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Anailise do Risco Sistémico dos Indices
Setoriais do Mercado Aciondrio

Brasileiro: o Efeito da Crise da Covid-19

Analysis of the Systemic Risk of Sectoral Indices in the Brazilian Stock Market: the Effect of Covid-19
Crisis

Andlisis del Riesgo Sistémico de los Indices Sectoriales en la Bolsa Brasilesia: el Lfecto de la Crisis del Co-
vid-19

AREA:2
TIPO: Aplicagao

Este artigo objetiva, mediante uma andlise de risco sistémico, estimar como o distress causado pela Covid-19
afetou a relacdo dos setores brasileiros com o mercado aciondrio como um todo, por meio do Modelo CoVaR.
Dados didrios dos indices setoriais da [BF e do 1bovespa foram coletados. Observou-se que quase todos os setores
apresentaram um aumento significativo na contribuicdo em risco no primeiro ano da crise, evidenciando um
impacto signﬁmz‘iw em todos os setores. EEm relagdo ao sefor ﬁnanceira, verificou-se que seu risco sistémico foi
controlado no segundo ano de pandemia. Os resultados indicam que independente dos momentos de crise, deve-
se haver um monitoramento constante dos setores financeiros e ndo financeiros no que tange o seu risco sistémico,
uma vez que esse tipo de risco, apesar de ndo ocorrer com frequéncia, gera um impacto relevante na economia.

This research aims, through a risk analysis, to estimate how the distress caused by Covid-19 @fm‘ed the relationship
between Brazilian sectors and the stock market as a whole, by the CoVaR Model. Daily data of sectors indices of [B]’ and
the 1bovespa were collected. It should be noted that almost all sectors showed a significant increase in the contribution at risk
in the first year of the crisis, showing a significant impact in all sectors. In relation to the financial sector, it was found that
its systemic risk was controlled in the second year of the pandemic. The results indicate that regardless of times of crisis, there
must be constant monitoring of the financial and non—financial sectors regarding their systemic risk, since this type of risk,
despite not occurring freguent[y, generates a relevant impact in the economry.

Este articulo estudia, a través de un andlisis de riesgos, estimar como las dg'ﬁfulmdex generadas por Covid-19 han
afectado la relacion de los sectores brasilesios con el mercado bursdtil en su conjunto, a través de modelo CoVaR. Se
recogieron datos diarios de los indices sectoriales [B]® e Ibovespa. Se observd que casi todos los sectores mostraron un
aumento signiﬁcaz‘iw en la contribucion en riesgo en el primer anio de la crisis, mostrando un impacto significativo
en todos los sectores. En relacion al sector financiero, se constatd que su riesgo sistémico estuvo controlado en el segundo
ario de pandemia. Los resultados indican que independientemente de los momentos de crisis, debe haber un seguimiento
constante de los sectores ﬁnﬂmieras yno ﬁmmfiero& respecto de su riesgo sistémico, ya que este tipo de riesgo, a pesar de no
ocurrir con frecuencia, genera un impacto relevante en la economia.
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1. Introdugio

As crises globais realgaram a necessidade de uma melhor compreensao do risco sistémico
(Ellis, Sharma & Brzeszczynski, 2022), que pode ser entendido como a possibilidade de fatores de
riscos, como choques exdgenos, enfrentados por um agente econdmico gerarem externalidades
negativas que serdo repassadas a outros entes correlacionados direta ou indiretamente, pelo
efeito contagio. Esse, por sua vez, caracteriza-se pela propagacao do risco por meio de canais de
transmissao, podendo torna-lo sistémico (Smaga, 2014).

Choques exdgenos advindos de crises significativas tém impactos consideraveis em quase
todos os setores econémicos (Alexakis & Pappas, 2018). Isso porque os setores financeiros
e ndo financeiros sdo estreitamente ligados através de suas atividades e, consequentemente,
quando tais choques ocorrem, os retornos e a volatilidade das agdes de empresas relacionadas
mudam em conformidade (Wang, Hou & Shen, 2021).

Em um cenario de grandes crises econdmicas, analisar os diversos setores econémicos e as
suas relagdes com o risco sistémico é altamente significativo para a implementacéo de politicas
destinadas a reduzir tal risco (Wang, Hou & Shen, 2021). Por exemplo, a literatura retrata que
choques econdmicos causados pelas crises de 1929 (grande depresséo) e de 2008 (subprimes)
levaram as autoridades monetérias globais a um constante aprimoramento das regulagées
macro e micro prudenciais, tornando a pratica de gerenciamento de risco um caminho a ser
adotado (Araujo & Ledo, 2013; Santos Junior, Ramos & Silva, 2020).

Nesse contexto, uma das principais crises mundiais, entre as vivenciadas nos ultimos anos, foi
advinda da pandemia provocada pelo Novo Coronavirus (Covid-19), anunciada pela Organizagéo
Mundial da Saude (OMS) no dia 11 de margo de 2020, a qual afetou gravemente o funcionamento
da economia mundial (Borri & Giorgio, 2022). Os impactos econémicos dessa crise a transformou
emum evento Unico, gerando forte volatilidade, desaceleracao da economia, devido ao isolamento
social, e eventuais quebras de cadeias globais de consumo e producao, repercutindo de modo
assimétrico no aumento do desemprego e no aumento das dividas publicas (Ferreira Junior &
Santa Rita, 2020).

No Brasil, segundo o Ministério da Economia (Brasil, 2020), os primeiros sinais adversos dessa
crise a economia foram relacionados a degradacdo do quadro externo entre os meses de
fevereiro e inicio de margo de 2020 com a desaceleracao do crescimento da China e a queda
do cenario econémico de paises da Europa, onde o virus teve rapida disseminacao, entre
outros eventos. Importantes parceiros comerciais do Brasil, que também estavam sofrendo as
consequéncias da crise, deixaram de comprar produtos brasileiros, causando redugdo no preco
das exportacoes. Adicionalmente, as medidas restritivas, aplicadas para diminuir a propagacao
da doenca, provocaram uma significativa reducdo das atividades econémicas brasileiras,
causando a postergagao de investimentos e a diminuicdo do consumo de bens e servicos por
parte da populacdo que estava em isolamento social. A pandemia aumentou o desemprego, bem
como reduziu o numero de empresas, por faléncias.

Ao atingirem o mercado acionario brasileiro, esses efeitos negativos geraram o “Corona Crash’,
ocorrido em margo de 2020. Segundo a revista Exame, naquele més o indice Bovespa apresentou
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queda de 29,82%, por conta do panico gerado pelos fortes impactos da pandemia na economia brasileira.
Entre as 73 empresas listadas no indice, nenhuma apresentou alta e algumas baixas ultrapassaram a
marca dos 60% como, por exemplo, a Via Varejo, que no més chegou a perder 61,77% do seu valor de
mercado, além da Petrobras, que apresentou queda de quase 50% do valor de suas agdes.

A difusao da Covid-19 atingiu gravemente a economia real e os mercados financeiros a nivel mundial
(Caporin, Jorcano & Martin, 2022). Logo, considerando que seu impacto foi sentido para além do setor
que a originou, o setor de saude, apresentando graves consequéncias econdmicas em todo o mundo
(Rizwan, Ahmad & Ashraf 2020), torna-se importante analisar como essa crise afetou os setores
econdmicos e os mercados como um todo. Corroborando esse entendimento, Zhu et al. (2021) afirmam
que compreender como os efeitos de contagio, induzidos pelos setores, se propagam pelos mercados
em todo o mundo, ajuda a lidar com crises significativas e a garantir um desempenho econémico
estavel.

Em face ao exposto, o presente artigo se propds a analisar o mercado acionario brasileiro, realizando
uma mensuragao de risco sistémico na esfera microecondmica/multisetorial, considerando o periodo
de distress financeiro causado pela pandemia da Covid-19, visto ser um evento Unico que afetou
mundialmente diversos setores econdmicos de forma simultdnea. Sob tal contexto, apresenta-se
a seguinte questdo de pesquisa: Qual foi a contribuicdo marginal em risco dos setores econdmicos
brasileiros ao risco do seu mercado acionario, considerando a pandemia Covid-19?

Metodologicamente, a viabilidade daanalise dorisco sistémico ocorre através de modelos econométricos
associados as ferramentas estatisticas. Por conseguinte, tem-se na literatura de risco sistémico varios
modelos de gerenciamento e mensuragado desse risco, entre eles o denominado © (CoVaR), desenvolvido
por Adrian e Brunnermeier (2016), o qual mede a capacidade de transbordamento do risco de uma
instituicdo a outra.

A presente pesquisa justifica-se, sob o ponto de vista tedrico, por admitir, conforme afirmado por
Markowitz (1952), que os recursos financeiros devam ser alocados em diferentes ativos; sendo, portanto,
plausivel supor que ao se analisar o comportamento dos indices setoriais no mercado acionario, se
possibilitara uma melhor alocacéo de recursos e selegao de ativos menos volateis, contribuindo para a
reducao do risco da carteira e a maximizagao de seu retorno.

No tocante ao aspecto pratico, a analise multisetorial com estudos sobre risco sistémico ainda carece
de ampliagao na literatura de gerenciamento de risco, isso porque muitos estudos desenvolvidos se
concentraram no setor financeiro. Analisar os diversos setores é importante, jd que o setor financeiro
pode ndo ser o Unico gerador de risco sistémico (Freire, Machado & Cavalcante, 2022). Adicionalmente,
este artigo mostra-se relevante como fonte de evidéncias empiricas, ja que pode auxiliar os 6rgéos
reguladores do sistema financeiro brasileiro na criagdo de novas medidas micro prudenciais para o
gerenciamento do risco sistémico multisetorial.

Por fim, sob a ¢tica social, a escolha da crise mundial ocasionada pela Covid-19 instiga ao apresentar
um cendrio economicamente instavel nao sé no Brasil, mas em todos os paises de economia aberta.
Por ser uma pandemia a nivel mundial, foi considerada um evento Unico, que inspira pesquisas. Espera-
se que tais pontos sejam fontes de informacdes comparativas a literaturas que tratem do mesmo tema.
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2. Estudos Anteriores e Hipéteses de Pesquisa

A literatura sobre risco sistémico tem sugerido algumas dire¢cdes de pesquisas relacionadas a sua
mensuragao, sendo uma lacuna a ser estudada a analise de setores néo financeiros.

Nesse contexto, Silva et al. (2021) analisaram a contribuigdo marginal sistémica do setor financeiro
no mercado acionario brasileiro, considerando as crises dos subprimes, divida europeia e Covid-19,
sendo essa Ultima analisada apenas em seu periodo inicial. Os principais resultados demonstraram
que no periodo pos-crise dos subprimes, a contribuigdo em risco do setor financeiro ao mercado
analisado diminuiu, chegando muito préximo ao valor que antecedia a crise. No periodo da crise da
divida europeia, tal contribuicdo foi a menor, entre os periodos estudados. Segundo os autores, tais
resultados, possivelmente, tém relagdo com a adogao de métodos propostos pelos Acordos de Basileia,
conjuntamente com aprimoramentos nos sistemas de controle de riscos do setor analisado. Em relagao
a crise da Covid-19, os resultados evidenciaram um aumento significativo na contribuigdo em risco do
sistema financeiro, em comparagdo com as demais crises analisadas, o que era esperado, visto que
a pandemia gerou uma grande incerteza mundial, principalmente ao considerar o seu inicio, que foi o
periodo analisado.

Num contexto macro, Abuzayed, Bouri, Al-Fayomi e Jalkh (2021) realizaram um estudo com o objetivo
de descobrir o transbordamento do risco sistémico entre os mercados financeiros globais no periodo
de surto da Covid 19. Para isto, examinaram o transbordamento do risco de turbuléncia sistémica
entre 0 mercado de agdes global e os mercados de agbes individuais em paises muito afetados pela
pandemia: EUA, Itélia, Espanha, Alemanha, China, Franca, Reino Unido, Turquia, Suica, Bélgica, Noruega,
Canadé, Austria e Coréia, no periodo de janeiro/2016 até julho/2020. Entre os resultados verificou-se
que o contagio de risco sistémico entre o mercado de acdes global e cada mercado acionario dos
paises presentes na amostra evoluiu durante o periodo e se intensificou a medida que a Covid-19 se
espalhou pelo mundo. Durante esse periodo, os mercados desenvolvidos da Europa e da América do
Norte transmitiram e receberam mais riscos do mercado global do que os mercados de agbes asiaticos.

Borri e Di Giorgio (2022) realizaram um estudo sobre a contribuigdo em risco dos grandes bancos
europeus ao mercado financeiro da Europa, para uma janela temporal de 20 anos, que incluiu trés
grandes crises financeiras: Grande Crise Financeira; divida europeia; e Covid-19. Em seus achados,
consta que o choque da Covid-19 fez com que os pregos acionarios da maioria dos bancos caissem
em uma magnitude que nao ocorria desde a Grande Crise Financeira, e ressaltaram que o mercado
europeu nao entrou numa nova grande crise por conta das medidas tomadas pelo Banco Central, pelos
governos europeus e pela Unido Europeia. Ademais, os resultados mostraram que grandes bancos,
particularmente ativos em ambiente de bolsa de valores, podem ser responsaveis por maiores riscos
sistémicos em relagdo aos mais envolvidos com as atividades tradicionais de crédito.

Huang et al. (2022), com base no método de estudo de eventos, verificaram o impacto da Covid-19
nos riscos sistémicos da China. Apesar de o estudo demonstrar as diferentes caracteristicas do risco
financeiro sistémico em setores financeiros, foi analisado um setor nao financeiro, o imobilidrio. Toda a
analise concentrou-se no periodo da Covid-19. Os principais achados demonstraram que a sua influéncia
no risco sistémico em todos os setores apresentou tanto efeito de nivel, como efeito de tendéncia, e
o impacto foi particularmente significativo nos setores sucursais do imobiliario. Os setores de valores
mobiliarios e imobilidario ndo s6 apresentaram uma contribuicdo maior para o crescimento do risco
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sistémico, se comparados aos setores bancario e de seguros, como também foram mais persistentes.
No mecanismo de transmisséo, a Covid-19 teve impacto na liquidez do mercado, na liquidez do
financiamento e no risco de inadimpléncia nos setores financeiro e imobilidrio. Contudo, as fontes de
risco em diferentes setores foram distintas.

Também com um foco para além do setor financeiro, Caporin, Jorcano e Martin (2022) analisaram o
impacto sistémico da pandemia Covid-19 de diferentes setores nos indices Stoxx600 América do Norte
e Stoxx600 Europa. Os autores compararam a reagao dos mercados financeiros na América do Norte e
na Europa, notando que nessa o impacto sistémico foi mais persistente durante margo a maio de 2021.
Ao avaliar a contribuicdo setorial para o risco do mercado, observaram que o0s setores financeiros nao
foram os “‘motores de risco” e ainda foi verificado que os setores de Tecnologia, Automaével & Pegas, e
Energia revelaram-se como os mais sistémicos na Europa; os de Saude, Produtos Quimicos e Alimentos,
Bebidas & Tabaco, os mais sistémicos da América do Norte. Outro resultado relatado foi que os bancos,
0s servigos financeiros e 0s seguros nao obtiveram uma classificagao elevada durante a pandemia da
Covid-19, enquanto a tecnologia e os de salde ocuparam o primeiro lugar na Europa e na América do
Norte, respectivamente.

A pesquisa de Wu, Zhang e Chen (2024) complementam a literatura com uma andlise dos setores
financeiros e nao financeiros, ao investigarem o impacto de dois surtos da pandemia Covid-19 na
China, com foco nos setores do seu mercado de agoes. Os resultados informaram que os dois surtos
pandémicos resultaram em riscos na maioria das industrias do mercado de agdes chinés, sendo o
impacto do segundo surto menos grave do que o do primeiro. Ademais, durante o primeiro surto, o setor
financeiro foi a principal fonte de producao de risco; durante o segundo, as industrias estreitamente
ligadas a economia e ao comércio da cidade de Xangai se tornaram os contribuintes de riscos mais
significativos.

Com base no apresentado, considerando que a pandemia provocada pela Covid-19 foi um evento Unico
(Ferreira Junior & Santa Rita, 2020), com impacto em varios setores da economia (Rizwan, Ahmad &
Ashraf, 2020) e que, associado a isso, o risco sistémico do setor ndo financeiro ainda carece de estudos
mais aprofundados na literatura, revelando-se uma lacuna a ser analisada (Wang, Hou & Shen, 2021;
Cucinelli & Soana, 2023), este artigo apresenta a primeira hipdtese de pesquisa:

H1: O risco dos setores nédo financeiros contribuiu significativamente para o aumento do risco
sistémico do mercado aciondrio brasileiro, no periodo da crise da Covid-19.

Nesse contexto, conforme supramencionado, analisar grandes crises econdmicas é particularmente
significativo para a implementacao de politicas econémicas destinadas a reduzir o risco sistémico
(Wang, Hou & Shen, 2021). Muito embora a frequéncia com que ocorrem crises como a da Covid-19
seja rara, seu impacto econémico é devastador, o que impulsiona as autoridades monetarias globais a
um constante aprimoramento das regulacdes macro e micro prudenciais (Araujo & Ledo, 2013; Santos
Junior, Ramos & Silva, 2020). Assim, considerando o aprimoramento do Acordo de Basileia ao longo
dos ultimos anos, permitindo que o setor financeiro se apresente fortemente regulado mundialmente, a
segunda hipdtese de pesquisa é:

H2: O risco sistémico do setor financeiro do mercado aciondrio brasileiro foi controlado no periodo
da crise Covid-19.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2025 VOL.19 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 20-34




AvriNeE Moura CosTa DA Sirva, Vinicius StMOEs DE CARVALHO, JosE Pauro CoseENzA E
ANNA PaorA FERNANDES FREIRE

A pandemia da Covid-19 causou choques na economia mundial e desencadeou a maior crise econdmica
global em mais de um século (World Bank, 2022). A incerteza mundial provocada pela pandemia
Covid-19 trouxe implicagbes para praticamente todos os setores econdmicos, em diferentes niveis.
Em um primeiro momento, espera-se que o risco sistémico do setor financeiro tenha sido alto, pela
gravidade da crise analisada. Contudo, é possivel supor que medidas adotadas para a prote¢ao do risco
do setor financeiro, como o Acordo de Basileia, auxiliem a conter seus riscos em momentos de crise.

3. Metodologia

3.1. Delimitac¢do e métodos do estudo

A pesquisa foi conduzida considerando o periodo que de 02 de janeiro de 2017 até 5 de maio de 2023.
O objeto empirico busca retratar o momento de distress iniciado em margo de 2020 e, também, um
periodo anterior de normalidade no funcionamento do mercado financeiro. A escolha dessa janela
temporal é justificada pela intengéo de se analisar o comportamento dos indices em um periodo antes
e durante a crise da Covid-19, sem entrar em periodos de crises anteriores a esta. O periodo considerado
pré-crise da Covid-19 é de 02 de janeiro de 2017 até 10 de margo de 2020;0 determinando como poés-
choque da Covid-19 abrange de 11 de margo de 2020 até 5 de maio de 2023. As cotagbes reais diarias
dos indices foram transformadas em retornos, para possibilitar a aplicagdo do modelo.

A amostra esta composta pela cotacdo didria de alguns dos indices de segmentos e setoriais da [B]3.
Trata-se de indicadores que representam as atividades econdmicas produtivas, excluindo outros indices
de segmentos e setoriais que reproduzam o desempenho de itens ligados exclusivamente ao mercado
financeiro, como, por exemplo, o indice de Futuro do Ibovespa. Por conseguinte, os dados obtidos para
a analise foram extraidos do banco de dados do proprio Ibovespa e dos seguintes indicadores setoriais:

- Indice de Energia Elétrica (IEEX): lancado em 1996, é um indicador referente ao setor de energia
elétrica, empregado para apresentar as cotagdes dos ativos mais negociados e mais representativos
desse setor.

- Indice Financeiro (IFNC): é um indice composto pelas empresas mais liquidas e representativas
do setor de servicos financeiros da B3, englobando setores de intermediarios financeiros, servigos
financeiros, previdéncia e seguros.

- Indice de Consumo (ICON): trata-se de um indice que abarca as empresas dos setores de consumo
ciclico, consumo nao ciclico e salde, visando representar o desempenho médio dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade desses setores.

- Indice de Materiais Basicos (IMAT): indicador que oferece uma visdo segmentada do mercado
acionario, medindo o comportamento das agbes das empresas representativas do setor de
Mmateriais basicos, representando o desempenho médio dos ativos de empresas que atuam em
areas como a fabricagédo de papel, mineracéao, siderurgia, entre outros.
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- Indice do Setor Industrial (INDX): indice que busca refletir o desempenho dos ativos mais negociados
e mais representativos do setor industrial, abarcando materiais basicos, bens industriais, consumo
ciclico, consumo nao ciclico, tecnologia da informacéao e saude.

- Indice Imobiliario (IMOB): ¢ umindicador composto pelo desempenho médio das cotacdes dos ativos
de maior negociabilidade e representatividade dos setores da atividade imobiliaria compreendidos
por exploragao de imoveis e construcgao civil.

- Indice Utilidade Publica (UTIL): indicador que mede o desempenho médio das cotacdes dos ativos
de maior negociabilidade e representatividade do setor de utilidade publica (energia elétrica, dgua e
saneamento e gas).

3.2. Defini¢io das varidveis e do modelo de analise

O modelo de gerenciamento de risco utilizado para a andlise da contribuicao em risco dos setores
econdmicos ao mercado aciondrio brasileiro foi o denominado Conditional Value-at-Risk (CoVaR).
Trata-se de um modelo desenvolvido por Adrian e Brunnermeier (2016), através da extensdo dos
modelos de gerenciamento de risco denominados de Value at Risk (VaR). Portanto, ao aplicar esse
modelo, pretende-se mensurar a contribuicao marginal em risco entre as variaveis analisadas, ou seja, 0
guanto os movimentos dos indices setoriais afetaram os movimentos do Ibovespa, identificando o risco
sistémico gerado por esses setores.

Adrian e Brunnermeier (2016) propuseram uma nova medida de risco sistémico de forma reduzida,
ACoVaR, que captura a interdependéncia entre todo um sistema e uma instituicdo particular. Assim,
para enfatizar a natureza sistémica de sua medida de risco, esses autores adicionaram a medida de
risco ja existente, o Var, o prefixo “Co,” que significa condicional, ou seja, 0 contagio, comovimentos ou
contribuigdes dorisco, transmitidos de uma instituicdo para outras (Freire, Machado & Cavalcante, 2017).
Portanto, o CoVaR da instituigao “i" em relagao ao sistema, por exemplo o sistema financeiro, é definido
como o VaR condicionado a instituicdo “i” estar em um determinado estado. Logo, sua medida de risco,
ACoVaR, é a diferenca entre o CoVaR condicional em baixo quantil (a ser definido pelo pesquisador) de

uma instituigdo e o CoVaR condicional ao quantil mediano (50%) dessa mesma instituigdo.

Diante disso, o ACoVaR, segundo esses autores, mede o componente de risco sistémico que vem
com a instabilidade (baixo quantil) de uma instituicdo em particular. Por consequéncia, o ACoVaR ¢é
uma medida matematica de dependéncia da cauda e, portanto, € melhor vista como uma ferramenta
analitica util que captura comovimentos entre variaveis. Na presente pesquisa, as variaveis sao 0s
indices setoriais da [B]® que representam os “setores” e o préprio Ibovespa, representando o mercado
acionario brasileiro como um todo.

3.2.1. Metodologia do Modelo CoVaR

Adrian e Brunnermeier (2016) desenvolveram o CoVaR como uma extensdo do VaR, esse definido,
implicitamente, como o q%.

Pr(X' <VaR)) = q% 1)
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onde, X' consiste na perda (retorno) da instituicdo i em que VaR; ¢ definido. Isto &, refere-se ao valor
predito, com base no retorno acionario, para um determinado quantil condicional da instituicdo i.

Os referidos autores caracterizaram o CoVaR;“' como o VaR da instituigao j condicional a algum
evento ¢(X') na instituicdo i. Definido, implicitamente, pelo quantil q% da distribuicdo de probabilidade
condicional.

Pr [Xf |C(X") = COVaR;‘“X"] =q% @)

Adrian e Brunnermeier (2016) informam que parte do risco sistémico de uma instituigdo j pode ser
atribuido para uma instituicéo i, através do Modelo CoVaR, conforme apresentado abaixo:

ACoVaR!" =B /" (VaR, -VaRy,) ®)

e ~ y . . o y -
onde, |3q é estimado por uma regressao a qual a variavel explicada é a variavel j e a variavel explicativa
€ a variavel i, sendo, na presente pesquisa, o retorno acionario brasileiro e o retorno dos indices setoriais,
respectivamente.

3.2.2. Estimagdo do B]" do Modelo CoVaR

Em consonancia com o proposto por Adrian e Brunnermeier (2016), o B;” foi estimado, pela da
Regress&o Quantilica, a qual analisa a média para cada quantil definido. E essencial determinar o quantil
(q) a ser analisado, que por convengéo foi escolhido o de 5%.

Brooks (2014) informa que a regressao quantilica, desenvolvida por Koenker e Bassett (1978), assume
normalmente que os residuos sédo independentemente distribuidos (idd) e homoscedasticos, sendo
ainda uma regressao robusta a outliers. De acordo com Koenker e Bassett (1978), os estimadores
sugeridos mediante a regressao quantilica tém eficiéncia compardvel aos minimos quadrados para
modelos lineares gaussianos, extrapolando, de forma substancial, o estimador de minimos quadrados
sobre uma ampla classe de distribuicdes de erros ndo gaussianos.

Em adigéo, Brooks (2014) afirma que para que os resultados sejam consistentes e confidveis, as séries
nao estacionarias precisam ser transformadas em estaciondrias. Na presente pesquisa, o teste de
raiz unitaria, que identifica se uma série é estaciondria ou nao estacionaria, também foi dispensado,
visto que os valores dos indices foram transformados em retornos, apresentando, em consequéncia,
comportamento estacionario.
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4. Apresentagio e Anilise de Resultados

A apresentacao descritiva dos dados esta evidenciada na Tabela 1, demonstrando a contribuigcao
em risco de cada setor analisado, ao mercado acionario brasileiro, antes da pandemia, em ordem
decrescente de ACoVaR.

Tabela 1. - Valor do ACoVaR antes da pandemia Covid-19.

ACoVaR
SETORES Antes da COVID
IFNC 1,9202
ICON 1,8033
INDX 1,7857
UTIL 71,6010
IMOB 1,4518
IMAT 1,4465
IEEX 1,3856

Fonte: Os autores, com informagd&es extraidas do software R.

Ao analisar a Tabela 1, é possivel verificar que setor financeiro aparece como o que mais contribuia para
o risco do mercado acionario brasileiro, no periodo antes da pandemia, com ACoVaR de 1,9202, seguido
pelo de Consumo e o Industrial, que apresentavam ACoVaR de 1,8033 e 1,7857, respectivamente. Por
outro lado, o indice que gerou menos risco sistémico, neste intervalo, foi o de Energia Elétrica, com
ACoVaR de 1,3856.

0 setor financeiro desempenha um papel fundamental no funcionamento da economia, pois ao mesmo
tempo em que pode contribuir para o crescimento econémico, falhas sistémicas podem ocorrer, sendo
devastadoras para a economia local e ou global, principalmente ao considerar a alta interconectividade
dos agentes econdmicos (Levine, 1997; Bernal, Gnabo & Guilmin, 2014).

A Tabela 2, adiante, apresenta a contribuicdo em risco ao mercado acionario brasileiro, de cada setor
analisado, durante a pandemia. A analise foi dividida em quatro momentos: marco a dezembro de 2020;
janeiro a dezembro de 2021; janeiro a dezembro de 2022; e janeiro a maio de 2023 (periodo da ultima
cotacdo até a coleta dos dados), sendo cada periodo ranqueado em ordem decrescente em relagéo ao
ACoVaR.

No primeiro ano, o setor financeiro se manteve como o maior gerador de risco sistémico entre os
setores, com um ACoVaR de 2,8544. Ja, o industrial, que antes da pandemia era um dos setores que
mais contribufam para o risco do mercado acionadrio brasileiro, nesse primeiro ano foi o que menos
contribuiu (1,7753).

O setor financeiro mostrou ser o setor mais arriscado nesse primeiro ano de pandemia, mesmo tendo
soélidas medidas regulatdrias. Esse resultado pode ser explicado pela ligacdo desse setor aos demais
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setores, devido aos sistemas de pagamentos e ao fornecimento de linhas de crédito as empresas,
principalmente. Muito embora tal achado tenha ido de contra aos resultados de Freire, Machado e
Cavalcanti (2021), que evidenciaram que o setor financeiro foi 0 que menos contribuiu em risco para
o mercado no periodo analisado de 1994 até o segundo semestre de 2016, ressalta-se que o contexto
econdmico nacional aqui analisado foi atipico devido a pandemia. Nesse ambiente, é valido supor que
no primeiro ano as autoridades monetarias elaboravam estratégias financeiras de modo a mitigar as
consequéncias econdémicas.

Tabela 2. - Valor do ACoVaR durante a pandemia Covid-19.

ACoVaR
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
SETORES  mar/2020a SETORES  jan/2021a  SETORES  jan/2022a  SETORES  jan/2023 a
dez/2020 dez/2021 dez/2022 mai/2023
IFNC 2,8544 INDX 2,9972 IFNC 2,9259 IMOB 3,2640
IMOB 2,4347 ICON 2,0233 IMOB 21776 IFNC 2,9487
ICON 2,4097 uTIL 1,9706 uTIL 1,6618 ICON 0,9490
IEEX 2,2734 IMAT 1,9122 IMAT 1,5425 INDX 0,9407
uTIL 2,2643 IMOB 1,8856 INDX 1,0000 uTIL 0,4758
IMAT 2,2321 IEEX 1,5821 IEEX 0,8172 IEEX 0,4430
INDX 17753 IFNC 1,5720 ICON 0,4574 IMAT 0,0413

Fonte: Os autores, com informagdes extraidas do software R.

No ano 2, representando 2021, o setor financeiro foi 0 que menos contribuiu para o risco sistémico do
mercado acionario brasileiro, invertendo com o industrial, o qual se mostrou com maior contribuicdo em
risco. Nesse ano, medidas macroprudenciais anunciadas pelo Banco Central do Brasil (Bancen, 2020a)
comegaram a ser adotadas com o objetivo de diminuir os efeitos da Covid-19 na economia brasileira,
incluindo trés objetivos: i) manter o sistema financeiro solido; ii) direcionar crédito para os setores
econdbmicos que apresentaram maior vulnerabilidade financeira; e iii) garantir estabilidade no mercado.
F importante destacar que entre as categorias de empresas, as micro e pequenas empresas foram
beneficiadas devido a parcela importante de geragéo de emprego e renda que oferecem a economia.
Assim, medidas como: Reducao do requerimento de capital das instituicdes de menor porte; Capital de
Giro para Preservacédo de Empresas (CGPE); Compras de titulos privados, compulsério; e ponderagéo
de risco foram adotadas (Bacen, 2020b).

Em 2022, dois fatos podem ter contribuido para que o setor financeiro voltasse a ser o mais arriscado. O
primeiro é o proprio prolongamento da pandemia no Brasil e no mundo, 0 que leva a supor que mesmo
com medidas financeiras adotadas, ainda assim, o impacto continuou sendo sentido. Além disso, o
sentimento de instabilidade financeira fez com que os agentes econémicos demorassem mais a tomar
uma decisdo, por ndo terem uma previsibilidade do futuro. Paralelo ao evento pandémico, o Brasil
vivenciou um periodo de eleigéo, o que geralmente influencia o aumento das incertezas econémicas e
politicas (Souza, Lucena & Queiroz, 2019).

Em 2023, verifica-se que o setor imobiliario foi o mais arriscado, inclusive com o maior valor de ACoVaR
entre todos os analisados (3,2640%). Um ponto que pode ter contribuido para esse percentual é que,
apesar das expectativas de crescimento por parte dos especialistas desse mercado, tal setor passa por
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um processo de transformacgéo no que tange a dindmica de compra e venda baseada na digitalizagao
do setor com o uso de ferramentas como a Big Data e a inteligéncia artificial. Tais instrumentos
permitiram uma personalizagdo do perfil do comprador, bem como suas necessidades e preferéncias,
além de auxiliar na categorizagao de imoveis mais detalhada. Essas mudangas compreenderam tanto
as novas necessidades de um publico voltado a sustentabilidade (perfil pos-pandemia), como também
a atualizagdo de méo-de-obra (Exame, 2023).

Por fim, é valido destacar que, como medida de manutencao de capitalizagdo por parte dos bancos e a
ampliagdo de linhas de liquidez com vistas a manutengéo de linhas crédito e financiamento regulares,
além do uso de instrumentos tradicionais e de novas ferramentas de liquidez por parte do mercado
financeiro, especificamente, foi postergada a implementagao do acordo de Basileia Ill, que deveria ter
acontecido em 2021, mas efetivou-se apenas em janeiro de 2023, no qual o Brasil seguiu essa mesma
direcdo. Segundo a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA (2020), o Bacen deliberou medidas nas quais flexibilizaram exigéncias prudenciais.

Outro setor que merece destaque é o industrial. A partir dele é possivel verificar se a economia estaria
crescendo ou ndo. No periodo da pandemia, ele foi potencialmente afetado, principalmente em 20217,
onde o abastecimento de insumos e matérias-primas por todo o mundo foram reduzidos. Associado a
isso, a retragdo econdémica (tanto pela oferta, quanto pela demanda), a falta de atendimento no mercado
e a auséncia de alternativas de curto prazo para enfrentar o periodo pandémico estao associados aos
fatos que contribuiram para o aumento do risco no mercado como um todo.

Relacionado a esse setor, tem-se o de consumo que, do ponto de vista da contribuigdo de risco,
observou-se um comportamento semelhante ao industrial. Devido as medidas de salde adotadas pelo
ministério da saude, entre elas o distanciamento e o isolamento social, tal setor precisou adaptar-se
a essa nova realidade, trazendo um novo comportamento de compra por parte dos consumidores,
de modo a minimizar as perdas. Em vista disso, alternativas como: ampliagéo do servigo de delivery,
vendas online (ampliagéo do uso digital), retirada em loja foram executadas.

A Tabela 3 evidencia a variagao percentual do ACoVaR, de um ano em relagao ao anterior.

Tabela 3. - Valor do ACoVaR durante a pandemia Covid-19.

ACoVaR
Antes da Durante a COVID
Setores
COVID  Anol  Variagdo %1 Ano2 Variagdo %2 Ano3 Variagdo %3 Ano4 Variagdo % 4
ICON 71,8033  2,4097 33,62% 2,0233 -16,03% 0,4574 -77,39% 0,9490 107,49%
IFNC 19202  2,8544 48,65% 1,5720 -44,93% 2,9259 86,13% 2,9487 0,78%
INDX 1,7857 1,7753 -0,58% 2,9972 68,83% 1,0000 -66,64% 0,9407 -593%
UTIL 71,6010  2,2643 41,43% 1,9706 -12,97% 1,6618 -15,67% 0,4758 -71,37%
|IEEX 1,3856  2,2734 64,08% 1,5821 -30,41% 08172 -48,35% 0,4430 -45,79%
IMOB 1,4518  2,4347 67,70% 1,8856 -22,55% 21776 15,49% 3,2640 49,89%
IMAT 1,4465  2,2321 54,31% 1,9122 -14,33% 1,5425 -19,33% 0,0413 -97,32%

Fonte: Os autores, com informagdes extraidas do software R.
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Na “variagédo % 1", o setor que apresentou maior diferenca foi o imobiliario (67,70%). De acordo com a
especialista da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), Ana Maria Castelo, levando em consideragdo que apesar
de o setor ter registrado uma retomada ao crescimento em 2019, com a pandemia, um crescimento
mais robusto ndo ocorreu em 2020, devido as empresas fecharem seus estabelecimentos (inicialmente
pelo isolamento) e pelas dificuldades em pagar seus aluguéis, entre outros. Além disso, apesar de a
construgao ter sido considerada atividade essencial, o ritmo das obras ndo permaneceu o mesmo e 0s
empresarios notaram que houve um desestimulo na compra de imdveis.

Na “variagdo % 2" destaca-se o industrial que, como exposto anteriormente, foi potencialmente afetado
dada a paralizagao geral de todos os setores da economia. Com a desaceleragéo econémica, o ritmo de
produgéo caiu, por um lado, por causa da falta de insumos e matérias-primas escassos no mercado; por
outro pela diminuigdo do consumo devido ao isolamento e fechamento do comércio.

No tocante a “variagdo % 3" observa-se o financeiro que, assim supramencionado, dois fatos podem
explicar: (1) o prolongamento da pandemia, que mesmo com medidas financeiras adotadas, os auxilios
eram minimos e restritos, muitas vezes, as classes especificas de empresas; (2) o Brasil passava por
um periodo de eleigdo que, associado a pandemia, aumentava as incertezas econémicas por parte dos
investidores e consumidores.

Por fim, na “variagdo % 4" aponta o setor de consumo como 0 que apresentou maior variagao de
contribuigdo de risco ao mercado como um todo (107,49%). O impacto para esse setor origina-se da
redugéo da renda das familias como consequéncia da perda de empregos, principalmente, ocasionada
pela pandemia. Associado a esse fator tem-se: redugao de salario, prolongamento do impedimento de
trabalho, aumento das despesas familiares, pressdo nos pregos dos produtos e a incerteza que néo
favorece o cendrio para o consumo.

5. Consideracées Finais

A proposta deste artigo foi desenvolver uma analise setorial no mercado acionario brasileiro, dedicando-
se a mensuracao do risco sistémico na esfera multisetorial no periodo de dificuldades financeiras
causadas pela pandemia de Covid-19.

A andlise permitiu identificar os setores potencialmente mais arriscados, contribuindo para o futuro
desenvolvimento de politicas econébmicas protecionistas mais efetivas por parte do Governo Brasileiro.
Os resultados demonstraram que quase todos 0s setores apresentaram um aumento significativo na
contribuigdo em risco no primeiro ano da crise (exceto o industrial, que revelou uma pequena diminuigdo
do risco em -0,58%). Conforme mostrado na Tabela 3, o financeiro foi 0 setor com a maior contribuicéo
em 2020 (2,8544). Tal resultado corrobora a estratégia adotada pelo Bacen em postergar a execugao
das novas medidas inseridas no acordo de Basileia Ill. Nos anos subsequentes, teve-se o industrial
(2,99%) em 2021, o financeiro (2,9259%) em 2022 e o imobilidrio (3,2640) em 2023, como 0s maiores
contribuintes para a acentuacgao do risco sistémico no mercado acionario brasileiro.
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Ja, em termos de variagao, o setor imobilidrio apresentou a maior alta (67,70%), comparativamente aos
demais setores em 2020. Em seguida observou-se o setor industrial (68,83%) em 2021, o financeiro
(86,13%) em 2022 e o de consumo (107,49%), sendo essa a maior variagdo verificada em todo o periodo
da pandemia, considerando todos os setores.

Em geral, ha evidéncias do impacto significativo em todos os setores, sinalizando, de fato, um contexto
sistémico visualizado por meio do mercado acionario brasileiro. Logo, com base nos resultados,
nao se rejeita a Hipotese 1 desta pesquisa, visto que o risco dos setores nao financeiros contribuiu,
significativamente, para o0 aumento do risco sistémico do mercado acionario brasileiro, no periodo da
crise da Covid-19.

Especificamente sobre o setor financeiro, o prolongamento de medidas prudenciais, por parte de
bancos centrais no mundo, seguidas também pelo Bacen (2020a) no Brasil, sinalizam que os efeitos
adversos no mercado poderiam ter apresentado valores de riscos maiores e mais danosos, caso a
flexibilizagdo de medidas ndo tivesse sido adotada durante a crise. Tal setor, apesar de ter se mostrado
0 mais arriscado no inicio da pandemia, no segundo ano foi 0 menos arriscado, voltando ao patamar
dos mais arriscados nos anos seguintes. Com isso, também néo é possivel rejeitar a Hipdtese 2 do
presente artigo, pois no segundo ano de pandemia, o risco sistémico do setor financeiro brasileiro foi
controlado. O fato € que o monitoramento e os efeitos causadores da contribuigdo do risco sistémico
precisam ser estudados, independentemente do momento vivenciado pelo mercado, uma vez que esse
tipo de risco, apesar de ndo ocorrer com frequéncia, gera um impacto relevante na economia.

Esta pesquisa limitou-se a analisar a contribuigao em risco dos setores brasileiros ao seu mercado
acionario, no periodo da pandemia Covid-19, logo, para pesquisas futuras sugere-se a realizagdo de

uma analise entre os setores, via matriz de efeito contagio, além de um estudo com indices setoriais das
principais bolsas internacionais para efeito comparativo com o Brasil.
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