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Acoes de bancos e risco sistémico

Este artigo descreve um método para a andlise tanto da correlacdo dos retornos de a¢bes de bancos

como da velocidade de mudanca dessa correlacdo — ambos sendo medidas importantes para entender o nivel

de risco sistémico no sistema financeiro.

1. Introducéo

Este trabalho apresenta o método GARCH
bivariavel simplificado para estimacdo tanto do
coeficiente de correlacdo dos retornos das agfes de
bancos quanto da taxa da variacdo desse coeficiente
ao longo do tempo.

A analise da evolucdo da correlacdo dos
retornos de bancos é uma técnica bastante
empregada na literatura para medir o nivel de risco
sistémico presente no sistema financeiro (De Nicolo
e Kwast, 2002; Patro et al, 2013; Schroder and
Schiuler, 2003). Nesta abordagem, a correlacdo entre
as agbes dos bancos serve como proxy das
interdependéncias diretas e indiretas que existem
entre os bancos. Dessa forma, bancos cujas acoes
possuem alta correlagdo podem estar diretamente
conectados (através de operacgles interbancérias,
por exemplo) ou podem estar sujeitos a0 mesmo

conjunto de fatores de risco (por atuarem em
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segmentos de mercado muito semelhantes, por
exemplo).

O conjunto de modelos de risco sistémico que
buscam medir co-movimentos de retornos de acdes
recebem o nome de “medidas de cauda” (tail
measures, traduzido do inglés) pois tentam capturar
a relacéo entre as caudas dos retornos das acdes de
bancos (Hansen, 2012).

A proxima secdo apresenta de forma mais
detalhada uma das técnicas que pode ser empregada
para estimar a correlagédo dos retornos das ac¢des dos

bancos ao longo do tempo.

2. O Modelo S-GARCH e aplicacéo para estimagao

de coeficientes de correlacao

A obtencdo dos coeficientes de correlagéo
das acdes dos bancos exige essencialmente a
estimacdo da matriz de varidncia e covariancia

condicional para os retornos das agoes.
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Tanto De Nicolo e Kwast (2002) quanto
Schréder and Schiler (2003) utilizam modelos
GARCH (“Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity”) para estimar a volatilidade e a
covariancia condicionais dos retornos de acdes de
bancos nos EUA e na Europa respectivamente.
Dessa forma, este trabalho também ter4 como ponto
de partida o uso de um modelo GARCH bivariavel.

Uma das diferencas deste trabalho em
relacdo a literatura refere-se o tipo de modelo
GARCH empregado para estimar os parametros do
modelo. Ha diversas variagcbes de modelos
ARCH/GARC conforme listado por Bollerslev (2008).
O modelo selecionado aqui serA o GARCH
multivariavel simplificado (“S-GARCH”) de Harris et al
(2007).

Harris et al (2007) destacam algumas
dificuldades praticas na implementacdo de modelos
GARCH multivariaveis. Primeiramente, alguns
desses modelos (como Vech e BEKK?!) exigem a
estimagdo de diversos parametros sendo
computacionalmente intensos. Além disso, a
estimacdo de parametros através da maximizacdo da
funcdo de verossimilhanca pode ndo ser possivel
devido a falta de convergéncia (i.e. maior dificuldade
em obter maximos globais ao invés de maximos
locais). Outros problemas ainda sdo destacados,
como a complexidade para obter projecdes multi-

periodos e a dificuldade de incorporar diferentes

1 VECH: refere-se ao modelo GARCH multivariavel com menor
grau de parametrizagdo, porém com maior exigéncia de
coeficientes a serem estimados. BEKK é uma variagdo do modelo

dindmicas para volatilidade, como assimetria ou
variacdo no tempo. Este dltimo ponto se mostra
bastante relevante para a analise de risco sistémico
uma vez que pesquisadores buscam entender as
variacdes dos coeficientes de correlacdo ao longo do
tempo. Harris et al (2007) também destacam que
algumas simplificacbes dos modelos GARCH
multivariaveis sdo obtidas as custas de premissas
muito restritivas como correlagdo constante ou
independéncia entre covariancia e variancia dos
ativos. Finalmente, Harris et al (2007) mostram que o
S-GARCH tem desempenho (medido em termos de
consisténcia dos estimadores) igual ou superior ao de
outros modelos GARCH mais complexos.

A principal deficiéncia do modelo S-GARCH
apontada por Bollerslev (2008) refere-se ao fato do
modelo ndo produzir necessariamente uma matriz de
variancia covariancia positiva definida. Esta é uma
dificuldade importante caso o objetivo da estimacgéo
seja empregar a matriz de variancia covariancia para
realizar otimizagdo de portfolio. Como o objetivo final
€ apenas estimar o coeficiente de correlacdo ao longo
do tempo, essa limitagdo do S-GARCH nao sera um
problema neste trabalho.

De acordo com os autores do modelo, o
primeiro passo para estimar os parametros do S-
GARCH é obter um modelo GARCH univariavel para
a volatilidade dos retornos dos ativos. Um modelo

GARCH (1,1) é descrito aqui, ainda que outras

VECH que utiliza uma forma quadratica para garantir que a matriz
de variancia-covariancia condicional seja definida positiva
(Bollerslev, 2008).
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especificacbes para volatilidade condicional dos
retornos possam ser usadas. Para estimacdo dos
parametros GARCH (1,1) pode-se assumir que as
inovacOes de retornos tém distribuicdo condicional
normal e em seguida aplicar o método de estimagéo
por Maxima Verossimilhanga, por exemplo. O modelo
GARCH (1,1) é apresentado abaixo:

Tie = Mie + &¢  (EQ. 1)
O—i?t =w; + ﬁiffiz,t—l + aigiz,t—l (Eg.2)
Onde:
;¢ = retorno do ativo iemt
;¢ = média condicional do ativoiemt

;¢ = inovacdo do retorno do ativo i em t,

2
&l Fe-1~ N (0, 07)
2 _ N . .. . .
oy = variancia condicional do ativo i em t

Usando os residuos do modelo GARCH (1,1)
para o retorno de cada par de ativos i e j, duas series
adicionais podem ser construidas: e, = &+ &, €
et = & — &, Em seguida, um novo GARCH (1,1)
univariavel é aplicado a ambas as séries. Definindo a
variancia condicional das duas series por o2, e g2,
respectivamente, a covariancia condicional entre os

ativos i e jemt, o;; . pode ser obtida por:

0%, = th + aﬁt + 20 (EQ. 3)

O'E't = O'l'z_t + Oft — Zo-ij,t (Eq 4)

(3)- @
= 0y = (3) (03— 02) (Eq. 5)

Portanto, o modelo GARCH multivariavel
simplificado proposto por Harris et al (2007) envolve
apenas a estimacao de modelos GARCH univariaveis
para obtencdo da matriz de variancia covariancia
condicional, sendo essa a sua principal vantagem se
comparado a outros métodos.

O Ultimo passo para analise da correlagdo dos
bancos consiste em testar a presenca de tendéncias
temporais nos coeficientes, conforme realizado por
De Nicolo e Kwast (2002) e Schroder e Schiler
(2003). Nesses trabalhos, o coeficiente de correlagéo

dos bancos é parametrizado como:

0ijt = (Poij + plijt)\/(o-i%to-j?t) (Eq. 6)
Onde:
Poij = coef.de correlacdo constante entre os ativo i e j
p1ij = coef.de variagdo temporal da correlagdo entre
os ativosiej

O Método dos Minimos Quadrados pode ser
empregado para obter as estimativas dos
coeficientes, bem como erro padrdo e significancia

estatistica.

3. Concluséao
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Este trabalho discutiu 0 método S-GARCH de Harris
et al (2007) para estimar tanto a intensidade da
correlacdo dos retornos de a¢des de bancos como a
velocidade de mudanca dessa correlagéo ao longo do
tempo. Essas medidas sdo importantes para
entender ndo so6 o nivel de risco sistémico no sistema
financeiro, mas também para entender como esse
risco se comportou ao longo dos anos.

Um exemplo de aplicacdo do método para o
estudo da evolucdo do risco sistémico em sistemas
financeiros internacionais pode ser encontrado em
Pita (2017). Neste trabalho, a técnica descrita
anteriormente é empregada para analisar o
movimento da correlagéo dos retornos das agfes de
uma amostra de 12 bancos considerados
sistematicamente importantes em escala global pelo
Financial Stability Board. O periodo de observacao foi
de 2007 a 2016. Os principais resultados encontrados
foram: 1) bancos localizados na mesma regido
apresentam maior coeficiente de correlagéo
constante, reforcando o componente local do risco
sistémico; 2) mesmo se desconsiderado o efeito
local, a correlacdo entre bancos localizados em
geografias diferentes é positiva e estatisticamente
significativa; 3) os coeficientes de tendéncia temporal
mostram que, apesar dos esforcos para reduzir o
risco sistémico em varios paises apds a crise
financeira global de 2008, a correlacdo de bancos
internacionais com bancos baseados nos EUA
aumentou ao longo da ultima década. Dessa forma, o

método descrito neste trabalho se mostra uma

ferramenta simples e eficaz para analise de risco

sistémico.
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