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RESUMO

O presente estudo tinha como objectivo avaliar a contribuicdo marginal dos
bancos portugueses para o risco sistémico do sistema financeiro portugués no periodo
2007-2011. Para tal, foi aplicada a métrica ACoVaR, estimada através de modelos
multivariados de heterocedasticidade condicional (GARCH), aos quatro bancos
cotados em Bolsa. Foi também analisado até que ponto o nivel de endividamento, o
beta das accOes e a dimensdo dos bancos sdo determinantes da sua importancia
sistémica. Os resultados sugerem que o BCP é o banco com maior risco individual e
que mais contribui para o risco sistémico. No periodo em analise, o nivel de
endividamento foi o factor mais significativo para explicar a contribuicdo marginal

dos bancos para o risco sistémico, tendo um efeito positivo sobre esta.

Palavras-Chave: ACoVaR, Risco Sistemico, Importancia Sistémica, GARCH-

multivariado.
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ABSTRACT

This study aimed to assess the marginal contribution to systemic risk of
portuguese banks in 2007-2011. Using multivariate conditional heteroskedasticity
models (GARCH), it was estimated the ACoVaR, which capture the systemic
importance of the institutions, for the four banks listed on the stock exchange. It was
also examined whether the level of debt, beta of shares and size are determinants of
banks’ systemic importance. The results suggest that BCP has the highest individual
risk and contributes more to systemic risk. The level of debt was the most significant
factor in explaining the marginal contribution to systemic risk, having a positive

effect on it.

Keywords: ACoVaR, Systemic Risk, Systemic Importance, multivariate-GARCH.
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1. INTRODUCAO
1.1. Problema de Pesquisa

Os bancos desempenham um papel fundamental no financiamento a actividade
econdmica e na estabilidade do sistema financeiro. A faléncia ou insolvéncia de um
banco pode impor externalidades negativas a outros bancos e instituigdes financeiras,
causando ruptura no sistema financeiro com consequéncias adversas para o resto da
economia. Tal facto motiva o conceito de risco sistémico, que corresponde a uma
“série de defaults correlacionados de instituicdes financeiras que, ocorrendo num
curto espaco de tempo, provoca diminuicdo de liquidez e perda de confianga
generalizada no sistema financeiro como um todo” (Billio et al., 2010, p. 1).

Portanto, é necessario entender e avaliar o risco sistémico e a importancia
sistémica dos bancos, isto €, a sua capacidade para influenciar e desestabilizar o
sistema financeiro. A avaliagdo da importancia sistémica dos bancos € uma questédo
chave tanto para a estabilidade financeira como para a supervisdo macro-prudencial
pois, como ressaltaram Tarashev et al. (2009) & Zhou (2009), permite estimar o
provavel impacto da faléncia de um banco na estabilidade global do sistema
financeiro e propor e/ou justificar medidas de resgate em tempos de crise, a0 mesmo
tempo que ajuda na calibracdo de instrumentos prudenciais (capital regulamentar e
prémios de seguro) e supervisdo dos bancos sistemicamente importantes em tempos
regulares.

A recente crise financeira veio enfatizar a importancia do risco sistémico e da
contribuicdo das instituicGes financeiras para este, tendo-se tornado a sua definicdo e
quantificacdo um grande desafio, ndo apenas para os académicos, mas sobretudo para

0s agentes de supervisdo e regulamentacdo. A incapacidade de prever os efeitos



adversos da faléncia de determinados bancos, bem como a fraca regulamentacdo e
crescente complexidade dos mercados e instrumentos financeiros (e.g. hipotecas
securitizadas), revelaram deficiéncias no quadro regulamentar contemporaneo. Se,
historicamente, a supervisdo e regulamentacéo financeira esteve focada na avaliagdo
do risco dos bancos de forma individual (abordagem micro-prudencial), com a crise,
tornou-se evidente a necessidade de estabelecer medidas macro-prudenciais para fazer
face ao risco sistémico (Benoit et al., 2012).

Neste sentido, foram criados diversos organismos responsaveis pela melhoria do
quadro institucional da supervisdo financeira. A nivel internacional, sob égide do G-
20", foi estabelecido em Abril de 2009 o Comité de Estabilidade Financeira (FSB),
responsavel pelo desenvolvimento e implementacdo de medidas eficazes de
regulamentacédo, supervisdo e outras politicas do sector financeiro, colaborando para
tal com FMI e o Banco de Pagamentos Internacionais (BIS). Na Unido Europeia, foi
estabelecido em Dezembro de 2010, o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB),
organismo responsavel pela supervisdo macro-prudencial do sistema financeiro a
nivel da UE, cuja missdo é “monitorizar e avaliar o risco sistémico em periodos
normais, com o objectivo de atenuar a exposic¢éo do risco de faléncia de componentes
sistémicos e aumentar a resisténcia do sistema financeiro a choques” (UE, 2010).

O Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (BCBS, 2011), visando o controlo
e a mitigacdo dos riscos impostos por instituicdes sistemicamente importantes (SIFIs),
divulgou uma metodologia de avalia¢do da importancia sistémica de bancos globais,
baseada numa abordagem de indicadores-base que reflectem cinco categorias de

importancia sistémica: dimensdo, interligacbes com outros bancos, actividade

! Grupo dos 20, formado pelos ministros das financas e responsaveis dos bancos centrais das 19
maiores economias do mundo mais a Unido Europeia.



interjurisdicional, substituibilidade dos seus servicos e complexidade. Com base nesta
metodologia serdo definidas exigéncias de capacidade adicional de absorcéo de perdas
para além dos racios de capital de Basileia I, que reflictam o risco destas
instituicoes.

Os esforgos de conceptualizacdo, quantificacdo e regulamentacdo do risco
sistémico por parte das autoridades de supervisdo, tém sido acompanhados por
desenvolvimentos e pesquisas a nivel académico. Parte significativa destas pesquisas
tem abordado a questdo da quantificacdo da importancia sistémica das instituicoes
financeiras avaliando o impacto das externalidades que estas podem impor ao sistema
como um todo. Uma medida popular, que tem recebido grande atencdo por parte da
comunidade academica é o Conditional Value-at-Risk (CoVaR), introduzido por
Adrian e Brunnermeier (2011), que procura capturar as perdas do sistema financeiro
no caso de faléncia de uma instituicdo financeira, correspondendo ao Value-at-Risk
(VaR) do sistema financeiro dado o efeito originado por um evento especifico em
determinado banco.

O CoVaR vem colmatar uma das lacunas das tradicionais medidas de risco — a
sua idiossincrasia — isto é, o facto destas estarem focadas no risco isolado de uma
instituicdo, sem considerar o impacto que a instituicdo possa ter no sistema. Segundo
Carrasco e Garcia (2010), “um principio geral da teoria economica de externalidades
€ que os agentes devem ser monitorados ou taxados de acordo com a sua
contribuicdo individual para alguma medida de perda. O CoVaR respeita esse
principio”. Além de medir o grau de externalidades que uma instituicdo impGe ao

sistema, esta medida permite avaliar o efeito de contdgio de uma instituicdo sobre



outra e pode ser estendida a outras medidas de “risco de cauda”, como é o caso da

perda esperada condicional.

O presente trabalho procura estimar o nivel de risco sistémico no sistema

financeiro portugués, avaliando a contribui¢cdo marginal dos bancos para o mesmo,

através da medida proposta por Adrian e Brunnermeier (2011), com recurso a

modelos multivariados de heterocedasticidade condicional.

1.2. Objetivos

1.2.1.

v

1.2.2.

Objetivo geral

Avaliar a contribuicdo marginal dos bancos para o risco do sistema financeiro
portugués com recurso a modelos multivariados de heterocedasticidade
condicional.

Obijetivos especificos

Estimar o risco individual de cada um dos bancos e para o sistema financeiro;
Estimar o risco sistémico de cada banco, ou seja, a sua capacidade de afetar o
sistema como um todo;

Construir uma matriz de contagio entre os bancos, que mede o impacto do
default de um banco nos outros e vice-versa;

Analisar até que ponto as caracteristicas individuais dos bancos — risco de
mercado (beta), risco individual, dimensdo e endividamento — influenciam ou

sdo determinantes do risco sistémico.



1.3. Justificacdo do Tema

A actual crise financeira, que eclodiu em meados de 2007 no mercado norte-
americano de crédito hipotecéario de alto risco (subprime), colocou em foco o risco
sistémico e o efeito de contagio por este originado, dada a ampla globalizacdo dos
sistemas e mercados financeiros. A faléncia do Lehman Brothers trouxe efeitos
adversos tanto para a economia norte-americana, COmo para as economias europeias e
do mundo em geral, transformando uma crise de crédito em crise sistémica.

Portugal ndo esteve imune aos problemas advindos desta crise. Se por um lado
0s bancos portugueses ndo foram profunda e directamente afectados, por outro, o
agravamento da crise da divida soberana na Zona Euro, em geral, e no pais, em
particular, contribuiu para a queda da qualidade de crédito e rating dos bancos
resultando na dificuldade de acesso e aumento do custo de financiamento. O dificil
acesso ao funding reflectiu-se na reducdo de liquidez e em constrangimentos
adicionais ao crescimento econdémico, impactando sobre o desempenho dos bancos.

As restricbes de liquidez e os constrangimentos a economia reforcam a
importancia da analise dos efeitos de contagio entre as instituicdes, no sentido de
identificar bancos condutores de risco (risk drivers), que impdem maiores
externalidades ao sistema, permitindo uma melhor actuacdo dos agentes reguladores e
de supervisdo, bem como a auto-avaliacdo por parte da instituicdo. As medidas
decorrentes desta analise podem ser utilizadas pelos Governos na definicdo das

estratégias de resgate, uma vez que se um banco € sistemicamente muito importante,



justifica-se o seu resgate pelo impacto que a sua faléncia poderia impor ao sistema
financeiro e a economia em geral®.

A andlise da importancia sistémica dos bancos contribui também para a reducéao
do risco moral associado ao resgate de instituicBes sistemicamente importantes. A
percepcdo de garantias implicitas de suporte por parte do governo cria problemas de
risco moral pois, como sustentado pelo BCBS (2011), instituicdes consideradas
sistemicamente importantes em virtude da sua dimensdo ou das suas interligagdes
com o mercado, na busca pela maximizacdo dos beneficios proprios, tendem a
escolher investimentos mais arriscados, sem ter em conta as externalidades dai
decorrentes. Determinar a importancia sistémica de tais instituicdes,
consequentemente, o conjunto de externalidades originadas por cada instituicdo,
permite que estas sejam taxadas e monitoradas de acordo com o risco que impdem ao
sistema.

Outra justificacdo para o estudo prende-se com o facto de que, embora haja
varios estudos sobre risco sistémico em Portugal, estes estdo mais relacionados com
indicadores macroecondmicos e o impacto do risco advindo da crise soberana. Ao
invés, os estudos referentes a contribuicdo individual dos bancos existem para a

realidade europeia como um todo, mas ndo especificamente para Portugal.

1.4. Estrutura do Trabalho
O presente estudo é composto de cinco partes. Assim, em acréscimo a esta
seccdo introdutoria, onde se apresentam o problema de pesquisa, 0s objectivos a

atingir e a importancia do estudo, efectua-se na segunda seccao, a revisdo a literatura,

2 Esta foi a justificacdo para a intervencdo do Governo Portugués no Banco Portugués de Negécios
(BPN).



com a apresentacdo de alguns conceitos relevantes para a realizacdo do trabalho, de
algumas teorias e resultados de estudos levados a cabo sobre o mesmo. Na terceira
seccdo € apresentada a metodologia utilizada para a prossecucdo do trabalho,
enquanto na quarta secgdo apresenta-se os resultados da pesquisa e confronta-se com
0s outros estudos descritos na segunda seccdo. A quinta e Ultima seccdo expde as

principais conclusdes do estudo e algumas recomendagoes.

1.5. Limitacbes do Trabalho

A principal limitagdo do presente estudo esteve relacionada com a dimenséo da
amostra. A andlise efectuada teve como base dados de mercado, neste caso precos das
accoes, que para além de apresentarem maior frequéncia, incorporam de forma rapida
informacBes mais recentes e as perspectivas do mercado. Assim, s6 foi possivel
incluir na analise os 4 bancos portugueses cotados em bolsa, para um total de 77°
(cerca de 5%), tendo-se excluido bancos que, pela sua dimensdo e volume de
transacdes, poderiam influenciar de forma relevante o sistema financeiro. Ainda
assim, 3 dos bancos analisados apresentam um grande peso na amostra em termos de
total de activos (ver Tabela A, Anexo 3).

A despeito da utilizacdo dos precos das ac¢Oes para analise, importa realcar que
estes podem apresentar algumas desvantagens relacionadas a sua elevada volatilidade,
que para além da dindmica e perspectivas de mercado, pode espelhar algum “ruido”,

enviesando a andlise.

® Fonte: Base de dados Bankscope. Consultada a 20 de Abril de 2012



2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Conceito de Risco Sistémico

Embora seja um tema em voga e amplamente debatido, ainda ndo existe
consenso no que concerne & definicdo de risco sistémico. Tradicionalmente visto
como o risco de “corrida aos bancos”, em que o panico instalado levava os
depositantes e os investidores a retirar os fundos colocados nos bancos, conduzindo
ao colapso do sistema bancario, actualmente, o conceito tem ganho contornos mais
amplos, referindo-se ao risco de colapso do sistema financeiro como um todo.

De Bandt e Hartmann (2000) afirmam que o conceito de risco sistémico vai para
além da visdo tradicional de vulnerabilidade dos bancos face a “fuga de depdsitos”,
estando no coracdo do conceito a nocdo de contdgio, uma propagacao forte de
perturbacdes financeiras de uma instituicdo, mercado ou sistema para outro. De forma
mais abrangente FSB, IMF e BIS (2009) apresentam o risco sistémico como “o risco
de ruptura nos servicos financeiros como resultado de perturbacgdes financeiras em
todo ou parte do sistema financeiro, com potencial para causar consequéncias
adversas na economia real”.

Furfine (1999) sugere dois tipos de risco sistémico: o risco de que um choque
financeiro provoque a quebra ou mau funcionamento simultdneo de um conjunto de
instituicbes e mercados e o risco de que a faléncia de uma instituicdo ou um pequeno
grupo de instituicOes alastre-se, de forma sequencial, as outras em resultado das suas
interligacGes. Estes conceitos enquadram-se na visdo conceptual de que o risco
sistémico tem duas dimensfes: uma transversal e outra temporal. Segundo Caruana
(2010), a dimensdo transversal centra-se na forma como o risco se correlaciona entre

as instituigcdes financeiras em determinado momento, em virtude das liga¢oes directas



e indirectas entre estas, enquanto a dimensao temporal relaciona-se com a acumulagao
de fragilidades financeiras ao longo do tempo em interaccdo com o0s ciclos
macroecondémicos.

O Banco Central Europeu — BCE (2009) sugere trés formas de risco sistémico
que captam as suas diferentes dimensdes: o0 risco de contdgio, o risco de macro-
choques e o risco de desequilibrios financeiros acumulados ao longo do tempo. O
risco de contagio materializa-se através do efeito spillover de perturbacées financeiras
de uma instituicdo para as outras de forma sequencial, numa dimensao transversal. O
risco de macro-choques refere-se ao efeito negativo simultaneo de um amplo choque
exogeno ao sistema sobre um conjunto de instituicdes e mercados. A Gltima forma de
risco refere-se a acumulacdo enddgena de grandes desequilibrios financeiros ao longo
do tempo, como no caso das bolhas dos mercados de activos ou de créditos, que
podem trazer consequéncias adversas para 0S bancos e para 0s mercados. Estas
formas de risco ndo sdo mutuamente exclusivas, podendo ocorrer a0 mesmo tempo,
de forma conjunta ou independentemente.

As definicdes apresentadas sdo comuns ao referir-se ao risco do sistema
financeiro como todo e ao salientarem a existéncia do risco de contagio das
perturbacdes financeiras, seja entre instituicGes ou entre o sistema financeiro e a
economia real. Para o presente estudo, considera-se a definicdo apresentada por
Tarullo (2009), uma vez que realca a importancia sistémica das instituicbes: “uma
instituicdo € sistemicamente importante se 0 ndo cumprimento das suas obrigacGes
para os credores e clientes tiver consequéncias adversas para o sistema financeiro e

para a economia em geral”.



2.2. Medidas de Risco Sistémico

A amplitude do conceito do risco sistémico leva a que existam diversas
abordagens para a sua quantificacdo. Ja desde antes da eclosdo da crise actual que tem
havido uma preocupacdo em medir o risco sistémico e a contribuicdo marginal de
cada instituicdo para 0 mesmo. Com a crise, esta preocupacdo aumentou de forma
significativa, tendo surgido varios modelos e indicadores para a sua quantificagdo,
que podem servir de ferramentas para apoiar a supervisdo e regulamentagdo macro-
prudencial.

O BCE (2010) sugere que os modelos podem ser agrupados de acordo com as
formas de risco sistémico: (a) modelos para captar o risco de contagio; (b) modelos
para avaliar o impacto da ocorréncia de um macro-choque sobre o sistema financeiro;
e (c) modelos para avaliar o risco do desencadear de desequilibrios financeiros. O
foco desta analise sera sobre os modelos de contagio, uma vez que estes procuram
avaliar em que medida a faléncia de um banco leva a faléncia ou perturbacdes
financeiras em outros bancos, isto é, a sua importancia sistémica, principal objectivo
do estudo.

Ainda dentro dos modelos de contagio, é possivel agrupar as varias medidas de
quantificacdo de risco sistémico de acordo com as técnicas utilizadas para a sua
estimacgdo: medidas de distribuicdo de probabilidades, medidas de analise de estrutura
de rede e medidas de analise de divida contingente (ver Quadro Il, Anexo 4). Dentro
das medidas probabilisticas tem-se 0 CoVaR, proposto por Adrian e Brunnermeier

(2011), para medir o efeito spillover das externalidades que uma instituicdo em
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particular impde ao sistema. Com recurso a regressdes de quantis®, os autores
estimaram a contribuicdo marginal para o risco sistémico de um conjunto de
instituicbes financeiras, 0 ACoVaR, dado pela diferenca entre 0 CoVaR e 0 VaR
incondicional do sistema financeiro. Os autores propuseram também uma medida para
avaliar a exposicdo das instituicdes a choques no sistema financeiro — o0 exposure
CoVaR.

Alguns estudos estenderam a andlise do CoVaR: Almeida et al. (2012)
estimaram a relacdo entre o colapso dos retornos de mercado e 0s retornos de
importantes empresas financeiras que actuam no Brasil e construiram uma matriz de
contagios entre estas, avaliando as empresas que sdo risk drivers e as que sdo mais
contagiadas pelas outras; Agrippino (2009), com recurso a modelos de
heterocedasticidade condicional multivariados, diagnosticou e distinguiu episodios de
interdependéncia e de contagio entre cinco bancos comerciais americanos; Girardi e
Ergin (2012) também utilizaram modelos GARCH multivariados para estimar a
contribuicdo de quatro grupos de instituicdes (bancos, corretores, companhias de
seguro e fundos de cobertura) para o risco sistémico, avaliando como as suas
caracteristicas individuais ajudam a prever tal contribuicéo.

Um estudo importante, que também aplica a metodologia de regressdes de
quantis, é o de White et al. (2010) que procura analisar os spillovers nos VaRs de
diferentes instituicdes. Através de um modelo de Vector Autoregressivo (VAR), em
que o VaR das instituicBes financeiras e do mercado representam as variaveis
dependentes, que sdo funcdo do VaR desfasado e de choques passados, 0s autores

construiram fungbes de impulso-resposta que permitiram estimar a resiliéncia das

* A regressdo de quantis é uma técnica de analise estatistica que permite obter estimativas da mediana
ou de outros quantis condicionais da variavel dependente.
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instituicOes financeiras a choques no sistema financeiro, bem como o impacto que
estas tém sobre 0 VaR do sistema.

Acharya et al. (2010) propuseram como medida de importancia sistémica das
instituicbes financeiras, o systemic expected shortfall, que tal como o exposure
CoVaR, procura captar o risco de descapitalizagdo de uma instituicdo financeira
condicionada a que o sistema financeiro esteja em dificuldades. Esta medida é uma
combinacéo linear do nivel de alavancagem do banco e a sua perda marginal esperada
(marginal expected shortfall), que é dada pelo retorno médio do banco nos 5% piores
dias do mercado. Uma vantagem deste modelo é que considera as duas fontes de risco
para as instituicdes: a fragilidade individual de cada uma delas e a sua vulnerabilidade
as ligacGes com outras instituicdes e as correlacdes entre 0s activos.

Brownlees e Engle (2011) refinaram a metodologia de estimacdo da perda
marginal esperada proposta por Acharya et al. (2010). Empregando modelos
TGARCH e de correlagdes dindmicas, 0s autores estimaram as volatilidades
condicionais das instituicGes e as suas correlagées com o indice de mercado. Como
medida de risco sistémico, 0s autores propuseram 0 indice de risco sistemico
(Systemic Risk index — SRISK), que capta o défice esperado de capital (expected
capital shortage) de um banco dado o seu grau de alavancagem e sua perda esperada
marginal. Bancos com um SRISK elevado sdo os que mais contribuem para a
descapitalizacdo do mercado em tempos de crise.

Uma medida relacionada com esta foi proposta em Huang et al. (2009), onde se
desenvolveu um indicador de risco sistémico que representa um prémio de seguro
hipotético contra perdas catastréficas na carteira das instituicdes financeiras — o

Distress Insurance Premium (DIP). A importancia sistémica de uma instituicdo €
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entdo medida como a sua contribuicdo marginal para o DIP agregado e é fungdo da
sua dimensao, probabilidade de default e correlagdes com outros activos.

Segoviano e Goodhart (2009) definiram medidas de estabilidade bancaria para
captar as relagdes de dependéncia das perturbagcfes financeiras entre as instituicGes
financeiras. Através de uma abordagem ndo-paramétrica, 0 CIMDO®-cépulas, 0s
autores modelaram a densidade multivariada que permitiu estimar a probabilidade
conjunta de faléncia de todos os bancos no sistema (joint probability of distress).
Como indicador de importancia sistémica foi proposta a probabilidade de pelo menos
um banco falir (Probability that At least One bank become distressed — PAO), dada a
faléncia de um banco especifico. A PAO quantifica os potenciais efeitos “em cascata”
que a insolvéncia de um banco pode provocar, contudo, ndo considera a dimenséo do
impacto das perturbacdes financeiras, ou seja, quantos mais bancos podem ser
afectados.

Para colmatar esta lacuna Zhou (2009) propds o Systemic Impact index (SI),
que mede o numero esperado adicional de faléncias no sistema bancario, dado um
banco ter falido. O autor definiu também o Vulnerability index (V1) que mede a
probabilidade de faléncia de um banco dado a existéncia de pelo menos mais uma
faléncia no sistema. Com recurso a teoria do valor extremo, o autor estimou trés
medidas de importancia sistémica (PAO, Sl e VI), tendo-as relacionado, através de
coeficientes de correlacdo, a dimensdo dos bancos por forma a verificar se a dimenséo
é determinante da importancia sistémica dos bancos.

Tarashev et al. (2010) sugerem uma metodologia diferente para a determinagédo

da importancia sistémica dos bancos, que consiste na atribuicdo do risco total do

® Consistent Information Multivariate Density Optimizing
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sistema a cada instituicdo. Esta metodologia, denominada Shapley Value, deriva da
teoria de jogos cooperativos e comporta a alocacdo de um beneficio colectivo criado
por um grupo a cada um dos seus elementos. O risco total do sistema é atribuido a
cada instituicdo com base na sua contribuicdo marginal média para cada um das
outras instituicdes que compdem o sistema e a importancia sistémica é dada pela
parcela de risco sistémico que Ihe é atribuida — quanto maior o shapley value de uma
instituicdo, maior a sua importancia sistémica.

No ambito dos estudos que analisam a estrutura de rede e interligagdes entre os
bancos, Hu et al. (2010), considerando as relagdes interactivas entre 0s bancos como
uma rede financeira, desenvolveram um algoritmo de estimativa de risco, o Link-
Aware Systemic Estimations of Risks (LASER), que integra técnicas de Business
Intelligence (BI) e de simulagdo. O algoritmo BI-LASER oferece um conjunto de
ferramentas eficazes para a identificacdo do risco no sistema bancario e para apoiar a
tomada de decisfes na monitorizacao desse mesmo risco.

Pokutta et al. (2011) afirmam que os passivos entre as instituicbes financeiras
formam uma rede e que a compensacdo de tais passivos, e consequente risco de
contagio e de default, dependem da estrutura dessa rede. Através da técnica de
programacdo linear e visando avaliar o risco que um banco impde ao sistema nado
cumprindo as suas obrigacGes, 0s autores criaram um vector de compensacdes que
permite obter duas medidas de risco: o nimero adicional de faléncias que a faléncia
de um banco pode causar, dado pelo Contagion Risk Indicator (CRI) e uma medida
para a eficiéncia do resgate de determinada instituicdo, o Funding Risk Indicator

(FRI).
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Cont et al. (2010) propuseram o indice de contdgio (Cl) como medida da
importancia sistémica das instituicdes, definido como as perdas esperadas para a rede
provocadas pelo default de uma instituicdo quando o sistema financeiro é sujeito a um
choque de mercado. Este indicador permitiu a analisar o potencial para o contagio de
faléncias no sistema financeiro brasileiro, tendo-se avaliado, posteriormente, a
contribuicdo da dimenséo dos bancos e da estrutura de rede para o risco sistémico.
Hautsch et al. (2011) sugeriram um beta para o risco sistémico que, explicitamente,
tem em conta as interligagdes da instituicho com o sistema financeiro. O beta
sistémico, que mede o efeito marginal do VaR individual da instituicdo no VaR do
sistema financeiro, foi estimado com recurso a regressdes de quantis de dois estagios,
tendo-se identificado canais relevantes de potencial risco de spillover entre as
instituicbes que constituiam a topologia da rede financeira.

Billio et al (2010) utilizaram a analise da componente principal e os testes de
causalidade de Granger para captar mudancas na dependéncia e na direccdo das
correlacdes entre os retornos mensais de fundos de cobertura, bancos, corretores e
companhias de seguro. A filosofia por detrds da sua analise é que as relacGes
estatisticas entre retornos podem transmitir, de forma indirecta, informacdes de valor
sobre a acumulacdo do risco sistémico. Os autores propuseram-se a medir os “quatro
L’s” do risco sistémico — liquidity, leverage, linkages and losses — através de medidas
econométricas como coeficientes de autocorrelacdo e modelos de regime-switching.

A andlise de divida contingente engloba os trabalhos de Lehar (2005) e Elsinger
et al. (2006). Lehar (2005) propds trés medidas de risco sistémico baseadas nas
correlacbes e dinamicas entre a carteira de activos dos bancos e o0s passivos: a

distancia ao incumprimento, a probabilidade de incumprimento e a perda esperada.
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Elsinger et al. (2006) estenderam a analise de Lehar (2005), tendo construido duas
medidas de risco sistémico: o VaR incremental, que mede a contribui¢do individual
dos bancos para o VaR do sistema financeiro e a perda esperada condicional que
mede 0 aumento do passivo do regulador dado o default de um banco. Com recurso a
regressdo de painéis os autores procuraram explicar em que medida algumas
caracteristicas individuais dos bancos podem ajudar a explicar e prever o seu risco
sistémico.

Outras medidas de risco sistémico foram propostas mais recentemente,
considerando perspectivas e metodologias diferentes. Cerutti et al. (2012) salientam a
importancia da analise do risco sistemico global, uma vez que instituicdes globais
sistemicamente importantes podem causar efeitos adversos ndo apenas no pais de
origem, mas para toda a economia internacional. Os autores chamam a atencéo sobre
a fraca adequacdo dos dados disponiveis para medir o risco sistémico global e
procuram identificar areas prioritarias em que sdo necessarias melhorias de tais dados,
de forma a se fornecer perspectivas globais sobre riscos potenciais e sobre a
estabilidade financeira e supervisdo macro-prudencial internacionais. A iniciativa para
a cobertura de gaps de dados dos G20, que recomenda a colecta de dados consistentes
a nivel dos bancos para analises conjuntas e a melhoria das estatisticas agregadas e
das estatisticas bancarias internacionais do BIS, é um grande passo nesse sentido.
Outro desenvolvimento significativo na area de avaliacdo do risco sistémico global é a
metodologia proposta pelo BCBS (2011) para a avaliacdo da importancia sistémica
dos bancos globais.

Lund-Jensen (2012) afirma que a implementacdo bem-sucedida da politica

macro-prudencial depende da capacidade de identificar e estimar o risco em tempo
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real e, nesse sentido, propds um modelo binario de resposta com efeitos fixos para
avaliar a probabilidade condicional de uma crise bancéria sistémica. O principal
resultado foi o que o nivel de risco sistémico depende de vérios factores que podem
ser utilizados como sinais de crise, emitidos sempre que determinado factor esteja
acima do limite estabelecido. Tais limites sdo dinamicos, dependendo do estado da
economia, medido como uma combinagao dos outros factores de risco.

De Nicol6 e Luchetta (2012) comecam por enumerar as limitacbes dos actuais
modelos de avaliagdo do risco sistémico dizendo que estes incidem sobre segmentos
do sector financeiro sem considerar a evolugdo da economia real e que ainda ndo ha
uma avaliacdo sisteméatica do seu poder de previsdo e, de seguida, propéem um
modelo de monitoramento do risco sistémico que cobre estas lacunas. O modelo
combina uma metodologia de vectores auto-regressivos de factores dinamicos e
técnicas de regressdo de quantis para a construcdo de indicadores de previsao de risco
sistémico.

Por fim, importa ressaltar que, como afirmam Bisias et al. (2012), é necessaria
mais do que uma medida de risco sistémico para captar a natureza complexa e
adaptavel do sistema financeiro. De fato, nenhuma medida € perfeita e completa,
apresentando tanto ponto fortes como fracos, sendo apropriado a utilizacdo de um
conjunto de medidas, que vai de encontro ao objectivo da avaliagdo. No contexto
macro-prudencial, o BCE (2010) defende que os decisores de politica devem contar
com uma ampla gama de medidas e ferramentas que abranjam diferentes partes do
sistema financeiro e diferentes choques e mecanismos de transmissao de instabilidade

financeira.
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2.2.1. CoVaR e ACoVaR

A medida proposta por Adrian e Brunnermeier (2011) tem base numa medida
amplamente utilizada no célculo do risco idiossincratico das instituigdes financeiras e
do capital regulamentar, o VaR. Segundo Jorion (2001), o VaR mede a pior perda
potencial sob condi¢@es normais de mercado, dentro de um horizonte temporal e nivel

de confianca determinados e pode ser dado pela equacao:
Pr(Ri < VaRl,)=a 1

RE representa 0s retornos do banco i e a o percentil da sua distribuigdo. Os

retornos sdo estimados de forma continua, através da equacéo R} = In Pi em que P
t—-1

representa o preco do activo (nos periodos t e t-1). Assumindo que 0s retornos sao
independentes e identicamente distribuidos e que seguem uma distribuicdo normal, o

VaR® pode ser estimado através da equacio:
VaRi(a) = —¢p~"(a)a} )

Sendo o} o desvio padrdo da série de retornos do banco i e ¢~ (a) a funcio
inversa da normal. Para o presente estudo foi considerado um nivel de significancia de
5%. O CoVaR capta as perdas no sistema financeiro em caso de uma instituicao
financeira em particular se encontrar em dificuldades financeiras. E a probabilidade o
de que os retornos do sistema financeiro sejam inferiores ou iguais ao seu VaR, dado

gue os retornos da instituicdo i igualam o VaR desta:

® Segundo Jorion (2001), o atributo mais importante do VaR é a sua transparéncia pois, em um (nico
namero, transmite o risco em termos de perda potencial de forma simples e compreensivel.
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Pr(Rf < CoVaR({|Ri = VaRl,) = ©)

s|i
a,t

Onde R} representa o retorno do sistema, CoVaR,, o VaR do sistema

condicional ao evento relacionado com a instituicdo i e R = VaRl, o evento
condicionador. Assumindo uma distribuicdo normal conjunta dos retornos do banco e
do sistema e estandardizando a equacdo em (3), resulta que o CoVaR pode ser
estimado a partir da equacédo (4) abaixo, onde o7 é 0 desvio-padrdo dos retornos do

sistema e p, a correlagéo entre os retornos do sistema e do banco.

CoVaRi(a,y) = ¢ (Y)of\1—pf + ¢~ (@)pi0f (4)

A contribuicdo de cada instituicdo para o risco sistémico pode entdo ser

s|i

estimada através do ACoVaR,,,

diferenca entre o VaR condicional do sistema
financeiro, quando a instituicdo exibe perturbacdes financeiras e o VaR incondicional

do sistema financeiro, quando a instituicdo i se encontra no seu estado mediano.

s|Ri=VaR}'1 s|Ri=Mediani

ACoVaRZ!i = CoVaR,, — CoVaR,; (5)

Assumindo mais uma vez a normalidade dos dados e conjugando as equacfes
em (4) e (5), tem-se que o ACoVaR ¢é estimado pela equacdo (6) abaixo, dado que o
valor da mediana na funcdo inversa da normal estandardizada € nulo. A deducdo da

equacdo € apresentada no anexo 1.

ACoVaR (a,a) = ¢~ (a)p.0f (6)
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Se nas equacdes (5) e (6) se substituir o s do sistema financeiro por j que
representa outra instituicdo financeira, pode-se obter as correlagfes de risco entre as
instituices i e j. Esta é a ideia implicita na matriz de contagios, sugerida por Almeida
et al. (2012), que permite identificar tanto os bancos que contribuem para o risco dos

outros, como os que mais sdo “contagiados” pelos outros. A matriz apresenta nas
colunas o efeito de contagio do banco j pelo banco i (ACoVaR,Q") e nas linhas como o

banco i é contagiado pelo banco | (ACoVaRﬂj). O total das colunas representa o
somatorio do contéagio de um banco aos outros e o total das linhas representa o quanto

um banco é contagiado pelos outros.

Quadro I. Modelo de Matriz de Contéagios

Bancos Banco 1 Banco 2 Banco 3 Banco 4 Total
Banco 1 - ACoVaRY 2 | ACoVaR® | ACoVaR'* B:
Banco2 | ACoVaR?*! - ACoVaR??® | ACoVaR?"* B
Banco3 | ACoVaR®' | ACoVaR3? - ACoVaR3* Bs
Banco4 | ACoVaR*' | ACoVaR*? | ACoVaR*? - B,
Total A A, As Ay

2.3. Determinantes do Risco Sistémico

Dada a importancia do risco sistémico para 0s bancos e para a economia em
geral, além de identifica-lo e medi-lo, € importante estudar os factores que contribuem
para a sua materializacdo, isto é, 0s seus determinantes. Muitos dos trabalhos
propostos para medir o risco sistémico e a contribuicdo dos bancos, também
procuravam avaliar como determinadas caracteristicas individuais dos bancos seja, a
sua dimensdo, o nivel de endividamento, o beta das ac¢des, entre outras, poderiam

explicar o nivel de risco do banco, ou ajudar a prevé-lo.
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Adrian e Brunnermeier (2011) avaliaram se a contribui¢do para o risco sistémico
poderia ser prevista a partir de caracteristicas desfasadas das instituices. Os
resultados mostraram que instituicbes com elevado endividamento, grande
desfasamento de vencimentos e de grande dimensdo tendem a ser associadas com
maiores contribui¢Bes para o risco sistémico. Os autores também analisaram a relacao
entre o risco individual das instituicGes e a contribuicdo para o risco sistémico (VaR
versus ACoVaR), tendo encontrado uma fraca ligacdo entre as duas medidas quando
comparadas entre instituicdes, mas uma forte ligacdo quando analisada a sua
correlacdo ao longo do tempo.

Contrariamente, Girardi e Erglin (2012) encontraram uma fraca relacdo entre o
VaR e o ACoVaR, tanto transversal quanto temporalmente e, que assim sendo,
requisitos de capital determinados exclusivamente com base no risco individual das
instituicbes, podem ndo ser suficientes para isolar o sistema financeiro contra o risco
sistémico. Avaliando a relagédo entre 0 ACoVaR e as outras caracteristicas dos bancos,
encontrou-se uma relacdo positiva e logaritmica entre as variaveis dimenséo e grau de
endividamento e o risco sistémico e uma relagédo positiva mais forte que as anteriores
entre o beta das instituicdes e o risco sistémico. No entanto, o efeito do endividamento
sobre o risco € assimétrico, sendo significativo apenas em épocas de baixa no
mercado.

Acharya et al. (2010) e Brownlees e Engle (2011) também identificaram a
dimensdo, o nivel de endividamento e o beta das ac¢bes como factores importantes
para explicar a contribui¢do das instituicGes para o risco sistémico. Elsinger et al.
(2006) analisaram como as medidas de risco por eles propostas, podiam ser

explicadas por um conjunto de caracteristicas individuais dos bancos. Os resultados
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mostraram que a dimenséo e o racio interbancério’ sdo elementos significativos para a
determinacdo do VaR adicional, sendo que este Gltimo aumenta com os primeiros. A
perda esperada condicional aumenta com a autonomia financeira dos bancos e
diminui com 0 aumento do retorno sobre o0s ativos médios.

Um resultado interessante do estudo de Elsinger et al. (2006) é que bancos
grandes contribuem desproporcionalmente mais para o risco sistémico. Esse resultado
colide com o encontrado por Zhou (2009), que na sua analise empirica aos 27 maiores
bancos dos EUA, ndo encontrou uma relacdo significativa entre as variaveis de risco
estimadas e a dimensdo das instituicdes. Cont et al. (2010), embora tenham
encontrado uma relagdo néo significativa entre o risco sistémico e a dimensdo, medida
pelos activos interbancarios, encontraram um resultado diferente quando considerada
a dimensdo pelo lado dos passivos interbancarios. No entanto, € de ressaltar que,
embora exiba uma forte correlacdo, a dimensdo dos passivos bancarios ndo explica
totalmente a variacdo do indice de contagio, estando implicito que outros factores,
para além da dimenséo, contribuem para a importancia sistémica dos bancos.

Moore e Zhou (2012) analisando o nivel de importancia sistémica das
instituicbes, concluiram que a dimensdo € um factor determinante, embora a relacéo
seja ndo-linear, dependendo das condi¢cGes macroecondmicas. Para além da dimenséo,
0s autores encontraram outras caracteristicas que determinam, de forma significativa,
a importancia sistémica de um banco: o montante de financiamento a curto prazo, o
nivel de endividamento, o valor dos juros e o volume de créditos mal-parados. O
primeiro determinante tem um efeito positivo sobre a importancia sistémica dos

bancos enquanto os trés ultimos tém um efeito negativo.

" O racio interbancario representa o quociente entre o dinheiro emprestado por um banco aos outros e o
dinheiro que o banco recebe emprestado de outros bancos.
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3. DADOS E METODOLOGIA
3.1. Amostra

Para a analise da contribuicdo dos bancos para o risco sistémico foram
considerados os precos de fecho diarios ajustados dos quatro bancos portugueses
cotados em bolsa — O BANIF, SGPS, SA., O Banco Comercial Portugués (BCP), O
Banco Espirito Santo (BES) e o Banco Portugués de Investimento (BPI) — e do PSI
financials, indice de accdes, utilizado como aproximagao ao comportamento acionista
do sistema financeiro. Os dados abrangeram o periodo de 2 de Janeiro de 2007 até 30
de Dezembro de 2011 e foram retirados da base de dados Datastream.

Para a analise dos determinantes do risco sistémico foram considerados os dados
dos balangos trimestrais dos bancos para o periodo em apreco, obtidos nos relatorios e

contas disponiveis nas paginas Web dos respetivos bancos.

3.2. Especificacdo dos Modelos e Metodologia

Embora Adrian e Brunnermeier (2011) tenham utilizado regressdes de quantis
para estimar o CoVaR, ressaltaram que esta ndo € Unica metodologia e que se pode
recorrer também a modelos de heterocedasticidade condicional, como o GARCH,
metodologia aplicada no presente estudo.

Para estimar o VaR foi necessario identificar, numa primeira fase, os modelos
de volatilidade adequados para as séries de retornos, uma vez que, conforme
apresentado na equacdo (4), esta medidas dependem das volatilidades das séries. A
literatura sugere que o modelo GARCH(1,1) é, geralmente, suficiente para captar a

dindmica das séries, pelo que optou-se pela sua utilizacao.
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Assim, com base no software Eviews 7.0, foram estimados modelos GARCH
(1,1) com uma estrutura auto-regressiva de ordem 1 [AR(1)] para a média
condicional. A partir dos modelos definidos (Tabela B, Anexo 3), foram obtidas as
séries da variancia condicional e consequente volatilidade, e posteriormente estimado
0 VaR! de cada banco com recurso a equacéo (2).

Para a estimacdo do ACoVaR foi seguido um processo similar, tendo sido
necessario obter a série de varidncias e covariancias entre cada um dos bancos e o
sistema financeiro. Nesse sentido, foi utilizado um modelo GARCH Diagonal VECH,
como proposto por Adrian e Brunnermeier (2011), para modelizar a variancia e as
correlacbes entre os retornos do banco i e do sistema financeiro s, conforme
apresentado no anexo |. Obtidas a variancia do sistema e a correlagdo entre o banco e
0 sistema, foi estimado o ACoVaR}, aplicando a equacéo (6).

Para analise de diagndstico dos modelos foram efectuados, tanto para 0s
modelos univariados como para o0s bivariados, testes de analise dos residuos e dos
residuos estandardizados através da FAC e da FACP®, de significancia estatistica,
estacionariedade e de Ljung-Box e ARCH-LM, testes de auto-correlagdo de
portmanteau do tipo Ljung-Box (Tabela C, Anexo 3), que atestaram uma correta
especificacdo dos modelos, com excepcdo do BPI, cujo modelo que melhor captou as
dindmicas da variancia dos seus retornos foi o GARCH(1,2).

A modelizacao bivariada foi também empregue para a analise do contéagio entre
0s bancos, substituindo-se, nesse caso, 0 sistema s pela instituicdo j. Os testes

necessarios para a validacdo do modelo foram aplicados, os modelos mais adequados

8 FAC — funcdo de auto-correlacdo; FACP — fungdo de auto-correlacdo parcial
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selecionados e o risco sistémico entre bancos estimados, mais uma vez, com recurso a
equacéo (6).

Por fim, para a analise dos determinantes do risco sistémico nos bancos, foi
utilizado um modelo de regressdo linear maltipla para cada um dos bancos, estimado

pelo método de minimos quadrados ordinarios (OLS), com a seguinte especificacdo:

ACoVaR®"

a,tr

= ,80 + ,BlBetaér + .BZDimér + .83End£r + gtir (7)

s|i
a,tr?

em que a variavel dependente, ACoVaR representa a contribuicdo trimestral

do banco i para o risco sistémico, calculada como média do ACoVaR diario, estimado
através do GARCH. As variaveis explicativas do modelo sdo: (1) Betal,, que
representa o beta das ac¢des do banco, calculado a partir dos retornos diarios de cada
banco e do PSI20” para o trimestre; (2) Dim,., a dimenséo do banco, calculada como
o logaritmo dos ativos totais; (3) End.,, que representa o nivel de endividamento do
banco, calculado como o racio entre o total de ativos e o capital proprio, conforme
especificado em Adrian e Brunnermeier (2011) e Girardi e Ergiin (2012). &/ é o
termo residual, assumido como independente e identicamente distribuido.

Para detectar problemas de multicolinearidade entre as variaveis explicativas,
foi construida uma matriz de correlaces (Tabela D, Anexo 3), de forma a testar a
hipdtese de ndo existéncia de relacdo linear perfeita entre estas. As hipoteses do
modelo de regressdo foram avaliadas através dos testes de significancia global das
varidveis explicativas (estatistica F) e de normalidade dos residuos (Jarque-Bera),
tendo sido estimado também o grau de ajuste da regressio (R? ajustado), apresentados

na Tabela E no Anexo 3.

® Os dados do PSI20 foram extraidos da base de dados Datastream para o periodo em apreco.
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4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1. Estatisticas Descritivas
A Tabela I apresenta as estatisticas descritivas das séries de retornos diarios dos

bancos e do sistema financeiro expressas em percentagem.

Tabela I. Estatisticas Descritivas das Séries de Retornos

RBANIF RBCP RBES RBPI RPSIF
Meédia -0.2059  -0.2226  -0.1447 -0.1862 -0.1674
Mediana 0.0000 -0.1762  -0.0290 -0.1531  -0.0804
Maximo 11.3930 154348 15.3017 11.1337 12.0005
Minimo -12.6629 -14.5585 -13.2226 -11.6464 -11.2768
Desvio Padréo 2.4960 2.5946 2.4086 2.4801 2.0282
Assimetria -0.0926  -0.0341 0.3203 0.1047  -0.0461
Curtose 6.6643 6.1943 8.3639 5.9802 7.0623
Jarque-Bera 718.48 544,87  1557.58 476.39 881.27
Probabilidade 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observacdes 1281 1281 1281 1281 1281

Fonte: Elaboracdo propria com base no Eviews

Todos os bancos e o sistema apresentaram rendibilidades médias negativas
proximas de -0,2%, com excepcdo do BES, cujo retorno medio foi de -0,14%. O BCP
apresentou a volatilidade diaria mais elevada, embora todos os bancos tenham
volatilidades altas, o que pode derivar do periodo turbulento desde a ecloséo da crise.
O valor mediano de zero para o retorno do BANIF pode ser explicado pela reduzida
liguidez deste titulo quando comparado aos titulos dos outros trés bancos.

Os coeficientes de assimetria e curtose mostram que as séries nao sdo simétricas
e apresentam caudas pesadas, indicando a existéncia de valores muito afastados da
média (outliers). Tal pode ser justificado pelas fortes variagdes dos precos, que
tendem a ser negativas, e que tornam estas caracteristicas, factos estilizados das séries
financeiras. O p-value da estatistica de Jarque-Bera permite rejeitar a hipotese nula de

normalidade dos retornos.
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No anexo 3, tabelas F e G, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das
medidas de risco, VaR e ACoVaR, e das variaveis trimestrais utilizadas na analise dos

determinantes do risco sistémico.

4.2. ACoVaR versus VaR

A Tabela Il mostra o ranking dos bancos em termos de risco individual (VaR) e
de risco sistémico (ACoVaR) médios, medidos em percentagens. O BCP foi o banco
que apresentou niveis mais altos de risco individual e de risco sistémico, com 4,22% e
2,84% respectivamente. O valor de 2,84% para a estimativa do ACoVaR significa que,
se ocorrerem perturbacdes financeiras no BCP (com os retornos a atingirem o nivel do
VaR), 0 VaR do sistema financeiro aumenta, em média, nessa dimensdo quando
comparado ao estado normal.

Olhando para os outros bancos, nota-se que apesar do BANIF evidenciar um
VaR superior ao do BPI e do BES, em termos sistémicos, estes Gltimos apresentam
maior contribuicdo para o risco do sistema, 0 que demonstra que bancos com elevado
risco individual ndo tém necessariamente maior risco sistémico. Este resultado
corrobora a afirmacdo de Girardi e Erglin (2012), de que a defini¢do de requisitos de
capital com base em medidas de risco individuais pode nao ser suficiente para

‘conter’ o risco sistémico.

Tabela Il. Ranking do Risco Individual e Sistémico dos Bancos

Ranking Banco VaR (5%) Banco ACoVaR (5%)

1 BCP 4,2168 BCP 2,8394
2 BANIF 3,9420 BES 2,7747
3 BPI 3,8421 BPI 2,4553
4 BES 3,6694 BANIF 1,8508

Fonte: Elaboragdo Propria
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No entanto, considerando a relagdo entre as duas medidas de risco numa
dimensdo temporal, o Grafico 1 (Anexo 3) evidencia uma forte dependéncia entre o
VaR e 0 ACoVaR para cada um dos bancos, confirmando os resultados encontrados
em Adrian e Brunnermeier (2011). Pode-se ent&o concluir que embora um elevado
VaR ndo seja necessariamente um sinal de elevada importancia sistémica, é
importante monitorar os bancos que apresentem este indicador elevado, uma vez que,
no decorrer do tempo, pode influenciar a ‘sistemicidade’ de tal banco. Moore e Zhou
(2012) afirmam que para reduzir o risco total do sistema, os reguladores devem

considerar um equilibrio entre importancia sistémica e risco individual.

4.2.1. Matriz de Contagios

Além de estimar a contribuicdo dos bancos para o risco sistémico, 0 ACoVaR
permitiu também analisar a estrutura de correlacdo entre os bancos, identificando os
bancos mais ‘nocivos’ para os outros € os que sdo muito influenciados pelos outros. A
Tabela 11l apresenta a matriz de contagios entre 0s bancos da amostra, em que 0
Banco com maior efeito contagiante e, ao mesmo tempo, mais vulneravel aos
problemas financeiros de outros bancos é o BCP, como mostram os totais de coluna e

linha respectivamente, com os valores maximos de 6,06%.

Tabela I11. Matriz de Contagio dos Bancos (valores em %o)

Bancos BANIF BCP BES BPI TOTAL
BANIF - 1,64 1,76 1,39 4,79
BCP 1,50 - 2,38 2,18 6,06
BES 1,46 2,07 - 1,98 5,51
BPI 1,45 2,35 1,86 - 5,70
TOTAL 4,41 6,06 6,04 5,55

Fonte: Elaboragdo Propria com base no Eviews
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Tal que pode ser explicado pela sua elevada dimenséo, sustentando o argumento
de que bancos maiores tendem a ter elevada importéncia sistémica, ao mesmo tempo
que estdo mais expostos aos retornos criticos dos outros bancos no sistema. Uma
analise ao comportamento de linha (exposicdo ao contagio) mostra que o BANIF é
mais afectado por problemas no BES (1,76%), enquanto no sentido contrario (coluna
— capacidade de contagio), afecta mais o BCP (1,50%). A mesma analise pode ser

estendida aos outros bancos da amostra.

4.3. Determinantes do Risco Sistémico
Os resultados da estimacdo do modelo de regressédo para cada um dos bancos,

em que a variavel dependente ¢ o ACoVaR, sdo apresentados na Tabela IV.

Tabela IV. Regressoes do Risco Sistémico (ACoVaR)

Variaveis Explicativas BANIF BCP BES BPI
C -0,6365  -1.7923" -0,1675
(0,0016) (0,0239) (0,6917)
Beta 0,0074 -0,0116 0,0593™ 0,0285"
(0,2544) (0,2697) (0,0134) (0,0741)
Dim 0,03677"  0,0974"  -0,0030" 0,0087
(0,0015) (0,0224) (0,0198) (0,7228)
End 0,0035™"  0,0034™  0,0026”  0,0007""
(0,0044) (0,0045) (0,0415) (0,0067)
R? ajustado 0,419434  0,385696  0,507875  0,596411
Namero de 20 20 20 20
Observacoes

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do Eviews
Nota: (), () e () indicam coeficientes estatisticamente significativos a
niveis de confianca de 1%, 5% e 10% respetivamente.

Os coeficientes estimados traduzem a sensibilidade do ACoVaR as
caracteristicas individuais dos bancos, permitindo avaliar a importancia das mesmas

para a previsao da importancia sistémica do banco. Por exemplo, se a dimensdo do
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BCP aumentar em 15%, isso significa que o seu ACoVaR, isto &, a sua contribuicao
para o risco do sistema, ira aumentar em cerca de 1,46%.

Pode-se observar que o nivel de endividamento é significativamente explicativo
do risco sistémico de todos os bancos em anélise, apresentando uma relac&o positiva
com este, 0 que quer dizer que, quando o nivel de endividamento do banco aumenta a
sua contribuicdo para o risco sistémico também aumenta. Este resultado vai de
encontro aos de estudos prévios, e.g. Adrian e Brunnermeier (2011), Acharya et al.
(2010) e Brownlees e Engle (2011), que identificaram um efeito positivo do nivel de
endividamento nas suas medidas de risco sistémico. Bancos com elevado
endividamento estdo mais expostos a crises amplas de liquidez como resultado do
spillover negativo de liquidagdes forcadas dentro do sistema financeiro, portanto, € de
esperar que esta variavel tenha um relacionamento positivo com o risco sistémico.

O beta das acc¢des também apresentou um efeito positivo e significativo sobre a
importancia sistémica do BES e do BPI, o que quer dizer que quanto maior o beta dos
bancos, maior a sua importancia sistémica. Um beta elevado, significa uma maior
interaccao entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade a
choques que afectam o mercado como um todo. Portanto, quanto maior o risco de
mercado (beta), maior a importancia sistémica. Comparando com a literatura,
constata-se que em Adrian e Brunnermeier (2011) e Girardi e Ergln (2012), esta
relacdo foi significativa para todas as instituicbes que constituiam a amostra, com a
predominancia deste determinante sobre os outros no estudo de Girardi e Ergln
(2012). As diferencas nos resultados podem decorrer da metodologia utilizada para a

estimacdo do beta.
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O debate sobre “too big to fail” sugere que a dimensdo ¢ o principal factor
determinante da importancia sistémica dos bancos. Bancos grandes geralmente
possuem muitas conexdes e ligagdes com outros bancos e a probabilidade de que uma
faléncia ou perturbacgdes financeiras nesses bancos se alastrem para os outros € alta, o
que sugere uma relacdo positiva entre a dimensdo e a importancia sistémica. Como
era de esperar, 0 modelo mostra um efeito positivo da dimensdo dos bancos sobre a
importancia sistémica para o BANIF e o BCP. No entanto, para o BES, a relacéo
mostra-se, inesperadamente inversa, evidenciando um efeito negativo da dimensdo
sobre a importancia sistémica.

Confrontando com estudos prévios, verificou-se um efeito positivo da dimenséo
sobre a importancia sistémica em Adrian e Brunnermeier (2011), Girardi e Ergin
(2012) e Acharya et al. (2010). Zhou (2009) constatou que ndo havia uma relacdo
significativa entre a dimensdo dos bancos e a sua importancia sistémica enquanto
Moore e Zhou (2012) encontraram um efeito positivo, mas ndo linear, dependente das
condi¢cdes macroeconomicas.

De forma geral, os coeficientes de determinagéo (R? ajustado) dos modelos de
cada banco apresentam valores moderados, 0 que sugere que estes conseguem
explicar, correctamente, parte do comportamento da importancia sistémica. Assim,
pode-se considerar que outros factores, para além destes, tais como o ambiente
macroecondmico, a conjuntura internacional, o modelo de negdcios e quadro legal do
local de actuacdo dos bancos, conforme sugeridos nos estudos de De Nicolé e
Luchetta (2012), Moore e Zhou (2012) e BCBS (2011), contribuem para a

determinacdo do risco sistémico de determinado banco.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo tinha como objectivo principal estimar a contribuicdo
individual dos bancos portugueses para o risco do sistema financeiro, mediante a
aplicacdo da medida proposta por Adrian e Brunnermeier (2011) — o ACoVaR. Para
uma amostra contendo as cotacdes de fecho diarias dos quatro bancos portugueses
cotados em bolsa e do PSI Financials (utilizado como proxy do sistema financeiro),
cobrindo o periodo de 2007 a 2011, foi estimada a contribuicdo marginal dos bancos
para o risco sistémico, o seu risco individual (VaR) e as relacbes de contagio entre
estes, atraves de modelos GARCH.

Adicionalmente, examinou-se em que medida as caracteristicas individuais dos
bancos, a dimens&o, o nivel de endividamento e o beta das ac¢des, contribuiam para
determinar a sua importancia sistémica, tendo-se recorrido a modelos econométricos
de regressao linear multipla.

Os resultados sugerem que o banco que mais contribui para o risco sistémico € o
BCP, que também apresenta o nivel mais alto de risco individual. O BES, com o0 VaR
mais baixo da amostra, € 0 banco com menor risco individual enquanto a nivel
sistémico, o banco que menos contribui para o risco € 0 BANIF. Numa dimenséo
temporal, constatou-se uma forte correlacdo entre o risco individual e a importancia
sistémica, medidos pelo VaR e ACoVaR, respectivamente, tal como em Adrian e
Brunnermeier (2011).

A construcdo da matriz de contagios entre os bancos permitiu verificar que o
banco mais propenso a ‘contaminar’ o mercado, € que, a0 mesmo tempo, apresenta-se
mais vulnerdvel a choques de outros bancos é o BCP. O BES foi o segundo banco

com maior efeito contagiante, trocando de posi¢cdo com o BPI quando considerado o
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acto de ser contagiado. O BANIF apresentou os menores indices, tanto de contagio
quanto de ser contagiado.

No que concerne aos determinantes do risco sistémico, encontraram-se
resultados similares aos estudos prévios, embora com algumas matizes diferentes.
Verificou-se um efeito positivo do nivel de endividamento e do beta das a¢Bes na
contribuicdo dos bancos para o risco sistémico, analogamente aos estudos de Adrian e
Brunnermeier (2011), Acharya et al. (2010), Girardi e Erglin (2012) e Brownlees e
Engle (2011). Assim, bancos com elevado nivel de endividamento e beta de mercado
devem ser monitorados de perto e taxados de acordo com estas medidas de forma a
garantir que haja “buffer capital” suficiente em caso de choques.

Relativamente a dimensdo dos bancos, verificaram-se resultados contraditorios,
dependendo do banco analisado. De facto, enquanto a variavel exibiu um efeito
positivo sobre a importancia sistémica do BANIF e do BCP, para o BES o
relacionamento mostrou-se negativo. A literatura prévia sobre o impacto da dimensao
dos bancos sobre a sua importancia sistémica também apresenta resultados diversos,
desde estudos como os de Adrian e Brunnermeier (2011), Girardi e Ergiin (2012),
Acharya et al. (2010) e Brownlees e Engle (2011) a sugerirem um efeito positivo da
dimenséo sobre a importancia sistémica dos bancos aos de Cont et al. (2010) e Moore
e Zhou (2012), que sugerem um efeito positivo, embora ndo linear, sendo que esta
Gltima é também condicionada por outros factores.

De forma agregada, os resultados mostram que as caracteristicas individuais dos
bancos podem ajudar a prever a sua importancia sistémica. A dimensdo, tanto como o
endividamento e o beta de mercado sdo fatores relevantes para projetar o

comportamento sistémico de um banco, ndo se devendo, no entanto, descuidar de
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outras carateristicas macroecondmicas, de conjuntura e legais que possam ser
relevantes para a determinacdo da contribuicdo marginal de um banco para o risco
sistémico.

Como ja referido, o presente trabalho teve algumas limitacbes em termos de
seleccdo de amostra e de modelo. Uma vez que apenas 4 bancos estéo cotados, ndo foi
possivel estender a amostra aos outros bancos domésticos com importancia relevante
para o sistema financeiro e que, de modo significativo, afectam tanto o sistema quanto
0s outros bancos. Como resultado de uma amostra reduzida, ndo foi possivel a
aplicacdo do modelo de regressdo com dados em painel para a analise dos
determinantes do risco sistémico, como sugerido e efectuado nos estudos que
serviram de base para o trabalho.

Sugere-se, para pesquisas futuras, a utilizacdo de variaveis contabilisticas, como
por exemplo, o valor do total de activos do banco, que permitam alargar a analise aos
outros bancos portugueses. Outra perspectiva interessante de estudo consiste na
inclusdo de variaveis macroecondémicas no modelo que sejam espelho da conjuntura
nacional e que permitam avaliar o impacto de choques exdgenos na estabilidade do
sistema. Dada a crescente concentracao do sistema bancario portugués, seria também

relevante analisar a relacdo desta e a sua importancia para a exposi¢ao ao risco.
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7. ANEXOS
ANEXO 1. Metodologia de Estimacéao do ACoVaR

O processo de estimagdo do ACoVaR é composto por trés etapas. Primeiro
procedeu-se a modelizacdo das médias condicionais através de um sistema de vetor
autorregressivo (VAR), cuja utilizacdo ¢ justificada pela necessidade de incorporar a
eventual existéncia de spillovers na média condicional. O modelo assume uma
especificacdo VAR(2), com R, = u, + &, sendo R, = (R{,RL).

A segunda etapa consistiu na modelizagdo da variancia condicional atraves de
um modelo GARCH, com especificacdo Diagonal VECH. O modelo DVECH ¢
definido como: H; = w + a;°u;_,u’_; + b;°H;_;, em que w, a, e b; sdo matrizes
simétricas do tipo 2x2 e "°" é o produto de Hadamard. As variancias e covariancia sao
dadas por: hyye =wig + ayqufeq +biihigeq, Rige = Wip + Qoo qUpeoq +
biahizi—1€hopr = Wy + azu3 1 + byohps s

Com base nos critérios de informacdo (Akaike e Schwarz) e nas metodologias
de diagndsticos (teste de portmanteau), selecionaram-se os modelos que mais se
adequavam a variancia condicional das séries conjuntas em analise. Obtidas as séries
de variancias e covariancias, foi estimado o ACoVaR, através da equacdo (6),
apresentada no trabalho: ACoVaR (a, @) = ¢ 1 (a)p;0;.

Considerando que as séries dos retornos apresentaram caudas pesadas, foram
também estimados modelos considerando uma distribui¢do t-student. Contudo tais
modelos ndo passaram nos testes de adequacdo, pelo que optou-se pela utilizacdo da

distribuicdo gaussiana.
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ANEXO 2. Equacgéo do A CoVaR
A equacdo (6), do ACoVaR, derivou da conjugacdo das equacOes (4) e (5):

CoVaRi(a,y) = 9 (o1 pF + 97 (@peof € ACoVaRy, = CoVaRyly ~ % —

s|Ri=Mediani
a,t

CoVaR respectivamente. Substituindo a equacdo (4) na equagdo (5),

resulta que:

ACoVaRy; = (<p‘1(y)a§ /1 —pi+ <p‘1(a)pt05) - (w‘l(y)af‘ /1 —pi+ <p‘1(50%)pt05)
ACoVaR()} = ¢~*(y)o? /1 —pt— 7t (Y)of /1 — p? + 971 (50%)p,0¢ + 9 (@)p.0F

Os dois primeiros termos sdo simetricos e, por isso, anulam-se e o valor da
mediana na funcgéo inversa da normal estandardizada é nulo, restando apenas o ultimo

componente da equacao, isto é, a equacgdo apresentada em (6):

ACoVaRZ'Ii = —p Y a)p;0f
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ANEXO 3. Figuras e Tabelas

Graéfico 1. Relagdo Temporal do ACoVaR e VaR
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Fonte: Elaboragdo Propria com base no Eviews

Tabela A. Ranking dos Bancos por Total de Activos (2010)

Total de Activos

Banco

Milhares de € Perc.
CGD 125,862,000 21.84%
BCP 100,009,700 17.36%
BES 83,655,400 14.52%
Santander Totta 48,181,500 8.36%
BPI 45,659,800 7.92%

Fonte: Dados da Bankscope
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Tabela B. Modelos para Estimagéo do VaR

BANIF BCP BES BPI

C -0,131667 -0,044425 -0,043606 -0,068355
(0,0813) (05052)  (0,4131)  (0,1780)

AR(1) 0,125892 0,121847  0,093852  0,029431
(0,0000) (0,0000)  (0,0013)  (0,3077)

C 0,638627 0,251034  0,129503  0,244699
(0,0000) (0,0000)  (0,0001)  (0,0000)

ARCH(1) 0,130023 0,135758  0,113470  0,226329
(0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

GARCH(1)  0,768192 0,835725  0,875913  0,443807
(0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0026)

GARCH(2) 0,303945
(0,0156)

Fonte: Elaboracéo propria com base no Eviews

Tabela C. Teste de Auto-correlacdo de Portmanteau

BANIF BCP BES BPI
lag 3 0.8501 3.8501 46219 8.0413
(1.0000) (0.9860) (0.9694) (0.7819)
lag 6 11.0742 13.5862 14.9399 23.7479
(0.9885) (0.9555) (0.9225) (0.4761)
lag 12 36.4460 45,6663 71.1744 54.6866
(0.8888) (0.5690) (0.0165) (0.2356)

Fonte: Elaboragdo propria com base no Eviews

O teste de portmanteau permitiu verificar que os modelos estimados para o
comportamento conjunto das séries dos bancos e do sistema financeiro, estdo bem
especificados, pois ndo exibem auto-correlacdo, com excepcdo do BES, em que este

SO se rejeita a auto-correlacdo a um nivel de significancia de 1%.
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Tabela D. Matriz de CorrelacGes

Beta Dim End
Beta -
BANIF Dim -0,1060 -
End 0,0749 -0,6593 -
Beta -
BCP Dim -0,5971 -
End 0,5312 -0,5407 -
Beta -
BES Dim 0,8552 -
End -0,2252 -0,2086 -
Beta -
BPI Dim 0,6289 -
End 0,4206 0,0769 -

Fonte: Elaboracéo propria com base no Eviews

A construcdo da matriz de correlagdes permite detectar a existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas. Um coeficiente de correlacdo acima
de +/- 0,7 é sinal de forte correlacdo entre as variaveis. No caso do BES, pdde-se
observar existéncia de multicolinearidade, derivada de uma elevada correlacdo entre o
beta das acgcdes e a dimensdo do banco. Uma solucdo possivel para a
multicolinearidade é a supressdo de uma das variaveis com elevada correlacdo do
modelo. A outra solucdo, que foi a aplicada no estudo, consiste em remover o termo

independente por forma a reduzir a multicolinearidade.

Tabela E. Testes dos Modelos de Regresséo

Estatistica valor-p Jarque- valor-p R2
F Bera ajustado
ACoVaRganiF 5,5756 (0,0082) 0,1039 0,9494 0,4194
ACoVaRgcp 4,9764 (0.0126) 0,8461 0,6550 0,3856
ACoVaRges - - 0,0719 0,9646 0,5392
ACoVaRgp 10,3592 (0,0004) 1,2171 0,5441 0,5964

Fonte: Elaboragdo propria com base no Eviews
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Tabela F. Estatisticas Descritivas das Medidas de Risco (em percentagem)

BANIF BCP BES BPI

Meédia 3,9420 4,1268 3,6694  3,8421

Desv. Padrdo  1,0621  1,3551  1,6563  1,6453

VaR (5%) Maximo 10,1814 10,6067 11,2152 11,7566
Minimo 2,1314  1,2597 0,8652 1,2344

Observacdes 1280 1280 1280 1280

Meédia 1,8508 2,8394 2,7747  2,4553

ACOVaR De,sv_. Padrao  1,0159 1,1562 1,2446 1,1443
(5%) ng_lmo 7,2605 7,8005 7,9915  7,7606
Minimo -0,6596  0,4592 0,4967 0,4198

Observacoes 1279 1279 1279 1279
Fonte: Elaboracéo propria com base no Eviews

Tabela G. Estatisticas Descritivas das Variaveis Trimestrais

ACoVaR Beta Dimens. Endivid.

BANIF Média ) 0,0185 0,8987 16,4046 14,1402

Desv. Padréo 0,0064 0,2085 0,1794 1,6386

BCP Média 0,0284 1,3052 15,1257 18,3491

Desv. Padréo 0,0088 0,2349 2,1782 0,0621

BES Média 0,0277 0,8945 18,1451 12,8489

Desv. Padrdo 0,0101 0,1543 0,1067 1,6103

BPI Média 0,0245 0,9263 17,5805 24,1721

Desv. Padrdo 0,0085 0,1398 0,0791 7,2563
Observacdes 20

Fonte: Elaboracdo propria com base no Eviews
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ANEXO 4. Quadros

Quadro Il. Categorizagdo das Medidas de Risco Sistémico

Probabilistica

Categoria Medidas de Risco Autor(es)
Conditional Value-at-Risk (CoVaR) | Adrian e Brunnermeier (2011)
Value-at-Risk (VaR) White et al. (2010)
mic Ex hortfall (SE
ﬁ/ﬁtrZin; Efsgétegdssr?og?all((sM?S) Acharya et al. (2010)
Medidas de Systemic Risk index (SRISK) Brownlees e Engle (2011)
Distribuicdo Distress Insurance Premium (DIP) | Huang et al. (2009)

Probability that At Least One Bank
become Distressed (PAO)

Segoviano e Goodhart (2009)

PAO, Systemic Impact index (SII),
Vulnerability Index (\V1).

Zhou (2009)

Expected Shortfall

Tarashev et al. (2010)

Medidas de
Analise
Contingente

Probability of Default, Expected
Shortfall and Distance to distress

Lehar (2005)

Incremental VaR (IVAR),
Conditional Expected Shortfall
(COES)

Elsinger et al. (2006)

Medidas de
Andlise de
Estrutura de Rede

BI-LASER

Hu et. Al (2010)

Contagion Risk index (CRI) e
Funding Risk Index (FRI)

Pokutta et al. (2011)

Contagion Index (CI)

Contetal. (2010

Systemic Risk Beta

Hautsch et al. (2011)

Serial Correlation coefficients,
granger-causality tests, PCA
analysis and regime switching
models

Billio et al. (2010)

Fonte: Elaboragdo propria com base na literatura sobre o tema
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