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Gerenciamento de Risco e efeito contágio: uma análise dos bancos listados na B3 que 
sofreram processo de aquisição 

 
RESUMO 

 
O presente trabalho teve como objetivo analisar a contribuição em risco das instituições 
bancárias ao risco do mercado acionário brasileiro, antes e após terem sofrido aquisição, por 
meio do Modelo CoVaR, desenvolvido por Adrian e Brunnermeier (2016), por captar a 
contribuição marginal de uma determinada instituição para o risco sistêmico geral. Para isso, 
foram analisados dados diários dos bancos listados no Brasil, Bolsa, Balcão (B3) que sofreram 
aquisição, no período de 2002 a 2020. Os resultados sugerem uma possível tendência de 
diminuição na contribuição em risco de cada banco para o risco do mercado acionário brasileiro, 
quando os bancos sofrem aquisição, principalmente após a eclosão de uma crise financeira 
sistêmica, o que indica que as ações de tais empresas tornaram-se mais líquidas. 
Palavras-Chave: Setor bancário. Aquisição. Modelo CoVaR. 
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INTRODUÇÃO 
Com o advento da globalização, uma série de mudanças nas relações sociais, políticas e 

econômicas ocorreram, possibilitando que acontecimentos políticos ou econômicos em um 
determinado país desencadeassem alterações em outros países, além de promover a abertura 
dos mercados de capitais para investidores e empresas de todo o mundo (PASKALEVA; 
STOYKOVA, 2021), o que gerou um aumento nas operações financeiras e na interdependência 
dos mercados, tornando o sistema financeiro agente principal para desencadear riscos e, 
consequentemente, possíveis crises econômicas sistêmicas (CAPELLETTO; CORRAR, 2008).  
As crises financeiras sistêmicas, por sua vez, criaram grande volatilidade aos mercados 
acionários (PASKALEVA; STOYKOVA, 2021). Assim sendo, é possível afirmar que a 
globalização influenciou a chance de ocorrência do efeito contágio e de crises sistêmicas 
(BERGMANN et al., 2015; LAURA; FAHAD, 2017). 

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1997) afirmam que o efeito contágio ocorre quando uma 
crise, em uma dada economia, aumenta a probabilidade de risco em outras economias. Já, risco 
sistêmico, segundo Abdymomunov (2013), é percebido como o risco de um choque negativo 
afetar gravemente todo o sistema financeiro e a economia real. 

Pesquisas estabelecendo a associação entre efeito contágio e risco sistêmico têm 
apresentado grande foco no setor financeiro, direcionando a atenção para a mensuração de 
riscos em instituições financeiras, especialmente, em bancos (ADRIAN; BRUNNERMEIER, 
2016; SILVA; SILVA; TABAK, 2017; AHNERTA; GEORG, 2018; MEULEMAN; VENNET, 
2020; CHEN et al., 2020; RIZWAN; AHAMAD; ASHRAF, 2020; YANG; LIU, CHOU, 2020; 
ZEDDA; CANNAS, 2020). Fatos históricos como, por exemplo, a falência do banco de 
investimento Lehman Brothers, na crise dos subprimes em 2008, trouxe a discussão sobre a 
necessidade de atualização das regulações nas instituições financeiras, de modo a promover 
mais segurança e solidez ao mercado, uma vez que tal acontecimento provocou pânico e reações 
em cadeia, fragilizando o bom funcionamento do sistema financeiro mundialmente 
(CAPELLETTO; CORRAR, 2008; SILVA; KIMURA; SOBREIRO, 2017).  

No Brasil, desde a estabilização econômica com o plano real, o mercado de capitais vem 
se expandindo, propiciando um ambiente macroeconômico mais atraente. Com ele, diversas 
atividades bancárias se destacaram a exemplo do elevado número de operações de aquisição 
entre as instituições financeiras, provocadas, especialmente, pelo foco do governo brasileiro, a 
partir dos anos 1990, com relação à consolidação bancária, incentivando tais operações. 
Ressalta-se que as aquisições são operações em que uma ou mais sociedades são absorvidas por 
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigações (Lei 6.404/76, Art. 227). 

As aquisições podem apresentar diferentes motivações, tais como: estratégia de 
competitividade, criação de valor para os acionistas, vantagens tributárias, diversificação, 
melhoria de eficiência, consolidação de posições no mercado e expansão das atividades 
(PESSANHA et al., 2012). O principal objetivo das operações de aquisição é gerar e 
incrementar valor às empresas e aos acionistas (RAPPAPORT, 1998), o que, possivelmente, 
modifica a contribuição em risco das empresas, que realizaram tais operações, ao mercado 
acionário no qual elas estão inseridas. 

Nesse contexto, com o avanço e, consequentemente, a complexidade de atividades 
financeiras, a possibilidade de desencadear riscos e possíveis crises sistêmicas aumenta. Devido 
a isso, há uma maior necessidade em desenvolver estudos, por meio de modelos de 
gerenciamento de risco, relacionados aos riscos inerentes às atividades das instituições 
financeiras, objetivando mensurá-los, bem como melhorar suas formas de controle.  

Uma das métricas para a mensuração do risco sistêmico é o Conditional Value at Risk 

(CoVaR), proposta por Adrian e Brunnermeier (2016), em que a contribuição marginal em risco 
de uma instituição ao risco de outra instituição é mensurada, essa podendo ser, por exemplo, 
uma empresa, um setor, um mercado acionário.  
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Problema de Pesquisa e Objetivo 

As vulnerabilidades do setor bancário em relação ao risco sistêmico são atribuídas a três 
razões: (1) o risco de liquidez, advindo das desacelerações econômicas, do acesso reduzido aos 
mercados de capitais devido à potenciais rebaixamentos de classificação de crédito; (2) a perda 
de receitas de intermediação financeira causada por respostas regulatórias e políticas, incluindo 
a prorrogação do pagamento de empréstimos e a disponibilidade de empréstimos garantidos 
pelo governo a baixas taxas de juros; e (3) o declínio severo no negócio de intermediação 
financeira pode afetar adversamente a capacidade de operações de financiamento e custos de 
captação das instituições financeiras. Esses riscos podem se espalhar como um contágio por 
meio de recursos financeiros interligados entre as instituições bancárias (RIZWAN; 
AHAMAD; ASHRAF, 2020). 

Dado o importante papel desempenhado pelas instituições financeiras no risco 
sistêmico, bem como as frequentes operações de aquisição entre elas, torna-se significativo 
analisar o reflexo dessas operações do mercado acionário, sob a ótica do risco. Diante do 
exposto, o presente trabalho traz a seguinte questão de pesquisa: Qual é a contribuição 
marginal em risco das instituições bancárias, que sofreram aquisição, ao risco do mercado 
acionário brasileiro? 

Logo, a presente pesquisa objetivou analisar a contribuição marginal em risco das 
instituições bancárias inseridas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) ao risco do mercado acionário 
brasileiro, pelo modelo CoVaR, antes e após terem sofrido aquisição. 

O tema aqui escolhido considera a importância dos estudos que identificaram as 
fragilidades e apresentaram formas de prever os riscos de falência de empresas de diversos 
setores, em especial do setor financeiro, visto que as consequências do risco sistêmico, 
desencadeado por crises no sistema financeiro, são objeto de grande preocupação. Isso é 
evidenciado no empenho de autoridades nacionais (órgãos de controle, supervisão e bancos 
centrais) e internacionais como o International Monetary Fund (IMF) e o Bank for 

International Settlements (BIS) na regulamentação e na manutenção das atividades do setor 
financeiro, os quais constantemente buscam a obtenção de melhores formas de mensuração de 
riscos e de controle. 

Além disso, a partir dos anos 1990, verifica-se um direcionamento do governo brasileiro 
para o processo de consolidação bancária. Com essa medida, observa-se uma maior frequência 
de aquisições entre instituições financeiras ao longo dos anos. Dado o papel desempenhado pelo 
setor financeiro na economia e a relevância dos seus resultados para os usuários das 
informações, é importante analisar a contribuição marginal em risco dos bancos ao risco do 
mercado acionário brasileiro, antes e após terem sofrido aquisições. 
 
1. REFERENCIAL TEÓRICO 
1.1 EFEITO CONTÁGIO E RISCO SISTÊMICO 

O contágio ocorre como um aumento significativo nas ligações entre mercados após um 
choque em um país, ou grupo de países, mensurado pelo nível em que os preços dos ativos ou 
fluxos financeiros se movimentam em conjunto nos mercados em relação a esse comovimento 
em períodos de calmaria (DORNBUSCH; PARK; CLAESSENS, 2000). Ou seja, ocorre 
quando o conhecimento de uma crise, em uma dada economia, aumenta a probabilidade de risco 
em outras economias (EICHENGREEN; ROSE; WYPLOSZ, 1997). Freire (2017), por sua vez, 
afirma que é possível inferir que toda crise é caracterizada como um período de agitação, mas 
nem todo período de agitação resulta numa crise e gera, necessariamente, um efeito contágio. 
 Segundo Zedda e Cannas (2020), a inadimplência de um único banco, por exemplo, é 
capaz de produzir efeitos que se estendem muito além da própria instituição, podendo atingir 
grandes fatias do sistema bancário e da economia real, sendo tal fenômeno conhecido como 
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efeito contágio. Esse efeito, por sua vez, é uma das principais fontes do risco sistêmico 
(AHNERT; GEORG, 2018). 

Com o advento da globalização, a intensificação das relações econômicas e comerciais 
entre os países e a rápida progressão das integrações dos mercados financeiros, observa-se um 
aumento da preocupação com o risco sistêmico (PASKALEVA; STOYKOVA, 2021). 

De acordo com Datz (2002) e Martins (2020), há dois elementos importantes 
relacionados a eventos sistêmicos, sendo eles, os choques e os mecanismos de propagação 
desses choques. A propagação dos choques provocaria um evento sistêmico, afetando 
fortemente as instituições e, em consequência, todo o sistema. Para Datz (2002, p. 4) “a 
magnitude do choque inicial e o mecanismo de ajustamento para um novo ponto de equilíbrio 
determinam o tamanho do impacto sobre a economia real, a renda e o bem-estar da população”. 

O risco sistêmico é percebido como o risco de um choque negativo ou mesmo um mau 
funcionamento de uma instituição, afetando gravemente todo o sistema financeiro e a economia 
real, podendo ter diferentes causas e desencadeadores, como, por exemplo: um choque 
macroeconômico; um choque causado pela falha de um participante individual do mercado que 
afeta todo o sistema, tendo em vista suas fortes interconexões; ou, um choque causado por 
ruptura de informações nos mercados financeiros (ABDYMOMUNOV, 2013; ADRIAN E 
BRUNNERMEIER, 2016) .  

Nesse contexto, ao discorrer sobre crises sistêmicas financeiras, é importante verificar 
as especificidades e os riscos inerentes ao sistema financeiro para compreender melhor a 
ocorrência do efeito contágio nesse sistema, bem como a sua suscetibilidade a crises sistêmicas, 
principalmente considerando que os intermediadores financeiros estão no centro do fluxo 
econômico, pois atuam como intermediadores de recursos entre os investidores e os tomadores 
de recursos. 

Em ralação às crises financeiras sistêmicas, essas podem ser caracterizadas como 
movimentos significativos e adversos na taxa de juros, de câmbio e nas reservas internacionais 
(EICHENGREEN; ROSE; WYPLOSZ, 1994). Elas decorrem de um evento que implique a 
falência simultânea de um determinado número de instituições financeiras (LEHAR, 2005). Por 
esse e outros motivos que o sistema financeiro desempenha um papel fundamental no 
funcionamento da economia. Ao mesmo tempo que pode contribuir para o crescimento 
econômico, falhas nesse sistema podem ser devastadoras para a economia global, 
principalmente ao considerar a alta interconectividade dos agentes econômicos (LEVINE, 
1997; GNABO; GUILMIN, 2014). 
 
1.2 FUSÕES E AQUISIÇÕES 

Existem dois processos de realocação de capital no mercado: 1º) quando as empresas 
podem comprar ou vender máquinas individuais; 2º) quando as empresas podem comprar ou 
vender empresas individuais por meio de fusões e aquisições (F&A) (XU, 2017). As aquisições, 
conforme supramencionado, constituem uma “operação pela qual uma ou mais sociedades são 
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigações” (Lei nº 6.404/76, 
Art.227).  

Yang et al. (2019) ressaltam que as F&As são reconhecidas como uma forma importante 
de aumentar os negócios e influenciam fortemente a riqueza dos acionistas, mediante mudanças 
nos preços acionários. Contudo, não é conclusivo afirmar que as F&A criam valor aos acionistas 
e ao mesmo tempo apoiam o crescimento econômico. 

Para Camargos e Barbosa (2003) há diferentes motivações para os processos de 
aquisição, entre eles: possibilidade de rápido crescimento para as empresas envolvidas no 
processo, expansão para novos mercados, oportunidade de investimento ou evitar aquisições 
indesejadas. Tanure e Cançado (2005) afirmam que, quando a empresa apresenta problemas de 
desempenho, as aquisições podem estar relacionadas à necessidade de: diversificação; 
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aquisição de tecnologia; e, aproveitamento de situações de reestruturação. Santos, Calegario e 
Carvalho (2018) corroboram ao apontar as operações de fusão e aquisição como estratégias de 
crescimento e sobrevivência das empresas nacionais. Adicionalmente, esses autores afirmam 
que o crescimento das operações de F&A foi impulsionado pela desregulamentação dos 
mercados locais, pelo interesse de empresas estrangeiras e pela permissão do governo para que 
empresas estrangeiras comprassem empresas brasileiras.  

Para Araújo et al. (2007), os processos de fusão e aquisição foram estratégias utilizadas, 
frequentemente, pelas instituições financeiras no Brasil. O sistema financeiro brasileiro 
percebeu que poderia ganhar em escala e participação nos mercados utilizando-se destes 
mecanismos.  

Ao observarem o desempenho e as características das instituições financeiras que 
decidiram se expandir por meio de grandes aquisições, no período de 1990 a 1995, Ely e Song 
(2000) testaram a hipótese da maximização da riqueza, a qual assume que num período marcado 
pela desregulamentação, as instituições mais eficientes adquirem as menos eficientes e, assim, 
há criação de valor para os acionistas. Ademais, os benefícios positivos foram mais prováveis 
de acontecer quando a estratégia de expansão foi feita mediante grandes aquisições, ao invés 
de diversas aquisições pequenas. 

Ferreira e Callado (2015), ao analisarem o desenvolvimento do volume de F&A no 
Brasil no período de 2002 a 2014, verificaram que apesar de um cenário econômico marcado 
por diversas alterações (positivas e negativas), houve uma tendência ascendente no tocante ao 
volume das operações de F&A. Souza e Gartner (2019) ao investigarem a reação do mercado 
de ações a eventos de F&A bancárias no Brasil, identificaram que as aquisições bancárias são 
geradas por mercados aquecidos. 

Tais estudos instigam a necessidade de avançar nas discussões sobre o reflexo das 
transações de F&A entre bancos ao risco do mercado acionário, considerando as frequentes 
operações de F&A entre instituições financeiras, no Brasil, bem como o importante papel que 
desempenham no risco sistêmico. 
 
2. METODOLOGIA 
2.1 Amostra e período analisados 

Para a análise, foram considerados os bancos listados na B3 que sofreram aquisições 
durante o período de 2002 a 2020, baseando-se em informações divulgadas pelo Banco Central 
do Brasil (BACEN). A escolha do período ocorreu em função da divulgação dos relatórios sobre 
a evolução do Sistema Financeiro Nacional, realizada pelo BACEN a partir do ano 2000. Logo, 
a amostra contemplou os seguintes bancos: Banco Pan, Banco Bradesco S.A., Banco do Brasil 
S.A., Itaú Unibanco, Banco Mercantil do Brasil e Banco Santander Brasil, de um total de 20 
bancos listados. 

Os dados foram coletados por meio da base de dados do Economática, sendo esses os 
preços das ações dos bancos e o Índice Bovespa (Ibovespa), ambos deflacionados e 
transformados em retorno. Vale ressaltar que não foi preciso realizar o teste de raiz unitária, 
visto que os retornos possuem comportamento estacionário.   

Assim, o modelo CoVaR foi calculado, para cada banco, antes e após terem sofrido as 
aquisições, visando identificar a contribuição em risco de tais bancos ao risco do mercado 
acionário brasileiro nessas situações (antes e após a aquisição). 
 
2.2 Modelo CoVar 

Para a análise da contribuição em risco das instituições financeiras ao risco do mercado 
acionário brasileiro, considerando o impacto das aquisições entre tais instituições, foi utilizado 
o modelo CoVaR. Tal modelo é uma extensão da medida VaR.  
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O VaR, desenvolvido pelo banco J.P. Morgan S.A. (1996), é definido como a pior 
probabilidade de ocorrência de uma perda provável em um dado momento, sob as condições 
normais de funcionamento do mercado (ENGLE; MANGANELLI, 2004). Nesse contexto, 
Adrian e Brunnermeier (2016) informam que o i

qVaR  é definido, implicitamente, como o q%.  

 
Pr( ) %i i

qX VaR q =                                                                                                                  (1) 

 onde, Xi consiste na perda (retorno) da instituição i para o qual i

qVaR  é definido. Logo, é o 

valor predito, baseado no retorno acionário, para um determinado quantil condicional da 
instituição i.  
 O prefixo “co” significa contágio, condicionalidade, comovimento. Assim, o CoVaR da 
instituição i em relação ao sistema é definido como o Var de todo o setor financeiro, 
condicionado ao distress da instituição i. De tal modo, o ∆CoVaR é definido como a diferença 
entre o CoVaR condicional de uma instituição sob distress e o CoVaR condicional da instituição 
em condições normais, e capta a contribuição marginal de uma determinada instituição para o 
risco sistêmico geral (ADRIAN; BRUNNERMEIER, 2016). 

Ainda segundo Adrian e Brunnermeier (2016), o |j i

qCoVaR  refere-se ao VaR da 

instituição j condicional a algum evento ₵(Xi) na instituição i, sendo definido, de forma 
implícita, pelo quantil q% da distribuição de probabilidade condicional. 
 

| ( )Pr | ( ) %
i

j i j C X

qX C X CoVaR q  =                                                                                               (2) 

Esses autores entendem que parte do risco sistêmico de uma instituição pode ser 
atribuída para outra, via modelo CoVaR, onde o |j i

q  é estimado por uma regressão cuja variável 

dependente é a “j” e a variável independente é a “i”. Nesta pesquisa, a variável dependente j 
representa o retorno do Ibovespa e a variável independente i, o retorno dos bancos. O modelo 
CoVaR é estabelecido de acordo com a Equação 3: 
 

/ /
50( )j i j i i i

q q qCoVaR VaR VaR = −                                                                                               (3)                      

O CoVaR é um modelo multivariado que capta os efeitos de transbordamento negativo, 
diferentemente da medida fornecida pelo modelo univariado Var, a qual mede apenas o risco 
individual inerente ao processo temporal, sem levar em conta o spillover effect (ALMEIDA; 
FRASCAROLLI; CUNHA, 2012). 

Como método de estimação, optou-se pela Regressão Quantílica em consonância com 
Adrian e Brunnermeier (2016), para estimar o |j i

q . Nessa, a média para cada quantil definido 

é analisada, tornando primordial determinar o quantil (q) a ser examinado, sendo esse, por 
convenção, igual a 5%.  

Para Brooks (2014), a regressão quantílica, desenvolvida por Koenker e Bassett (1978), 
assume, normalmente, que os resíduos são homoscedásticos e independentemente distribuídos, 
sendo também robusta a outliers. Os estimadores sugeridos mediante a regressão quantílica 
possuem eficiência comparável aos mínimos quadrados para modelos lineares gaussianos, 
superando de forma substancial o estimador de mínimos quadrados sobre uma ampla classe de 
distribuições de erros não gaussianos (KOENKER; BASSETT JR., 1978).  
 
3. ANÁLISE DOS RESULTADOS 
  A Tabela 1 apresenta o valor ∆CoVaR, em módulo, (quanto maior, maior a contribuição 
em risco), antes e após a aquisição bancária, possibilitando a captação da contribuição marginal 
em risco de cada instituição ao risco do mercado acionário brasileiro. 
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Tabela 1 - ∆CoVaR em módulo, antes e após a aquisição bancária 

Banco ∆CoVaR (antes da 
aquisição) 

∆CoVaR (após a primeira 
aquisição) 

∆CoVaR (após a 
segunda aquisição) 

Banco Bradesco S.A. 3,0476% 1,6699% 3,1306% 
Banco do Brasil S.A. 2,9100% 1,7308%  
Banco Mercantil do Brasil 0,6310% 0,4953%  
Banco Pan 0,8816% 0,9146%  
Banco Santander Brasil 1,2724% 1,0152%  
Itaú Unibanco 2,5588% 1,9888%  
Fonte: Elaboração própria, 2021. 

 
A Tabela 1 evidencia que os bancos que apresentaram maior variação na contribuição 

marginal em risco foram o Banco Bradesco S.A. (após a primeira aquisição variou de 3,0476% 
para 1,6699%; após a segunda, variou de 1,6699% para 3,1306%) e o Banco do Brasil (de 
2,9100% para 1,7308%). Em geral, observa-se uma tendência de diminuição da contribuição 
em risco ao mercado após as aquisições, exceto no Banco Bradesco S.A., que apresentou 
aumento após a segunda aquisição, e no Banco Pan, cuja contribuição em risco variou de 
0,8816% para 0,9146% após a aquisição. 

Uma possível explicação pode ser estabelecida pela relação entre a liquidez e a 
volatilidade. Segundo Amihud e Mendelson (1986), um ativo mais líquido apresenta menor 
volatilidade. Sendo assim, risco é função da volatilidade: quanto maior a volatilidade, maior o 
risco. Dessa forma, quanto mais líquida a ação, menor a contribuição marginal da empresa ao 
risco do mercado (FREIRE; MACHADO; NÓBREGA, 2017). Logo, é possível sugerir que, 
após as aquisições, as ações dos bancos tornaram-se mais líquidas, em sua maioria, 
minimizando a contribuição de riscos desses ao mercado acionário brasileiro. 

O Bradesco S.A. sofreu duas aquisições, as quais apresentaram diferentes impactos no 
risco. Após a primeira aquisição, houve diminuição do risco (-1,3777); e, após a segunda, houve 
aumento (1,4607).  

A primeira aquisição sofrida pelo Bradesco S.A., na amostra, foi em 2009. No período 
anterior à aquisição, o ∆CoVaR estava mais elevado (3,0476%). Destaca-se que em 2008 a crise 
dos subprimes atingiu a economia brasileira, tanto pelo comércio exterior quanto pelos fluxos 
financeiros. Os bancos enfrentaram grande dificuldade em renovar as linhas de crédito externas 
e sofreram redução na liquidez (FREITAS, 2009).  

Lima e Deus (2013) afirmam que, após a falência do banco de investimento Lehman 
Brothers em 2008, houve um aprofundamento da crise financeira, gerando aumento da aversão 
ao risco. Observaram, também, que os ativos e a moeda brasileira foram alvo das operações de 
desalavancagem e de fuga dos investidores. Nesse contexto, cabe informar que, segundo a 
ANBIMA (2013), em 2013 o Acordo de Basileia III entrou efetivamente em vigor, sendo esse 
uma resposta às principais vulnerabilidades apresentadas pelo setor bancário durante a crise 
financeira de 2008, o qual introduziu uma série de mudanças, com destaque para a reformulação 
da estrutura de capital das instituições financeiras, visando à ampliação da resiliência e solidez 
dos bancos.  

No momento anterior à aquisição, alinhado à Amihud e Mendelson (1986) e Freire, 
Machado e Nóbrega (2017), o Bradesco S.A. passava por um período de menor liquidez, maior 
volatilidade e maior risco. Após a primeira aquisição, houve uma redução no risco, juntamente 
com redução na volatilidade e aumento da liquidez.  

A segunda aquisição do Bradesco S.A. ocorreu no último trimestre de 2019 e observou-
se um comportamento contrário à anterior, visto o aumento do ∆CoVaR. Tal resultado 
possivelmente é devido aos reflexos financeiros gerados pela pandemia provocada pelo Novo 
coronavírus. Nesse contexto, Rizwan, Ahamad e Ashraf (2020) verificaram aumento do risco 
sistêmico no Canadá, França, Alemanha, Itália, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos, e, 
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ainda, que as instituições financeiras enfrentaram elevado risco de liquidez, inadimplência de 
empréstimos e perda de receitas de intermediação. 
 O Banco Santander Brasil sofreu a aquisição no primeiro trimestre de 2009, mesmo ano 
da primeira aquisição sofrida pelo Bradesco S.A.. Assim, sabe-se que ele também estava 
lidando com os reflexos da crise dos subprimes. Também verificou-se uma redução na 
contribuição marginal em risco do Banco Santander Brasil para o risco do mercado com um 
todo. É possível estabelecer uma relação desse resultado com Santos, Calegario e Carvalho 
(2018), tendo em vista que, segundo eles, as operações de F&A podem ser entendidas como 
estratégias de crescimento e sobrevivência das instituições.  
 O Banco do Brasil, por sua vez, é o único banco público da amostra e realizou a 
aquisição também após a eclosão da crise financeira de 2008. Seu ∆CoVaR foi reduzido (-
1,1792) após a aquisição sofrida em 2009. Assim, mais uma vez foi possível observar operações 
de F&A sendo realizadas em períodos de crise e uma redução na contribuição marginal em 
risco do banco para o risco do mercado. 

Os bancos públicos brasileiros exerceram um importante papel na manutenção dos 
níveis de liquidez e foram protagonistas na oferta de crédito durante o período de crise 
financeira de 2008. Eles aumentaram seus índices de alavancagem devido à política 
implementada pelo governo no período de crise e houve procura por operações de maior 
liquidez, em função da maior aversão ao risco no período (SILVA; CHAVES, 2020). 
 O Banco Mercantil do Brasil e o Itaú Unibanco também apresentaram redução na 
contribuição em risco de cada instituição para o risco sistêmico, após a aquisição. O único banco 
que apresentou comportamento diferente foi o Banco Pan (aumento de 0,033 do ∆CoVaR após 
a aquisição). As aquisições realizadas por esses bancos não apresentaram períodos a serem 
destacados, aparentemente: 2012 (Itaú Unibanco) e 2017 (Banco Mercantil do Brasil e Banco 
Pan). 
 Os bancos que apresentaram maior contribuição do valor em risco para o risco do 
mercado acionário antes das operações em análise, bem como maior diferença entre o ∆CoVaR 
antes da aquisição e o ∆CoVaR após a aquisição foram o Banco Bradesco S.A., o Banco do 
Brasil e o Itaú Unibanco. O Banco do Brasil e o Itaú Unibanco reduziram suas contribuições 
em risco para o risco sistêmico após a aquisição, enquanto o Banco Bradesco S.A. também 
apresentou redução no CoVaR após a primeira aquisição. Contudo, houve aumento do ∆CoVaR 
após a segunda aquisição – superior, até mesmo, ao ∆CoVaR anterior à primeira. 
  
4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 Este trabalho teve como objetivo analisar a contribuição em risco das instituições 
bancárias ao risco do mercado acionário brasileiro, antes e após terem sofrido aquisição, por 
meio do Modelo CoVaR.  
 O setor bancário apresenta vulnerabilidades em relação ao risco sistêmico. Os riscos 
inerentes à atividade desse setor podem se propagar pelo mercado como um contágio, em 
função do elevado número de operações financeiras, da interdependência dos mercados e dos 
recursos financeiros interligados entre os bancos. 
 As aquisições apresentam diferentes motivações, entre elas a entrada em novos 
mercados, ganhos sinérgicos, maximização da riqueza dos acionistas e estratégias de 
sobrevivência das instituições. A partir dos anos 90, é possível observar um aumento no número 
de transações de F&A entre instituições financeiras, no Brasil – cenário marcado por constantes 
mudanças tecnológicas, desregulamentação e implantação do Plano Real. 
 O Bradesco S.A., o Banco do Brasil e o Santander Brasil sofreram aquisição após a 
eclosão da crise financeira de 2008. Utilizando o Modelo CoVaR, capaz de captar os efeitos de 
transbordamento negativo e o risco sistêmico, foi possível observar que esses 3 (três) bancos 



9 

 

apresentaram redução na contribuição marginal em risco de cada instituição para o risco do 
mercado.  
 O Bradesco S.A. sofreu uma segunda aquisição no último trimestre de 2019, a qual 
apresentou resultado diferente da aquisição anterior: aumento da contribuição em risco para o 
risco sistêmico. É possível sugerir que esse resultado tenha sido diferente em função dos 
reflexos financeiros e econômicos da pandemia do Novo coronavírus. 
 O Banco Mercantil do Brasil e o Itaú Unibanco também apresentaram redução na 
contribuição em risco de cada banco para o risco do mercado acionário, contudo, 
aparentemente, não apresentaram períodos a serem destacados. O Banco Pan, que sofreu 
aquisição em 2017, apresentou aumento na contribuição em risco. 
 Pode-se observar, então, uma possível tendência de diminuição na contribuição em risco 
dos bancos para o risco do mercado, quando essas instituições sofrem aquisição. Os resultados, 
então, corroboram o objetivo das aquisições, sendo essas reconhecidas como uma forma 
importante de expansão dos negócios, que possibilita o aumento da riqueza dos acionistas por 
meio de mudanças nos preços das ações. Ademais, quanto maior a liquidez de um ativo, menor 
é a sua volatilidade, e consequentemente o seu risco. Assim, quanto mais líquido for um ativo, 
menor a sua contribuição marginal ao risco do mercado. Visto isso, não é possível afirmar que 
as aquisições bancárias não alteram a contribuição em risco de cada banco para o risco do 
mercado acionário brasileiro. 
 Vale ressaltar que os resultados apresentados neste trabalho se limitam às instituições 
analisadas, visto isso, não se pode generalizá-los. Ademais, os resultados podem ter sofrido 
impacto de outros fatores além das aquisições. Assim, para pesquisas futuras, recomenda-se a 
utilização de variáveis de controle, ampliação da amostra, contemplando outras instituições, 
além das bancárias.  

A discussão sobre aquisições em bancos e sua contribuição para o risco sistêmico amplia 
a importância de estudos futuros voltados às práticas de gerenciamento de risco em instituições 
financeiras para a geração e manutenção de seu valor, uma vez que um ativo mais líquido 
apresenta menor volatilidade. 
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