mensais do
COSIF, consultar http://www4.bch.gov.br/fis/cosif/ba ancetes.asp

* Dados utilizados para comparar os bancos da amostra com os demais estdo disponiveis em:
http://www4.bcb.gov.br/fis'TOP50/port/ TopS0P.asp

> A fusfo entre os bancos Itall e Unibanco ocorreu durante o periodo da amostra e, para contornar o fato,
somamos seus dados patrimoniais e valores de mercado desde o inicio da amostra.



mercado. A participacdo média de cada instituicdo € a média da razdo entre o valor de

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

na amostra.
Tabelal — Descricdo da Amostra
N Médiadas | NUumero de Percentual Mediana do_s
Instituicoes Participacio | Observacdes de retornos dos ativos
Observactes | avalor 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%
DO EST-PE 10,0304 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%
RSN TIL PO 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 participagéo média de cada instituicdo é a média da razdo entre o valor de mercado do ativo e 0
valor de mercado do sistema nas semanas em que a instituicdo esteve na amostra. O percentual de
observagdes € a razdo entre 0 nimero de observacGes de cada instituicdo na amostra e 0 nlmero
maximo de observagdes, 343.

Dos 23 bancos de nossa base, 16 sdo privados e sete sdo publicos. Os privados tém
uma participacdo média de 79%. Entre os bancos privados, trés sdo de controle estrangeiro.
Destague para 0 banco Santander com 13% de participacdo. Entre os privados de controle

nacional, a participacdo esté concentrada nos bancos Itau Unibanco e no Bradesco. Dos
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bancos publicos, que tém participacdo média de 23%, o Banco do Brasil detém quase toda a
participacdo.®

O sistema bancério brasileiro é concentrado.” 1sso pode ser observado também em
nossa amostra: As quatro maiores instituicdes detém participacdo de 97,5% do sistema; as
trés maiores, 85,2%.

O banco BTG Pactual tem apenas 14 observacbes semanais, uma vez que a sua
oferta inicia publica sO ocorreu em 26/4/2012. Ja o banco Sudameris tem apenas 62
observacOes, uma vez gue teve seu capital fechado no comego de 2007 ao ser incorporado
ao Banco ABN AMRO Real.

Desta forma, como a base para esses bancos € curta, os coeficientes das regressdes
quantilicas em relacéo a estes bancos podem ndo capturar adequadamente os eventos de

cauda dessas instituicoes.

3. Resultados

A Tabela 2 apresenta os resultados do VaR histérico dos retornos do ativo avalor de
mercado de cada IF no quantil de 5%, os coeficientes « e [ da regressdo (7), o

X=VaR5%
5%

X=Mediana

CoVaR calculado com a formula (8), o CoVaRgy, calculado através da

equacdo (9) e, finamente, o ACoVaR,,, calculado pela da equacdo (10). A Tabela 3 é
semelhante a Tabela 2, exceto por tratar do quantil de 1%.

Em relacéo ao risco individual das instituicdes, a Tabela 2 revela que as instituicoes
maiores estdo entre as menos arriscadas: para o VaR no quantil de 5%, o Itau Unibanco e o
Bradesco ocupam a 192 e a 207 posi¢ao entre 0s mais arriscados e o Banco do Brasil a 142
Para 0 VaR de 1% os resultados sdo semelhantes. As correlacdes negativas entre os valores
absolutos do VaR e a participacdo média no sistema, -0,24 paraq = 5% e -0,18 parao q =

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

® Como nem todas as |Fs tém a mesma frequéncia na amostra, a soma das participagdes médias pode ser
diferente de 100%.

" Emjun/2012, as 3 maiores instituicdes financeiras (indice C3) concentravam cerca de 55% dos ativos
contabels do setor bancario 1, que abrange | Fs com carteira comercial. Para efeitos de comparagéo, o C3 para
0 Reino Unido e para a Alemanha sdo, respectivamente, 35,6% e 36,1% em 2008 (Ferreira, 2012).
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Tabela 2 — Resultados da Estimacdo do CoVaR para o Quantil de 5%

I nstituicdes VaRsy,| « B CWaR;;VaRS% CoVaR&;Me® | ACoVaRsy,
0
ABC-BRASIL -10,7% | 03% | 0,25 -2,3% 0,3% -2,6%
ALFA -63% | -61% | 0,38 -8,5% -6,0% -2,4%
BANCO DA AMAZONIA | -80% | -60% | 024 -7,9% -6,0% -1,9%
gégggEDO EST.DE -92% | -67% | 023 -8,8% -6,7% -2,1%
BANESTES -97% | -65% | 0,21 -8,6% -6,5% -2,1%
BANRISUL -77% | -60% | 0,36 -8,8% -6,0% -2,8%
BIC -99% | -64% | 017 -8,1% -6,4% -1,7%
BRADESCO -75% | -34% | 0,64 -8,2% -3,4% -4,8%
BANCO DO BRASIL -90% | -3,7% | 0,54 -8,5% -3,6% -4,9%
BRB -62% | -49% | 018 -6,0% -4,9% -1,1%
BTG PACTUAL -130% | -45% | 017 -6,7% -4,1% -2,6%
CRUZEIRO DO SUL -130% | -64% | 0,28 -10,1% -6,5% -3,6%
DAYCOVAL -108% | -64% | 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% | -30% | 0,60 -7,5% -2,7% -4,8%
ZFEE;?NTIL DO -81% | -62% | 012 -7,2% -6,2% -1,0%
NOSSA CAIXA -92% | -66% | 0,05 -7,1% -6,6% -0,4%
PANAMERICANO -123% | -6,8% | 0,00 -6,9% -6,8% -0,1%
PINE -156% | -56% | 0,22 -9,0% -5,5% -3,5%
RENNER -87% | -73% | 040 -10,8% -7,3% -3,5%
SANTANDER -106% | -59% | 0,20 -8,0% -5,9% -2,1%
SOFISA -96% | -61% | 0,23 -8,3% -6,2% -2,1%
SUDAMERIS -68% | -63% | 0,18 -7,5% -6,4% -1,1%

Nota: A tabela mostra, em cada linha, os resultados das estimagtes da regressdo (7) para o quantil 5% para cada
institui¢do financeira, bem como os valores estimados das medidas de CoVaR (equacdo 8) e ACoVaR (equagdo 10).
Mais detal hes sobre a estimagdo da regressdo quantilica estéo disponiveis na Tabela 4, no Anexo.

Quanto aos resultados para a medida de risco sistémico, 0 ACoVaR, nota-se que 0s
resultados sd0 opostos em relacdo aos resultados para o risco individual. Os maiores
bancos, como esperado, possuem 0s maiores riscos sistémicos, quando g = 5%. A
correlagdo entre a participacdo de mercado das IFs e seus ACoVaRs em valores absolutos €
0,58. Entre os maiores bancos, 0 maior risco sistémico observado é do ItaiUnibanco com
um ACoVaR = —4,80%, 0 que significa que se 0 banco atingir seu VaRsy, sua
contribuicdo para 0 VaRsy, do sistema em termos de valor de mercado de seus ativos é de -
4,80%. Para o quantil de 1% a correlacdo cai um pouco para 0,49 e os bancos grandes

também estdo com 0s maiores riscos sistémicos, mas desta vez acompanhados por alguns
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bancos menores como o Sofisa e Pine, o que indica que essas institui¢des podem impactar

significantemente o sistema se submetidas a consideréavel estresse.?

Tabela 3— Resultados da Estimag&o do CoVaR para o Quantil de 1%

I nstituicdes VaRi a I CoVaRfozvaRl% CoVaR{;Me® | ACoVaR,y,
ABC-BRASIL 153% | 96% | 040 | -157% 96% | -6.1%
ALFA 9.0% |-11,3% | 063 | _ -17.0% 1L3% | 5.7%
BANCO DA I R o o o
Ot 157% | -93% | 043 |  -16,0% 9,3% 6,7%
BANCODOEST. | .o | ~ o o o -
ook 161% |-109%| 025 |  -14,9% 10.9% 4,0%
BANESTES 247% | -101% | 028 | -17.0% 101% | -7.0%
BANRISUL 159% | -101% | 030 |  -149% 101% | -48%
BIC 156% | -111% | 015 |  -134% 1L1% | -2.3%
BRADESCO “124% | 68% | 073 | -159% 69% | -9,0%
AN 156% | -6,0% | 055 |  -146% 60% | -86%
BRB 106% | -7.3% | 007 | -8.0% 73% | 07%
BTG PACTUAL | -141% | -45% | 017 |  -6.9% 41% | 28%
S CTROPO L a7ew | 128% | 057 | -228% 129% | -100%
DAYCOVAL 161% | -7,9% | 035 | -136% 7% | 51%
INDUSVAL 30,1% |-10.2% | 019 |  -159% 103% | 5.7%
ITAU UNIBANCO | -14,6% | -51% | 067 |  -14,9% 48% | -101%
MERCANTILDO | 15006 | 019 | 016 | -115% 91% | -24%
NOSSA CAIXA | -183% | -11,1% -002 | -10,7% 1L1% | 04%
PANAMERICANO| -26,3% | -12.2% | 004 |  -13,2% 12.2% | -10%
PINE 32,6% | -10,7% | 027 | -19.4% 106% | -8.8%
RENNER 17.0% |-1L2% | 012 | -133% 1L2% | -21%
SANTANDER | -22.2% |-103% 028 | -165% 103% | -6.2%
SOFISA 17,3% | -1L,6% | 058 | -2L7% 1L8% | -9.9%
SUDAMERIS ‘135% | 86% | 034 | -13.2% 90% | -42%

Nota: A tabela mostra, em cada linha, os resultados das estimagdes da regressdo (7) para o quantil 1% para cada
institui¢do financeira, bem como os valores estimados das medidas de CoVaR (equacéo 8) e ACoVaR (equagado
10). Mais detalhes sobre a estimag&o da regressdo quantilica estéo disponiveis na Tabela4, no Anexo.

Os resultados mencionados acima sugerem que a participagdo no mercado nédo

explica totalmente o risco sistémico. Ao regredir em se¢do transversal os ACoVaRse, contra

8 O Cruzeiro do Sul, cujas estimacdes também sugerem alta contribuicao ao risco sistémico, saiu daamostraa
partir daintervencdo do Banco Central. Nesse caso, 0 maior risco sistémico pode ser atribuido a ocorréncia de
um estresse financeiro mais severo que o de outras | Fs, capturado pela sua medida de risco individual (VaR).
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as participagdes, encontramos uma constante de 2,11%, estatisticamente significante a 1%.°
Desta forma, h& outros fatores diferentes da participacdo de mercado que estdo relacionados
a0 risco sistémico. O coeficiente da participagdo no mercado € 0,082, também
estatisticamente significante a 1%. Para o quantil de 1%, a constante € 4,75%, significante a
1%. As constantes das duas regressoes sdo estatisticamente diferentes entre si, indicando
que hé mais risco sistemético nd explicado quando o quantil é 1%."° O coeficiente da
participacdo no mercado quando o quantil € 5% é 0,147, estatisticamente significante a
2,5%.

Os Gréficos 1 e 2 mostram, para os quantis 5% e 1%, respectivamente, que ndo ha
uma relacdo direta entre o VaR da ingtituicdo e o ACoVaR, 0 que significa que o VaR é
uma medida insuficiente para capturar o risco sistémico de uma instituicdo. O R? das
regressoes de ACoVaR contrao VaR sao baixos (0,05 para o quantil de 5% e 0,01 parao de

1%), e os coeficientes angulares ndo sdo estatisticamente diferentes de zero.

Gréfico 1 —VaRsy, x ACoVaR Gréfico 2 - VaRyy X ACoVaR
-11.0% - -11.0%
0, “ ’
-9.0% - -9.0% ¢ ¢ ¢
7.0% - -7.0% * S
4 -4 L3 ¢ 0‘ L 4
% -5.0% - . * » '>°" -5.0% * o
§ sl ¢ * . 3 s y
* -3.0% 1 .
-1.0% - ‘ L : o0 1
el ‘ - R . , -1.0% - ¢ ‘ e
1.0% - 1.0% 1 L3
-16.0% -14.0% -12.0% -10.0% -8.0% -6.0% -33.0% -28.0% -23.0% -18.0% -13.0% -8.0%
VaRsy, VaRyy

Pela equacdo (9) podemos notar que a medida de risco sistémico, o ACoVaR,
depende de dois fatores. a diferenca entre o valor em risco e a mediana do valor de mercado

dos ativos da instituigdo i, VaR} — mediana’, e o coeficiente angular da regressio

° A constante deveria ser zero se a participagdo de mercado explicasse totalmente o risco sistémico, umavez
que se a participagdo do mercado é zero, o risco sistémico deve ser zero.

0 Para um interval o de confianca de 95%, a constante esta 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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quantilica entre os retornos do valor de mercado dos ativos do sistema e dainstituicdo i, 35 :
O primeiro fator esta ligado ao risco individual da IF, enquanto que o segundo representa a
contribuicdo marginal do risco individual da IF ao risco sistémico, ou sga, 0 quanto uma
unidade amais de risco individual se traduz em risco sistémico.

Como observamos anteriormente, oS riscos Sistémicos das instituigdes com maior
valor de mercado sdo 0s maiores, enquanto seus riscos individuais estéo entre 0s menores.
Desta forma, seus riscos sistémicos s3o maiores devido aos seus maiores i. O modelo
indica que uma unidade a mais de risco individual para as instituicbes maiores esta
relacionada a um maior risco sistémico do que uma unidade a mais de risco individua em
uma institui¢io pequena. De fato, a correlagio entre L, e as participages médias € 0,73 e
entre ,l?{%e essas participacoes € 0,56. Estes valores sdo maiores gue as correlacdes entre 0
ACoVaR e as participagbes. Por conseguinte, instituigdes com maior risco individua
possuem em média menores ' : a correlagdo entre os valores absolutos dos VaRs e os 3¢ é
-0,34 e -0,33 para os quantis de 5% e 1%, respectivamente.

E importante observar que as estimativas da contribuicdo marginal do risco
individual ao risco sistémico (o ;) sdo maiores para o quantil de 1% do que para o de 5%
para a maioria das IFs. Das 23 institui¢des financeiras presentes em nossa amostra, o 1o, €
maior que o fSsq, em 16. Entretanto, os valores dos coeficientes ndo sdo significativamente
diferentes.

As trés maiores IFs em participagcéo de mercado, Itau Unibanco (40%), Bradesco
(23%) e Banco do Brasil (22%) tém praticamente a mesma contribui¢do ao risco sistémico
para o quantil de 5%. Quando se considera o quantil de 1%, observa-se uma diferenciacéo
na medida do ACoVaR no mesmo ordenamento da participacdo de mercado: enquanto o
modulo do ACoVaR do Itau Unibanco é de 10,1%, as respectivas medidas para o Bradesco
e 0 Banco do Brasil sGo 9,0% e 8,6%. O banco Santander, banco de controle estrangeiro
que detém a quarta maior participacdo no sistema, ndo esta entre os que tém maior risco
sistémico, apesar de seu risco individual ser um dos maiores.

Ao confrontar 0 conjunto das ingtitui¢ces publicas com o conjunto das privadas,
nota-se que a média do risco sistémico € menor para as publicas (quando o quantil é 5%, o

ACoVaR médio para as publicas é -2,19%, enquanto para as privadas € -2,61%; quando o
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quantil é 1%, o ACoVaR médio é -4,48% para as publicas e -5,75% para as privadas). O
resultado permanece 0 mesmo se retiramos da amostra as instituicbes grandes e as

instituigdes com menos de 200 observagoes.

4. Consideracfes Finais

Este estudo tem por objetivo estimar e comparar o risco sistémico das instituicoes
financeiras que atuam no mercado brasileiro. Utiliza-se para este fim a medida CoVaR,
desenvolvida por Adrian & Brunnermeier (2011). Essa medida representa o valor em risco
(VaR) do sistema financeiro condicional ao estresse financeiro de uma dada instituicéo
financeira (IF). Mais relevante ainda para nosso trabalho é a medida ACoVaR que denota a
contribuicdo do risco da instituicdo ao risco sistémico. As métricas de risco sistémico séo
estimadas por meio de regressdes quantilicas, enquanto a metodologia histérica é a usada
para a estimagao do VaR de uma instituicéo.

A amostra compreende 71% do ativo contabil total consolidado bancério brasileiro e
85% dos ativos dos bancos privados nacionais. Instituicdes como a Caixa Econbmica
Federal e 0 HSBC néo fazem parte da base de dados, uma vez que a metodologia utilizada
exige que a instituicdo tenha capital aberto. Desta forma, o sistema financeiro utilizado
neste artigo se refere as instituicdes financeiras de capital aberto no Brasil.

Os resultados sugerem que o0 VaR, muitas vezes utilizado no calculo de exigénciade
capital requerido pelos Banco Centrais, € uma medida insuficiente para capturar o risco
sistémico de uma instituicdo. Outros resultados relevantes sdo: i) As maiores instituicdes
oferecem 0s maiores riscos sistémicos, apesar de apresentarem menores riscos individuais,
ii) em situacdes de maior estresse, algumas instituicdes menores também estéo entre as que
oferecem maiores riscos sistémicos; iii) em meédia, a contribuicdo marginal do risco
individual para risco sistémico é maior para as instituicdes maiores; iv) as assertivasi e ii
implicam que as instituigdes com maiores riscos individuais (maiores VaRs) possuem em
média menores contribuic¢des marginais ao risco sistémico; v) o risco sistémico € menor em

média para as institui¢des publicas do que para as privadas.

16



Refer éncias Bibliogr aficas

Acharya, V.V.; Pedersen, L.H.; Philippon, T.; Richardson, M. 2010. “Measuring Systemic
Risk”. Working Paper. Federal Reserve Bank of Cleveland.

Adrian, T.; Brunnermeier, M. K. 2011. “CoVaR”. NBERWorking Paper,17454, 1-43.
Arias, Mauricio, Mendoza, Juan C., & Perez-Reyna, David. 2010. “Applying CoVaR to
Measure Systemic Market Risk the Colombian Case”. IFC Bulletin, 34, 351-364
Brunnermeier, M. K. 2009. “Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007-08".
Journal of Economic Perspectives.2009, Issue 1.

Brunnermeier, M K.;Pedersen, L.H.. 2009. “Market Liquidity and Funding Liquidity.”
Review of Financial Sudies, 22(6): 2201--38.

Ferreira, C. 2012. “Bank market concentration and efficiency in the European Union: a
panel Granger causality approach”. WP 03/2012/DE/UECE. 28p.

Koenker, R. 2005. “Quantile Regression”. Econometric Society Monographs n. 38.
Cambridge University Press.

Lewis, J. “ldentifying the Risk Transmission Mechanisms within the Jamaican Financial
System: The Condicional Value-at-Risk Approach”. Manuscrip. 21p

Huang, X., Zhou, H., Zhu, H. 2009. “A framework for assessing the systemic risk of mgjor
financial ingtitucions”. Journal of Banking & Finance. Vol 33. Issue 11, pp. 2036-2049.
Tirole, J. 2011. “llliquidity and All Its Friends’. Jounal of Economic Literature. Vol 49. N
2, pp. 287-325.

17



"9luUBWEBAINDBASal ‘T 8 %SG ‘90T B SOAIEIYUBIS S81UBIOLB0I WEIIPUI 4y © xx ‘x “S8QINBdBI OOT WOD desisiooq opuezijin sopended weioj oeiped-soua SO eyul|

Bped Wa epedipul BlI3duUBUY 0BIINIISUI BP OAlJE Op 0UI01a) O 9 oesSalfial eped ap eAlfedl|dxa [anelen 7 “SOAITe Snas ap opedlaw ap salofen sanlloadsal sojad epesspuod
BWSIISIS 0 Wewlo} anb sagdinysul sep soulolal sop eipaw ejad ope|nafed ollgdueuly BWSISIS OP OAlJe Op 0UI01B) O 9 aluspuadap |[areuen v (N) Seodeniasqo ap osswnu
oAljoadsal 0 wod ‘eli@oueul oedinisul eped eled 94T 8 %G snuenb so ered (2) oessalbal ep sagdewinss sep sopelnsal SO ‘eyul| eped Wa ‘el1sow ejagel v ‘10N

65 (z10°0) xx980°0- (L12°0) 8€€°0 (170°0) +x£90°0- (zoz'0) €8T°0 V'S SIY3INVYANS ANI 3 INOD 009
0.2 (620°0) #»x9TT°0- (ov€0) xG8S°0 (£00°0) xx190°0- (860°0) »TEC0 vSIH0S
6E€ (T10°0) »+€0T°0 (0£0°0) xx082°0 (900°0) »xB6G0°0- (850°0) »002°0 HIANVINVS
TLT (600°0) »xCTT 0" (oeg0) 1ZAN) (600°0) *»#xE€L0°0- (68T°0) »T0V'0 V'S 4INNIY TV 009
0.2 (970°0) »xL0T°0- (080°0) #x992°0 (500°0) #x9G0°0- (620°0) #8720 3INId
e (Tv0°0) »xCCT 0" (86T°0) 820°0 (800°0) *x890°0- (690°0) 5000 ONVIIYINVYNVd
S6T (TT0°0) xxTTT 0" VA2%0)! ¥20°0- (010°0) *x990°0~ (evT 0 L¥0°0 V'S WXIVO YSSON 004
6E€ (rz0°0) »xT60°0" (20z°0) 09T°0 (900°0) xx290°0" (2200 <7210 TISvdd 0d NLNYOH3IN
gee (£00°0) »x1G0°0- (s¥0°0) »x0.9°0 (zo0'0) »x0€0°0- (ge0°0) »x96G°0 Nv.LI
652 (1€0°0) »xC0T 0" ¥1T°0) x06T°0 (800°0) xx790°0- (990°0) x0.T°0 V'S TYASNANI 004
192 (0g0°0) »x610°0- (281°0) +VGE0 (£00°0) +x790°0- (€20°0) »xT9E°0 V'S TYAODAVYA 024
Sve (810°0) xx82T°0" (961°0) *xG9G°0 (900°0) *£790°0- (960°0) xxxE€82°0 V'S 1NS 04 0dIFZzNHD 004
ZT (510°0) xG0°0- (0oze0) 69T°0 (910°0) «G0°0- (zog0) 69T°0 V'S TVNLOVd 919 OONV4
9GT (+00°0) »x€L0°0- (vzz0) 890°0 (900°0) xx6V0°0- (zoz0) Z8T°0 V'S VINISvdg 3a 009 - 949
9ge (sT10°0) +x090°0- (197°0) »x875°0 (€00°0) xx/€0°0" (920°0) »x9EG°0 V'S 1ISvdd 0d 024
/€€ (0z00) »x890°0- (s12°0) »x62L°0 (€00°0) »x7€0°0- (€20°0) »xC79°0 02S3avydg
YA (920°0) »xTTT°0" (6T2°0) P10 (500°0) *x790°0~ (8200 xELT'0 old
9ge (tz0°0) »+T0T°0 (68T°0) 000 (+00°0) »x090°0- (z90°0) »xC9E°0 INSIINVYS
gee (0€0°0) »x10T°0 (e0z0) 2820 (+00°0) »xG90°0- (r0°0) »xGT2°0 S31S3ANVY
vee (820°0) »x60T 0" (621°0) 8¥2°0 (500°0) xx,90°0" (180°0) »xL22°0 V'S 3S 3d 1S3 04 004
8ee (0£0°0) »xE60°0- (L22°0) 6270 (900°0) xx090°0- (€90°0) »x0V2°0 V'S VINOZVINY va 004
L€€ (9z0°0) x»xETT 0" (rov-0) 0£9°0 (500°0) xxT190°0" (09t°0) xC8E°0 V41V
¥S¢ (¥10°0) »x960°0- (zot 0) x007'0 (600°0) »xG0°0- (sTT°0) 8720 ISvdg-0av
N oelped-olle }9092 oelped-oua J909 oelped-oua J8092 oelped-o.lia Jo092 oulolay

%T0

%T eolnuend) oessalbay

c\o._”&

%S0

9SG eolIuend oessalbay

BWIISIS Op ouloley :dluapuadaq [aneueA

Seol|nuen Sa0ssa ey Seu sopeLU 1S3 S9IUBID1§80D - epae L

oXauy

18



Banco Central do Brasil

Trabalhos para Discussao

Os Trabalhos para Discussédo do Banco Central do Brasil estdo disponiveis para download no website

284

285

286

287

288

289

290

291

292

293

293

http://www.bcb.gov.br/?TRABDISCLISTA

Working Paper Series

The Working Paper Series of the Central Bank of Brazil are available for download at

http://www.bcb.gov.br/?WORKINGPAPERS

On the Welfare Costs of Business-Cycle Fluctuations and Economic-
Growth Variation in the 20th Century

Osmani Teixeira de Carvalho Guillén, Jodo Victor Issler and Afonso Arinos
de Mello Franco-Neto

Asset Prices and Monetary Policy — A Sticky-Dispersed Information
Model
Marta Areosa and Waldyr Areosa

Information (in) Chains: information transmission through production
chains
Waldyr Areosa and Marta Areosa

Some Financial Stability Indicators for Brazil
Adriana Soares Sales, Waldyr D. Areosa and Marta B. M. Areosa

Forecasting Bond Yields with Segmented Term Structure Models
Caio Almeida, Axel Simonsen and José Vicente

Financial Stability in Brazil
Luiz A. Pereira da Silva, Adriana Soares Sales and Wagner Piazza
Gaglianone

Sailing through the Global Financial Storm: Brazil's recent experience
with monetary and macroprudential policies to lean against the financial
cycle and deal with systemic risks

Luiz Awazu Pereira da Silva and Ricardo Eyer Harris

O Desempenho Recente da Politica Monetaria Brasileira sob a Otica da
Modelagem DSGE
Bruno Freitas Boynard de Vasconcelos e José Angelo Divino

Coping with a Complex Global Environment: a Brazilian perspective on
emerging market issues
Adriana Soares Sales and Jodo Barata Ribeiro Blanco Barroso

Contagion in CDS, Banking and Equity Markets
Rodrigo César de Castro Miranda, Benjamin Miranda Tabak and
Mauricio Medeiros Junior

Contagio nos Mercados de CDS, Bancario e de AcGes

Rodrigo César de Castro Miranda, Benjamin Miranda Tabak e
Mauricio Medeiros Junior

19

Jul/2012

Jul/2012

Jul/2012

Jul/2012

Jul/2012

Aug/2012

Aug/2012

Set/2012

Oct/2012

Oct/2012

Out/2012


http://www.bcb.gov.br/?TRABDISCLISTA�
http://www.bcb.gov.br/?WORKINGPAPERS�

294

295

296

297

298

299

299

300

300

301

302

303

303

304

Pesquisa de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil
Solange Maria Guerra, Benjamin Miranda Tabak e
Rodrigo César de Castro Miranda

The External Finance Premium in Brazil: empirical analyses using state
space models
Fernando Nascimento de Oliveira

Uma Avaliagdo dos Recolhimentos Compulsdrios
Leonardo S. Alencar, Tony Takeda, Bruno S. Martins e
Paulo Evandro Dawid

Avaliando a Volatilidade Diaria dos Ativos:

a hora da negociagéo importa?

José Valentim Machado Vicente, Gustavo Silva Aradjo,
Paula Baido Fisher de Castro e Felipe Noronha Tavares

Atuacdo de Bancos Estrangeiros no Brasil:
mercado de crédito e de derivativos de 2005 a 2011
Raquel de Freitas Oliveira, Rafael Felipe Schiozer e Sérgio Ledo

Local Market Structure and Bank Competition: evidence from the
Brazilian auto loan market
Bruno Martins

Estrutura de Mercado Local e Competi¢cdo Bancaria: evidéncias no
mercado de financiamento de veiculos
Bruno Martins

Conectividade e Risco Sistémico no Sistema de Pagamentos Brasileiro
Benjamin Miranda Tabak, Rodrigo César de Castro Miranda e
Sergio Rubens Stancato de Souza

Connectivity and Systemic Risk in the Brazilian

National Payments System

Benjamin Miranda Tabak, Rodrigo César de Castro Miranda and
Sergio Rubens Stancato de Souza

Determinantes da Captacao Liquida dos Depésitos de Poupanca
Clodoaldo Aparecido Annibal

Stress Testing Liquidity Risk: the case of the Brazilian Banking System
Benjamin M. Tabak, Solange M. Guerra, Rodrigo C. Miranda and Sergio
Rubens S. de Souza

Using a DSGE Model to Assess the
Macroeconomic Effects of Reserve Requirements in Brazil
Waldyr Dutra Areosa and Christiano Arrigoni Coelho

Utilizando um Modelo DSGE para

Avaliar os Efeitos Macroecondmicos dos
Recolhimentos Compulsérios no Brasil

Waldyr Dutra Areosa e Christiano Arrigoni Coelho

Credit Default and Business Cycles:

an investigation of this relationship in

the Brazilian corporate credit market

Jaqueline Terra Moura Marins and Myrian Beatriz Eiras das Neves

20

Out/2012

Oct/2012

Out/2012

Nov/2012

Nov/2012

Nov/2012

Nov/2012

Nov/2012

Nov/2012

Dez/2012

Dec/2012

Jan/2013

Jan/2013

Mar/2013



304

305

306

306

Inadimpléncia de Crédito e Ciclo Econdmico:

um exame da relacdo no mercado brasileiro

de crédito corporativo

Jaqueline Terra Moura Marins e Myrian Beatriz Eiras das Neves

Precos Administrados: projecao e repasse cambial
Paulo Roberto de Sampaio Alves, Francisco Marcos Rodrigues Figueiredo,
Antonio Negromonte Nascimento Junior e Leonardo Pio Perez

Complex Networks and Banking Systems Supervision
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas and Benjamin M. Tabak

Redes Complexas e Supervisao de Sistemas Bancarios
Theophilos Papadimitriou, Periklis Gogas e Benjamin M. Tabak

21

Mar/2013

Mar/2013

May/2013

Maio/2013



	lista_atualizada_wps_tds_ate_306.pdf
	Banco Central do Brasil
	Trabalhos para Discussão
	Working Paper Series




