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RESUMO

A dindmica de funcionamento dos mercados financeiros tem se caracterizado pelas influéncias
externas, decorrentes do processo de integracdo econdmica, social, politica e cultural, principalmente
a partir de 1980. Assim, uma vez consideradas as inter-relagdes, o risco sistémico torna-se iminente,
havendo a necessidade de gerencia-los. Nesse contexto, este artigo, usando indices contébeis e
variaveis macroeconémicas no modelo CoVaR, por meio da estimacdo de painel quantilico com
efeitos fixos aditivos, construiu modelos de gerenciamento de risco para 0s setores econdmicos
brasileiros. Os resultados apontam que, ao inserir fatores advindos da contabilidade e da economia,
simultaneamente, as explicagdes para a contribuigéo de risco sistémico tornam-se mais adequadas do
ponto de vista econémico-financeiro. Além disso, o setor de materiais basicos merece estudos mais
aprofundados, incluindo a possibilidade de medidas prudenciais. Portanto, o conhecimento desse tipo
de informacéo gerado pelos modelos permite a adocéo de mecanismos de protecdo e monitoramento
de risco, além da decisdo na alocacdo de ativos. Assim, ao elencar 0s aspectos considerados
inovadores, de cunho tedrico e empirico, pode-se afirmar que a contribuicdo pratica deste artigo
consiste em identificar setores potencialmente mais arriscados, a ponto de orientar os formuladores
de politicas econdmicas, no ambito macro e micro, a desenvolver medidas prudenciais aplicaveis a
outros setores do mercado acionario brasileiro.

Palavras-chave: indices contabeis. Setores econdmicos. Risco sistémico. Gerenciamento de risco.
Varidveis macroecondmicas.
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ABSTRACT

The dynamics of the functioning of the financial markets have been characterized by external
influences resulting from the process of economic, social, political, and cultural integration,
especially since 1980. Thus, considering the interrelationships, the systemic risk becomes imminent,
and there is a need to manage them. In this context, this article constructed risk management models
for the Brazilian economic sectors using accounting and macroeconomic indexes in the CoVaR
model, through quantile regression with fixed additive effects. The results point out that, when
inserting factors from accounting and economy simultaneously, the explanations for the systemic risk
contribution become more appropriate from the economic-financial point of view. In addition, the
basic materials sector deserves further study, including the possibility of prudential measures.
Therefore, the knowledge of this type of information generated by the models allows the adoption of
protection and risk monitoring mechanisms, in addition to the decision on asset allocation. Therefore,
by listing the aspects considered innovative, of a theoretical and empirical nature, we can say that the
practical contribution of this article consists in identifying potentially riskier sectors, to the point of
guiding economic policymakers, in the macro and micro scope, to develop prudential measures
applicable to other sectors of the Brazilian stock market.

Keywords: Accounting indexes. Economic sectors. Systemic risk. Risk management.
Macroeconomic variables.

RESUMEN

La dindmica del funcionamiento de los mercados financieros se ha caracterizado por influencias
externas resultantes del proceso de integracién econdémica, social, politica y cultural, especialmente
desde 1980. Por lo tanto, una vez que se consideran las interrelaciones, el riesgo sistémico se vuelve
inminente y existe la necesidad de gestionarlas. En este contexto, este articulo, utilizando indices
contables y variables macroeconémicas en el modelo CoVaR, mediante la estimacidn cuantica de
paneles con efectos aditivos fijos, construy0 modelos de gestion de riesgo para los sectores
econdmicos brasilefios. Los resultados sefialan que, al insertar factores de contabilidad y economia,
simultaneamente, las explicaciones de la contribucidn del riesgo sistémico se vuelven mas apropiadas
desde el punto de vista econdémico-financiero. Ademas, el sector de materiales basicos merece un
estudio adicional, incluida la posibilidad de medidas cautelares. Por tanto, el conocimiento de este
tipo de informacion que generan los modelos permite la adopcion de mecanismos de proteccion y
seguimiento de riesgos, ademas de la decisién de asignacion de activos. Asi, al enumerar los aspectos
considerados innovadores, de naturaleza tedrica y empirica, se puede afirmar que la contribucion
préctica de este articulo consiste en identificar sectores potencialmente més riesgosos, hasta el punto
de orientar a los responsables de la politica econdmica, en el contexto macro y micro, a desarrollar
medidas prudenciales aplicables a otros sectores del mercado de valores brasilefio.

Palabras-clave: indices contables. Sectores econémicos. Riesgo sistémico. Gestion del riesgo.
Variables macroeconomicas.

1 INTRODUCAO

A globalizagdo ampliou a possibilidade de um determinado pais sofrer influéncias externas,
por intermédio do processo de integracdo econémica, social, politica e cultural, principalmente a
partir de 1980. A materializacdo dessas influéncias, atrelada ao estreitamento daquelas integracdes,
aumentou a probabilidade de ocorréncia de uma repercussao sistémica, evidenciando a necessidade
de examina-la por meio da elaboracdo de modelos de gerenciamento de risco, sobretudo, em crises
econdmicas (Danielsson et al., 2016; Yarovaya & Lau, 2016; Laura & Fahad, 2017).
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Estudos que evidenciam os aspectos negativos do efeito contagio atrelados ao risco sistémico
tendem a se concentrar nas instituicdes financeiras (Acharya et al., 2012; Hautch et al., 2014;
Dumitrescu & Balunescu, 2015; Adrian & Brunnermeier, 2016). No entanto, algumas pesquisas
mostraram que o setor financeiro ndo é o Unico capaz de gerar consequéncias negativas para uma
dada economia (Pericolli & Sbracia, 2003, Perobelli & Securato, 2005; Santos & Pereira, 2011,
Kothari & Lester, 2012).

Nesse contexto, ao se observar o cenario das crises no ambito econdmico nas Ultimas décadas,
percebe-se que perdas tendem a se espalhar entre as empresas e 0s setores, ameacando a economia de
um pais e suas relagcdes com outras economias, seja por falta de crédito e de capital, seja por relacGes
politicas ou de confianca entre os agentes econémicos. Captar a probabilidade da ocorréncia de tais
informagdes antes da crise, de modo a serem inseridas em modelos de gerenciamento de risco, pode
tornar esse gerenciamento mais eficaz. Danielsson et al. (2016) evidenciam duas razdes que resultam
em limitagOes para os modelos normalmente utilizados para tal fim: 1) baixa frequéncia de crises
financeiras reais, com eventos de magnitudes maiores, como, por exemplo, a crise financeira de 2008;
e 2) modelos estatisticos comuns assumem que o risco advém de eventos exdgenos, chegando ao
mercado de fora para dentro.

Muito embora exista na literatura uma discussdo sobre risco exdgeno e enddgeno, considera-
lo enddgeno é admitir que ele esta sendo criado pela interacao entre os participantes e seu desejo de
controlar o sistema (Danielsson & Shin, 2003; Brunnermeier & Sannikov, 2014). Por esse argumento,
a analise de gerenciamento de risco realizada setorialmente pode ser refletida da seguinte forma: os
riscos dos setores podem ser tdo elevados que causam transbordamento de efeitos negativos,
provocando, por conseguinte, um choque sistematico caracterizado por um amplo efeito de
desestabilizacdo (Baur, 2012). Além disso, ao pressupor-se que a composicao de uma carteira que
representa determinado setor na economia brasileira seja composta por varias empresas menores, em
termos de participacdo no mercado que ocupam posicOes semelhantes, estas, juntas, podem ser
sistémicas, por estarem expostas aos mesmos fatores. Portanto, a medida de risco de uma Unica
empresa ndo necessariamente detecta sua contribuicao para o risco sistémico global.

Adrian e Brunnermeier (2016) afirmam ser conveniente pensar em medidas que consigam
captar a contribuicdo marginal do valor em risco, mediante aumento dos movimentos conjuntos,
durante, principalmente, as crises econdmicas, podendo ser vistas como instrumentos de supervisao
que servirdo nao apenas para uma regulamentacdo macroprudencial, mas também microprudencial.
A diferenciacdo nesses termos da-se por seus objetivos, justificando o uso de indices contabeis e
variaveis macroeconémicas neste artigo. Além disso, a abordagem pode ajudar na identificacdo de
vulnerabilidades e na concep¢do de respostas para politicas mais adequadas. O objetivo
macroprudencial consiste em limitar o risco de crises financeiras com perdas significativas em termos
de producéo real para a economia como um todo, enquadrando-se na tradicdo macroecondmica
(Keng, 2016; Fendoglu, 2016). Por outro lado, o objetivo microprudencial consiste em limitar o risco
de crises financeiras em empresas individuais, independente do seu impacto sobre a economia global.

De tal modo, ao delimitar que essas medidas microprudenciais possam ser representadas por
normas especificas de regulacdo a um dado setor, como, por exemplo, o setor de energia elétrica no
Brasil, ou mesmo sejam representadas por normas contabeis, a analise de risco nos setores sob esses
aspectos permite que o analista financeiro tenha um melhor conhecimento de determinado setor,
auxiliando, consequentemente, as suas decisdes de investimento. Além disso, fornece informacdes
sobre o comportamento dos investidores em tempos de turbuléncias e, por conseguinte, como uma
crise se espalha (Baur, 2012). Por outro lado, a analise dos setores acaba sendo Util aos investidores
para fins de gerenciamento de risco na construcdo de suas carteiras, ja que a diversificacdo diminui
as chances de ocorréncia, mas ndo necessariamente evita perdas, principalmente em momentos de
crises econdmicas (Iglesias, 2015; Trabelsi & Naifar, 2017).

Ademais, & medida que as integragcdes dos mercados financeiros progridem rapidamente, 0s
reguladores e organismos supranacionais tornam-se cada vez mais preocupados com O risco
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sistémico. Tal incidéncia foi vista, por exemplo, na crise em 2008 nos EUA, por afetar muitas
instituicbes financeiras simultaneamente e comumente propagadas por efeito spillovers, alem de
revelar graves lacunas fundamentais no quadro de regulagdo bancaria. Apesar disso, o estudo do risco
sistémico no mercado financeiro envolve a andlise simultanea dos resultados em todas as empresas
na economia, o que ndo restringe sua analise apenas as institui¢des financeiras (Chen et al., 2013).

Em resumo, esses aspectos sugerem que a analise dos setores de uma economia € relevante,
ao contribuir para os formuladores de politicas, evidenciando diferentes impactos setoriais, na
orientacdo do processo de tomada de decisdes dos investidores, além de contribuir para uma maior
compreensdo do mercado financeiro doméstico (Ferreira & Mattos, 2014).

Partindo da defini¢do de que o risco sistémico decorre das interdependéncias entre os agentes
econdmicos em um sistema ou mercado, em virtude da falha que uma Unica entidade é capaz de
causar as outras, podendo derrubar todo o sistema ou mercado e, adicionalmente abrangendo o
alcance geogréfico de modo regional, nacional ou internacional (Bandt & Hartmann, 2000; Giudici
et al., 2016), é plausivel considerar que, quando a analise do risco sistémico é verificada entre paises,
via apreciagdo macroecondmica, 0 impacto desses fatores torna-se mais claro, visto que o0 mecanismo
de propagacao que os constitui tende a ser forte para atingi-los. Logo, estudos sobre o risco sistémico
tendem a ser satisfatorios sob o ponto de vista da adequabilidade daquela apreciacao.

A propria literatura que trata sobre o risco sistémico, ao delimitar os fatores causadores de
choques negativos de propagacao, traz aspectos macroecondmicos como precursores. 1Sso porque,
numa andlise mais abrangente, os fatores microeconémicos parecem néo ter forca suficiente para
impactar a relacdo entre paises. Contudo, quando a anélise se limita aos setores de um pais, fatores
microeconémicos que, a principio, tinham seus efeitos dissipados nas analises entre paises, agora
podem ser revelados. Entre esses fatores, podem-se destacar as informagdes advindas da
Contabilidade.

No contexto do uso de informagdes contdbeis para o entendimento dos fatores
microprudenciais, inserem-se Kothari e Lester (2012), os quais identificaram que fatores como o
surgimento de instrumentos derivados de obrigacdes de dividas colaterais e praticas bancarias
questionaveis, associados a gestéo de incentivos e as normas contabeis referentes ao valor justo (ma
execucdo e aplicacdo de suas regras a essa horma), também tiveram contribuicdes para a crise dos
subprime, que eclodiu em 2008 nos Estados Unidos da América (EUA). No que se refere ao efeito
contagio, Georgescu (2015) evidenciou o potencial contagio das normas de contabilidade com
restricbes de financiamento, sob a Gtica da restricdo de regulacdo, em uma rede de bancos durante
uma crise.

Tais argumentos evidenciam a relevancia dos fatores microeconémicos, no que tange a sua
contribuicdo marginal ao valor em risco de cada setor. 1sso porque, se ha um setor passando por
problemas econémicos, como, por exemplo, ciclo de negécio ndo favoravel ou mesmo baixo
potencial de crescimento, pode-se inferir que dificilmente havera uma empresa saudavel e estruturada
financeiramente que ndo sofrera com esse problema. Por outro lado, se existe um setor que apresenta
uma contribuigdo marginal do valor em risco baixa, é possivel que uma empresa nao tdo boa, que
esteja inserida na composicao do setor, consiga prosperar sem grandes problemas.

Portanto, ao se explicar como e em que medidas tais fatores contribuem para o risco sistémico,
as chances de haver uma crise causada por esse risco posteriormente pode diminuir. Ou, mesmo
sabendo que este ndo possa ser eliminado, pode-se evitar futuros efeitos, como custos sociais e
econdmicos, ja que serdo identificados os fatores latentes, antes do fato ocorrido, em crises
subsequentes. Dessa forma, é possivel focar em setores sistematicamente importantes, o que
impediria, por sua vez, o excesso ou falta de regulacdo, tornando o desenvolvimento de modelos de
gerenciamento de risco crucial e justificavel, a fim de avaliar a relevancia dos canais de transmissao
para 0 entendimento do efeito contagio e do risco sistémico, destinados a estabilizar o mercado
domestico.
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Dessa forma, é plausivel sugerir que uma relacdo bilateral pode ampliar a probabilidade de
ocorréncia do risco sisttmico. Assim, verifica-se uma preocupacdo pertinente da academia e de
6rgdos reguladores em desenvolver instrumentos para mensurar o risco sistémico, inserindo-se, nesse
contexto, 0 modelo Conditional Value at Risk (CoVaR). Apesar disso, tal modelo tem sido utilizado,
normalmente, para a analise de instituicdes do sistema financeiro, além de n&o considerar variaveis
contabeis e macroecondmicas conjuntamente.

Ao ponderar a utilidade das informagdes contabeis e macroeconémicas para 0 processo
decisorio de qualquer negdcio, tais variaveis possivelmente influenciardo o risco sistémico, no
contexto do mercado acionério brasileiro. Com base nesses argumentos, questiona-se: como a
contribuicdo marginal do valor em risco de setores econdémicos brasileiros pode ser explicada pelo
modelo CoVaR, com o uso de indices contabeis e variaveis macroecondmicas?

Desse modo, o objetivo deste artigo é identificar a contribuicdo marginal do valor em risco de
setores econémicos brasileiros, por meio do modelo CoVaR, com o uso de indices contébeis e
variaveis macroeconémicas. A elaboracdo deste artigo partiu da premissa de que todos os setores
econdmicos do mercado acionério brasileiro (ndo apenas o financeiro) podem ser considerados
ambientes no contexto dos quais choques negativos podem propagar-se, implicando na existéncia de
canais de transmissdo para a materializacdo de crises sistémicas. A partir dai, ganha sentido a
consideracdo do uso de indices contabeis e de varidveis macroeconémicas para mensurar o risco da
ocorréncia daqueles fenémenos. Como base no exposto, defende-se que a inclusdo de indices
contabeis e varidveis macroecondémicas no modelo CoVaR produzird uma informacédo robusta, em
relacdo ao que consta na literatura, a respeito da probabilidade da ocorréncia do efeito contagio e, por
reflexo, da materializacdo do risco sistémico. Tal ponto acaba sendo melhor sustentado com trabalhos
correlatos encontrados na literatura.

As evidéncias empiricas, tanto nacionais quanto internacionais, revelam o uso da métrica
CoVaR, com a técnica regressdo quantilica, na busca do entendimento sobre o risco sistémico,
principalmente no setor financeiro. No caso do Brasil, essa afirmativa corrobora os achados de
Almeida et al. (2012), Tristdo e Portugal (2013) e Aradjo e Ledo (2013), ao verificar a contribuicédo
marginal do valor em risco das instituicbes financeiras e/ou das principais empresas brasileiras,
individualmente, inseridas na B3, além de provarem que a métrica Value at Risk (VaR) revelou-se
menos adequada para a analise do risco sistémico, quando comparada com o CoVaR.

No gue tange aos trabalhos internacionais, tais como o de Espinosa et al., (2012), Bernardi et
al. (2013), Reboredo e Ugoline (2015), Drakos e Kouretas (2015) e Clemente (2017), por exemplo,
ao aplicar a métrica CoVaR, as pesquisas mostraram-se mais desenvolvidas, quando comparadas as
pesquisas brasileiras, uma vez que as analises foram entre paises, € ndo apenas entre instituicoes
negociadas internamente em cada pais, além de ndo limitar-se apenas a métrica de regressao
quantilica. Contudo, a analise para as instituicdes financeiras também € predominante, corroborando
a justificativa de expansdo da analise para outros setores, além do financeiro.

Assim, entende-se que esta pesquisa € valida e se diferencia dos referidos trabalhos nacionais
e internacionais, principalmente por: (1) estimar o CoVaR por meio da métrica painel quantilico; (I1)
analisar os setores e ndo as acOes das empresas individualmente; (I11) ndo se restringir ao setor
financeiro; e (IV) incluir, na anélise do CoVaR, além do retorno da ag&o, os indices contabeis e as
variaveis macroecondmicas, conjuntamente. Nesse contexto, as discussdes evidenciadas na literatura
sobre o risco sisttmico sugerem a constante necessidade de investigar como fatores contribuem para
tal risco, proporcionando, assim, propostas de modelos que consigam mensura-lo (Billio et al., 2011;
Acharya et al., 2012; Adrian & brunnermeier, 2016). Esses modelos, por sua vez, contribuem com os
governos na concepcao de pacotes eficazes que estimulem a redugdo dos custos de uma transmissao
de choques negativos de varios setores na economia. Além disso, a decisao por parte dos investidores
em vender/comprar partiria do conhecimento prévio sobre o risco que cada agdo, setor ou pais
apresenta, revelando, de tal modo, uma estratégia por parte dos investidores (Baur, 2012).
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Diante do exposto, tem-se a seguinte hipotese da pesquisa: 0 modelo CoVaR modificado, no
qual sdo incluidos indices contébeis e variaveis macroecondmicas, explica de forma mais adequada
0 risco da ocorréncia do efeito sistémico. Uma explicacdo para a contribui¢cdo marginal do valor em
risco, por meio de inclusdo de fatores advindos da contabilidade e da economia, é dada pela falta de
consenso nos trabalhos empiricos evidenciados na literatura em relacdo a identificacdo dos fatores,
bem como em relacéo a quais canais de transmisséo do risco de efeito contégio e, a vista disso, 0 risco
sistémico torna-se mais claro. Por fim, estudos sobre a contribuicdo dos riscos dos setores para o
mercado acionario brasileiro, com a inclusdo simultanea de indices contabeis e de variaveis
macroecondmicas, via modelo econométrico de painel quantilico com efeitos fixos aditivos, por meio
do estimador de Canay (2011), ainda nédo séo escassos no Brasil.

2 METODOLOGIA

A amostra respaldou-se na composicao dos setores de atuacdo, determinados pela B3, quais
sejam: bens industriais; consumo ciclico; consumo ndo ciclico; financeiros e outros; materiais
bésicos; petroleo, gas e biocombustivel; salde; tecnologia da informacédo; telecomunicacfes; e
utilidade pablica. Todavia, os setores de tecnologia da informacdo, de telecomunicacéo e de salde
foram retirados da amostra, devido a micronumerosidade dessas amostras setoriais, tornando-se
inoperante o estimador de Canay (2011) para dados em painel quantilico.

O periodo de analise compreendeu o primeiro trimestre de 1994 até o segundo trimestre de
2016. Tal série de tempo se justifica pelo inicio da estabilizacdo econdmica no Brasil com a adogao
do Plano Real. A Tabela 1 exibe a amostra inicial e final de cada setor analisado. Além disso, a
amostra referente a classificacao setorial é representada pelas acGes que compdem todos 0s segmentos
inseridos em cada setor. A justificativa para a escolha dos setores de atuacdo, ao invés dos indices
setoriais da B3, deu-se pelo maior quantitativo de empresas dentro de cada setor, haja vista que 0s
indices setoriais consideram apenas as suas acdes mais representativas, o que levaria a uma
diminuicdo de a¢bes para a base de dados a ser analisada.

Tabela 1

Classificacdo setorial das empresas listadas na B3 por setor

N° de empresas/ institui¢oes

Setor de atuacdo

Amostra inicial Amostra final
Bens industriais (BI) 82 41
Consumo ciclico (CC) 89 72
Consumo ndo ciclico (CNC) 33 24
Financeiros e outros (FO) 136 54
Materiais basicos (MB) 35 30
Petréleo, Gas e Biocombustivel (PGB) 11 11
Utilidade publica (UP) 69 39
Total 455 271

Para a escolha das variaveis, sejam elas macro e/ou microeconémicas, a serem inseridas no
modelo deste artigo, levou-se em consideragdo as comumente utilizadas na literatura que trata sobre
efeito o0 contagio e o risco sistémico (Amorin et al., 2012; Vartanian, 2012; Baur, 2012; Bernardi et
al., 2013; Glasserman & Young, 2014; Adrian & Brunnermeier, 2016), sendo assim, fundamentais
para a composi¢do do modelo aqui modificado, permitindo uma confiabilidade maior em tal escolha.
Dessa forma, as seguintes variaveis foram inseridas: Retorno do IBOVESPA (RIBOV); Retorno do
preco da acdo (RET); Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE); Lucro Operacional antes do Imposto
de Renda, Despesa Financeira, Depreciagdo e Amortizagdo, sobre Despesas Financeiras Liquidas
(EBITDA/DFL); Preco da acao sobre lucro por acdo (P/L); Grau de Alavancagem Financeira (GAF);
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Taxa bésica de juros (SELIC); Reservas internacionais (RI); Variacdo do produto interno bruto
(VPIB) e Variacdo da taxa de Cambio (PTAX). Complementarmente, foi considerada uma variavel
dummy, representando a International Financial Reporting Standards (IFRS), na qual foi atribuido
valor “zero” para o periodo antes da adogdo (1994.1 -2009.4) e “1” para o periodo de adogao da
norma (2010.1 — 2016.2).

E importante salientar que o IBOVESPA, o preco das acdes e os indices contabeis foram
coletados na base de dados do Economatica®, enquanto as variaveis macroecondmicas foram
coletadas na base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata) e no site do Banco
Central do Brasil (BCB). Além disso, 0s precos das acfes e 0 IBOVESPA foram transformados em
retornos e, ainda, todas as variaveis econdmicas foram deflacionadas a partir do indice nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Em especial, a taxa de cAmbio PTAX utilizou, além do IPCA,
o indice de preco ao consumidor americano (IPC), para obter a taxa de cambio real.

A fim de responder a questdo de pesquisa, a contribuicdo de risco de cada setor advém da

ideia do CoVaR, em que 0 CoVaRé'i é 0 VaR da empresa j condicional a algum evento C(X') da
empresa i ou a uma carteira de instituigdes. Isto é, CoVaR{/i é implicitamente definido pelo quantil g
da distribuigdo de probabilidade condicional, dada por: Pr[X’ < CoVaR}''|c(X})] = q. Assim, a
contribuicdo da empresa i para a empresa j pode ser obtida por meio da Equacéo 1:

e i1, i1=VaR(q%) ‘1+i=VaR(50%)=mediana
ACoVaRflll = CoVaR{IIx - CoVaRé'x (1)

Esse valor marginal em risco é composto por dois fatores: 0 CoVaR sob condi¢des normais
de mercado, representado pela mediana, em regressdo quantilica; e o CoVaR sob distress, o qual é
considerado exatamente o fator que captura a existéncia de spillovers, revelando quais setores causam
mais efeito contagio ao sistema (Espinosa et al., 2012). A diferenca entre o0 CoVaR condicional sobre
a dificuldade de uma empresa e 0 CoVaR condicional sobre o estado normal da empresa fornece a
contribuicdo marginal de uma empresa particular, no sentido ndo causal, para o risco sisttmico como
um todo, ou seja, 0 ACoVaR{I“ (Colletaz et al., 2013; Adrian & Brunnermeier, 2016; Brunnermeier
etal., 2017), sendo, entdo, considerada uma medida de risco parcimoniosa que captura a dependéncia
(direcionada) da cauda de uma empresa ao mercado. A pergunta que se deve fazer é: quanto o risco
de um determinado setor aumenta, dado que todo o mercado financeiro estd em perigo? Isto é util
para detectar quais setores estdo mais em risco, se ocorrer uma crise sistémica. Tal resultado revela
que uma empresa que apresenta um ACoVaR elevado pode provocar um possivel colapso no sistema,
conduzido por consequéncias econdmicas negativas. Assim, a contribuicao de risco de cada setor ao
risco do mercado acionério brasileiro foi dada pela Equacéo 2:

(t=0,05)

ACoVaRSstemali® = p®px (varl, ™" — vari, ™) @)

Em que: ACoVaRSistemali®g g contribuicdo marginal do valor em risco do setor i a0 mercado
acionario (sistema), no quantil determinado pelos pesquisadores (t = 0,05); ﬁl(: )jex 6 o coeficiente da
variavel retorno da acéo, dada as variaveis de controle representadas pelos indices contabeis, a dummy
IFRS e as variaveis macroeconémicas, ou seja, o valor considerado aqui deve ser apenas o da variavel
RET, mesmo a regresséo contendo varios outros parametros; VaRi"irzo'os)é o valor em risco do retorno

da acdo i no quantil (t=0,05); VaRfff:O's)é 0 valor em risco do retorno da ac¢éo i na mediana (t = 0,5).
Com isso, tal medida permite mensurar e ranquear 0s setores que mais afetam negativamente o
mercado acionario brasileiro (Almeida et al., 2012). O termo B((i?)kx foi representado, inicialmente

em cada setor, pelas seguintes varidveis, conforme a Equagéo 3:
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RIBOV, = B + BPRET_AGAO;, + BSPROE;, + BV EBITDA/DFLy, + B P /Ly 3)
+ BEGAFy + BVSELIC, + BSPRI + BVVPIB, + BV PTAX,
+ BDIFRS, + &

Em que: RIBOV, é o retorno do IBOVESPA;RET_ACAO;, € o retorno da agdo; ROE;, é o
retorno sobre o patriménio liquido; EBITDA/DFL;. é o EBITDA sobre a DFL; P/L;; € 0 preco da
acdo divido pelo lucro por acdo; GAF;; é o grau de alavancagem financeira; SELIC, é a taxa de juro
real; RI, representa as reservas internacionais; VPIB, consiste na varia¢do do produto interno bruto,
em R$; PTAX, é a taxa de cambio real e a dummy IFRS representando a adocdo das IFRS;

@ .. BV sd0 0s parametros a serem estimados; e &;; ¢ o termo de erro ~ (0,62).

E importante ressaltar que essas varidveis de controle ndo devem ser interpretadas como

fatores de risco sistematicos, mas como varidveis que condicionam a média e a volatilidade das

medidas de risco (EX.: ACoVaRé”), uma vez que diferentes empresas podem carregar esses fatores

de risco em diferentes direcBes (Adrian & Brunnermeier, 2016). Dessa forma, compreender a
Equacéo 3 é importante, porém, ndo € a anélise central para saber quais variaveis de controle podem
ser consideradas para o calculo da contribuicdo marginal do valor em risco de determinado setor.

Em resumo, o procedimento de calculo constituiu dos seguintes passos, para que os valores
da Equacdo 2 fossem obtidos: 1) Estimou-se 0 VaR de cada setor via painel quantilico, no quantil 5%
e 50%; 2). Estimou-se kx, conforme a Equacao 3, via painel quantilico, no quantil 5%; e 3) Calculou-
se a medida ACoVaR de acordo com a Equacao 2.

Ao inserir os indices contabeis e as varidveis macroecondmicas, conforme a Equacdo 3, 0o
objetivo foi explorar as caracteristicas econdmico-financeiras na contribuicdo marginal para o valor
em risco de um determinado setor ao mercado, levando em consideracao outros fatores relevantes da
economia e ndo apenas o retorno da acao. Isso ressalta a importancia em pesquisar medidas de riscos
mais seguras e precisas, pois medidas imprecisas causam ineficiéncia, seja por uma superestimacao,
seja por uma subestimacio do risco sistémico. E valido destacar que os betas (Bs) utilizados no
modelo original do CoVaR ja eram interpretados, por analogia, como uma relacao de precificacdo de
ativos inversa em quantis, o que ndo inviabiliza seu resultado, ja que a andlise se refere ao risco
sistémico e ao risco de efeito contagio, e ndo a precificacdo de ativos (Hautsch et al., 2014; Bierth et
al., 2015; Adrian & Brunnermeier, 2016). Por fim, vale evidenciar que, em cada setor demonstrado
na Tabela 2, serd considerada, inicialmente, todas as variaveis, conforme a Equacéo 3. 1sso porgue, 0
modelo final de cada setor tera apenas as variaveis significativas no modelo, determinadas a partir do
critério de informacéo Akaike (Brooks, 2014).

O Tabela 2 apresenta os sinais esperados das variaveis da Equacdo 3, bem como a
interpretacdo da relagdo das varidveis independentes com a variavel dependente.

No que tange a estimagdo do modelo, o método utilizado foi painel quantilico com efeitos
fixos aditivos, inicialmente proposto por Koenker (2004). O autor afirma que os modelos de regresséo
quantilica permitem a heterogeneidade ndo observada e os efeitos heterogéneos das covariaveis,
enguanto a disponibilidade de dados de painel admite potencialmente que o pesquisador inclua efeitos
fixos para controlar algumas covariaveis ndo observadas. Além disso, argumenta que a estimativa
tradicional, dada pela média, pode perder impactos causais importantes. Por outro lado, as
transformacdes padrdo dos Minimos Qudrados Ordinarios (MQO), para lidar com grande nimero de
parametros, ndo estdo disponiveis na regressdo quantilica, sendo necessario estimar diretamente um
vetor de efeitos individuais, incluindo, na regresséo quantilica, os efeitos especificos individuais,
abrangendo os dois pontos simultaneamente (Koenker, 2005; Canay, 2011; Galvao et al., 2013;
Harding & Lamarche, 2014; Marioni et al., 2016). Portanto, a aplicacdo desse método de estimacéo
tornou-se robusta para calcular o CoVaR, aplicado aos setores do mercado acionario brasileiro.
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Tabela 2

Sinal esperado das varidveis inseridas no modelo modificado com relagéo ac RIBOV

Sinal

Variavel Relacao Autor/Ano
esperado
Tende a apresentar uma relacdo direta com o  Arias et al. (2010); Bernardi et al.
RET + RIBOV. (2013); Adrian & Brunnermerier
(2016).
Quanto maior o retorno sobre o patriménio Lehar (2005).
liquido, obtido com o investimento do capital
ROE + préprio, maior a capacidade de uma empresa
em agregar valor a ela mesma, apresentando
uma relacdo direta com o RIBOV.
Espera-se que quanto maior o indice, maior sera  Capelletto & Corrar (2008).
EBITDA/DEL + a_capac!dade do setor em saldar suas otgrigagﬁes
financeiras, apresentando uma relagdo direta
com o RIBOV.
Espera-se que quanto maior a relagdo P/L, Lehar (2005).
P/L + maior sera a expectativa de lucro, apresentando
uma relacdo direta com o RIBOV.
A principio, espera-se uma relacdo negativa, Espinosa et al. (2012); Glasserman
GAF -+ em que guanto maior o endividamento, menor & Young (2014); Amorim et al.
o RIBOV. (2012).
SELIC ) Espera-se que um aumento da SELIC provoque Pericoli &  Sbracia  (2003);
queda no RIBOV. Capelletto & Corrar (2008).
R + Espera-se que um aumento da RI provoque um  Capelletto & Corrar (2008).
aumento no RIBOV.
A principio, espera-se que quanto maior a Capelletto & Corrar (2008).
VPIB + variagdo do crescimento econdmico do Pais
maior serd 0 RIBOV.
VPTAX 4+ A principio, um aumento da PTAX deve Arias et al., (2010); Capelletto &
provocar queda no RIBOV. Corrar (2008).
IERS + A principio espera-se um efeito positivo com Majewski et al. (2020); Silva Filho

relacdo ao risco sistémico.

et al. (2020); Santiago et al. (2021).

Um dos estimadores de painel quantilico encontrado na literatura € o 2-step, proposto por
Canay (2011), no qual sugere uma transformacéo de dados, mediante um estimador consistente para
eliminar os efeitos fixos dos quantis condicionais, conforme a Equagéo 4:

Yie = XitOy + a; + & E(eie|Xia) =0 4)

Em que: (Y, X;, )eRxR¥: varidveis observaveis; e 6,(U;) =B e (U, a;)eRxR: ndo
observaveis. O vetor Xi; assume a inclusdo de um termo constante, isto é, X;, = (1, X;,) com X;, €
R*=1 A fungdo 7 —» X ', () é estritamente crescente em t € (0,1) e 0 parametro de interesse €
assumido como sendo 6,,(7). Em sintese, 0 método refere-se ao fato de as condicdes de (Ui, a;) do
parametro 6,(t) poderem ser detectadas e calculadas. A estimacdo da Equacéo 4, segundo Canay
(2011), consiste em dois passos, em que € usada as notagles: Ex(.) =T 121_,() e Enr(.) =
(nT)~1xT_, 2. (.), como segue:

Passo 1. Seja O ser VnT - estimador consistente de 8, definindo o efeito fixo como:

a; = Er[Yi, — X;,0,] (5)

Passo 2. Seja Y;; = Y;, — &; e defina o estimador de dois-estagios () como sendo:

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 17, n. 1, p. 47-64, jan./mar., 2021



56
VALUE AT RISK CONDICIONAL: UMA ANALISE DOS SETORES ECONOMICOS BRASILEIROS POR MEIO
DE INDICES CONTABEIS E MACROECONOMICOS

é(T) = argmin@e(.) IIE':nT [pr (?lt - Xi,tg)] (6)

O estimador de duas etapas na Equagéo 6 funciona porque Y;; ~ Y;; = Y;, — a; como T—sco,
em que ~ denota convergéncia fraca. Isso porque, Y, =Y} +# , em que:; = (a; — &) =
Er(Xi)'(8y — 6.) — Er[Ys — X{,6,] = p 0, T - oo (7). EntAo, a variavel aleatoria ¥;, converge em
probabilidade, como T —oo, para a variavel Y;;, que implica em uma convergéncia fraca ¥;, ~ Y;;.

Em resumo, de acordo com esse modelo, os efeitos fixos aditivos sdo obtidos por meio de um
estimador de média condicional, o MQO. Como eles sdo constantes na distribuicdo da variavel a ser
explicada, podem-se reter os parametros obtidos na estimativa de sua média condicional. A diferenca
para a média dos valores desses coeficientes é subtraida da variavel dependente, portanto, pode-se
aplicar a metodologia de regressdo quantilica ao modelo com apenas um intercepto.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, foram aplicados os testes ADF, especificamente para as variaveis
macroecondmicas e para a varidvel RIBOV. Os resultados indicaram que a série de tais varidveis séo
estacionarias, ao nivel de significancia de 1% (p-valor 0,000), com excecdo da variavel RI. Com isso,
tendo em vista as evidéncias que a série da variavel Rl é 1(1), foi necesséario diferencia-la, com o
objetivo de transforma-la em estacionaria. Ja para as variaveis contabeis e a variavel RET, realizou-
se o teste Levin-Lin-Chu, cujos resultados também indicaram que tais varidveis de todos os setores
sdo estacionarias, aos niveis de significancia de 1% e 5%.

Tabela 3

Ranking do VaR dos setores econdmicos brasileiros, no quantil 5%, no periodo de 1994.1 a 2016.2.
VaR (%) por setor

Setores 7=0,05%
Petroleo, Gas e Biocombustivel (PGB) -70%
Bens Industriais (BI) -46%
Materiais Basicos (MB) -46%
Consumo Ciclico (CC) -45%
Consumo Néo Ciclico (CNC) -40%
Financeiros e Outros (FO) -35%
Utilidade Puablica (UP) -35%

A andlise empirica iniciou com os valores percentuais ranqueados do VaR de cada setor, a
partir do retorno trimestral do precgo das agdes que os compde, no quantil 5%, conforme anteriormente
estabelecido. De acordo com a Tabela 3, o setor com maior VaR foi o Petroleo, Gas e Biocombustivel,
com um valor de -70%, seguido dos setores Bens Industriais e Materiais Basicos, ambos com um
VaR de -46%. Ou seja, tais valores percentuais representam o quanto de risco € gerado por cada setor,
sem levar em consideragéo outros setores. Por outro lado, os setores que apresentaram menor risco
individual foram o Financeiros e Outros e o Utilidade Publica, ambos com -35%. Em conformidade
com os achados de Huang et al. (2009), Almeida et al., (2012) e Adrian e Brunnermeier (2016), é
importante destacar que esse indicador de risco individual tende a superestimar ou subestimar o risco
do setor, ndo podendo ser considerado como apenas uma Unica fonte de gerenciamento de risco. Além
disso, o fato de ndo capturar a natureza sisttmica ndo contribui, por exemplo, na formulacdo de
politicas regulatérias para determinado setor, principalmente ao se tratar de uma analise setorial.

A Tabela 4 sintetiza dois modelos baseados em painel quantilico: 0 modelo CoVaR original,
representado por uma regressao simples, contendo apenas a variavel ‘RET do setor’ como variavel
explicativa; e 0 modelo CoVaR modificado (Equacgéo 3), que tem como variaveis explicativas, além
RET do setor, os indices contabeis e as variaveis macroecondmicas. Destaca-se que, no modelo
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modificado, a variavel RET continua sendo a principal varidvel do modelo para o célculo da
contribuicdo marginal do valor em risco, assim como visto na literatura (Adrian & Brunnermeier,
2016).

Ressalta-se que cada setor apresentou um modelo especifico, ndo sendo, entdo, um modelo
comum a todos, Vvisto que alguns setores podem apresentar fatores de risco em diferentes direcdes.
Por exemplo, os setores Materiais Basicos e Bens Industriais podem apresentar um mesmo conjunto
de fatores que impacta no seu ACoVaR, porém, esse pode aumentar em um setor e diminuir em outro,
ndo exibindo, necessariamente, a mesma direcao. Por fim, destaca-se que, antes da analise econémica
dos parédmetros, foi realizada analise dos pressupostos e adequagdo dos modelos econométricos
utilizados.

Tabela 4

Resultado da estimacéo por painel quantilico para todos os setores, no periodo de 1994.1 a 2016.2.
Modelo CoVaR original

Variaveis BI cc CNC FO MB PGB upP
Setores

RET 0,2774**  01124***  0,8540%**  (0,1730***  1,89e™**  0,5966***  (,8272***

Modelo CoVaR desenvolvido

Variaveis BI cc CNC FO MB PGB upP
Setores

RET 0,0435%**  0,0463***  0,0420***  0,0416™**  0,0588***  0,1381***  0,0551*

ROE 0,0004%**  0,0002%**  0,0003***  0,0003***  0,0006%**

EBITDA/ " .

ORL 0,0003 3,39

PIL 6,65e%*

GAF -0,0007*** -0,0005%** -0,0005%** -7,34e%*

SELIC 0,5667***  -3,9320%** _2.8403%  -3,0476%** -1,4370%*

RI 1,29e%x 2,02e%%

VPIB 0,0003***  -0,0145%**  -0,0051***  -0,0086** -0,0097%%%  -0,0044%**

PTAX 0,0084%**  .0,0138***  -0,0121*** -0,0120%** -0,0087*** -0,0131***  -0,0096%**

IFRS 0,0392%** 0,0204*  0,0647*** 0,0646%**

Nota 1: ***p-valor < 0,01. ** p-valor < 0,05. * p-valor < 0,10. Nota 2: Todos os setores foram submetidos & analise dos
pressupostos, nos dois modelos, (teste de fator de inflagcdo (FIV), para multicolinearidade; Breusch-Godfrey (BG), para
autocorrelacdo, e o teste de Hausman, para verificar a endogeneidade) e devidamente corrigidos em alguns setores. Nota
3: Os R? ajustado, o critério AIC e o teste de Wald foram executados para estabelecer uma analise comparativa entre o
modelo CoVaR original e o modelo CoVaR modificado, a fim de que fosse comprovado que a inclusdo dos indices
contabeis e das varidveis macroecondmicas, juntamente com o retorno do setor, melhoram o poder explicativo do CoVaR,
para a analise do efeito contagio e, consequentemente, do risco sistémico.

Inicialmente, conforme verificado na Tabela 4, para todos os setores, no modelo original,
houve uma relagéo significativa e positiva entre as variaveis RET e RIBOV. Para os demais modelos
modificados, observam-se baixos valores dos parametros que, a principio, podem nao ter significado
econémico, mesmo apresentando variaveis estatisticamente significativas e com o sinal esperado de
acordo com a literatura (Tabela 2). No entanto, tais estimagdes tém por objetivo, nesse momento,
mostrar que a variavel RET sofre influéncia das variaveis contabeis e macroeconémicas e que,
portanto, podem ser consideradas no cédlculo do ACoVaR para o modelo modificado. Logo, € s6 a
partir desse ponto que é possivel calcular a contribuicdo marginal de risco de cada setor para o
mercado acionario brasileiro.

Especificamente para o setor de bens industriais, com relagdo ao modelo modificado, a
variavel RET em conjunto com as variaveis EBITDA/DFL, GAF, VPIB, IFRS e PTAX influenciaram
o retorno do mercado acionario brasileiro, ao nivel de significancia de 1%.

A variavel EBITDA/DFL se mostrou condizente, ao apresentar uma relacdo direta com a
variavel RIBOV, sugerindo que, quanto maior a capacidade das empresas em saldar suas obrigacoes
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financeiras, maior € o retorno do IBOVESPA. A variavel GAF reflete seu impacto de forma negativa
com o retorno do mercado. A justificativa para essa relagdo fundamenta-se na Static Trade-off Theory,
a qual afirma que, inicialmente, aumentos no endividamento da empresa tendem a influenciar
positivamente o retorno das acdes. Contudo, ha um limite para tal endividamento, sendo razoavel
imaginar que, apos esse limite, a relacdo entre 0 GAF e o retorno do mercado seja negativa.

A variavel VPIB mostrou uma relacdo positiva com a variavel retorno do mercado, conforme
esperado, indicando que um aumento no crescimento econdmico acarreta um aumento no retorno do
mercado. Isso pode indicar que o setor de Bens Industriais tenha suprido a capacidade de expansao
do capital para suportar um crescimento maior. De acordo com Blanchard (1990), quando o mercado
admite um estoque de moeda mais elevado, uma menor taxa de juros e um menor custo de capital, tal
dindmica do mercado tende a propiciar a elevacdo dos pregos das a¢des, maiores niveis de gasto e
producdo e, por consequéncia, lucros mais elevados.

J& a varidvel PTAX denota uma relacdo negativa com o retorno do mercado, conforme
previsto, sugerindo que, quando o cambio esta apreciado (moeda nacional estd mais cara e menos
competitiva do que o délar), o mercado acionario tende a refletir uma possivel contracéo da industria,
devido a perda de competitividade frente ao mercado internacional. Isso pode resultar, ceteris
paribus, em diminui¢do no volume de vendas, gerando menos fluxo de caixa, menos receitas fiscais,
diminuicdo do volume de producdo e, por conseguinte, aumento da capacidade ociosa e do
desemprego. Assim, uma queda na taxa de cdmbio pode provocar danos a estrutura produtiva interna,
criando uma dependéncia estrutural dos produtos do mercado externo (Cote, 1994).

Por fim, a IFRS se mostrou estatisticamente significativa e positiva, corroborando a literatura,
sugerindo que a informacdo contabil, ao influenciar as informacgdes das empresas, tende a afetar a
percepcao do risco e, consequentemente, as expectativas de mercado (Santiago et al., 2021).

No tocante ao setor de consumo ciclico, no modelo CoVaR modificado, a variavel RET, em
conjunto com as variaveis EBITDA, SELIC, VPIB, IFRS e PTAX, influenciaram o retorno do
IBOVESPA, apresentando-se estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 10%, especificamente
para a IFRS. Ressalta-se que a variavel EBITDA/DFL segue a mesma ldgica verificada no setor de
Bens Industriais, apresentando uma relacdo positiva com a variavel do retorno do mercado. Acerca
das varidveis macroecondmicas, a taxa SELIC, tal como verificada no setor de Bens Industriais,
apresentou uma relacdo negativa com o mercado, como esperado, mostrando que, com a diminuigéo
de tal taxa, o retorno do mercado tende a aumentar. Nesse caso, como supramencionado, ha uma
migracdo de investimentos, em que 0s agentes econdmicos passam a comprar mais agdes, diminuindo
a compra de titulos de renda fixa, gerando, por conseguinte, um aumento do retorno do mercado
acionario brasileiro.

Ja a variavel VPIB mostrou uma relacdo negativa com o retorno do mercado, sugerindo uma
necessidade de expansdo do capital para suportar um crescimento maior. Ao contrario da explicacdo
verificada no setor de Bens Industriais, onde a variadvel VVPIB resultou numa relacéo positiva com o
retorno do mercado acionario, a relacdo negativa aqui identificada, apesar de nao ter o comportamento
esperado, pode ser explicada com o seguinte pensamento: o crescimento da economia provoca
determinadas despesas de capital (pesquisa e desenvolvimento - P&D, por exemplo), as quais podem
ser financiadas por meio de créditos e/ou emissdo de novas acOes. Esses custos gerados de tais
financiamentos podem provocar uma diminuic¢do do crescimento dos lucros por acéo, sendo, entéo,
necessario, no longo prazo, expandir o capital. A variavel IFRS seguiu 0 mesmo comportamento
verificado no setor de bens industriais.

Por fim, a variavel PTAX também exibiu uma relacdo negativa com o retorno do mercado, de
acordo com o sinal previsto, indicando que o mercado acionario tende a refletir uma possivel
contracdo da industria, devido a perda de competitividade frente ao mercado internacional, quando o
cambio esta apreciado.

No setor Consumo Néo Ciclico, ambos os modelos apresentaram a variavel RET significativa,
estatisticamente, e uma relacdo positiva com o retorno do mercado. Esse setor, bem como 0s
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anteriormente evidenciados, também sofreu influéncias, tanto de variaveis contabeis (ROE e GAF),
quanto de variaveis econémicas (SELIC, VPIB e PTAX). A relacéo positiva entre a variavel ROE e
0 RIBOV mostrou-se coerente. A contribuicdo dessa variavel torna-se importante, haja vista que é
considerada como uma medida relevante do retorno do investimento de uma empresa, obtida por
meio do capital proprio. A variavel GAF apresentou 0 mesmo comportamento indicado no setor de
bens industriais, ou seja, a relacdo entre o retorno e o IBOVESPA pode ser explicado pela Static
Trade-off Theory. As varidveis SELIC, VPIB e PTAX seguiram a mesma tendéncia verificada no
setor de Consumo Ciclico, apresentando uma rela¢do negativa com o retorno do mercado.

Com relacdo ao setor Financeiros e outros, a variavel RET, no modelo CoVaR original e no
modelo CoVaR modificado, mostrou-se positiva em relacdo ao retorno do mercado, ao nivel de
significancia de 1%. O modelo CoVaR modificado evidenciou impactos das varidveis ROE, SELIC,
VPIB e VPTAX no RIBOV. O efeito positivo e significativo estaticamente da varidvel ROE sobre o
retorno do mercado revelou que, quanto maior é o retorno advindo do capital préprio, maior € o
retorno do IBOVESPA, e vice-versa. Ja a variavel SELIC apresentou uma relacdo inversa com o
RIBOV, sinalizando uma possivel migracéo de investimentos, em que 0s agentes econdmicos passam
a comprar mais acdes, diminuindo a compra de titulos de renda fixa, gerando, por conseguinte, um
aumento do retorno do mercado acionario brasileiro.

No tocante a variavel VPIB, mesmo ndo apresentando o sinal esperado, também exibiu uma
relacdo negativa e significativa ao retorno do mercado, indicando uma necessidade de expansdo do
capital para suportar um crescimento maior da economia. Por fim, a variavel VPTAX indicou uma
relagdo negativa e estatisticamente significativa com o RIBOV, indicando que o mercado acionario
tende a refletir uma possivel contracdo nos investimentos, devido a perda de competitividade frente
ao mercado internacional, quando o cambio estd apreciado. Vale ressaltar que, para o setor
Financeiros e outros, a variavel IFRS ndo se mostrou significativa em tal modelo.

J& com relacéo ao setor Materiais Basicos, a variavel RET também apresentou relagéo positiva
com o retorno do mercado, em ambos 0s modelos. Nesse setor, as varidveis contabeis (ROE, GAF e
IFRS) corroboraram a literatura, ao indicarem as relacdes esperadas em setores como: Bens
Industriais e Financeiros e outros, por exemplo. J& com relacgéo as varidveis econémicas (SELIC, RI
e PTAX), a SELIC e a PTAX seguiram a mesma tendéncia verificada nos setores CC e CNC, ao
evidenciarem uma relacdo negativa com o retorno do mercado. Especificamente sobre a variavel Rl,
a relacdo positiva com o retorno do mercado acionario brasileiro indica que o Banco Central do Brasil
(BACEN) tem a capacidade de neutralizar, injetando ddlares no mercado, uma possivel
desvalorizacdo do Real, com a retirada da moeda estrangeira pelos investidores internacionais. Tal
estratégia faz com que o BACEN impeca a desvalorizacdo excessiva do Real. Além disso, a
informacdo para o mercado internacional de que o Brasil possui consideravel RI produz um estado
de confianca positivo, pois sinaliza que o pais esta preparado para possiveis crises econdémicas (ceteris
paribus).

Para o setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel, observa-se, no modelo modificado, influéncia
das variaveis RET, estatisticamente significativa ao nivel de 5%, e das variaveis ROE, P/L, VPIB e
PTAX, todas com os sinais esperados e estatisticamente significativas ao nivel de 1%. O efeito da
variavel ROE sobre o retorno do mercado revelou que, quanto maior é o retorno advindo do capital
proprio, maior é o retorno do IBOVESPA, e vice-versa. A variavel P/L também apresentou relagdo
positiva, sugerindo que uma maior expectativa de lucro aumente o RIBOV.

A variavel macroecondmica VPIB seguiu a tendéncia dos setores FO e MB, bem como a
PTAX acompanhou a tendéncia dos setores BI, CC e CNC, revelando uma relagdo negativa com o
retorno do mercado.

Por fim, no que diz respeito ao setor de Utilidade Publica, conforme a Tabela 4, 0 modelo
CoVaR modificado evidenciou que a variavel RET, em conjunto com as variaveis ROE, GAF,
SELIC, RI, VPIB e PTAX, influenciaram o retorno do mercado acionério brasileiro, sendo a variavel
SELIC estatisticamente significativa ao nivel de 5% e as variaveis RET, ROE, GAF, RI, PTAX e
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VPIB ao nivel de significancia de 1%. Ressalta-se que o referido setor revelou o maior nimero de
variaveis que explica o retorno do mercado. A variavel ROE apresentou uma relacéo positiva com a
varidvel RIBOV, conforme o esperado. A variavel GAF, por sua vez, influenciou negativamente o
retorno do mercado, seguindo, por exemplo, o comportamento do setor MB.

Portanto, de acordo com os resultados da Tabela 5, pode-se afirmar que houve evidéncias da
influéncia de indices contabeis, de varidveis macroeconémicas na analise do efeito contagio e,
consequentemente, do risco sistémico, nos setores do mercado acionario brasileiro. Especificamente
sobre a variavel de controle IFRS, destaca-se que alguns setores evidenciaram significancia estatistica
com relagdo a ela, tais como: Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo néo Ciclico e Materiais
Basicos, mostrando evidéncias de que a adocdo da IFRS influenciou na contribuicdo marginal do
valor em risco dos setores econdmicos brasileiros. Assim, pode-se concluir que a inclusdo de indices
contabeis, de variaveis macroecondmicas, juntamente com o retorno do setor e o efeito da IFRS, no
modelo CoVaR, explicaram de forma mais adequada a possibilidade de ocorréncia de um colapso
sistémico no mercado acionario brasileiro. Tais resultados revelam implicacdes importantes, tanto
tedricas quanto préaticas, haja vista que corroboraram os achados de Capelletto e Corrar (2008),
Kothari e Lester (2012), Santiago et al., (2020) e Georgescu (2015), os quais destacam indices
contébeis e/ou varidveis macroeconémicas como indicadores de risco de efeito contagio e/ou risco
sistémico.

Dessa forma, dado o impacto de tais variaveis sobre os setores do mercado acionario
brasileiro, os mecanismos de combate via gerenciamento de risco, aqueles fenbmenos tornam-se mais
precisos, mudando a maneira de analisa-los. Sendo assim, diante de tais resultados ndo se pode rejeitar
a hipotese da pesquisa estabelecida neste artigo.

Tabela 5

Ranking do ACoVaR para 0 modelo original e ACoVaR para o modelo modificado para os sete setores inseridos na B3

Setores Modelo ACoVaR - Original Setores Modelo ACoVaR - Modificado
Materiais Basicos (MB) -89,3% PGB -9,7%
Petréleo, G&s e Biocombustivel (PGB) -41,7% MB -2,8%
Consumo Né&o Ciclico (CNC) -34,7% CcC -2,1%
Utilidade Publica (UP) -30,6% UP -2,0%
Bens Industriais (Bl) -12,9% Bl -2,0%
Financeiros e Outros (FO) -6,5% CNC -1,7%
Consumo Ciclico (CC) -5,0% FO -1,6%

A Tabela 5 evidencia o ACoVaR ranqueado dos sete setores do mercado acionario brasileiro.
Intuitivamente, como o CoVaR refere-se a condicionalidade ao contagio, aos comovimentos ou as
contribuigdes marginais do valor em risco, pode-se afirmar que o CoVaR nos quantis 5% e 50%
comprova a existéncia da inter-relacdo dos setores com o mercado acionario brasileiro, apontando a
existéncia de efeito contagio entre eles. Ressalta-se que os indices contabeis e as variaveis
macroeconémicas ndo devem ser interpretados como fatores de risco sistematicos, mas como
variaveis que condicionam a média das medidas de risco, tendo em vista que os setores podem
apresentar esses fatores de risco em diferentes direcdes, exatamente 0 que ocorreu neste artigo,
quando o ACoVaR dos setores variou, na medida em que as varidveis que o influenciaram foram
diferentes, conduzindo a novas melhorias nas estimativas do ACoVaR, ao explorar o impacto das
caracteristicas financeiras em sua contribuicdo de risco. Destaca-se que, em todos os setores, no
modelo ACoVaR, houve uma diminui¢do no percentual de contribui¢ao de risco, sugerindo que, ao
ndo levar em consideracdes fatores micro e macroecondmicos na avaliacdo de risco, seus valores
podem se apresentar superestimados, consequentemente, a pratica de medidas macroecondmicas
equivocadas no mercado.
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O setor de Materiais Basicos foi 0 que mais contribuiu para o risco sisttmico no modelo
original, apresentando um ACoVaR de -89,3%, enquanto no modelo CoVaR modificado, quando ha
o efeito das variaveis RET, ROE, GAF, SELIC, VPIB e PTAX, 0 ACoVaR exibiu um valor de -2,8%.
Esse € um setor em que predominam as exportacdes, além de impactar diretamente a economia, haja
vista que as empresas do segmento de siderurgia e mineragdo que o compdem comercializam matéria-
prima para diversos outros setores. Ja no modelo modificado, o setor Petréleo, Gas e Biocombustivel
indicou uma contribui¢do marginal de risco de 9,7%, indicando que tal setor foi 0 maior em termos
de contribuicdo sistémica ao mercado acionario brasileiro. Esse resultado possivelmente reflete as
mudancas significativas em termos de politicas econémicas e de preco adotadas por tal setor ao longo
do periodo analisado. Além disso, retrata a importancia de medidas regulatorias destinadas a esse
setor, tendo em vista ter impacto direto nas demais atividades econdémicas. Exemplo disso foi a crise
do diesel em 2018, devido a alta dos pregos que culminou na paraliza¢do dos caminhoneiros por todo
o0 Brasil, afetando negativamente as atividades econdmicas de outros setores.

Ainda se referindo ao modelo CoVaR original, o setor que menos contribuiu para o risco
sisttmico, representado pelo modelo CoVaR modificado, foi o setor Financeiros e outros, com um
ACoVaR de -1,6%. Isso pode indicar que tal setor é potencialmente forte em termos regulatorios,
mostrando indicios de que o funcionamento dos sistemas de pagamentos permite aos demais setores
0 desenvolvimento de suas atividades. Em outras palavras, o baixo nivel de risco sistémico diminui
0s riscos na economia real (Silva et al., 2006).

Portanto, diante dos resultados obtidos, pode-se verificar, por meio da Figura 1, que os valores
encontrados, de fato, divergem do VaR, comprovando que tal método se torna uma medida que tende
a superestimar o risco do setor, ndo podendo ser considerada como apenas a Unica fonte de
gerenciamento de risco. O fato de ndo levar em consideracdo o impacto que determinado setor gera
ao mercado ndo contribui, por exemplo, para a formulacédo de politicas regulatdrias, principalmente
por se tratar de uma analise setorial. Tal resultado também corrobora os achados de Almeida et al.
(2012), Tristdo e Portugal (2013), Araujo e Ledo (2013), Santiago et al., (2021). Por fim, sob
determinadas condigdes econémicas, o risco especifico de um setor ndo pode ser avaliado de forma
isolada, sem contabilizar potenciais efeitos spillovers do préprio mercado como um todo. Na verdade,
ndo é apenas o risco idiossincratico, mas a sua interconectividade com o préprio mercado que
determina sua relevancia sistémica, sendo esse Ultimo argumento um potencial fator para aumentar o
risco de falha em todo o sistema (Hautsch et al., 2014).

Figura 1
Comparagdo entre o VaR e o ACoVaR dos modelos modificados para os setores inseridos na B3.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo analisar como o efeito contagio e a contribuigdo marginal do
valor em risco de setores econdémicos brasileiros podem ser explicados pelo modelo CoVaR, com o
uso de indices contabeis, variaveis macroecondmicas, além da IFRS. Para isso, a hipotese testada foi
a de que medidas advindas do modelo CoVaR, no qual sdo incluidas essas variaveis, explicam de
forma mais adequada o risco da ocorréncia do efeito sistémico.

Em sintese, a hipdtese de pesquisa ndo foi rejeitada, conforme demonstrada pelos testes de
robustez, ao se verificar que todos os setores analisados (Bl, CC, CNC, FO, MB, PGB e UP) do
mercado acionario brasileiro sofreram influéncia dos indices contabeis e das variaveis
macroecondmicas. Complementarmente, setores como Bl, CC, CNC e MB indicaram influéncia da
variavel IFRS na interpretacdo do risco sistémico. Segundo Santiago et al. (2021), seu efeito
influencia no risco, permitindo considerar, inclusive, um aumento na qualidade da informagéo
contabil para o mercado financeiro. Essa é uma afirmativa potencialmente importante do ponto de
vista das regula¢Ges microprudenciais, principalmente porque, quando a anélise se refere aos setores
de um pais, fatores microecondmicos que, a principio, tinham seus efeitos dissipados nas analises
entre paises, sdo, nesse momento, disseminados.

Em termos praticos, os resultados encontrados confirmaram que, para analisar o risco de efeito
contégio e, consequentemente, o risco sisttmico, devem-se considerar, para 0 mercado acionario
brasileiro, fatores advindos da contabilidade e da economia. Uma vez incluida e testada a sua
adequacdo, por meio dos pressupostos e, posteriormente, da analise comparativa, foi comprovado que
0s modelos modificados se tornaram mais eficientes, quando comparados com o modelo original,
representado apenas pela varidvel RET. A rigor, o conhecimento do efeito sistematico, via modelos
de gerenciamento de risco, permite, principalmente, destinar regras prudenciais a setores do mercado
acionario brasileiro, potencialmente mais arriscados. Assim, este artigo contribuiu, principalmente,
nos seguintes pontos: i) na consideracdo de variaveis anteriormente ndo consideradas no campo no
qual o estudo foi desenvolvido: indices contébeis; e ii) na ampliacdo de estudos sobre efeito contagio
e, consequentemente, risco sistémico, para os diversos setores do mercado acionario brasileiro.
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