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Resumo

Objetiva analisar os diferenciais do risco
bancário, medido pela volatilidade das taxas de
retorno sobre o ativo. Três indicadores de taxas
de retorno foram utilizados. Uma amostra que
envolveu 250 instituições bancárias cobriu o pe-
ríodo 1993/1998. Com base em hipóteses teóri-
cas formuladas, verificou-se o padrão de com-
portamento dos diferenciais de volatilidade en-
tre classes de tamanho e de índices de hedge,

  Documentos Técnico-Científicos

1 Trata-se de uma versão resumida e atualizada de estudo
mais amplo, apresentado na IV Reunión de la Red de Inves-
tigadores de Bancos Centrales del Continente Americano,
em Santiago do Chile, em outubro/1999 (MATOS, 1999).

assim como entre categorias de instituições ban-
cárias segundo a propriedade do capital (bancos
estatais x estatais) e a forma de organização (ban-
cos múltiplos x comerciais). Ademais, com o
propósito de complementar a análise tabular e
de testar as hipóteses formuladas com mais ri-
gor, estimou-se um modelo analítico-explicati-
vo da volatilidade o qual incorporou variáveis
de caráter estrutural (tamanho, diversificação de
atividades, forma de organização, propriedade do
capital e nacionalidade) e financeiro (alavanca-
gem e índice de hedge). As estimativas obtidas
foram, em geral, consistentes com as hipóteses
formuladas, destacando-se os seguintes resulta-
dos: i) os bancos que mais diversificam suas ati-
vidades por meio da atuação em  múltiplos mer-
cados e/ou tipos de operações exibiram índices
de volatilidade menores em relação aos seus con-
gêneres mais especializados, ii) os bancos de
maior porte apresentaram taxas de retorno com
menor grau de volatilidade, quando comparados
com os de menor tamanho; iii) os bancos esta-
tais exibiram índices de volatilidade significati-
vamente mais elevados do que os controlados
pela iniciativa privada; iv) os índices de volatili-
dade dos bancos estrangeiros apresentaram de-
clínio com o aumento de seu porte; e v) o hedge
sob a forma de operações de derivativos contri-
buiu para inibir a volatilidade.
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1 - INTRODUÇÃO

Até 1988 o sistema bancário brasileiro era
constituído por instituições que pertenciam a
conglomerados ou eram independentes. Es-
ses conglomerados eram formados por um
conjunto de duas ou mais empresas juridica-
mente distintas e geralmente lideradas por um
banco comercial. Em geral, além de bancos
comerciais, participavam dos conglomerados
bancos de investimento, sociedades financei-
ras, sociedades de arrendamento mercantil,
seguradoras, corretoras, sociedades de inves-
timento, empresas de capitalização, empresas
de previdência privada e distribuidoras de tí-
tulos e valores mobiliários.

Cada empresa do conglomerado possuía ad-
ministração e serviços próprios, embora suas es-
tratégias de atuação fossem definidas por um
comando único, o que se tornava possível em
face das inter-relações existentes em termos de
propriedade do capital volante. Ademais, mui-
tas diretorias dentro do conglomerado eram exer-
cidas por uma mesma pessoa, assim como as
agências do banco comercial funcionavam, na
prática, como pontos de venda dos produtos e
serviços de todo o conglomerado.

Em 1988, o Conselho Monetário Nacio-
nal (CMN), formalizando o que já existia de
fato, facultou a transformação de bancos co-
merciais em múltiplos. Na oportunidade, o
CMN decidiu também permitir que instituições
não-bancárias fossem transformadas em ban-
cos múltiplos, além de facultar a constituição
de novas instituições nesse novo modelo -
Resoluções 1.524/1988 e 1.602/1989 (BRA-
SIL, 1988; BRASIL, 1989). Assim, os bancos
múltiplos seriam aqueles formados por cartei-
ras comerciais, de investimento, de crédito ao
consumidor e de crédito imobiliário, com a
condição de que incluísse pelo menos uma
carteira comercial ou de investimento.

O objetivo central desse novo modelo de
organização, semelhante ao sistema alemão de

bancos universais, era estimular a eficiência ob-
tida com a diversificação de atividades, além de
tornar flexível a atuação de um banco, dado que
este poderia, doravante, atuar numa multiplici-
dade de mercados financeiros, usando uma úni-
ca estrutura jurídico-administrativa. Desse modo,
a possibilidade de diversificação de um banco
múltiplo passou a ser mais ampla do que a de
um banco comercial.

Passados mais dez anos do início dessa ex-
periência, há evidências de que os bancos múl-
tiplos têm apresentado, em geral, taxas de re-
torno mais elevadas do que seus congêneres
de carteira única (MATOS, 1998). No entanto,
cumpre indagar até que ponto as taxas de re-
torno dessas instituições de múltiplas cartei-
ras são mais estáveis ou menos voláteis do que
as dos bancos comerciais. Num plano mais
geral, indaga-se quais os determinantes dos di-
ferenciais de volatilidade de taxas de retorno
entre os bancos brasileiros.

Justifica-se um estudo da volatilidade, pois
esta indica incerteza ou risco. Tal incerteza
ocorre em virtude do resultado financeiro de
um banco depender de um grande número de
fatores que escapam ao controle direto de sua
administração, tais como desempenho da eco-
nomia, taxas de juros, taxas de câmbio e preço
de ações, entre outros. Quaisquer movimentos
adversos nessas variáveis por certo refletirão
desfavoravelmente sobre o resultado financeiro
do banco individualmente.

Além desta introdução, este trabalho com-
põe-se de mais quatro capítulos. No segundo,
discutem-se as hipóteses teóricas levantadas na
literatura. No terceiro, apresenta-se uma carac-
terização das estratégias de redução de risco no
setor bancário, verificando-se inclusive os dife-
renciais de volatilidade entre distintas categori-
as ou classes de bancos. No quarto tópico, for-
mula-se e estima-se um modelo analítico-expli-
cativo do comportamento da volatilidade entre
bancos. Por último, apresentam-se as conclusões
permitidas pela análise desenvolvida.
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2 - DETERMINANTES TEÓRICOS
DO RISCO

Na definição de JORION (1997), risco, em
termos genéricos, pode ser definido como a vo-
latilidade de resultados imprevistos, em geral em
relação a valores de ativos ou passivos. Mais es-
pecificamente, risco financeiro refere-se a pos-
síveis perdas em mercados financeiros. Esse tipo
de  risco pode ser, por sua vez, classificado em
risco de mercado, risco de crédito, risco de li-
quidez e risco operacional.

O risco de mercado refere-se a variações no
valor de posições ativas e passivas abertas ou nos
resultados empresariais, motivadas por mudan-
ças em variáveis de mercado, tais como taxas de
juros, taxas de câmbio, preço de ações, preços
de commodities, etc. O risco de crédito surge
quando tomadores de crédito não desejam ou são
incapazes de honrar suas obrigações contratuais,
implicando custo de reposição do fluxo de caixa
interrompido para o emprestador. Mais generi-
camente, o risco de crédito pode implicar perdas
quando os devedores são rebaixados pelas agên-
cias de classificação de risco, dada a redução do
valor de mercado de suas obrigações. O risco de
liquidez refere-se principalmente às perdas que
decorrem da falta ou da redução de funding para
pagamentos imediatos. Por fim, o risco operaci-
onal corresponde ao potencial de perdas resul-
tante de sistemas operacionais inadequados, fa-
lhas administrativas, controles imperfeitos, frau-
des ou erros humanos (JORION, 1997).

Assim, o fenômeno que se focaliza aqui refe-
re-se, em síntese, à instabilidade dos resultados
obtidos por uma instituição bancária em função
de mudanças não previstas em elementos que os
condicionam, como níveis de desempenho da eco-
nomia, taxas de desemprego, taxas de juros, taxas
de câmbio, preços de commodities, ações regula-
tórias, etc. Se essas mudanças ocorrem, refletem-
se sobre as taxas de retorno de algum modo. No
caso de mudanças adversas, ocorrem perdas, ou
seja, observam-se resultados aquém do esperado.
Em contraste, se esses movimentos são favorá-

veis, os resultados obtidos situam-se acima da
expectativa. A dispersão desses movimentos nos
resultados de uma empresa ou de qualquer inves-
timento denomina-se volatilidade. Como todos
esses movimentos têm reflexos sobre as taxas de
retorno, a volatilidade destas incorpora os diver-
sos tipos de risco, inclusive daqueles porventura
não incluídos na classificação de JORION (1997).
Dessa forma, os termos “risco” e “volatilidade”
serão utilizados aqui com o mesmo significado.

Tendo em mente esses conceitos, a questão
agora diz respeito à identificação dos determi-
nantes  subjacentes aos diferenciais de risco ou
volatilidade entre bancos. Em outras palavras,
cabe indagar quais as características associadas
aos bancos ou a seu ambiente de atuação que
provocam a volatilidade de suas taxas de retor-
no. Discutem-se, a seguir, as hipóteses teóricas
sobre os condicionantes do risco.

Diversificação, Tamanho e Risco - A litera-
tura especializada, a partir do estudo pioneiro de
Harry Markowitz, publicado em 1952, aponta a
diversificação de portfolios como forma de redu-
ção do risco. No mercado acionário, de acordo
com esse autor, se as cotações de duas ações tive-
rem correlação inversa perfeita, elas se movimen-
tam de maneira oposta, tornando-se possível a
formação de uma carteira ótima com essas duas
ações, de modo que se consiga taxa de retorno
superior à taxa de juros pura (com ausência de
risco) e simultaneamente não se verifique nenhum
risco (LEITE, 1994). Essa é, no entanto, uma si-
tuação extrema. Na realidade, as cotações de di-
ferentes ações ou os rendimentos de ativos não
são perfeitamente correlacionados. Todavia, se
houver algum grau de correlação negativa, a di-
versificação será estimulada. Assim, o investidor
tenderá a alterar seu portfolio, reduzindo ou eli-
minando suas posições em ativos cujos rendimen-
tos estão em declínio e ampliando suas aplicações
com rendimentos em ascensão. O resultado dessa
estratégia é a redução do risco.

Em um plano mais geral, pode-se argüir que
um resultado adverso, em um mercado, setor ou
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tipo de clientela, será compensado por outro mais
favorável em outro mercado, setor ou clientela.
De outra forma, um banco, ao atuar em vários
mercados, dependerá em menor grau das varia-
ções da demanda de determinado produto, redu-
zindo, assim, sua exposição ao risco (PERDIGÃO,
1983). Evidentemente  as situações extremas de
ausência de correlação ou de correlação absoluta
são pouco realísticas. Todavia, é plausível a exis-
tência de algum grau de correlação negativa, o que
é consistente com a hipótese original de Marko-
witz.  A propósito, FABOZZI & MODIGLIANI
(1996) observam que o risco de um portfolio pode
ser reduzido substancialmente com a diversifica-
ção, mas não completamente eliminado.

Recentemente, CLIFTON (1977), analisan-
do a competitividade dos grandes conglomera-
dos, observa a intensa mobilidade de capital que
ocorre nesse tipo de empresa em decorrência da
variedade de estratégias que adotam com o obje-
tivo de assegurar vantagens competitivas. Em
conseqüência, há  movimentos de capitais de
setores com baixas taxas de retorno para áreas
em que estas são mais favoráveis. A implicação
disso é o lançamento de novos produtos ou ser-
viços, com a conseqüente retirada daqueles mais
antigos. Há, portanto, a busca de novos merca-
dos para absorver essa nova produção. Logo, a
previsão é que os grandes conglomerados, com
estratégias de diversificação, consigam obter ta-
xas de retorno menos volátil.

Uma terceira abordagem que apresenta ar-
gumentos a favor de uma relação inversa entre
diversificação e risco é denominada Moderna
Teoria da Intermediação. Segundo seus formu-
ladores DIAMOND (1984); RAMAKRISHNAN
& THAKOR (1984); BOYD & PRESCOTT
(1986); WILLIAMSON (1986) e ALLEN (1990),
a base de sustentação dessa abordagem teórica é
a assimetria de informações entre tomadores e
emprestadores. Nesse ambiente, os intermediá-
rios financeiros obtêm economias de escala e de
diversificação na coleta, processamento e análi-
se de informações, apropriando-se de vantagens,
conseqüentemente, ao operar  com grande nú-

mero de tomadores e emprestadores. Assim, à
medida que aumenta o número de tomadores e
emprestadores, ampliam-se as possibilidades de
diversificação, motivadas pela redução de cus-
tos de contratação entre os agentes assimetrica-
mente informados. Por outro lado, se um grande
número de investimentos é feito por um mesmo
intermediário financeiro, o risco resultante des-
sa combinação é reduzido ou eliminado, compa-
rando-se com a situação em que o contrato se
realizasse diretamente entre cada tomador (agente
deficitário) e emprestador (agente superavitário).
Adicionalmente, a diversificação reduz o custo
esperado de manutenção da assimetria de infor-
mações acumuladas nos intermediários financei-
ros (BOYD & RUNKLE, 1993).

Além das vantagens que obtêm em termos de
informações (características do tomador ou em-
prestador, escolha de projetos e monitoramento
de operações, etc.), os intermediários financeiros
podem reter “... preferências bem definidas por
parte de poupadores e detentores de riqueza com
respeito à combinação risco e retorno para os re-
cursos poupados” (BENDER, 1997). Configura-
se, assim, uma assimetria de informações em fa-
vor dos intermediários financeiros. A propósito,
DIAMOND (1984) assinala que os poupadores,
desde que obtenham vantagens através da com-
petição, delegam a coleta de informações aos in-
termediários financeiros (BENDER, 1997). As-
sim, a atividade de intermediação financeira atra-
vés da aplicação de recursos com o objetivo de
adquirir mais e melhores informações e, dessa
forma, reduzir a assimetria de informação e mini-
mizar custos de transações financeiras, permite
“...alterar riscos e retornos associados aos dife-
rentes ativos da economia” (BENDER, 1997).

Da argumentação anterior emerge também a
previsão de uma relação inversa entre tamanho e
risco. Ressalte-se, no entanto, que BOYD &
RUNKLE (1993) referem-se a risco de falência,
isto é, à perda de capacidade de um banco absor-
ver prejuízos em decorrência da volatilidade de
suas taxas de retorno e de sua adequação de ca-
pital (capital próprio/ativo).



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. 4 p. 964-985, out-dez. 2000968

O poder de barganha exercido pelos bancos
de grande porte é também um fator de estabilida-
de das taxas de retorno, independentemente de sua
maior capacidade no gerenciamento nas adversi-
dades. A propósito, MYERS (1977) afirma que a
teoria prevê níveis de risco mais baixos para as
grandes empresas, porque o porte reflete diversi-
ficação de atividades, não obstante o autor reco-
nheça que não se trata de uma previsão rigorosa.

 Portanto, tendo em vista todas essas consi-
derações, a expectativa é que os bancos maiores
e mais diversificados2  tendem a obter taxas de
retorno mais estáveis ou menos voláteis, porque
têm possibilidades mais amplas de compensar
resultados adversos em relação aos seus congê-
neres especializados e/ou de obter economias de
escala e de diversificação ao reunir e utilizar as
informações que coletam.

Propriedade do Capital, Forma de Organi-
zação, Nacionalidade e Risco - Independentemen-
te da diversificação e numa perspectiva intertem-
poral, condições conjunturais – taxas de variação
do Produto Interno Bruto (PIB), taxas de juros, ta-
xas de câmbio, etc. – podem gerar oscilações nas
taxas de retorno dos intermediários financeiros. Isso
significa que, mesmo se todos os bancos forem
igualmente diversificados num determinado inter-
valo de tempo, suas taxas de retorno poderão vari-
ar positivamente se as condições conjunturais fo-
rem favoráveis, ou negativamente, se estas se com-
portarem de modo adverso.

Desse modo, a volatilidade das taxas de re-
torno, em função dessas condições conjunturais,
pode diferir entre categorias de bancos em fun-
ção de suas características organizacionais. No
caso dos bancos públicos, é plausível a hipótese
de que suas taxas de retorno sejam mais instá-
veis relativamente aos seus congêneres privados,
porque sua capacidade de ajuste – fechamento
de agências deficitárias, demissão de funcioná-

rios, cobrança de operações inadimplentes, etc.
– é mais difícil de ocorrer em face de compro-
missos sociais, traduzidos em termos de estímu-
lo ao desenvolvimento econômico, o que impli-
ca a ampliação de risco ao atuarem em novos
setores, com novas tecnologias, em novos mer-
cados. Dessa forma, no caso de bancos priva-
dos, o ajuste é mais rápido e o risco assumido é
menor, pois são mais livres de condicionamen-
tos dessa espécie ou até mesmo legais.

Desse modo, os esforços no sentido de evi-
tar reduções das taxas de retorno logram mais
êxito no caso dos bancos privados. Em caso de
condições favoráveis, poder-se-ia argumentar que
as variações sistematicamente positivas de taxas
de retorno, por sucessivos períodos de tempo, são
mais difíceis de ocorrer nos bancos públicos, pois
estes são pressionados a assumir compromissos
financeiros, dadas suas inúmeras demandas so-
ciais. Ademais, como os bancos públicos dis-
põem, em geral, de fontes de recursos mais está-
veis em face de sua condição de agente financei-
ro de seu controlador, é plausível a expectativa
de que isso contribua de alguma forma para re-
duzir a volatilidade de seus resultados. Portanto,
a priori não fica evidente se a relação entre pro-
priedade do capital acionário (pública x priva-
da) e volatilidade é direta ou inversa.

Quanto à forma de organização (bancos comer-
ciais x múltiplos), dado que os bancos múltiplos de-
têm possibilidades de diversificação mais amplas do
que os comerciais, espera-se que a volatilidade des-
tes últimos seja mais alta do que a dos primeiros.

Por fim, assinale-se que os bancos originários
de países mais desenvolvidos acumulam mais co-
nhecimentos técnicos, instrumentos e experiência
em gerenciamento de risco do que seus congêneres
nacionais. Logo, a expectativa é que as instituições
bancárias originárias desses países apresentem ta-
xas de retorno relativamente mais estáveis.

Alavancagem e Risco - MYERS (1977)
postula uma relação direta entre alavancagem
financeira e risco, sem que tenha, no entanto,

2 A respeito da diversificação na indústria bancária, ver
também FERRIER et al. (1993).
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apresentado argumentos claros em favor dessa
hipótese. De qualquer modo, a exposição de
uma empresa endividada ante flutuações de va-
riáveis de mercado, como taxas de juros, taxas
de câmbio e outras, é relativamente mais eleva-
da em comparação com aquelas que possuem
grau de endividamento menor. Adicionalmen-
te, assinale-se – no caso de intermediários fi-
nanceiros – que, existindo uma elevada  pro-
porção de ativos sob a forma de créditos, au-
menta a probabilidade de perdas (risco de cré-
dito), assim como decresce a capacidade do ca-
pital próprio absorvê-las, caso este não seja
mantido em níveis compatíveis com a estrutura
dos ativos sujeitos a risco.

Portanto, a expectativa é que o grau de
alavancagem (passivo/capital próprio) condi-
cione diretamente a volatilidade das taxas de
retorno dos bancos.

Operações de Hedge e Controle de Risco -
Hedge pode ser entendido como uma operação
que permite a redução ou a eliminação do risco
de perdas ou de retornos abaixo do esperado.
Assim, além das estratégias de diversificação que
permitem reduzir os níveis de volatilidade das
taxas de retorno, os bancos e as demais empre-
sas podem proteger-se, pelo menos parcialmen-
te, contra riscos financeiros através de operações
de hedge. Tal forma de proteção é semelhante à
compra de um seguro contra os efeitos adversos
de variáveis sobre as quais as empresas não têm
controle (JORION, 1997).

Às vezes, os bancos são estimulados a as-
sumir riscos mais elevados quando existe se-
guro de depósito, dado que este pode funcio-
nar como um tipo de hedge (GILBERT, 1990).
Essa modalidade de seguro visa proteger os de-
positantes contra perdas decorrentes de insol-
vência bancária. No entanto, por tratar-se de
instituição recente no Brasil, seu efeito prote-
tor sobre operações passivas dos bancos não é
ainda expressivo. Na verdade, as formas de
hedge são inúmeras, visto que qualquer ope-
ração que tenha por objetivo reduzir risco pode

ser considerada como tal. Por exemplo, se um
banco capta recursos de curto prazo ao procu-
rar realizar aplicações com prazos de venci-
mento menores ou iguais aos de seu passivo,
está fazendo hedge, na medida que reduz o ris-
co da falta de liquidez. A proteção dos recur-
sos será ainda maior se o banco realizar ope-
rações ativas com garantias. Todavia, tratar-
se-á aqui somente do hedge realizado sob a for-
ma de operações de derivativos.

Os bancos, desse modo, independentemente
da prática tradicional de procurar proteger suas
operações da exposição ao risco através de diver-
sificação ou de adequação de prazos de maturida-
de entre fontes e aplicações de recursos, poderão
fazê-lo em mercados de derivativos. No entanto,
a participação nesses mercados pode ocorrer tan-
to com o propósito de controlar seu próprio risco
quanto para fins de especulação ou de arbitragem3.

Ao utilizarem operações de derivativos como
hedge, os bancos podem isolar e/ou transferir ris-
cos específicos para terceiros. Na verdade, cer-
tas empresas – notadamente instituições finan-
ceiras com exposições próprias a fatores de mer-
cado como preços de commodities, taxas de ju-
ros, taxas de câmbio, etc. – podem reduzir sua
exposição líquida a esses fatores mediante aqui-
sição de exposições compensatórias, o que pode
ser feito através de derivativos.

Em síntese, a expectativa é que os bancos
que utilizam operações de derivativos como for-
ma de hedge tendem a obter taxas de retorno mais
estáveis ou menos voláteis em relação àqueles
que não as utilizam com esse propósito ou o fa-
zem em menor escala.

3 O termo arbitragem refere-se à operação que permite a
obtenção de ganhos sobre a diferença entre o preço de um
ativo em determinado mercado e o preço desse mesmo ati-
vo em outro mercado, ou sobre a diferença entre o preço
de um título ou ativo real e o respectivo título sintético.
Título sintético, por sua vez, é a conjugação de posições
em ativos reais ou financeiros cujo rendimento é igual ou
semelhante ao dos ativos originais (SANTOS, 1998).
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3 - ESTRATÉGIAS DE REDUÇÃO
DE RISCO NO SETOR
BANCÁRIO BRASILEIRO

3.1 - Carteiras Múltiplas como Estratégia
de Diversificação de Mercado

Depois de 1988, duas importantes decisões
regulatórias do Conselho Monetário Nacional
(CMN) permitiram mudanças estruturais que pos-
sibilitaram a adoção de estratégias de controle de
risco e, portanto, de crescimento dos bancos brasi-
leiros. Destaca-se, primeiramente, a permissão para
que os bancos e as Caixas Econômicas estaduais
pudessem transformar-se em uma única unidade

1988.1

1988.2

1989.1

1989.2

1990.1

1990.2

1991.1

1991.2

1992.1

1992.2

1993.1

1993.2

1994.1

1994.2

1995.1

1995.2

1996.1

1996.2

1997.1

1997.2

1998.1

1998.2

TABELA 1
SISTEMA BANCÁRIO NACIONAL – EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE BANCOS SEGUNDO A FORMA

DE ORGANIZAÇÃO E A PROPRIEDADE DO CAPITAL, 1988.1/1998.2

Privados
-

4

43

108

140

155

161

166

169

176

179

182

187

184

183

179

173

166

161

159

155

157

Bancos MúltiplosAno/
Semestre

1 Incluem o Banco do Brasil e as Caixas Econômicas.
FONTE: Banco Central.

Públicos
-

-

3

6

9

10

11

13

17

22

23

23

26

26

26

26

26

27

26

21

19

17

Soma
-

4

46

114

149

165

172

179

186

198

202

205

213

210

209

205

199

193

187

180

174

174

Var.(%)
-

-

1050.0

147.8

30.7

10.7

4.2

4.1

3.9

6.5

2.0

1.5

3.9

-1.4

-0.5

-1.9

-2.9

-3.0

-3.1

-3.7

-3.3

0.0

Privados
72

70

57

39

34

33

32

32

32

32

31

32

30

30

31

31

34

33

32

30

27

25

Públicos1

35

33

30

28

24

19

17

16

12

8

7

7

6

6

6

6

6

6

6

6

6

5

Soma
107

103

87

67

58

52

49

48

44

40

38

39

36

36

37

37

40

39

38

36

33

30

Var.(%)
-

-3.7

-15.5

-23.0

-13.4

-10.3

-5.8

-2.0

-8.3

-9.1

-5.0

2.6

-7.7

0.0

2.8

0.0

8.1

-2.5

-2.6

-5.3

-8.3

-9.1

T.Geral
107

107

133

181

207

217

221

227

230

238

240

244

249

246

246

242

239

232

225

216

207

204

Var.(%)
-

0.0

24.3

36.1

14.4

4.8

1.8

2.7

1.3

3.5

0.8

1.7

2.0

-1.2

0.0

-1.6

-1.2

-2.9

-3.0

-4.0

-4.2

-1.4

Bancos Comerciais Sistema

jurídico-econômica através da incorporação das
instituições financeiras que já faziam parte do con-
glomerado não-formal. Foi permitido também que
instituições financeiras não-bancárias fossem trans-
formadas em bancos múltiplos e que novas insti-
tuições fossem organizadas segundo esse mesmo
modelo - Resoluções 1.524/1988 e 1.602/1989
(BRASIL, 1988; BRASIL, 1989).

A evolução do sistema bancário brasileiro, se-
gundo a forma de organização e a propriedade do
capital no período 1988/1998, é mostrada na TA-
BELA 1. Assinale-se que a reação do sistema ban-
cário às novas regras de organização foi rápida e
expressiva. Com efeito, observe-se que em fins de
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1990, 76% dos bancos brasileiros já eram múlti-
plos. Ao final de 1998, essa participação chegava a
85%. Ressalte-se adicionalmente a redução do nú-
mero de bancos em função do processo de ajusta-
mento estrutural após o Plano Real (junho/1994)
em virtude de fusões, incorporações e aquisições.

Registre-se ainda que, não obstante a atuação
das instituições financeiras nacionais em conglo-
merados ser, na prática, uma forma de diversifi-
car e, portanto, de tornar possível a redução de
risco, o novo modelo possibilitava também a re-
dução de custos em decorrência da unificação de
serviços como informática, pessoal, contencioso
e cobrança, além da administração geral. Assim,
a estratégia de crescimento tornava-se mais efeti-
va em dois flancos: redução de custos administra-
tivos e de risco (eficiência de diversificação).

3.2 - Análise da Volatilidade de Taxas
de Retorno

Inicialmente, é importante definir a forma
de mensurar os indicadores de risco ou volati-
lidade, assim como os agregados contábeis uti-
lizados neste estudo.

Com relação ao comportamento da volatili-
dade, dividiu-se a análise segundo a forma de
organização do banco (múltiplos x comerciais)
e classes de tamanho, controlando-se, nesse últi-
mo caso, as variáveis origem de capital, forma
de organização e nacionalidade dos proprietári-
os do controle acionário. Verificou-se também
até que ponto a variabilidade de taxas de retorno
se modificou em decorrência de hedge na forma
de operações com derivativos, assim como fo-
ram evidenciados os diferenciais de volatilidade
em função das mudanças que decorreram do Pla-
no Real e das crises recentes.

Desse modo, além de se verificar como a vola-
tilidade reage em função de características estrutu-
rais e financeiras dos bancos, serão observadas tam-
bém as diferenças de magnitude de seus indicado-
res. Todavia, no próximo capítulo tratar-se-á de tes-
tes de significância estatística dessas relações.

3.2.1 - Nota metodológica

Com relação à forma de mensurar o risco em
nível de empresa, a literatura especializada aponta
quatro formas principais, cada uma com suas van-
tagens e desvantagens, a saber: a) coeficiente beta,
b) variância (desvio-padrão) de taxas de retorno, c)
adequação de capital, e d) risco de falência.

Com relação ao coeficiente beta como medida
de risco, considere-se inicialmente a equação que
relaciona o retorno de um ativo específico ao retor-
no do portfolio do mercado, proposto por SHAR-
PE (1964) e aperfeiçoado posteriormente por ou-
tros autores (SANVICENTE & MELLAGI FILHO
(1988) e LEITE (1994)). Assim, tem-se R = a + b
R

m 
+ u, onde R é a taxa de retorno do ativo, R

m
 é a

taxa de retorno do portfolio do mercado e o parâ-
metro associado a R

m
 é o coeficiente beta.

Quanto à segunda forma de mensuração do
risco ou volatilidade, note-se, com base na equa-
ção de Sharpe, que Var(R) =  b2 Var(R

m
) + Var(u),

onde o primeiro termo se refere ao risco sistêmi-
co e o segundo, ao risco não-sistêmico ou diver-
sificável. Enquanto o risco sistêmico é inevitá-
vel e nunca é nulo, o risco diversificável pode
ser anulável, dado que, através da diversificação,
o investidor ou a empresa pode combinar ativos
ou passivos de modo que “...os efeitos de even-
tos específicos se cancelam mutuamente” (SAN-
VICENTE & MELLAGI FILHO, 1988).

Dessa forma, uma vez obtidos os dados dos
retornos do ativo e do portfolio do mercado, tor-
na-se possível a identificação do risco sistêmi-
co, do risco diversificável e do risco total. Este
corresponde à variância das taxas de retorno.

Em vista dessa propriedade de abrangên-
cia de riscos, a variância das taxas de retorno do
ativo é utilizada como medida de risco ou vola-
tilidade e pode ser interpretada como o desvio
das taxas de retorno em relação ao resultado es-
perado, o qual ocorre em face da incapacidade
de a empresa prever acontecimentos futuros
(CAMPELLO & MORENO, 1996).
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No caso de resultados empresariais, a medi-
da de risco ou volatilidade mais comum tem sido,
na verdade, o desvio-padrão de taxas de retorno,
pois, além de incorporar – tal como a variância –
o risco sistêmico e o diversificável, expressa a
volatilidade na mesma unidade da taxa de retor-
no, o que não ocorre com a variância.

Uma crítica à utilização de medidas de dis-
persão como indicador de risco vem de LEAHY
& WHITED (1996). Esses autores argumentam
que a variância (ou o desvio-padrão), como me-
dida de risco, embora possa captar movimentos
relativos aos múltiplos aspectos do ambiente em
que as empresas operam, tem a desvantagem de
incorporar variações de taxas de retorno, que não
refletem somente mudanças que signifiquem in-
certeza, mas simplesmente traduzem “bolhas”
contingenciais, novidades ou manipulações. Es-
ses autores fundamentam sua crítica em duas
premissas. Primeiro, a incerteza com que se de-
param as empresas assume múltiplas formas em
termos de variações de preços e, por isso, é difí-
cil mensurá-la em face da ausência de informa-
ções de boa qualidade. Segundo, as mudanças
tecnológicas que ocorrem não são facilmente
observáveis e mensuráveis.

A terceira forma de medida do risco é a ade-
quação do capital, definida pela razão capital
próprio/ativo (BOYD & RUNKLE, 1993; CAM-
PELLO & MORENO, 1996). Trata-se, na ver-
dade, de uma forma bruta de medir o risco de
falência, dado que a capacidade de a empresa
absorver perdas decorrentes de condições adver-
sas depende diretamente do nível de seu capital
próprio. Se a adequação do capital é baixa – ca-
pital próprio em termos de unidades do ativo – a
capacidade de absorção de perdas fica compro-
metida e a empresa torna-se relativamente mais
vulnerável. Contrariamente, se a adequação de
capital é alta, a empresa está fortalecida e, por-
tanto, mais distante da falência.

Por fim, pode-se utilizar como medida de ris-
co uma combinação entre adequação do capital e
o desvio-padrão de taxas de retorno. Tal combi-

nação, como é definida por BOYD & RUNKLE
(1993), corresponde à relação [(L + K)/A]/S, onde
L é o resultado financeiro (lucro ou prejuízo), K é
o capital próprio, A é o ativo e S refere-se ao des-
vio-padrão das taxas de retorno do ativo.  Nesse
caso, a medida de risco pode ser interpretada como
o número de desvios-padrão requeridos para que
um prejuízo absorva todo o capital próprio da
empresa. Assim, um valor elevado desse escore
indica menor probabilidade de falência. Tal me-
dida define o que é denominado na literatura de
risco de falência. Observe-se, a propósito, que
baixa volatilidade (S) é condição favorável para
inibir a probabilidade de falência, mas seu efeito
pode ser reduzido ou neutralizado por uma ade-
quação de capital [(L + K)/A] mais baixa, ou seja,
elevado grau de alavancagem.

O risco de falência pode também ser aproxi-
mado pela relação da variância das taxas de re-
torno sobre a adequação do capital - capital pró-
prio/ativo (GILBERT, 1990). Assim, valores ele-
vados da medida do risco de falência indicariam
forte erosão do capital próprio em virtude das
perdas motivadas pelo risco.

Adotou-se aqui como indicador de risco a
volatilidade medida em termos do desvio-padrão
de taxas de retorno. Estas, por sua vez, foram
definidas de três formas alternativas: a) Resulta-
do Operacional/Ativo Rentável b) Resultado
Operacional ajustado ao custo de oportunidade
do capital próprio/Ativo Rentável, e c) Resulta-
do Líquido do Semestre/Ativo Rentável.

O Ativo Rentável (ou Ativo Total Ajustado)
foi definido pelo Circulante e Realizável a Lon-
go Prazo mais Imobilizado, menos Disponibili-
dades, Relações Interfinanceiras e Relações In-
terdependências, de acordo com o Plano Contá-
bil das Instituições do Sistema Financeiro Naci-
onal (Cosif). O Resultado Operacional Ajustado
refere-se ao item contábil Resultado Operacio-
nal menos o custo de oportunidade do capital
próprio (patrimônio líquido + resultados de exer-
cícios futuros). Essa medida de resultado teve
por objetivo aproximar o resultado contábil do
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conceito de lucro econômico. O custo de oportu-
nidade, por sua vez, corresponde a uma remune-
ração do capital próprio, cuja taxa aplicada foi
definida pela média das dez menores razões entre
Rendas de Aplicações Interfinanceiras de Liqui-
dez e Aplicações Financeiras de Liquidez nos 12
semestres do período analisado: 0,3083 (1993.1),
0,1728 (1993.2), 0,2408 (1994.1), 0,0849
(1994.2), 0,0404 (1995.1), 0,0274 (1995.2),
0,0174 (1996.1), 0,0129 (1996.2), 0,0184
(1997.1), 0,0126 (1997.2), 0,0178 (1998.1) e
0,0238 (1998.2). Cálculos com a taxa over-Selic
não indicaram estimativas satisfatórias4 .

Em síntese, as três medidas de risco adota-
das foram: a) a volatilidade (desvio-padrão) das
taxas de retorno em termos do Resultado Opera-
cional (VO), b) volatilidade das taxas de retorno
expressas pelo Resultado Operacional Ajustado
(VA), e c) volatilidade das taxas de retorno defi-
nidas pelo Resultado Líquido do Semestre  (VS).

Ressalte-se que, em alguma extensão, vari-
ações nas taxas de retorno de empresas podem
ser reflexos de movimentos meramente contin-
genciais ou mesmo podem decorrer de novida-
des ou manipulações, como observam LEAHY
& WHITED (1996). Isso não é diferente na re-
alidade brasileira. No entanto, como se utiliza
aqui o desvio-padrão de taxas de retorno obser-
vadas ao longo do tempo em vez de em datas
distintas para vários bancos, a expectativa é que
esse problema seja atenuado ou mesmo elimi-
nado. Quanto às possíveis manipulações de da-
dos, é plausível acreditar que sejam sistemáti-
cas e provenham de motivações idênticas. Por-
tanto, se os erros ocorrem na mesma direção,
comparações entre bancos ou mesmo ao longo
do tempo, como será observado aqui, não são
afetadas de modo significativo. De qualquer
modo, o conteúdo informativo desses dados
pode ser avaliado no confronto com o arcabou-

ço teórico utilizado, dado que a lógica deste não
guarda relação com possíveis erros de informa-
ções e a consistência obtida nesse confronto não
pode, certamente, ser atribuída à mera coinci-
dência. De resto, qualquer indicador que se uti-
lize está sujeito a erros de mensuração.

Registre-se, a propósito, que os índices de
volatilidade foram calculados para cada banco
ao longo do período 1993.1/1998.2 e dos subpe-
ríodos 1993.1/1994.1, 1994.2/1998.2, 1994.2/
1995.2 e 1996.1/1998.2. Esta subdivisão teve o
propósito de verificar a existência ou não de di-
ferenciais de volatilidade em decorrência das
mudanças introduzidas pelo Plano Real em ter-
mos de inflação. Considerando-se o nível geral
de preços, ao longo do período 1993/1998 tem-
se duas fases principais distintas: a) fase de in-
flação alta (1993.1/1994.1), e b) fase posterior
ao Plano Real (1994.2/1998.2). Esta segunda foi,
por sua vez, dividida em dois subperíodos: 1)
fase imediata ao Plano Real (1994.2/1995.2)  e
2) fase de inflação baixa (1996.1/1998.2). Além
disso, a instituição do Programa de Estímulo à
Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer) em fins de 1995
(Medida Provisória 1.179/1995; Resolução
2.208/1995 do CMN e Circular 2.633/1995 do
Bacen) gerou impactos importantes sobre a con-
figuração estrutural do sistema bancário brasi-
leiro ao longo dessa última fase.

Os valores médios das variáveis calculados
para o período 1993.1/1998.2 foram obtidos com
base em dados de 250 instituições bancárias. Para
os subperíodos, a amostra de bancos variou de
217 em 1993.1/1994.1 e 1994.2/1995.2, a 210
em 1996.1/1998.2. Na fase posterior ao Plano
Real (1994.2/1998.2), foram consideradas 235
unidades de observação. Naturalmente, o cálcu-
lo das médias não abrangeu todas as instituições
ao longo do período analisado em face do desa-
parecimento de algumas delas e do surgimento
de outras. Não foram considerados na amostra
aqueles bancos sob liquidação extrajudicial que
não estavam operando segundo as regras de mer-
cado e que apresentavam patrimônio líquido

4 Uma forma mais elaborada de explicitar os custos de
oportunidade de uma empresa, denominada Valor Econô-
mico Adicionado, pode ser encontrada em GRANT (1997).
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muito pequeno ou negativo em face de registros
concentrados de provisões para cobrir perdas de
ativos muito elevadas. Em termos práticos, pre-
enchiam essas condições os bancos que apresen-
tavam alavancagem (passivo/patrimônio líquido)
negativa ou maior do que 100.

3.2.2 - Forma de organização e volatilidade

A volatilidade média segundo a forma de
organização do banco e por períodos seleciona-
dos é mostrada na TABELA 2. A propósito, ob-
serve-se que os bancos comerciais sempre apre-
sentam escores de volatilidade mais elevados do
que aqueles registrados para os bancos múltiplos,
qualquer que seja a definição de taxa de retorno
adotada e em qualquer período considerado.

Quanto à volatilidade ao longo do período
1993.1/1998.2, foram observados índices mais
elevados no período posterior ao Plano Real

(1994.2/1998.2), em comparação com a fase de
inflação alta (1993.1/1994.1). Após o Plano
Real, na fase mais recente, caracterizada pela
reestruturação bancária sob o amparo do Proer,
verificou-se que a volatilidade foi mais baixa,
apesar das crises asiática (outubro/1997) e rus-
sa (agosto/1998). Esse resultado sugere que as
instituições bancárias estavam então mais pro-
tegidas contra condições adversas em face da
diversificação de negócios ou de hedge com
operações de derivativos. Assim, o impacto
dessas crises sobre o desempenho dos bancos
concretizou-se em termos de queda de taxas de
retorno e não da volatilidade destas. Com efei-
to, dados do Bacen revelam que o número de
bancos que tiveram prejuízo no segundo semes-
tre/1997 (44,7%) e no segundo semestre/1998
(36,1%) aumentou significativamente em com-
paração com a média observada nos demais se-
mestres do período 1993/1998 (18,7%) ou mes-
mo na fase pós-Plano Real (22,1%).

Indicador da Taxa de Retorno

Resultado operacional/Ativo rentável

Resultado operacional ajustado/Ativo rentável

Resultado do semestre/Ativo rentável

TABELA 2
SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO – ÍNDICES DE VOLATILIDADE DE TAXAS DE RETORNO DO
ATIVO RENTÁVEL SEGUNDO A FORMA DE ORGANIZAÇÃO EM PERÍODOS SELECIONADOS,

1993.1/1998.2

N

217

235

217

210

250

217

235

217

210

250

217

235

217

210

250

N = Número de observações do período
FONTE: Banco Central

Período
Amostral
1993.1/94.1

1994.2/98.2

-1994.2/95.2

-1996.1/98.2

1993.1/98.2

1993.1/94.1

1994.2/98.2

-1994.2/95.2

-1996.1/98.2

1993.1/98.2

1993.1/94.1

1994.2/98.2

-1994.2/95.2

-1996.1/98.2

1993.1/98.2

Bancos
Comerciais

0.1279

0.1674

0.1786

0.0682

0.2197

0.1277

0.1648

0.1796

0.0680

0.1915

0.0736

0.1676

0.1822

0.0671

0.1549

Bancos
Múltiplos

0.0495

0.0795

0.0634

0.0526

0.0980

0.0682

0.0714

0.0592

0.0461

0.0961

0.0244

0.0681

0.0551

0.0448

0.0663

Sistema
Bancário

0.0625

0.0948

0.0830

0.0553

0.1185

0.0781

0.0877

0.0797

0.0498

0.1121

0.0326

0.0855

0.0768

0.0486

0.0811
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Em síntese, há evidências de que a diversifi-
cação mais efetiva possibilitada pelos bancos
múltiplos implica redução de volatilidade de ta-
xas de retorno. No entanto, as mudanças ocorri-
das no ambiente econômico-financeiro do país
com a implementação do plano de estabilização,
na medida que não foram adequadamente ante-
cipadas, traduziram-se em elementos de incerte-
zas, implicando, em conseqüência, aumentos da
volatilidade das taxas de retorno das instituições
bancárias, afetando tanto os bancos múltiplos
quanto os comerciais.

3.2.3 - Tamanho e volatilidade

A volatilidade média das taxas de retorno por
classes de tamanho para o período 1993.1/1998.2
é apresentada na TABELA 3. Note-se inicialmen-
te que as classes de tamanho foram definidas em
escala logarítmica com base no ativo total médio.
Isso significa que a volatilidade decresce com o
aumento do tamanho do banco, mas a taxas de
variação decrescentes. O importante a assinalar é
a clara relação inversa entre tamanho e volatilida-
de. Com efeito, observe-se – no caso do resultado
operacional sobre o ativo – que a volatilidade pas-
sou de uma média de 0,2918 nos  quarenta meno-
res bancos, para apenas 0,0250 nos sete maiores.
Nos demais indicadores de volatilidade, o resul-
tado observado seguiu padrão semelhante.

Esse resultado indica relação inversa rele-
vante entre volatilidade e tamanho, mas cumpre

TABELA 3
SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO - ÍNDICES DE  VOLATILIDADE DE TAXAS DE RETORNO POR

CLASSES DE TAMANHO, 1993.1/1998.2

FONTE: Banco Central

Classes de Tamanho
(em Logaritmo)

 0,0 —| 10,4

10,4 —| 12,3

12,3 —| 14,2

14,2 —| 16,1

16,1—| 18,2

Sistema Bancário

No. de
Bancos

40

86

75

42

7

250

Resultado
Operacional/Ativo

0.2918

0.1438

0.0508

0.0379

0.0250

0.1185

Res.Operacional
Ajustado/Ativo

0.2398

0.1585

0.0521

0.0367

0.300

0.1121

Resultado do
Semestre/Ativo

0.1698

0.1144

0.0337

0.0249

0.0110

0.0811

verificar agora se tal relação se mantém, quando
outras variáveis são controladas. Assim, a vola-
tilidade média para o período 1993.1/1998.2, por
categorias selecionadas de bancos e tamanho, é
mostrada na TABELA 4. Verifica-se, assim, o
comportamento da volatilidade segundo a pro-
priedade do capital acionário (bancos estatais x
privados), segundo a forma de organização (ban-
cos múltiplos x comerciais) e segundo a nacio-
nalidade (bancos nacionais x estrangeiros).

O resultado mais importante é que predomi-
na forte relação inversa entre volatilidade e tama-
nho em todas as classes de bancos em qualquer
que seja o indicador da taxa de retorno utilizado,
à exceção dos bancos comerciais quando se mede
a volatilidade em termos do resultado líquido do
semestre. Nesse caso, observa-se que os 15 ban-
cos considerados médios apresentaram, ao con-
trário do esperado, volatilidade menor (0,0138)
comparada com a dos cinco maiores (0,0161).

De qualquer modo, o padrão que predomi-
nou foi a indicação de forte influência do porte
do banco no sentido de estabilizar suas taxas de
retorno em todas as categorias consideradas.

Analisando a volatilidade especificamente se-
gundo a propriedade do capital, observa-se que di-
ferenças registradas entre os bancos estatais e os
privados seguem um padrão nítido de comporta-
mento: os bancos privados apresentam índices de
volatilidade sempre menores do que os estatais.
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Quanto à diferenciação entre bancos comer-
ciais e múltiplos, verificou-se, como já assinala-
do (TABELA 2), que os últimos possuem volati-
lidade substancialmente menor. Ressalte-se, no
entanto, que ao se controlar o tamanho, os bancos
comerciais médios e grandes, ao contrário do es-
perado, apresentaram volatilidade média mais
baixa do que seus similares múltiplos situados nas
mesmas classes de tamanho. Assim, volatilidade

menor dos bancos múltiplos somente ocorreu no
caso dos pequenos bancos. Isso leva a conclusão
de que os pequenos bancos comerciais são os mais
vulneráveis em termos de risco.

Com relação à nacionalidade, os resultados
obtidos indicam significativos diferenciais de
volatilidade entre bancos nacionais e estrangei-
ros, registrando-se magnitudes ligeiramente

Origem do Capital

Estatais

Pequenos

Médios

Grandes

Privados

Pequenos

Médios

Grandes

Forma de Organização

Comerciais

Pequenos

Médios

Grandes

Múltiplos

Pequenos

Médios

Grandes

Nacionalidade

Nacionais

Pequenos

Médios

Grandes

Estrangeiros

Pequenos

Médios

Grandes

Sistema

TABELA 4
SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO - VOLATILIDADE MÉDIA DAS TAXAS DE RETORNO

POR CATEGORIAS SELECIONADAS E TAMANHO1 DO BANCO, 1993.1/1998.2
No. de
Bancos

Categoria/Tamanho

1Foram considerados bancos pequenos aqueles com LT < 11,7, os médios com 11,7 <  LT < 14,9 (inclusive) e
os grandes com LT>14,9, onde LT = Logaritmo do Ativo Rentável
FONTE: Banco Central

32

7

14

11

218

101

95

22

42

23

15

4

208

85

94

29

209

96

88

25

41

12

21

8

250

0,1469

0,3197

0,1386

0,0476

0,1143

0,1917

0,0501

0,0361

0,2197

0,3767

0,0314

0,0234

0,0980

0,1522

0,0662

0,0422

0,1163

0,1784

0,0684

0,0468

0,1293

0,3727

0,0324

0,0186

0,1185

0,1306

0,2695

0,1255

0,0487

0,1094

0,1806

0,0509

0,0350

0,1915

0,3287

0,0257

0,0240

0,0961

0,1478

0,0661

0,0417

0,1117

0,1682

0,0686

0,0463

0,1143

0,3319

0,0266

0,0183

0,1121

0,1192

0,2645

0,1193

0,0267

0,0756

0,1265

0,0324

0,0282

0,1549

0,2710

0,0138

0,0161

0,0663

0,0988

0,0483

0,0293

0,0809

0,1209

0,0509

0,0329

0,0824

0,2516

0,0128

0,0116

0,0811

Resultado
Operacional/Ativo

Res. Operacional
Ajustado/Ativo

Resultado do
Semestre/Ativo
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mais elevadas nos últimos. No entanto, tal di-
ferença, especificamente, ocorre em virtude da
elevada instabilidade das taxas de retorno dos
12 menores bancos estrangeiros. No caso dos
médios e grandes bancos estrangeiros os níveis
de volatilidade média são bem menores do que
aqueles registrados nas mesmas classes de ban-
cos privados nacionais.

A razão dessa diferença reside certamente
no fato de que entre os 12 bancos estrangeiros
considerados pequenos, estão presentes institui-
ções originárias de países latino-americanos, cuja
capacidade de diversificação de suas áreas de
atuação ou de proteger suas exposições ao risco
é relativamente limitada, ou instituições origi-
nárias de países desenvolvidos, que passaram por
transformações recentes.

3.2.4 - Operações de hedge e volatilidade

As operações de derivativos – contratos a
termo, futuros, de opções e de swaps – têm fun-
damentalmente o propósito de fazer hedge, ou
seja,  de proteger, total ou parcialmente,  opera-
ções ativas e passivas da instituição financeira
contra perdas decorrentes de risco. Nesse senti-
do, o hedge tem o objetivo de estabilizar taxas
de retorno. Como estas refletem perdas motiva-
das por condições adversas com as quais se de-
param os bancos, a expectativa é que aquelas
instituições que mais utilizam essas operações
teriam volatilidade de taxas de retorno relativa-
mente menores. No entanto, as operações de de-
rivativos são também usadas para fins especula-
tivos, visando a obtenção de lucro. Nesse caso,
podem, ao contrário, tornar-se fonte adicional de
risco em vez de instrumento de proteção.

No pressuposto de que essas operações se-
jam primordialmente realizadas para fins de hed-
ge e como tal possibilitam a redução da volatili-
dade de taxas de retorno e dado que estas sinteti-
zam as possíveis perdas que decorrem do risco
assumido por uma instituição financeira, procu-
rou-se verificar até que ponto essas operações
constituem efetivamente uma forma de hedge e,

portanto, poderão contribuir para reduzir a vola-
tilidade das taxas de retorno.

O procedimento utilizado para a realização
desse teste consistiu na definição de um índice
de hedge ou proteção através de operações de
derivativos (IH), o qual corresponde à razão do
valor referencial das operações próprias de deri-
vativos5  sobre o ativo rentável, posto que este,
além de abranger todas as aplicações rentáveis
primárias expostas ao risco, dá uma dimensão
aproximada do montante de operações passivas
igualmente sujeitas à volatilidade de variáveis
de mercado. Assim, um banco que não possua
operações de derivativos terá índice de hedge
nulo e, nessa hipótese, a expectativa é que a vo-
latilidade de suas taxas de retorno sejam relati-
vamente mais elevadas.

Os índices de hedge para cada banco foram
calculados com base em dados semestrais, ob-
tendo-se em seguida a média para o período
1993.1/1998.2. Na seqüência, foram definidas
cinco categorias de bancos segundo a magnitu-
de do índice de hedge calculado, obtendo-se por
fim a volatilidade média das taxas de retorno
dentro de cada uma dessas categorias. Os resul-
tados obtidos são apresentados na TABELA 5.

O exame desses resultados, considerando-se
o sistema bancário como um todo (248 bancos
nesse caso), permite visualizar uma relação inversa
entre o índice de hedge e a volatilidade, com uma
diferença expressiva entre os bancos que não uti-

5 O registro contábil do valor de face das operações pró-
prias de derivativos em instituições financeiras no Brasil
pode ser feito em contas patrimoniais, quando há a trans-
ferência física da mercadoria ou ativo financeiro (contas
1.3.3.30.00-4 Compras a Termo a Receber e 1.8.4.50.00-
6 Vendas a Termo a Receber), ou em contas de compensa-
ção, quando não há a transferência da mercadoria ou ativo
financeiro (conta 3.0.6.10.00-6 Contratos de Ações, Ati-
vos Financeiros e Mercadorias, subtítulos 3.0.6.1040-8
Próprios, 3.0.6.10.60-4 Swap e 3.0.6.10.70-7 Swap com
Garantia) Plano Contábil das Instituições do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (Cosif 1-4-2-1/16).
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lizam derivativos (IH=0) em relação àqueles que
os utilizam (IH>0). Além disso, entre os bancos
que usam derivativos, verificou-se que aqueles que
ostentam índices de hedge mais elevados são tam-
bém os que apresentam menores níveis de volati-
lidade de suas taxas de retorno.

Tal resultado é consistente com a hipótese de
que as operações próprias de derivativos, conquan-
to possam ser utilizadas com o propósito de espe-
cular ou de fazer arbitragens, contribuem para o
controle do risco pelos bancos, tendo como con-
seqüência a estabilidade de suas taxas de retorno.

Sabe-se, no entanto, que as operações de de-
rivativos em bancos estatais brasileiros são relati-
vamente inexpressivas (IH médio de 0,022 contra
1,215 dos bancos privados). Assim, verificou-se
igualmente o padrão de comportamento da rela-
ção índice de hedge/volatilidade para o segmento
de bancos privados (216 instituições). Os resulta-
dos são mostrados também na TABELA 5. Cons-
tatou-se, então, que o padrão de comportamento
de declínio da volatilidade com o aumento relati-

Sistema Bancário

0,00000 |—— 0,00001

0,00001 |—— 0,50000

0,50000 |—— 2,00000

2,00000 |—— 5,00000

5,00000 |—— 18,00000

Sistema Bancário Privado

0,00000 |—— 0,00001

0,00001 |—— 0,50000

0,50000 |—— 2,00000

2,00000 |—— 5,00000

5,00000 |—— 18,00000

TABELA 5
SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO – VOLATILIDADE MÉDIA DE TAXAS DE RETORNO POR

CLASSES DE ÍNDICES DE HEDGE NA FORMA DE DERIVATIVOS, 1993.1/1998.2

IH
Médio

Índice de Hedge = Valor de referência de operações próprias com derivativos/Ativo rentável
LT = Logaritmo do ativo ajustado
FONTE: Banco Central

Classes do Índice de
Hedge (IH)

Correlação
entre IH

e LT

Resultado
Operacional/

Ativo
1.061

0.000

0.126

1.167

3.087

9.232

1.215

0.000

0.148

1.167

3.087

9.232

0.097

0.000

0.059

0.288

-0.271

-0.095

0.161

0.000

0.277

0.288

-0.271

-0.095

248

36

124

51

25

12

216

27

101

51

25

12

0.1191

0.3301

0.0973

0.0657

0.0626

0.0571

0.1150

0.3256

0.1035

0.0657

0.0626

0.0571

0.1127

0.2821

0.0969

0.0712

0.0605

0.0539

0.1101

0.2759

0.1044

0.0712

0.0605

0.0539

0.0816

0.2243

0.0671

0.0461

0.0433

0.0345

0.0760

0.2000

0.0710

0.0461

0.0433

0.0345

No. de
Bancos

Resultado
Operacional

Ajustado/Ativo

Resultado do
Semestre/

Ativo

vo das operações de derivativos virtualmente não
se altera entre as classes do índice de hedge.

Outra precaução diz respeito à possibilidade
de o índice de hedge ser correlacionado com o
porte do banco. Como se verificou uma relação
inversa significativa entre porte e volatilidade, a
influência do hedge realizado através de opera-
ções com derivativos sobre a volatilidade poderia
ser atribuída ao efeito comum do porte, desde que
este fosse também correlacionado com o índice
de proteção (IH). A correlação de 0,097 calculada
para o sistema bancário como um todo é baixa,
mas, no caso do sistema bancário privado, o coe-
ficiente de 0,161, apesar de ainda baixo, indica
certo grau de associação entre essas duas variá-
veis. Isso pode significar que a relação inversa
entre volatilidade e o índice de hedge calculado
seria atribuída à variável tamanho, dada a correla-
ção existente entre essas duas últimas variáveis.

Ressaltem-se ainda as significativas varia-
ções entre os valores médios do índice IH e os
da volatilidade. Tomando-se o sistema bancá-
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rio como um todo e considerando-se a volatili-
dade medida com base no resultado operacio-
nal, note-se, por exemplo, que, enquanto o ín-
dice IH médio passa de 0,126 para 3,087, cres-
cendo, portanto, 2.350,0%,  a volatilidade de-
cresceu somente 35,7%.  No caso da volatilida-
de em termos do resultado do semestre, o de-
créscimo observado foi virtualmente o mesmo
(35,5%). Na quarta classe, observa-se cresci-
mento do índice médio da ordem de 164,5%,
bem menor do que o registrado na classe ante-
rior, mas significativamente mais elevado do
que as variações negativas de 4,7% e 6,1% ob-
servadas nos níveis de volatilidade em termos
de resultado operacional e de resultado do se-
mestre, respectivamente. Padrão semelhante
observou-se no sistema bancário privado.

Diante desse resultado, cabe indagar quais
as razões dessas diferenças acentuadas de va-
riação. Isso sugere a hipótese de que os ban-
cos não necessitam aumentar significativamen-
te seus níveis de proteção via derivativos para
fins de redução do risco que enfrentam. As-
sim, as instituições com níveis de derivativos
relativamente mais elevados estariam procu-
rando obter ganhos com operações especulati-
vas ou de arbitragens, o que pode neutralizar
ou mesmo reduzir o efeito da parcela de deri-
vativos que serviria de hedge.

4 - MODELO ANALÍTICO-
EXPLICATIVO DO
COMPORTAMENTO DA
VOLATILIDADE

4.1 - Formulação do Modelo Analítico

As hipóteses teóricas discutidas anterior-
mente, aliadas aos elementos que caracteriza-
ram a volatilidade das taxas de retorno dos ban-
cos brasileiros, permitem formular um modelo
analítico-explicativo, cuja expressão formal é
a que se segue.

V = b
o
 + b

1
 L + b

2
 D + b

3
 F + b

4
 H + b

5
 N + b

6

P + b
7
 T + u,                                                   (4.1)

onde:

V = Volatilidade, medida pelo desvio-padrão das
taxas de retorno do ativo ao longo do tempo.

L = Alavancagem, medida pela razão ativo total
ajustado/patrimônio líquido.

D = Diversificação de atividade, medido pelo
índice de Herfindahl, isto é, D = (1 - Sp2),
onde p é a participação relativa de cada mo-
dalidade de aplicação ativa do banco6 .

F = Variável dummy que indica a forma de orga-
nização do banco. Vale 1 se o banco for múl-
tiplo  e 0, se comercial.

H = Índice de Hedge do banco, medido pela re-
lação valor referencial das operações de de-
rivativos/ativo total ajustado.

N = Variável dummy que indica a nacionalidade
do banco. Vale 1 se o banco for estrangeiro
e 0, se nacional.

P = Variável dummy que indica a propriedade
do capital. Vale 1 se o banco for privado
e 0, se público.

T = Tamanho do banco, medido pelo logaritmo
do  valor real do ativo total ajustado.

u = Termo aleatório.

Como de praxe, nem todas essas variáveis
explicativas serão incluídas nas equações esti-
madas, por não apresentarem coeficientes esta-
tisticamente significativos.

Quanto aos sinais dos parâmetros, a expec-
tativa é que a diversificação, a forma de organi-
zação, o índice de hedge, a nacionalidade e o ta-
manho do banco atuem negativamente sobre a
volatilidade, ou seja, espera-se que b

2
, b

3
, b

4
,
 
b

5 
e

6 Ver a respeito MATOS (1983) e PERDIGÃO (1983).



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. 4 p. 964-985, out-dez. 2000980

b
7
  sejam menores do que zero, enquanto o efei-

to da variável alavancagem se espera que seja
positivo (b

1
 > 0).  No caso da variável proprie-

dade do capital não se definiu a priori seu im-
pacto sobre a volatilidade, esperando-se simples-
mente que b

6 
seja diferente de zero.

4.2 - Resultados Obtidos com a
Estimação do Modelo Analítico

4.2.1 - Considerações preliminares

Com dados de 250 bancos relativos à média
semestral das variáveis para o período 1993.1/
1998.2, estimou-se o modelo analítico-explica-
tivo do comportamento da volatilidade das taxas
de retorno. As estimativas foram obtidas para
cada um dos três indicadores de risco adotados,
utilizando-se como variáveis explicativas a ala-
vancagem, a diversificação, a forma de organi-
zação, o índice de hedge,  a nacionalidade, a pro-
priedade do capital e o tamanho.

Também incorporou-se ao modelo origi-
nal uma variável dummy para cada indicador
utilizado com o objetivo de captar os efeitos
sobre a volatilidade, provenientes de caracte-
rísticas especiais associadas a alguns bancos
que apresentaram medidas de risco sistemati-
camente mais elevadas em relação ao padrão
médio observado. Na verdade, essas variáveis
dummy indicam valores discrepantes ou outli-
ers. A propósito, assinale-se que no período
analisado alguns bancos vivenciaram situações
adversas que motivaram fortes flutuações em
suas taxas de retorno, destacando-se descon-
troles financeiro e administrativo, boatos so-
bre quebra iminente, assunção de risco acima
do padrão de mercado e/ou da capacidade de
seu capital próprio absorver possíveis perdas,
mudanças de propriedade de controles acioná-
rios e intervenções externas, entre outras.

Desse modo, optou-se pela inclusão dessa
nova variável indicativa de outliers, a qual as-
sume o valor 1 quando o valor da variável de-
pendente é superior à sua média mais três ve-
zes seu desvio-padrão (média + 3 x desvio-pa-

drão), e vale 0, no caso contrário. Trata-se evi-
dentemente de critério com certo grau de arbi-
trariedade, mas que permite lançar alguma luz
sobre a natureza dessas observações discrepan-
tes. De acordo com tal critério, as observações
consideradas discrepantes foram seis no caso
da volatilidade medida em termos do resultado
operacional, sete quando se utilizou a taxa de
retorno ajustada e oito no caso do resultado lí-
quido do semestre. Objetivamente, esses ban-
cos considerados outliers correspondem efeti-
vamente àqueles que, ao longo do período de
análise, mais experimentaram problemas que,
como assinalado, podem ser traduzidos em am-
pliação de risco. A previsão é que os parâme-
tros associados a essa variável sejam positivos.

Duas observações gerais devem ser feitas
ainda com relação à estimação do modelo. Pri-
meiro,  os coeficientes de determinação (R2) e as
estatísticas F obtidos a partir de dados em nível
de empresa são normalmente baixos em  virtude
da presença de outliers. Com a inclusão de dum-
mies indicativas dessas observações discrepan-
tes, aquelas estatísticas melhoraram significati-
vamente. Segundo, não se adotou nenhum pro-
cedimento para a correção de possíveis proble-
mas de heterocedasticidade (variância não-cons-
tante dos resíduos). Isso pode ser justificado na
medida em que uma correção poderia, no máxi-
mo, elevar a magnitude das estatísticas t associ-
adas a cada regressor, mas, na ausência de algu-
ma, não existe o risco de rejeição de hipótese
nula quando se deveria aceitá-la.

4.2.2 - Análise dos resultados

Os resultados obtidos com a estimação do
modelo analítico para os três indicadores de vola-
tilidade são apresentados na TABELA 6. De modo
geral, pode-se afirmar que esses resultados são
satisfatórios, a julgar pelas estatísticas de avalia-
ção, não obstante nem todas as variáveis explica-
tivas apresentarem coeficientes consistentes com
as expectativas e/ou com nível de significância
estatística dentro do limite máximo geralmente
aceito de 10% de probabilidade de erro.
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Apresentaram coeficientes consistentes com o
sinal teoricamente correto em todas as equações
estimadas as variáveis diversificação (D), forma de
organização (F), índice de hedge (H), tamanho (T)
e propriedade do capital (P). A hipótese de efeito
nulo foi rejeitada, ao nível de 10% ou menos, para
todas as variáveis incluídas nas equações selecio-
nadas. No entanto, destaca-se a elevada significân-
cia da influência da variável tamanho sobre a redu-
ção da volatilidade. Note-se que, nesse caso, a hi-
pótese de efeito nulo é rejeitada com a probabilida-
de de erro máxima de 1% em todas as equações

estimadas. Observe-se também a importância das
variáveis que indicam diversificação de atividades
(D e F), que apresentam coeficientes altamente sig-
nificativos, principalmente quando a volatilidade é
medida em termos do resultado operacional (VO).
Também merece destaque a variável dummy indi-
cativa da propriedade do capital, dado que o sinal
negativo e com significância estatística de 2,5% ou
menos indica que os bancos privados apresentam
taxas de retorno menos voláteis do que seus congê-
neres estatais, indicando  as dificuldades de ajuste
destes últimos bancos em situações adversas devi-

Regressores

Constante

Diversificação

Forma de Organização

Índice de Hedge

Tamanho

Nacionalidade

Propriedade do Capital

Tamanho x Nacionalidade

Outliers

Estatísticas de Avaliação

R2 Corrigido

Estatística DW

Estatística F

Número de Observações

TABELA 6
SISTEMA BANCÁRIO BRASILEIRO: VOLATILIDADES DE TAXAS DE RETORNO – EQUAÇÕES

ESTIMADAS COM BASE NOS VALORES MÉDIOS DO PERÍODO 1993.1/1998.2

-

D

F

H

T

N

P

I

O

-

-

-

-

-

1

0,5374

(9,04)

-0,1222

(-2,41)

-

-

-0,0051

(-1,60)

-0,0244

(-5,81)

0,6963

(4,95)

-0,0767

(-3,47)

-0,0496

(-4,59)

0,7991

(17,59)

0,6872

1,5694

78,5307

248

VO
Especificação

NOTA: ver definição das variáveis na subseção 3.2.1 e na seção 4.1.
FONTE: Banco Central
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do a compromissos sociais e de outra ordem. Ob-
serve-se ainda, em especial, a influência do hedge
no sentido de reduzir volatilidade, pois, além do
sinal negativo correto, seus parâmetros são signifi-
cativos ao nível de 10%.

Quanto à nacionalidade, verificou-se, ao con-
trário da expectativa, que os bancos estrangeiros apre-
sentaram taxas de retorno mais voláteis do que os
nacionais. Isso pode ser atribuído à presença nesse
segmento de pequenos bancos latino-americanos
com limitada capacidade de adoção de estratégias
de redução de risco e de instituições originárias de
países desenvolvidos que passaram por transforma-
ções recentes em face de fusões. Nessas condições,
somente os grandes bancos estrangeiros originários
de países desenvolvidos apresentariam menores ín-
dices de volatilidade de taxas de retorno. Com o ob-
jetivo de testar essa hipótese adicional, estimou-se o
modelo original com a incorporação de uma variá-
vel de interação I (Tamanho x Nacionalidade). Os
resultados obtidos estão na TABELA 6 (Equações
1, 4, 5 e 7). Os parâmetros dessa nova variável são
significativos ao nível de 2,5% ou menos (Equações
1, 4 e 5) e, em virtude de seu sinal negativo, indicam
que o efeito inibidor do tamanho sobre os índices de
volatilidade se intensifica à medida que aumenta o
porte do banco estrangeiro. Isso significa que há evi-
dência de que os grandes bancos estrangeiros apre-
sentam taxas de retorno mais estáveis do que as ins-
tituições nacionais ou estrangeiras de menor porte,
entre as quais se incluem os pequenos bancos de ori-
gem latino-americana.

Registre-se ainda a elevada significância dos
parâmetros da dummy indicativa de outliers, suge-
rindo que ocorrências de descontroles financeiro e
administrativo, boatos sobre quebra iminente, assun-
ção de risco acima do padrão de mercado e/ou da
capacidade de seu capital próprio absorver possíveis
perdas, etc., efetivamente contribuem bastante para
aumentar a volatilidade, ao lado de características
organizacionais das instituições bancárias.

A variável alavancagem (L) não aparece nas
equações estimadas, pois não apresentou parâme-
tros estatisticamente significativos quando foram

incluídas todas as variáveis previstas no modelo
original. Em algumas estimativas apresentou re-
sultados teoricamente inconsistentes, o que pode
ser atribuído a problemas de multicolinearidade.
Com efeito, o coeficiente de correlação simples
de 0,366 entre essa variável e tamanho pode ser
considerado elevado para dados da espécie. Des-
se modo, a inclusão desta última variável no mo-
delo pode tornar os coeficientes associados à ala-
vancagem instáveis e não-significativos. Tal cor-
relação positiva sugere que, não obstante a ala-
vancagem cresça com o porte bancário, o risco
associado aos maiores bancos é neutralizado por
seu poder de barganha, sua diversificação e sua
confiabilidade igualmente mais expressivas.

Por fim, assinale-se que, tomadas em con-
junto, as variáveis explicativas exercem influên-
cia estatisticamente significativa sobre os níveis
de volatilidade. Tal hipótese foi aceita ao nível
de significância máximo de 1% em todas as equa-
ções estimadas. Os coeficientes de determinação
(R2 corrigido) são relativamente baixos, mesmo
quando é incluída a dummy relativa aos outliers,
mas esse é o padrão observado em estudos de
fenômenos complexos como volatilidade.

5 - CONCLUSÕES

O objetivo principal deste estudo foi o de iden-
tificar quais as características associadas aos ban-
cos brasileiros que condicionam a volatilidade de
suas taxas de retorno. Para isso, foi utilizada uma
amostra de 250 bancos. A volatilidade foi medida
pelo desvio-padrão das taxas de retorno ao longo
do tempo no período 1993.1/1998.2, tendo sido
utilizados três indicadores alternativos. As taxas
de retorno, por sua vez, foram definidas pelas re-
lações: a) Resultado Operacional/Ativo Rentável,
b) Resultado Operacional Ajustado/Ativo Rentá-
vel, e c) Resultado do Semestre/Ativo Rentável.
O ajuste na taxa de retorno em termos do resulta-
do operacional visou considerar os custos de opor-
tunidade do capital próprio – uma definição mais
próxima do conceito de lucro econômico. Os da-
dos utilizados foram extraídos de balanços e ba-
lancetes semestrais, tendo sido usada a média de
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cada variável no período 1993.1/1998.2, assim
como nos subperíodos intermediários, definidos
para levar em conta as características estruturais e
institucionais específicas em cada um deles.

A análise desenvolvida permite inferir os
resultados que se seguem, consistentes em geral
com a expectativa teórica:

a)  a diversificação de atividades contribuiu para
reduzir a volatilidade das taxas de retorno;

b) os bancos múltiplos obtiveram taxas de retor-
no mais estáveis do que seus congêneres co-
merciais (carteira única), qualquer que fosse
o indicador utilizado, o que reforça o suporte
empírico à hipótese de que a diversificação é
uma estratégia relevante para reduzir risco;

c) há evidências de que as operações de derivati-
vos realizadas pelos bancos têm funcionado
como hedge, contribuindo assim  para redu-
zir a volatilidade de suas taxas de retorno;

d) há forte evidência de que a volatilidade das
taxas de retorno reduz-se com o aumento do
tamanho do banco;

e) verificou-se que os bancos estatais apresen-
tam taxas de retorno com volatilidade mais
elevada do que seus congêneres privados;

f) os índices de volatilidade dos bancos na fase
de inflação baixa (após o Plano Real) foram
mais elevados em relação à fase de altas ta-
xas de inflação.

Contrariando a expectativa, verificou-se que:

a) o grau de alavancagem (Ativo Total/Patrimô-
nio Líquido) não se relaciona direta e siste-
maticamente com os índices de volatilidade.

b) os bancos estrangeiros apresentaram taxas de
retorno mais voláteis do que os nacionais. No
entanto, há evidência de que os grandes ban-
cos estrangeiros apresentam taxas de retorno

mais estáveis ou menos voláteis do que seus
congêneres nacionais ou estrangeiros de me-
nor porte, entre os quais se incluem os peque-
nos bancos de origem latino-americana.

A ausência de relação significativa entre alavan-
cagem e volatilidade está mais associada à natureza
dos dados e das variáveis utilizadas do que a razões
teóricas. A elevada correlação entre alavancagem e
tamanho (coeficiente de 0,366) contribuiu para isso.

Por fim, assinale-se que a análise desenvolvi-
da permitiu evidenciar que os indicadores de vo-
latilidade de taxas de retorno utilizados possibili-
tam uma avaliação criteriosa do desempenho do
sistema bancário brasileiro em termos de solidez.
No entanto, o conjunto de variáveis utilizadas neste
estudo, tal qual um iceberg, revelou somente par-
cela do risco a que os bancos estão expostos. Ape-
sar disso, foram obtidos resultados satisfatórios
em termos de consistência teórica e de significân-
cia estatística. Estudos complementares por certo
ampliarão o conhecimento desse tema tão atual.
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Abstract:

The objective of this paper is  analyzing the
differentials of banking risk measured by volatility
of return rates on the assets of the banking sector.
Three indicators of return rates were used. A sam-
ple involving 250 banking institutions covered the
period from 1993 to 1998. With a basis of theoreti-
cal hypothesis formulated, the behavior pattern of
volatility differentials among classes of size and of
hedge indexes has been analyzed. Furthermore, the



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 31, n. 4 p. 964-985, out-dez. 2000984

pattern of behavior among categories of banking
firms has also been examined according to both
ownership of capital (private x public banks) and
form of organization (multiple x commercial
banks). Moreover, an analytical-explanatory mo-
del of volatility was estimated with the purpose of
complementing the tabular analysis and testing the
formulated hypothesis more harshly. The model in-
corporated both structural variables (size, diversi-
fication of activities, form of organization, owner-
ship of capital and nationality) and financial varia-
bles (leverage and hedge index). The attained esti-
mates were generally consistent with the formula-
ted hypothesis. The following results were obtai-
ned. i) The banks that diversified the most by ac-
ting in multiple markets or by operating in diverse
transactions, were the ones that exhibited lesser
volatility indexes than their more specialized coun-
terparts. ii) The major banking firms presented ra-
tes of return with higher degrees of volatility com-
pared to the smaller ones. iii) The volatility inde-
xes of state banks are significantly higher than the
ones of the private banks. iv) The volatility of fo-
reign banks presented a decline as their size enlar-
ged, and v) the derivative hedge has contributed to
reduce the volatility of return rates.

Key-Words:

 Banking Sector; Banking Risk; Risk Con-
trol; Operations of Hedge.
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