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Resumo

Objetiva analisar os diferenciais do risco
bancério, medido pela volatilidade das taxas de
retorno sobre o ativo. Trés indicadores de taxas
de retorno foram utilizados. Uma amostra que
envolveu 250 instituicdes bancarias cobriu o pe-
riodo 1993/1998. Com base em hipoteses tedri-
cas formuladas, verificou-se o padréo de com-
portamento dos diferenciais de volatilidade en-
tre classes de tamanho e de indices de hedge,

! Trata-se de uma versdo resumida e atualizada de estudo
maisamplo, apresentado nalV Reunién delaRed delnves-
tigadores de Bancos Centrales del Continente Americano,
em Santiago do Chile, em outubro/1999 (MATOS, 1999).

assim como entre categorias de institui cbes ban-
cérias segundo a propriedade do capital (bancos
estataisx estatais) eaformade organizagéo (ban-
cos multiplos x comerciais). Ademais, com o
propésito de complementar a andlise tabular e
de testar as hipéteses formuladas com mais ri-
gor, estimou-se um modelo analitico-explicati-
vo da volatilidade o qual incorporou variaveis
de carater estrutura (tamanho, diversificagcdo de
atividades, formade organizagéo, propriedade do
capital e nacionalidade) e financeiro (alavanca-
gem e indice de hedge). As estimativas obtidas
foram, em geral, consistentes com as hipéteses
formuladas, destacando-se os seguintes resulta-
dos: i) osbancos que mais diversificam suas ati-
vidades por meio da atuacdo em multiplos mer-
cados e/ou tipos de operacdes exibiram indices
devolatilidade menores em relacéo aos seus con-
géneres 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 indices de volatilidade significati-
vamente mais elevados do que os controlados
pelainiciativaprivada; iv) osindicesdevolatili-
dade dos bancos estrangeiros apresentaram de-
clinio com o aumento de seu porte; e v) o hedge
sob a forma de operagdes de derivativos contri-
buiu parainibir avolatilidade.

Palavras-chave:

Setor Bancério; Risco Bancério; Contro-
le de Risco; Operacdes de Hedge; Sistema
Financeiro-Brasil.
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1 - INTRODUCAO

Até 1988 o sistemabancario brasileiro era
constituido por instituicdes 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 capitalizacdo, empresas
de previdéncia privada e distribuidoras de ti-
tulos e valores mobiliarios.

Cada empresado conglomerado possuia ad-
ministracao e servicos proprios, emborasuas es-
tratégias de atuacdo fossem definidas por um
comando Unico, 0 que se tornava possivel em
face das inter-rel agdes existentes em termos de
propriedade do capital volante. Ademais, mui-
tasdiretorias dentro do conglomerado eram exer-
cidas por uma mesma pessoa, assim como as
agéncias do banco comercia funcionavam, na
prética, como pontos de venda dos produtos e
servicos de todo o conglomerado.

Em 1988, o Conselho Monetério Nacio-
nal (CMN), formalizando o que j& existia de
fato, facultou a transformacgéo de bancos co-
merciais em multiplos. Na oportunidade, o
CMN decidiu também permitir queinstituicoes
ndo-bancérias fossem transformadas em ban-
cos multiplos, além de facultar a constituicdo
de novas instituicdes nesse novo modelo -
Resolugdes 1.524/1988 e 1.602/1989 (BRA-
SIL, 1988; BRASIL, 1989). Assim, os bancos
multiplos seriam aquel es formados por cartei-
ras comerciais, de investimento, de crédito ao
consumidor e de crédito imobiliario, com a
condicdo de que incluisse pelo menos uma
carteira comercial ou de investimento.

O objetivo central desse novo modelo de
organizacdo, semelhante ao sistema aleméo de

bancos universais, eraestimular a eficiénciaob-
tidacom adiversificagdo de atividades, aém de
tornar flexivel aatuacéo de um banco, dado que
este poderia, doravante, atuar numa multiplici-
dade de mercados financeiros, usando uma Uni-
caestruturajuridico-administrativa. Desse modo,
a possibilidade de diversificagdo de um banco
multiplo passou a ser mais ampla do que a de
um banco comercial.

Passados mais dez anos do inicio dessa ex-
periéncia, ha evidéncias de que os bancos mul-
tiplos tém apresentado, em geral, taxas de re-
torno mais elevadas do que seus congéneres
de carteiranica (MATOS, 1998). No entanto,
cumpre indagar até que ponto as taxas de re-
torno dessas instituicdes de multiplas cartei-
ras sdo mais estaveis ou menosvol ateis 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 davolatilidade, pois
esta indica incerteza ou risco. Tal incerteza
ocorre em virtude do resultado financeiro de
um banco depender de um grande ndimero de
fatores que escapam ao controle direto de sua
administragdo, tais como desempenho da eco-
nomia, taxas de juros, taxas de cambio e preco
de acdes, entre outros. Quaisquer movimentos
adversos nessas variaveis por certo refletirdo
desfavoravel mente sobre o resultado financeiro
do banco individual mente.

Além desta introducdo, este trabalho com-
pde-se de mais quatro capitulos. No segundo,
discutem-se as hipéteses tedricas levantadas na
literatura. No terceiro, apresenta-se uma carac-
terizacdo das estratégias de reducdo de risco no
setor bancario, verificando-se inclusive os dife-
renciais de volatilidade entre distintas categori-
as ou classes de bancos. No quarto topico, for-
mula-se e estima-se um modelo analitico-expli-
cativo do comportamento da volatilidade entre
bancos. Por Ultimo, apresentam-se as conclusdes
permitidas pela andlise desenvolvida
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2 - DETERMINANTES TEORICOS
DO RISCO

Na definicdo de JORION (1997), risco, em
termos genéricos, pode ser definido como avo-
|atilidade de resultadosimprevistos, em geral em
relacdo avalores de ativos ou passivos. Mais es-
pecificamente, risco financeiro refere-se a pos-
sivels perdas em mercados financeiros. Essetipo
de risco pode ser, por suavez, classificado em
risco de mercado, risco de crédito, risco de li-
quidez e risco operacional.

O risco de mercado refere-se avariacfes no
valor de posi ¢cles ativas e passivas abertas ou nos
resultados empresariais, motivadas por mudan-
casem variaveis de mercado, tais como taxas de
juros, taxas de cambio, pregco de acdes, precos
de commodities, etc. O risco de crédito surge
guando tomadores de crédito ndo desejam ou sdo
incapazes de honrar suas obrigacfes contratuais,
implicando custo de reposicéo do fluxo de caixa
interrompido para o emprestador. Mais generi-
camente, o risco de crédito podeimplicar perdas
guando os devedores sdo rebaixados pel as agén-
cias de classificacéo de risco, dada areducéo do
valor de mercado de suas obrigacfes. O risco de
liquidez refere-se principal mente as perdas que
decorrem dafaltaou dareducdo de funding para
pagamentos imediatos. Por fim, o risco operaci-
onal corresponde ao potencial de perdas resul-
tante de sistemas operacionais inadequados, fa-
Ihas administrativas, controlesimperfeitos, frau-
des ou erros humanos (JORION, 1997).

Assim, o fendmeno que sefocalizaaqui refe-
re-se, em sintese, a instabilidade dos resultados
obtidos por uma instituicdo bancéria em funcéo
de mudangas ndo previstas em elementos que 0s
condicionam, como nivelsde desempenho daeco-
nomia, taxas de desemprego, taxas dejuros, taxas
de cambio, precos de commodities, acbes regula
torias, etc. Se essas mudancas ocorrem, refletem-
Se sobre as taxas de retorno de algum modo. No
caso de mudancgas adversas, ocorrem perdas, ou
sgja, observam-se resultados aquém do esperado.
Em contraste, se esses movimentos sdo favora

vels, 0s resultados obtidos situam-se acima da
expectativa. A dispersdo desses movimentos nos
resultados de umaempresa ou de qual quer inves-
timento denomina-se volatilidade. Como todos
esses movimentos tém reflexos sobre as taxas de
retorno, a volatilidade destas incorpora os diver-
sos tipos de risco, inclusive dagueles porventura
ndo incluidos naclassificacdo de JORION (1997).
Dessa forma, os termos “risco” e “volatilidade’
serdo utilizados aqui com 0 mesmo significado.

Tendo em mente esses conceitos, a questéo
agora diz respeito a identificacdo dos determi-
nantes subjacentes aos diferenciais de risco ou
volatilidade entre bancos. Em outras palavras,
cabe indagar quais as caracteristicas associadas
aos bancos ou a seu ambiente de atuacéo que
provocam a volatilidade de suas taxas de retor-
no. Discutem-se, a seguir, as hipoteses tedricas
sobre os condicionantes do risco.

Diversificagdo, Tamanho eRisco - A litera-
tura especiaizada, a partir do estudo pioneiro de
Harry Markowitz, publicado em 1952, aponta a
diversificagdo de portfolios como formade redu-
¢do do risco. No mercado acion&rio, de acordo
com esse autor, se as cotagOes de duas agOestive-
rem correlacéo inversaperfeita, elas semovimen-
tam de maneira oposta, tornando-se possivel a
formac&o de uma carteira 6tima com essas duas
acOes, de modo que se consiga taxa de retorno
superior a taxa de juros pura (com auséncia de
risco) e simultaneamente néo severifique nenhum
risco (LEITE, 1994). Essa &, no entanto, uma si-
tuacdo extrema. Narealidade, as cotagOes de di-
ferentes agdes ou os rendimentos de ativos néo
sdo perfeitamente correlacionados. Todavia, se
houver algum grau de correlacdo negativa, a di-
versificagdo seraestimulada. Assim, o investidor
tendera a alterar seu portfolio, reduzindo ou €li-
minando suas posi ¢oes em ativos cujosrendimen-
tos estéo em declinio e ampliando suas aplicacdes
com rendimentos em ascensdo. O resultado dessa
estratégia é areducdo do risco.

Em um plano mais geral, pode-se argliir que
um resultado adverso, em um mercado, setor ou
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tipo de clientela, serd compensado por outro mais
favoravel em outro mercado, setor ou clientela.
De outra forma, um banco, ao atuar em varios
mercados, dependerda em menor grau das varia-
¢Oes da demanda de determinado produto, redu-
Zindo, assim, suaexposi ¢ao ao risco (PERDIGAO,
1983). Evidentemente as Situages extremas de
auséncia de correlacéo ou de correlacdo absoluta
S30 pouco redisticas. Todavia, € plausivel aexis-
ténciadeagum grau de correl acao negativa, o que
€ congistente com a hipétese original de Marko-
witz. A propésito, FABOZZI & MODIGLIANI
(1996) observam que o risco de um portfolio pode
ser reduzido substancialmente com adiversifica-
¢a0, mas ndo completamente eliminado.

Recentemente, CLIFTON (1977), analisan-
do a competitividade dos grandes conglomera-
dos, observaaintensamobilidade de capital que
ocorre nesse tipo de empresa em decorrénciada
variedade de estratégias que adotam com o obje-
tivo de assegurar vantagens competitivas. Em
conseqiéncia, hA movimentos de capitais de
setores com baixas taxas de retorno para areas
em que estas sdo mais favoraveis. A implicacédo
disso é o lancamento de novos produtos ou ser-
Vicos, com aconsequenteretiradadaquelesmais
antigos. H4, portanto, a busca de novos merca-
dos para absorver essa hova producdo. Logo, a
previsdo € que os grandes conglomerados, com
estratégias de diversificacdo, consigam obter ta-
xas de retorno menos vol &til .

Uma terceira abordagem que apresenta ar-
gumentos a favor de uma relagéo inversa entre
diversificag@o e risco € denominada Moderna
Teoria da Intermediacdo. Segundo seus formu-
ladoresDIAMOND (1984); RAMAKRISHNAN
& THAKOR (1984); BOYD & PRESCOTT
(1986); WILLIAMSON (1986) e ALLEN (1990),
abase de sustentacdo dessa abordagem tedricaé
a assimetria de informagdes entre tomadores e
emprestadores. Nesse ambiente, os intermedi&-
rios financeiros obtém economias de escalae de
diversificagdo na coleta, processamento e andli-
sedeinformagdes, apropriando-se de vantagens,
consequientemente, ao operar com grande nu-

mero de tomadores e emprestadores. Assim, a
medida que aumenta o nimero de tomadores e
emprestadores, ampliam-se as possibilidades de
diversificagdo, motivadas pela reducéo de cus-
tos de contratagdo entre os agentes assimetrica-
mente informados. Por outro lado, se um grande
ndmero de investimentos é feito por um mesmo
intermediario financeiro, o risco resultante des-
sacombinagéo é reduzido ou eliminado, compa-
rando-se com a situagdo em que o contrato se
realizasse diretamente entre cadatomador (agente
deficitério) e emprestador (agente superavitario).
Adicionamente, a diversificagdo reduz o custo
esperado de manutencéo da assimetria de infor-
magdes acumuladas nosintermediériosfinancel -
ros (BOYD & RUNKLE, 1993).

Além das vantagens que obtém em termos de
informagBes (caracteristicas do tomador ou em-
prestador, escolha de projetos e monitoramento
de operacles, etc.), osintermediarios financeiros
podem reter “... preferéncias bem definidas por
parte de poupadores e detentores de riqueza com
respeito a combinagdo risco e retorno paraos re-
cursos poupados’ (BENDER, 1997). Configura
Se, assm, uma assmetria de informagdes em fa-
vor dos intermediarios financeiros. A proposito,
DIAMOND (1984) assinaa que os poupadores,
desde que obtenham vantagens através da com-
peticao, delegam a coleta de informagdes aos in-
termediérios financeiros (BENDER, 1997). As-
sim, aatividade deintermediagéo financeiraatra-
vés da aplicacdo de recursos com o objetivo de
adquirir mais e melhores informagoes e, dessa
forma, reduzir aassimetriade informagdo e mini-
mizar custos de transagOes financeiras, permite
“...alterar riscos e retornos associados aos dife-
rentes ativos da economia’ (BENDER, 1997).

Daargumentacao anterior emerge também a
previsdo deumarelagdo inversaentretamanho e
risco. Ressalte-se, no entanto, que BOYD &
RUNKLE (1993) referem-se arisco defaléncia,
isto €, aperdade capacidade de um banco absor-
ver prejuizos em decorréncia da volatilidade de
suas taxas de retorno e de sua adequagéo de ca-
pital (capital proprio/ativo).
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O poder de barganha exercido pelos bancos
de grande porte é também um fator de estabilida-
dedastaxasderetorno, independentemente de sua
maior capacidade no gerenciamento nas adversi-
dades. A propésito, MY ERS (1977) afirmaquea
teoria prevé niveis de risco mais baixos para as
grandes empresas, porque o porte reflete diversi-
ficag@o de atividades, ndo obstante o autor reco-
nhega que ndo se trata de uma previsao rigorosa.

Portanto, tendo em vista todas essas consi-
deraces, a expectativa é que os bancos maiores
e mais diversificados’ tendem a obter taxas de
retorno mais estvei's ou menos volateis, porque
tém possibilidades mais amplas de compensar
resultados adversos em relacéo aos seus congé-
neres especializados e/ou de obter economiasde
escala e de diversificagéo ao reunir e utilizar as
informagdes que coletam.

Propriedade do Capital, Formade Or gani-
zacao, NacionalidadeeRisco - Independentemen-
te da diversificacdo e numa perspectiva intertem-
pora, condicdes conjunturais — taxas de variacdo
do Produto Interno Bruto (PIB), taxas dejuros, ta-
xas de cambio, etc. — podem gerar oscilagdes nas
taxas deretorno dosintermediariosfinanceiros. 1sso
significa que, mesmo se todos os bancos forem
igua mente diversificados num determinado inter-
valo de tempo, suas taxas de retorno poderdo vari-
ar positivamente se as condigdes conjunturais fo-
remfavoravels, ou negativamente, se estas se com-
portarem de modo adverso.

Desse modo, a volatilidade das taxas de re-
torno, em funcgéo dessas condi¢bes conjunturais,
pode diferir entre categorias de bancos em fun-
¢do de suas caracteristicas organizacionais. No
caso dos bancos publicos, é plausivel ahipétese
de que suas taxas de retorno sejam mais insté-
veisrelativamente aos seus congéneres privados,
porque sua capacidade de gjuste — fechamento
de agéncias deficitérias, demissdo de funcioné&

2 A respeito da diversificago na industria bancéria, ver
também FERRIER et al. (1993).

rios, cobranca de operagdes inadimplentes, etc.
— émais dificil de ocorrer em face de compro-
mMissos social's, traduzidos em termos de estimu-
lo ao desenvolvimento econdmico, o que impli-
ca a ampliagdo de risco ao atuarem em novos
Ssetores, com novas tecnologias, em novos mer-
cados. Dessa forma, no caso de bancos priva-
dos, 0 gjuste € mais rapido e o risco assumido é
menor, pois sdo mais livres de condicionamen-
tos dessa espécie ou até mesmo legais.

Desse modo, os esforgos no sentido de evi-
tar reducdes das taxas de retorno logram mais
éxito no caso dos bancos privados. Em caso de
condicBesfavoraveis, poder-se-iaargumentar que
asvariagdes sistemati camente positivas de taxas
deretorno, por sucessivos periodos detempo, so
maisdificeisdeocorrer nosbancospublicos, pois
estes s pressionados a assumir Compromissos
financeiros, dadas suas inlUmeras demandas so-
ciais. Ademais, como os bancos publicos dis-
pdem, em geral, de fontes de recursos mais esta-
veisem face de suacondicéo de agente financei-
ro de seu controlador, € plausivel a expectativa
de que isso contribua de alguma forma para re-
duzir avolatilidade de seus resultados. Portanto,
apriori ndo ficaevidente se arelacéo entre pro-
priedade do capital acionario (publica x priva-
da) e volatilidade é direta ou inversa.

Quanto aformade organizacdo (bancos comer-
ciaisx multiplos), dado que os bancos miltiplos de-
tém possibilidadesdediversificagdo maisamplasdo
gueoscomercials, espera-se que avolailidade des-
tes Ultimos sgamais dta do que ados primeiros.

Por fim, assinae-se que 0s bancos originérios
de paises mais desenvolvidos acumulam mais co-
nhecimentos técnicos, instrumentos e experiéncia
em gerenciamento derisco do que seuscongéneres
nacionais. Logo, aexpectativaé queasingtituicdes
bancarias originarias desses paises apresentem ta-
xas de retorno relativamente mais estévels.

Alavancagem e Risco - MYERS (1977)
postula uma relacdo direta entre alavancagem
financeira e risco, sem que tenha, no entanto,
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apresentado argumentos claros em favor dessa
hip6tese. De qualquer modo, a exposicdo de
umaempresaendividada ante flutuacbes de va-
ridveis de mercado, como taxas de juros, taxas
de cdmbio e outras, érelativamente maiseleva-
da em comparagdo com aquelas que possuem
grau de endividamento menor. Adicionalmen-
te, assinale-se — no caso de intermediérios fi-
nanceiros — que, existindo uma elevada pro-
porc¢do 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 proprio absorvé-las, caso este ndo seja
mantido em niveis compativeis com aestrutura
dos ativos sujeitos a risco.

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

OperacdesdeHedgeeControledeRisco -
Hedge pode ser entendido como uma operagéo
gue permite a reducdo ou a eliminacéo do risco
de perdas ou de retornos abaixo do esperado.
Assim, aém das estratégias de diversificagdo que
permitem reduzir os niveis de volatilidade das
taxas de retorno, os bancos e as demais empre-
sas podem proteger-se, pelo menos parcia men-
te, contrariscosfinanceiros através de operactes
de hedge. Tal forma de protecdo é semelhante a
comprade um seguro contra os efeitos adversos
de variaveis sobre as quai s as empresas nao tém
controle (JORION, 1997).

As vezes, os bancos sdo estimulados a as-
sumir riscos mais elevados quando existe se-
guro de depésito, 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-
véncia bancaria. No entanto, por tratar-se de
instituic&o recente no Brasil, seu efeito prote-
tor sobre operacdes passivas dos bancos ndo €
ainda expressivo. Na verdade, as formas de
hedge sdo inlUmeras, visto que qualquer ope-
ragdo 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 aplicacbes com prazos de venci-
mento menores ou iguais aos de seu passivo,
estafazendo hedge, namedidaquereduz oris-
co dafaltade liquidez. A protecéo dos recur-
Sos serd ainda maior se 0 banco realizar ope-
racoes ativas com garantias. Todavia, tratar-
se-daqui somente do hedge realizado sob afor-
ma de operacdes de derivativos.

Os bancos, desse modo, independentemente
da préatica tradiciona de procurar proteger suas
operacdes da exposi ¢ao ao risco através de diver-
sificagdo ou de adequacéo de prazos de maturida-
de entre fontes e aplicacdes de recursos, poderdo
fazé-lo em mercados de derivativos. No entanto,
a participacdo nesses mercados pode ocorrer tan-
to com o propdsito de controlar seu proprio risco
quanto parafins de especulacdo ou de arbitragem?®.

Ao utilizarem operagdes de derivativos como
hedge, osbancos podem isolar e/ou transferir ris-
cos especificos para terceiros. Na verdade, cer-
tas empresas — notadamente institui¢des finan-
ceiras com exposi¢des proprias afatores de mer-
cado como pregos de commodities, taxas de ju-
ros, taxas de cambio, etc. — podem reduzir sua
exposi¢ao liquida a esses fatores mediante aqui-
Si¢cdo de exposi¢des compensatorias, o que pode
ser feito através de derivativos.

Em sintese, a expectativa é que os bancos
que utilizam operagdes de derivativos como for-
made hedge tendem aobter taxasderetornomais
estaveis ou menos volateis em relacdo agqueles
que ndo as utilizam com esse propdsito ou o fa-
zem em menor escala.

30 termo arbitragem refere-se a operagdo que permite a
obtencéo de ganhos sobre a diferenca entre o preco de um
ativo em determinado mercado e o prego desse mesmo ati-
VO em outro mercado, ou sobre a diferenca entre o prego
de um titulo ou ativo real e o respectivo titulo sintético.
Titulo sintético, por sua vez, é a conjugagdo de posicles
em ativos reais ou financeiros cujo rendimento éigual ou
semelhante ao dos ativos originais (SANTOS, 1998).
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3 - ESTRATEGIAS DE REDUCAO
DE RISCO NO SETOR
BANCARIO BRASILEIRO

3.1 - Carteiras Multiplas como Estratégia
de Diversificacdo de Mercado

Depois de 1988, duas importantes decisdes
regulatérias do Conselho Moneté&rio Nacional
(CMN) permitiram mudangas estruturai s que pos-
sibilitaram a adoc¢éo de estratégias de controle de
risco e, portanto, de crescimento dos bancos brasi-
leiros. Destaca-se, primeiramente, apermisséo para
gue os bancos e as Caixas Econdmicas estaduais
pudessem transformar-se em uma Unica unidade

juridico-econdmica através da incorporacdo das
ingtituicBesfinanceiras quejafaziam partedo con-
glomerado ndo-formal. Foi permitido também que
ingtitui gdesfinanceirasndo-bancariasfossemtrans-
formadas em bancos miltiplos e que novas ingti-
tuicOes fossem organizadas segundo esse mesmo
modelo - Resolucdes 1.524/1988 e 1.602/1989
(BRASIL, 1988; BRASIL, 1989).

A evolucdo do sistemabancério brasileiro, se-
gundo aforma de organizacéo e a propriedade do
capital no periodo 1988/1998, é mostrada na TA-
BELA 1. Assnae-seque areacéo do sstemaban-
cario as novas regras de organizacado foi répida e
expressiva. Com efeito, observe-se queemfinsde

TABELA 1
SISTEMA BANCARIO NACIONAL —EVOLUCAO DO NUMERO DE BANCOS SEGUNDO A FORMA
DE ORGANIZACAO E A PROPRIEDADE DO CAPITAL, 1988.1/1998.2

Ano/ Bancos M ultiplos Bancos Comerciais Sistema
Semedre| Privados Publicos Soma Var.(%) | Privados Publicost Soma Var.(%)|T.Geral Var.(%)
1988.1 - - - - 72 35 107 - 107 -
1988.2 4 - 4 - 70 33 103 -3.7 107 0.0
1989.1 43 3 46 1050.0 57 30 87 -155 133 243
1989.2 108 6 114 147.8 39 28 67 -23.0 181 36.1
1990.1 140 9 149 30.7 34 24 58 -134 207 144
1990.2 155 10 165 10.7 33 19 52 -10.3 217 48
1991.1 161 11 172 4.2 32 17 49 -5.8 221 18
1991.2 166 13 179 41 32 16 48 -20 227 27
1992.1 169 17 186 39 32 12 44 -8.3 230 13
1992.2 176 22 198 6.5 32 8 40 9.1 238 35
1993.1 179 23 202 20 31 7 38 -5.0 240 0.8
1993.2 182 23 205 15 32 7 39 2.6 244 17
1994.1 187 26 213 3.9 30 6 36 -1.7 249 2.0
1994.2 184 26 210 -14 30 6 36 0.0 246 -12
1995.1 183 26 209 -05 31 6 37 28 246 0.0
1995.2 179 26 205 -1.9 31 6 37 0.0 242 -16
1996.1 173 26 199 -2.9 34 6 40 8.1 239 -12
1996.2 166 27 193 -3.0 33 6 39 -25 232 -2.9
1997.1 161 26 187 -3.1 32 6 38 -2.6 225 -3.0
1997.2 159 21 180 -3.7 30 6 36 -53 216 -4.0
1998.1 155 19 174 -3.3 27 6 33 -8.3 207 -4.2
1998.2 157 17 174 0.0 25 5 30 9.1 204 -14

! Incluem o Banco do Brasil e as Caixas Econémicas.
FONTE: Banco Central.
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1990, 76% dos bancos brasileiros ja eram muilti-
plos. Aofinal de 1998, essaparticipacéo chegavaa
85%. Ressalte-se adlicionamente areducéo do nu-
mero de bancos em func&o do processo de gusta
mento estrutural apds o Plano Red (junho/1994)
em virtude de fusdes, incorporagdes e aquisi ¢oes.

Registre-se aindaque, ndo obstante aatuagdo
das ingtitui ¢des financeiras nacionais em conglo-
merados ser, na prética, uma forma de diversifi-
car e, portanto, de tornar possivel a reducdo de
risco, 0 novo modelo possibilitava também are-
ducéo de custos em decorréncia da unificagéo de
servigos como informatica, pessoal, contencioso
e cobranga, aém da administracdo geral. Assm,
aestratégiade crescimento tornava-se mais efeti-
vaem doisflancos: reducéo de custosadministra-
tivos e derisco (eficiénciade diversificago).

3.2 - Analise da Volatilidade de Taxas
de Retorno

Inicialmente, éimportante definir aforma
de mensurar osindicadores de risco ou volati-
lidade, assim como os agregados contabei s uti-
lizados neste estudo.

Com relacdo ap comportamento da volatili-
dade, dividiu-se a anadlise segundo a forma de
organizacdo do banco (multiplos x comerciais)
e classes de tamanho, controlando-se, nesse Ulti-
MO caso, as variaveis origem de capital, forma
de organizacéo e nacionalidade dos proprietari-
os do controle acionario. Verificou-se também
até que ponto a variabilidade de taxas de retorno
se modificou em decorréncia de hedge naforma
de operacdes com derivativos, assim como fo-
ram evidenciados os diferenciais de volatilidade
em funcéo das mudancas que decorreram do Pla-
no Real e das crises recentes.

Dessemodo, dém deseverificar comoavola
tilidade reage em funcéo de caracteristicas estrutu-
raisefinance rasdos bancos, serdo observadastam-
bém as diferencas de magnitude de seus indicado-
res. Todavia, no proximo capitul o tratar-se-adetes-
tes de significancia estatistica dessas rel agoes.

3.2.1 - Nota metodoldégica

Com relag@o aforma de mensurar o risco em
nivel de empresa, aliteratura especializada aponta
quatro formas principais, cada umacom suas van-
tagens e desvantagens, asaber: a) coeficiente beta,
b) variancia(desvio-padréo) detaxasderetorno, c)
adequacdo de capital, e d) risco defaéncia

Com relagéo ao coeficiente beta como medida
de risco, considere-se inicia mente a equacéo que
rel acionao retorno de um ativo especifico ao retor-
no do portfolio do mercado, proposto por SHAR-
PE (1964) e aperfeicoado posteriormente por ou-
trosautores(SANVICENTE & MELLAGI FILHO
(1988) e LEITE (1994)). Assm,tem-seR=a +b
R _+u,ondeR éataxaderetornodo ativo, R _éa
taxa de retorno do portfolio do mercado e o para
metro associado aR € o coeficiente beta.

Quanto a segunda forma de mensuracéo do
risco ou volatilidade, note-se, com base naequa-
G&o de Sharpe, que Var(R) = b*Var(R ) + Var(u),
onde o primeiro termo serefere ao risco sistémi-
CO e 0 segundo, ao risco ndo-sistémico ou diver-
sificavel. Enquanto o risco sistémico € inevita
vel e nunca é nulo, o risco diversificavel pode
ser anulével, dado que, através dadiversificacao,
o0 investidor ou a empresa pode combinar ativos
Ou passivos de modo que “...os efeitos de even-
tos especificos se cancelam mutuamente” (SAN-
VICENTE & MELLAGI FILHO, 1988).

Dessaforma, uma vez obtidos os dados dos
retornos do ativo e do portfolio do mercado, tor-
na-se possivel a identificacdo do risco sistémi-
co, do risco diversificavel e do risco total. Este
corresponde a variancia das taxas de retorno.

Em vista dessa propriedade de abrangén-
ciaderiscos, avarianciadas 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 relagdo ao resultado es-
perado, 0 qual ocorre em face da incapacidade
de a empresa prever acontecimentos futuros
(CAMPELLO & MORENO, 1996).
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No caso de resultados empresariais, amedi-
daderisco ou volatilidade maiscomum tem sido,
naverdade, o desvio-padréo detaxas deretorno,
pois, além deincorporar —tal como avariancia—
0 risco sistémico e o diversificavel, expressa a
volatilidade namesma unidade da taxa de retor-
no, 0 que N&o ocorre com avariancia.

Uma critica a utilizagdo de medidas de dis-
persdo como indicador derisco vem de LEAHY
& WHITED (1996). Esses autores argumentam
gue avariancia (ou o desvio-padréo), como me-
dida de risco, embora possa captar movimentos
rel ativos aos multipl os aspectos do ambiente em
gue as empresas operam, tem a desvantagem de
incorporar variagdes de taxas de retorno, que néo
refletem somente mudancas que signifiquemin-
certeza, mas simplesmente traduzem “bolhas’
contingenciais, novidades ou manipulagoes. Es-
ses autores fundamentam sua critica em duas
premissas. Primeiro, aincerteza com que se de-
param as empresas assume multiplas formas em
termos de variagOes de precos e, por isso, é difi-
cil mensuré-la em face da auséncia de informa-
¢Oes de boa qualidade. Segundo, as mudancas
tecnol 6gicas que ocorrem ndo sdo facilmente
observavels e mensuraveis.

A terceiraformade medidado risco € aade-
quacdo do capital, definida pela razéo capital
proprio/ativo (BOY D & RUNKLE, 1993; CAM-
PELLO & MORENO, 1996). Trata-se, na ver-
dade, de uma forma bruta de medir o risco de
faléncia, dado que a capacidade de a empresa
absorver perdas decorrentes de condi¢oes adver-
sas depende diretamente do nivel de seu capital
préprio. Se a adequacdo do capital é baixa— ca-
pital préprio em termos de unidades do ativo—a
capacidade de absorcdo de perdas fica compro-
metida e a empresa torna-se relativamente mais
vulneravel. Contrariamente, se a adequacéo de
capital é alta, a empresa esta fortalecida e, por-
tanto, mais distante da faléncia.

Por fim, pode-se utilizar como medidaderis-
co uma combinacéo entre adequacdo do capital e
0 desvio-padréo de taxas de retorno. Tal combi-

nacdo, como é definida por BOYD & RUNKLE
(1993), corresponde ardacdo [ (L + K)/A]/S, onde
L éoresultado financeiro (lucro ou prejuizo), K é
o capital proprio, A éo ativo e Srefere-se a0 des-
vio-padrdo das taxas de retorno do ativo. Nesse
caso, amedidaderisco pode ser interpretadacomo
0 nimero de desvios-padréo requeridos para que
um prejuizo absorva todo o capital proprio da
empresa. Assim, um valor elevado desse escore
indica menor probabilidade de faléncia. Tal me-
dida define o que é denominado na literatura de
risco de faléncia. Observe-se, a proposito, que
baixa volatilidade (S) é condicéo favorével para
inibir a probabilidade de faléncia, mas seu efeito
pode ser reduzido ou neutralizado por uma ade-
quacdo decapital [(L + K)/A] maisbaixa, ousga,
elevado grau de alavancagem.

O risco de faléncia pode também ser aproxi-
mado pelarelagdo da variancia das taxas de re-
torno sobre aadequacdo do capital - capital pro-
prio/ativo (GILBERT, 1990). Assim, valoresele-
vados damedidado risco defalénciaindicariam
forte erosdo do capital proprio em virtude das
perdas motivadas pelo risco.

Adotou-se aqui como indicador de risco a
volatilidade medidaem termos do desvio-padréo
de taxas de retorno. Estas, por sua vez, foram
definidasdetrésformasalternativas: a) Resulta-
do Operacional/Ativo Rentavel b) Resultado
Operacional gustado ao custo de oportunidade
do capital préprio/Ativo Rentavel, e c) Resulta-
do Liquido do Semestre/Ativo Rentével.

O Ativo Rentével (ou Ativo Total Ajustado)
foi definido pelo Circulante e Realizével aLon-
go Prazo mais Imobilizado, menos Disponibili-
dades, Relagdes Interfinanceiras e Relagdes In-
terdependéncias, de acordo com o Plano Cont&
bil das Institui¢des do Sistema Financeiro Naci-
ona (Cosif). O Resultado Operacional Ajustado
refere-se ao item contabil Resultado Operacio-
nal menos o custo de oportunidade do capital
préprio (patrimdnio liquido + resultados de exer-
cicios futuros). Essa medida de resultado teve
por objetivo aproximar o resultado contabil do
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conceito de lucro econdmico. O custo de oportu-
nidade, por suavez, corresponde a uma remune-
racao do capita préprio, cuja taxa aplicada foi
definida pelamédiadas dez menoresrazdes entre
Rendas de Aplicacdes Interfinanceiras de Liqui-
dez e Aplicagdes Financeiras de Liquidez nos 12
semestres do periodo 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). Caculos com ataxa over-Selic
ndo indicaram estimativas satisfatorias® .

Em sintese, as trés medidas de risco adota-
dasforam: a) avolatilidade (desvio-padréo) das
taxas de retorno em termos do Resultado Opera-
cional (VO), b) volatilidade das taxas de retorno
expressas pelo Resultado Operaciona Ajustado
(VA), ec) volatilidade das taxas de retorno defi-
nidas pelo Resultado Liquido do Semestre (V).

Ressalte-se que, em algumaextensao, vari-
acoes nas taxas de retorno de empresas podem
ser reflexos de movimentos meramente contin-
genciais ou mesmo podem decorrer de novida-
des ou manipulagbes, como observam LEAHY
& WHITED (1996). Isso néo é diferente nare-
alidade brasileira. No entanto, como se utiliza
agui o desvio-padréo de taxas de retorno obser-
vadas ao longo do tempo em vez de em datas
distintas paravérios bancos, aexpectativaé que
esse problema seja atenuado ou mesmo elimi-
nado. Quanto as possiveis manipulagdes de da-
dos, € plausivel acreditar que sgjam sistemati-
cas e provenham de motivacdes idénticas. Por-
tanto, se 0s erros ocorrem na mesma direcéo,
comparagOes entre bancos ou mesmo ao longo
do tempo, como sera observado aqui, ndo sdo
afetadas de modo significativo. De qualquer
modo, o contetdo informativo desses dados
pode ser avaliado no confronto com o arcabou-

4 Uma forma mais elaborada de explicitar os custos de
oportuni dade de umaempresa, denominada VValor Econd-
mico Adicionado, pode ser encontradaem GRANT (1997).

co tedrico utilizado, dado que al 6gicadeste ndo
guardarelagdo com possiveis errosdeinforma-
¢Oes e a consisténcia obtidanesse confronto ndo
pode, certamente, ser atribuida & mera coinci-
déncia. Deresto, qualquer indicador que se uti-
lize esté sujeito a erros de mensuracao.

Registre-se, a proposito, que os indices de
volatilidade foram calculados para cada banco
ao longo do periodo 1993.1/1998.2 e dos subpe-
riodos 1993.1/1994.1, 1994.2/1998.2, 1994.2/
1995.2 e 1996.1/1998.2. Esta subdivisio teve o
proposito de verificar aexisténcia ou ndo de di-
ferenciais de volatilidade em decorréncia das
mudangas introduzidas pelo Plano Real em ter-
mos de inflagdo. Considerando-se o nivel geral
de precos, ao longo do periodo 1993/1998 tem-
se duas fases principais distintas: a) fase de in-
flacdo ata (1993.1/1994.1), e b) fase posterior
ao Plano Real (1994.2/1998.2). Estasegundafoi,
por sua vez, dividida em dois subperiodos: 1)
fase imediata ao Plano Real (1994.2/1995.2) e
2) fase deinflac8o baixa (1996.1/1998.2). Além
disso, a ingtituicdo do Programa de Estimulo a
Reestruturagéo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer) em fins de 1995
(Medida Provisotria 1.179/1995; Resolugéo
2.208/1995 do CMN e Circular 2.633/1995 do
Bacen) gerou impactos importantes sobre acon-
figuracdo estrutural do sistema bancério brasi-
leiro ao longo dessa Ultima fase.

Os valores médios das varidvel's cal culados
parao periodo 1993.1/1998.2 foram obtidos com
base em dados de 250 institui¢des bancérias. Para
0s subperiodos, 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 observacdo. Naturalmente, o calcu-
lo das médias ndo abrangeu todas as institui coes
ao longo do periodo analisado em face do desa-
parecimento de algumas delas e do surgimento
de outras. N&o foram considerados na amostra
aqueles bancos sob liquidacéo extragjudicial que
n&o estavam operando segundo asregras de mer-
cado e gque apresentavam patriménio liquido
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muito pegqueno ou negativo em face de registros
concentrados de provisdes paracobrir perdas de
ativos muito elevadas. Em termos praticos, pre-
enchiam essas condi ¢bes os bancos que apresen-
tavam alavancagem (passivo/patrimdnio liquido)
negativa ou maior do que 100.

3.2.2 - Forma de organizacéo e volatilidade

A volatilidade média segundo a forma de
organizacao do banco e por periodos seleciona-
dos é mostradana TABELA 2. A propdsito, ob-
serve-se que 0s bancos comerciais sempre apre-
sentam escores de volatilidade mais elevados do
gue agquel esregistrados para os bancos multiplos,
gualquer que segja a definicéo de taxa de retorno
adotada e em qual quer periodo considerado.

Quanto a volatilidade ao longo do periodo
1993.1/1998.2, foram observados indices mais
elevados no periodo posterior ao Plano Real

(1994.2/1998.2), em comparagdo com afase de
inflagdo alta (1993.1/1994.1). Apds o Plano
Real, na fase mais recente, caracterizada pela
reestruturacéo bancaria sob 0 amparo do Proer,
verificou-se que a volatilidade foi mais baixa,
apesar das crises asiatica (outubro/1997) e rus-
sa (agosto/1998). Esse resultado sugere que as
instituicdes bancéarias estavam entdo mais pro-
tegidas contra condigbes adversas em face da
diversificacdo de negdcios ou de hedge com
operacoes de derivativos. Assim, 0 impacto
dessas crises sobre o desempenho dos bancos
concretizou-se em termos de queda de taxas de
retorno e ndo da volatilidade destas. Com efei-
to, dados do Bacen revelam que o nimero de
bancos que tiveram prejuizo no segundo semes-
tre/1997 (44,7%) e no segundo semestre/1998
(36,1%) aumentou significativamente em com-
paracdo com a média observadanos demais se-
mestres do periodo 1993/1998 (18,7%) ou mes-
mo na fase pés-Plano Real (22,1%).

TABELA 2
SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO - INDICES DE VOLATILIDADE DE TAXAS DE RETORNO DO
ATIVO RENTAVEL SEGUNDO A FORMA DE ORGANIZACAO EM PERIODOS SELECIONADOS,

1993.1/1998.2
. Periodo Bancos Bancos Sistema
Indicador da Taxa de Retorno N Amostral  Comerciais Multiplos Bancério
Resultado operacional/Ativo rentavel 217 1993.1/94.1 0.1279 0.0495 0.0625
235 1994.2/98.2 0.1674 0.0795 0.0948
217 -1994.2/95.2 0.1786 0.0634 0.0830
210 -1996.1/98.2 0.0682 0.0526 0.0553
250 1993.1/98.2 0.2197 0.0980 0.1185
Resultado operacional gjustado/Ativo rentavel 217 1993.1/94.1 0.1277 0.0682 0.0781
235 1994.2/98.2 0.1648 0.0714 0.0877
217 -1994.2/95.2 0.1796 0.0592 0.0797
210 -1996.1/98.2 0.0680 0.0461 0.0498
250 1993.1/98.2 0.1915 0.0961 0.1121
Resultado do semestre/Ativo rentavel 217 1993.1/94.1 0.0736 0.0244 0.0326
235 1994.2/98.2 0.1676 0.0681 0.0855
217 -1994.2/95.2 0.1822 0.0551 0.0768
210 -1996.1/98.2 0.0671 0.0448 0.0486
250 1993.1/98.2 0.1549 0.0663 0.0811

N = NUmero de observacdes do periodo
FONTE: Banco Central
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Em sintese, hevidénciasde que adiversifi-
cacdo mais efetiva possibilitada pelos bancos
multiplos implica reducéo de volatilidade de ta-
xas de retorno. No entanto, as mudancgas ocorri-
das no ambiente econdmico-financeiro do pais
com aimplementacdo do plano de estabilizacéo,
na medida que ndo foram adequadamente ante-
cipadas, traduziram-se em elementos de incerte-
zas, implicando, em consequiéncia, aumentos da
volatilidade dastaxas deretorno dasinstitui coes
bancarias, afetando tanto os bancos multiplos
guanto 0s comerciais.

3.2.3 - Tamanho e volatilidade

A volatilidade médiadastaxas de retorno por
classes de tamanho para o periodo 1993.1/1998.2
éapresentadanaTABELA 3. Note-seiniciamen-
te que as classes de tamanho foram definidas em
esca alogaritmica com base no ativo total médio.
Isso significa que a volatilidade decresce com o
aumento do tamanho do banco, mas a taxas de
variagao decrescentes. O importante aassinalar é
aclararelacdo inversaentretamanho evolatilida-
de. Com efeito, observe-se—no caso do resultado
operacional sobre o ativo—queavolatilidade pas-
sou de umamédiade 0,2918 nos quarenta meno-
res bancos, para apenas 0,0250 nos sete maiores.
Nos demais indicadores de volatilidade, o resul-
tado observado seguiu padréo semelhante.

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

verificar agorasetal relacdo se mantém, quando
outras variaveis sdo controladas. Assim, avola-
tilidade médiaparao periodo 1993.1/1998.2, por
categorias selecionadas de bancos e tamanho, é
mostrada na TABELA 4. Verificase, assim, o
comportamento da volatilidade segundo a pro-
priedade do capital acionério (bancos estatais x
privados), segundo aformade organizacdo (ban-
cos multiplos x comerciais) e segundo a nacio-
nalidade (bancos nacionais x estrangeiros).

O resultado mais importante € que predomi-
naforterelagdo inversaentre volatilidade e tama-
nho em todas as classes de bancos em qualquer
que sgja o indicador dataxa de retorno utilizado,
aexcegao dos bancos comerciais quando se mede
avolatilidade em termos do resultado liquido do
semestre. Nesse caso, observa-se que os 15 ban-
cos considerados médios apresentaram, ao con-
trério do esperado, volatilidade menor (0,0138)
comparada com a dos cinco maiores (0,0161).

De qualquer modo, o padréo que predomi-
nou foi aindicagéo de forte influéncia do porte
do banco no sentido de estabilizar suas taxas de
retorno em todas as categorias consideradas.

Andisando avolatilidade especificamente se-
gundo a propriedade do capita, observa-se que di-
ferencas registradas entre os bancos estatais e os
privados seguem um padrdo nitido de comporta:
mento: os bancos privados apresentam indices de
volatilidade sempre menores do que os estatais.

TABELA 3
SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO - INDICES DE VOLATILIDADE DE TAXAS DE RETORNO POR
CLASSES DE TAMANHO, 1993.1/1998.2

Classes de Tamanho No. de Resultado Res.Operacional Resultado do
(em L ogaritmo) Bancos  Operacional/Ativo Ajustado/Ativo Semestr e/Ativo
00—| 104 40 0.2918 0.2398 0.1698
10,4— 12,3 86 0.1438 0.1585 0.1144
12,3—| 14,2 75 0.0508 0.0521 0.0337
142 —| 16,1 42 0.0379 0.0367 0.0249
16,1—| 18,2 7 0.0250 0.300 0.0110

SistemaBancario 250 0.1185 0.1121 0.0811
FONTE: Banco Central
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TABELA 4
SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO - VOLATILIDADE MEDIA DAS TAXAS DE RETORNO
POR CATEGORIAS SELECIONADAS E TAMANHO! DO BANCO, 1993.1/1998.2

. No. de Resultado Res. Operacional Resultado do
Categoria/Tamanho Bancos Operacional/Ativo  Aj ustsdo/Ativo Semestre/Ativo
Origem do Capital
Edatais 32 0,1469 0,1306 0,1192
Peguenos 7 0,3197 0,2695 0,2645
Médios 14 0,1386 0,1255 0,1193
Grandes 11 0,0476 0,0487 0,0267
Privados 218 0,1143 0,1094 0,0756
Peguenos 101 0,1917 0,1806 0,1265
Médios 95 0,0501 0,0509 0,0324
Grandes 22 0,0361 0,0350 0,0282
Forma de Organizacdo
Comerciais 42 0,2197 0,1915 0,1549
Peguenos 23 0,3767 0,3287 0,2710
Médios 15 0,0314 0,0257 0,0138
Grandes 4 0,0234 0,0240 0,0161
Mltiplos 208 0,0980 0,0961 0,0663
Peguenos 85 0,1522 0,1478 0,0988
Médios 94 0,0662 0,0661 0,0483
Grandes 29 0,0422 0,0417 0,0293
Nacionalidade
Nacionais 209 0,1163 0,1117 0,0809
Peguenos 96 0,1784 0,1682 0,1209
Médios 88 0,0684 0,0686 0,0509
Grandes 25 0,0468 0,0463 0,0329
Estrangeiros 41 0,1293 0,1143 0,0824
Peguenos 12 0,3727 0,3319 0,2516
Médios 21 0,0324 0,0266 0,0128
Grandes 8 0,0186 0,0183 0,0116
Sisema 250 0,1185 0,1121 0,0811

Foram considerados bancos pequenos aguelescom LT < 11,7, osmédioscom 11,7 < LT < 14,9 (inclusive) e

os grandes com LT>14,9, onde LT = Logaritmo do Ativo Rentavel

FONTE: Banco Central

Quanto a diferenciacdo entre bancos comer-
ciais e multiplos, verificou-se, como ja assinaa
do (TABELA 2), que os Ultimos possuem volati-
lidade substancialmente menor. Ressalte-se, no
entanto, que ao se controlar o tamanho, os bancos
comerciais médios e grandes, ao contrério do es-
perado, apresentaram volatilidade média mais
baixado que seus similares multiplos situados nas
mesmas classes de tamanho. Assim, volatilidade

menor dos bancos multiplos somente ocorreu no
caso dos peguenos bancos. 1sso leva a conclusio
deque os pequenosbancoscomerciaissdo osmais
vulneraveis em termos de risco.

Com relagéo anacionalidade, osresultados
obtidos indicam significativos diferenciais de
volatilidade entre bancos nacionais e estrangei -
ros, registrando-se magnitudes ligeiramente
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mais elevadas nos ultimos. No entanto, tal di-
ferenca, 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 niveis
de volatilidade média sdo bem menores do que
aguel esregistrados nas mesmas classes de ban-
cos privados nacionais.

A razéo dessa diferenca reside certamente
no fato de que entre os 12 bancos estrangeiros
considerados pequenos, estéo presentesinstitui-
cOes originérias de paises|atino-americanos, cuja
capacidade de diversificacdo de suas areas de
atuacdo ou de proteger suas exposi¢coes ao risco
é relativamente limitada, ou instituicdes origi-
narias de paises desenvolvidos, que passaram por
transformaces recentes.

3.2.4 - Operacg0Oes de hedge e volatilidade

As operagOes de derivativos — contratos a
termo, futuros, de opcdes e de swaps — tém fun-
damentalmente o propdsito de fazer hedge, ou
sgja, de proteger, total ou parcialmente, opera-
¢Oes ativas e passivas da instituicdo 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 condi¢des adversas com as quais se de-
param 0s bancos, a expectativa é que aguelas
instituicbes que mais utilizam essas operagoes
teriam volatilidade de taxas de retorno relativa-
mente menores. No entanto, as operagdes de de-
rivativos sdo também usadas para fins especul a-
tivos, visando a obtencéo de lucro. Nesse caso,
podem, ao contrério, tornar-sefonte adicional de
risco em vez de instrumento de protecéo.

No pressuposto de que essas operacdes se-
jam primordia menterealizadas parafins de hed-
ge e como tal possibilitam areducdo davolatili-
dade detaxas de retorno e dado que estas sinteti-
zam as possiveis perdas que decorrem do risco
assumido por umainstitui¢cao financeira, procu-
rou-se verificar até que ponto essas operacoes
constituem efetivamente umaformade hedge e,

portanto, poderédo contribuir parareduzir avola-
tilidade das taxas de retorno.

O procedimento utilizado para a realizagao
desse teste consistiu na definicdo de um indice
de hedge ou protecdo através de operacOes de
derivativos (IH), o qual corresponde a razéo do
valor referencial das operacdes proprias de deri-
vativos® sobre o ativo rentével, posto que este,
além de abranger todas as aplicaches rentévels
primérias expostas ao risco, da uma dimensdo
aproximada do montante de operacgdes passivas
igualmente sujeitas a volatilidade de variaveis
de mercado. Assim, um banco que ndo possua
operacOes de derivativos tera indice de hedge
nulo e, nessa hipétese, a expectativa é que avo-
latilidade de suas taxas de retorno sejam relati-
vamente mais elevadas.

Os indices de hedge para cada banco foram
calculados com base em dados semestrais, ob-
tendo-se em seguida a média para o periodo
1993.1/1998.2. Na sequéncia, foram definidas
cinco categorias de bancos segundo a magnitu-
de do indice de hedge cal culado, obtendo-se por
fim a volatilidade média das taxas de retorno
dentro de cada uma dessas categorias. Os resul-
tados obtidos sdo apresentados na TABELA 5.

O exame desses resultados, considerando-se
0 sistema bancario como um todo (248 bancos
nesse caso), permitevisuaizar umarelacéo inversa
entre o indice de hedge e avolatilidade, com uma
diferenca expressiva entre os bancos que ndo uti-

5 O registro contébil do valor de face das operagdes pro-
prias de derivativos em institui¢des financeiras no Brasil
pode ser feito em contas patrimoniais, quando ha atrans-
feréncia fisica 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-
¢a0, quando ndo haatransferénciadamercadoriaou ativo
financeiro (conta 3.0.6.10.00-6 Contratos de Acdes, Ati-
vos Financeiros e Mercadorias, subtitulos 3.0.6.1040-8
Proprios, 3.0.6.10.60-4 Swap e 3.0.6.10.70-7 Swap com
Garantia) Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Fi-
nanceiro Nacional (Cosif 1-4-2-1/16).
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lizam derivativos (IH=0) em relacdo agueles que
os utilizam (IH>0). Além disso, entre os bancos
queusam derivativos, verificou-se que aquelesque
ostentam indi ces de hedge mais el evados sdo tam-
bém os que apresentam menores niveis de volati-
lidade de suas taxas de retorno.

Tal resultado € consistente com a hipétese de
que as operagdes proprias de derivativos, congquan-
to possam ser utilizadas com o propdsito de espe-
cular ou de fazer arbitragens, contribuem para o
controle do risco pelos bancos, tendo como con-
sequiénciaaestabilidade de suas taxas de retorno.

Sabe-se, no entanto, que as operagdes de de-
rivativos em bancos estatai s brasileiros séo rel ati-
vamenteinexpressivas (IH médio de 0,022 contra
1,215 dos bancos privados). Assm, verificou-se
igualmente o padréo de comportamento darela
¢do indice de hedge/volatilidade para o segmento
de bancos privados (216 institui¢cdes). Osresulta-
dos sdo mostradostambém naTABELA 5. Cons-
tatou-se, entéo, que o padréo de comportamento
de declinio davolatilidade com o aumento rel ati-

Vo das operacdes de derivativos virtualmente néo
se alteraentre as classes do indice de hedge.

Outra precaucado diz respeito a possibilidade
de o indice de hedge ser correlacionado com o
porte do banco. Como se verificou uma relagéo
inversa significativa entre porte e volatilidade, a
influéncia do hedge realizado através de opera-
¢Oes com derivativos sobre avolatilidade poderia
ser atribuidaao efeito comum do porte, desde que
este fosse também correlacionado com o indice
deprotecéo (IH). A correlacéo de 0,097 calculada
para o0 sistema bancério como um todo € baixa,
mas, No caso do sistema bancario privado, o coe-
ficiente de 0,161, apesar de ainda baixo, indica
certo grau de associacdo entre essas duas varia
velis. 1sso pode significar que a relagdo inversa
entre volatilidade e o indice de hedge calculado
seriaatribuidaavariavel tamanho, dadaacorrela-
¢ao existente entre essas duas Ultimas varidveis.

Ressaltem-se ainda as significativas varia-
¢Oes entre os valores médios do indice IH e os
da volatilidade. Tomando-se o sistema banci

TABELA S5
SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO — VOLATILIDADE MEDIA DE TAXAS DE RETORNO POR
CLASSES DE iNDICES DE HEDGE NA FORMA DE DERIVATIVOS, 1993.1/1998.2

Classes do i ndice de IH Corrdacdo No. de R&ult_ado Result_ado Resultado do
Hedge (1H) M édio entrelH Bancos Opera_uonal/ _Operauonz_;il Semgstre/
eLT Ativo Ajustado/Ativo Ativo

SisemaBancario 1.061 0.097 248 0.1191 0.1127 0.0816
0,00000 —— 0,00001 0.000 0.000 36 0.3301 0.2821 0.2243
0,00001 — 0,50000 0.126 0.059 124 0.0973 0.0969 0.0671
0,50000 — 2,00000 1.167 0.288 51 0.0657 0.0712 0.0461
2,00000 — 5,00000 3.087 -0.271 25 0.0626 0.0605 0.0433
5,00000 — 18,00000 9.232 -0.095 12 0.0571 0.0539 0.0345
Sistema Bancario Privado 1.215 0.161 216 0.1150 0.1101 0.0760
0,00000 —— 0,00001 0.000 0.000 27 0.3256 0.2759 0.2000
0,00001 — 0,50000 0.148 0.277 101 0.1035 0.1044 0.0710
0,50000 — 2,00000 1.167 0.288 51 0.0657 0.0712 0.0461
2,00000 —— 5,00000 3.087 -0.271 25 0.0626 0.0605 0.0433
5,00000 —— 18,00000 9.232 -0.095 12 0.0571 0.0539 0.0345

indice de Hedge = Valor de referéncia de operacdes proprias com derivativos/Ativo rentavel

LT = Logaritmo do ativo gjustado
FONTE: Banco Central
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rio como um todo e considerando-se avolatili-
dade medida com base no resultado operacio-
nal, note-se, por exemplo, que, enquanto o in-
dice IH médio passade 0,126 para 3,087, cres-
cendo, portanto, 2.350,0%, a volatilidade de-
cresceu somente 35,7%. No caso davolatilida-
de em termos do resultado do semestre, o0 de-
créscimo observado foi virtualmente o mesmo
(35,5%). Na quarta classe, observa-se cresci-
mento do indice médio da ordem de 164,5%,
bem menor do que o registrado na classe ante-
rior, mas significativamente mais elevado do
que as variagoes negativas de 4,7% e 6,1% ob-
servadas nos niveis de volatilidade em termos
de resultado operacional e de resultado do se-
mestre, respectivamente. Padréo semelhante
observou-se no sistema bancario privado.

Diante desse resultado, cabe indagar quais
as razdes dessas diferencas acentuadas de va-
riacéo. 1sso sugere a hipétese de que os ban-
COS N&o necessitam aumentar significativamen-
te seus niveis de protecdo via derivativos para
fins de redug&o do risco que enfrentam. As-
sim, as institui¢Bes com niveis de derivativos
relativamente mais elevados estariam procu-
rando obter ganhos com operagdes especul ati-
vas ou de arbitragens, o que pode neutralizar
ou mesmo reduzir o efeito da parcela de deri-
vativos que serviria de hedge.

4 - MODELO ANALITICO-
EXPLICATIVO DO
COMPORTAMENTO DA
VOLATILIDADE

4.1 - Formulacdo do Modelo Analitico

As hipoteses tedricas discutidas anterior-
mente, aliadas aos elementos que caracteriza-
ram avolatilidade das taxas de retorno dos ban-
cos brasileiros, permitem formular um modelo
analitico-explicativo, cuja expressao formal é
aque se segue.

V=b +b L+bD+b F+b H+bN+b,
P+b, T+u, (4.1)

onde;

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

L = Alavancagem, medida pelarazéo ativo total
gjustado/patriménio liquido.

D = Diversificagdo de atividade, medido pelo
indice de Herfindahl, isto & D = (1 - Sp?),
onde p é aparticipacdo relativade cadamo-
dalidade de aplicacdo ativa do banco®.

F = Varidvel dummy que indicaaformade orga-
nizacdo do banco. Vale 1 se o banco for mul-
tiplo e0, se comercial.

H = indice de Hedge do banco, medido pelare-
lac&o valor referencial das operagtes de de-
rivativos/ativo total gustado.

N = Variavel dummy que indica a nacionalidade
do banco. Vale 1 se 0 banco for estrangeiro
e0, senacional.

P = Varidvel dummy que indicaa propriedade
do capital. Vale 1 se o banco for privado
e 0, se publico.

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

u = Termo aleatdrio.

Como de praxe, nem todas essas variaveis
explicativas seréo incluidas nas equagoes esti-
madas, por ndo apresentarem coeficientes esta-
tisticamente significativos.

Quanto aos sinais dos parametros, a expec-
tativa € que a diversificacéo, aforma de organi-
zacdo, o indice de hedge, anacionalidade e o ta-
manho do banco atuem negativamente sobre a
volatilidade, ou sgja, espera-sequeb,, b_,b,,b.e

2! 731 T4 s

5 \/er arespeito MATOS (1983) e PERDIGAO (1983).
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b, sejam menores do que zero, enquanto o efei-
to da varidvel alavancagem se espera que sgja
positivo (b, > 0). No caso da variavel proprie-
dade do capital n&o se definiu a priori seu im-
pacto sobre avolatilidade, esperando-se simples-
mente que b, sgja diferente de zero.

4.2 - Resultados Obtidos com a
Estimacdo do Modelo Analitico

4.2.1 - Consideracgbes preliminares

Com dados de 250 bancosrelativosameédia
semestral das variaveis para o periodo 1993.1/
1998.2, estimou-se 0 modelo analitico-explica
tivo do comportamento davolatilidade dastaxas
de retorno. As estimativas foram obtidas para
cada um dos trés indicadores de risco adotados,
utilizando-se como variaveis explicativas aala
vancagem, a diversificacdo, a forma de organi-
zacao, o indice de hedge, anacionalidade, apro-
priedade do capital e o tamanho.

Também incorporou-se ao modelo origi-
nal uma variavel dummy para cada indicador
utilizado com o objetivo de captar os efeitos
sobre a volatilidade, provenientes de caracte-
risticas especiais associadas a alguns bancos
gue apresentaram medidas de risco sistemati-
camente mais elevadas em relacdo ao padrao
meédio observado. Naverdade, essas variaveis
dummy indicam val ores discrepantes ou outli-
ers. A proposito, assinale-se que no periodo
analisado alguns bancos vivenciaram situacoes
adversas que motivaram fortes flutuacdes em
suas taxas de retorno, destacando-se descon-
troles financeiro e administrativo, boatos so-
bre quebra iminente, assuncéo de risco acima
do padrdo de mercado e/ou da capacidade de
seu capital proprio absorver possiveis perdas,
mudancas de propriedade de controles aciona-
rios e intervencgdes externas, entre outras.

Desse modo, optou-se pelainclusdo dessa
novavariavel indicativa de outliers, a qual as-
sume o valor 1 quando o valor da variavel de-
pendente é superior a sua média mais trés ve-
zes seu desvio-padréo (média + 3 x desvio-pa-

dréo), e vale 0, no caso contréario. Trata-se evi-
dentemente de critério com certo grau de arbi-
trariedade, mas que permite langar alguma luz
sobre anatureza dessas observages discrepan-
tes. De acordo com tal critério, as observactes
consideradas discrepantes foram seis no caso
davolatilidade medida em termos do resultado
operacional, sete quando se utilizou a taxa de
retorno ajustada e oito no caso do resultado li-
quido do semestre. Objetivamente, esses ban-
cos considerados outliers correspondem efeti-
vamente aqueles que, ao longo do periodo de
andlise, mais experimentaram problemas que,
como assinalado, podem ser traduzidos em am-
pliacdo de risco. A previsdo é que 0s parame-
tros associados a essa variavel sejam positivos.

Duas observacOes gerais devem ser feitas
ainda com relacdo a estimacédo do modelo. Pri-
meiro, os coeficientes de determinacdo (R?) eas
estatisticas F obtidos a partir de dados em nivel
de empresa séo normalmente baixosem virtude
dapresencadeoutliers. Com ainclusdo de dum-
mies indicativas dessas observagdes discrepan-
tes, aguel as estatisticas melhoraram significati-
vamente. Segundo, ndo se adotou nenhum pro-
cedimento para a correcdo de possivels proble-
mas de heterocedasticidade (variancianéo-cons-
tante dos residuos). Isso pode ser justificado na
medida em que uma corregdo poderia, no maxi-
mo, elevar amagnitude das estatisticas t associ-
adas a cada regressor, mas, naausénciade algu-
ma, ndo existe o risco de rejeicdo de hipbtese
nula quando se deveria aceitéla.

4.2.2 - Analise dos resultados

Os resultados obtidos com a estimagdo do
model o analitico paraostrésindicadoresde vola-
tilidade sfo apresentadosna TABEL A 6. Demodo
geral, pode-se afirmar que esses resultados séo
satisfatorios, ajulgar pelas estatisticas de avaia
¢a0, ndo obstante nem todas as variaveis explica-
tivas apresentarem coeficientes cons stentes com
as expectativas e/ou com nivel de significancia
estatistica dentro do limite méximo geralmente
aceito de 10% de probabilidade de erro.
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Apresentaram coeficientes cons stentescom o
sind teoricamente correto em todas as equagOes
esimadasasvariaveisdiversficacdo (D), formade
organizacao (F), indice de hedge (H), tamanho (T)
e propriedade do capitd (P). A hip6tese de efeito
nulo foi rejeitada, ao nivel de 10% ou menos, para
todas as varidveis incluidas nas equacdes selecio-
nadas. No entanto, destaca-seaelevadasignifican-
ciadainfluénciadavaridvel tamanho sobrearedu-
¢ao da volatilidade. Note-se que, nesse caso, a hi-
potese de efeito nulo ére eitadacom aprobabilida-
de de erro maxima de 1% em todas as equacdes

estimadas. Observe-se também aimportancia das
variaveisqueindicam diversificacdo de atividades
(D eF), que apresentam coeficientesatamentesig-
nificativos, principa mente quando avolatilidade &
medida em termos do resultado operaciona (VO).
Também merece destague avariavel dummy indi-
cativa da propriedade do capital, dado que o sind
negativo ecom significanciaedtatisticade 2,5% ou
menos indica que os bancos privados apresentam
taxas deretorno menosvol ael sdo que seus congé-
neres estatais, indicando as dificuldades de guste
destes Ultimos bancos em situagtes adversas devi-

TABELA 6
SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO: VOLATILIDADES DE TAXAS DE RETORNO — EQUACOES
ESTIMADAS COM BASE NOS VALORES MEDIOS DO PERIODO 1993.1/1998.2

o Q
Especificacdo é g% Vo VA VS
(%) ? 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Regressores
Constante - 0,5374 | 0,6296 | 0,8545| 0,4245 | 0,3355 | 0,7529 | 0,3359 | 0,2652 | 0,6009
(9,04) |(10,78) | (10,18)| (6,46) | (6,26) | (7,21) | (7,81) | (7,42) | (7,89)
Diversificagéo D| () [-0,1222|-0,1308 |-0,1990| -0,0932 | -0,1025 (-0,2447 - - -0,1152
(-2141) | (-248) | (-256) | (-1,68) | (-1,82) | (-2,53) - - (-1,63)
Formade Organizacdo FI () - -0,0525 | -0,0897 - - -0,0642 - -0,0238 |-0,0689
- (-2,71) | (-3,16) - - (-1,82) - (-1,64) | (-2,67)
indice de Hedge H| (-) [-0,0051|-0,0052 -0,0087 - -0,0053 |-0,0088 - -0,0035 |-0,0064
(-160) | (-157) | (-1,77) - (-150) | (-145) | - (-144) | (-144)
Tamanho T| (-) [-0,0244|-0,0273 |-0,0362| -0,0192 | -0,0153 |-0,0294 | -0,0175 | -0,0148 |-0,0251
(-5,81) | (-6,59) | (-5,96) | (-4,18) | (-3,39) | (-3,89) | (-5,92) | (-5,34) | (-4,57)
Nacionalidade N| () [0,6963 - - 0,4322 | 0,5423 - 0,1506 - -
(4,95) - - (2,85) | (3.46) - (1,47) - -
Propriedade do Capital P| (+-) [-0,0767|-0,0753 |-0,0997| -0,0608 - -0,0816 | -0,0716 - -0,0877
(-3,47) | (-3,35) | (-3,01) | (-2,50) - (-1,98) | (-4,41) - (-2,92)
Tamanho x Naciondidade | | | (-) [-0,0496 - - -0,0312 | -0,0397 - -0,0110 -
(-4,59) - - (-2,66) | (-3,30) - (-1,39) - -
Ouitliers O| (+) |0,7991 | 0,8037 - 1,0119 | 1,0081 - 0,7308 | 0,7327 -
(17,59) | (16,92) - (21,77) | (21,50) - (24,49) | (23,62) -
Edatisticasde Avaliagdo | - -
R? Corrigido - - | 0,6872| 0,6605 | 0,2601 | 0,7075 | 0,7074 |0,1443 | 0,7545 | 0,7377 | 0,1670
EdtatisticaDW - - | 1,5694 | 1,5667 | 1,7938 | 1,7367 | 1,7466 |1,5212 | 1,8124 | 1,7751 | 1,7353
EdtatisticaF - - |78,5307|81,0838|18,3643(101,3719|100,5149|10,1409(154,0907|174,6820| 10,9054
NUmero de Observagdes | - - 248 248 248 250 248 248 250 248 248
NOTA: ver definicdo das varidveis na subsecéo 3.2.1 e na secéo 4.1.
FONTE: Banco Central
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do a compromissos sociais e de outra ordem. Ob-
serve-se ainda, em especia, ainfluéncia do hedge
no sentido de reduzir volatilidade, pois, dém do
sind negativo correto, seus parametros séo signifi-
cativos a0 nivel de 10%.

Quanto a naciondidade, verificou-se, ab con-
trério daexpectdiva, queosbancosestrangeirosapre-
sentaram taxas de retorno mais voléeis do que os
nacionais. 10 pode ser atribuido a presenca nesse
segmento de peguenos bancos latino-americanos
com limitada capacidade de adocéo de estratégias
de reducéo de risco e de ingtituicies originarias de
paises desenvol vidos que passaram por transforma-
¢Oes recentes em face de fusdes. Nessas condigOes,
somente 0s grandes bancos estrangeiros originarios
de paises desenvolvidos apresentariam menores in-
dicesdevolatilidade de taxas de retorno. Com o ob-
jetivo detestar essahipitese adiciona, estimou-seo
modelo origina com aincorporacdo de uma varié
ve deinteragdo | (Tamanho x Nacionalidade). Os
resultados obtidos estdo na TABELA 6 (Equaches
1,4,5e7). Os par&metros dessa hova varidvel sfo
significativosao nivel de 2,5% ou menos (Equagtes
1,4 e5) e emvirtude de seu sina negativo, indicam
que o efeito inibidor do tamanho sobre osindicesde
volatilidade se intensifica a medida que aumenta o
portedo banco estrangeiro. sso significaquehéevi-
déncia de que os grandes bancos estrangeiros gpre-
sentam taxas deretorno mais etéveisdo que asins
tituigOes nacionais ou estrangeiras de menor porte,
entreasquaisseincluem ospequenosbancosdeori-
gem latino-americana.

Registre-se ainda a eevada sgnificancia dos
parametros da dummy indicativa de outliers, suge-
rindo que ocorréncias de descontroles financeiro e
adminidrativo, boatos sobre quebraiminente, assun-
¢20 de risco acima do padréo de mercado e/ou da
capacidade de seu capitd préprio absorver possivels
perdas, etc., efetivamente contribuem bastante para
aumentar a volatilidade, ao lado de caracteristicas
organizacionais dasingtituigBes bancérias.

A varidvel davancagem (L) ndo aparece nas
equagdes estimadas, poisnao apresentou parame-
tros estati sticamente significativos quando foram

incluidas todas as varidveis previstas no modelo
original. Em algumas estimativas apresentou re-
sultados teoricamente inconsistentes, 0 que pode
ser atribuido a problemas de multicolinearidade.
Com efeito, o coeficiente de correlacéo ssimples
de 0,366 entre essa variavel e tamanho pode ser
considerado elevado para dados da espécie. Des-
se modo, ainclusdo desta Ultimavariavel no mo-
delo pode tornar os coeficientes associados aala
vancagem instaveis e ndo-significativos. Tal cor-
relacéo positiva sugere que, ndo obstante a ala
vancagem cresca com o porte bancario, o risco
associado aos maiores bancos € neutralizado por
seu poder de barganha, sua diversificagéo e sua
confiabilidade igualmente mais expressivas.

Por fim, assinale-se que, tomadas em con-
junto, asvariaveisexplicativas exerceminfluén-
ciaestatisticamente significativa sobre os niveis
de volatilidade. Tal hipétese foi aceita ao nivel
de significanciamaximo de 1% emtodas as equa-
¢Oes estimadas. Os coeficientes de determinacéo
(R? corrigido) sdo relativamente baixos, mesmo
guando éincluidaadummy relativaaosoutliers,
mas esse € 0 padrdo observado em estudos de
fendbmenos complexos como volatilidade.

5 - CONCLUSOES

O objetivo principa desteestudofoi o deiden-
tificar quais as caracteristicas associadas aos ban-
cos brasileiros que condicionam avolatilidade de
suastaxas deretorno. Paraisso, foi utilizadauma
amostrade 250 bancos. A volatilidadefoi medida
pelo desvio-padréo das taxas de retorno ao longo
do tempo no periodo 1993.1/1998.2, tendo sido
utilizados trés indicadores aternativos. As taxas
de retorno, por suavez, foram definidas pelas re-
lagBes: 8) Resultado Operacional/Ativo Rentavel,
b) Resultado Operaciona Ajustado/Ativo Renta-
vel, e ¢) Resultado do Semestre/Ativo Rentéavel.
O gjuste nataxade retorno em termos do resulta-
do operacional visou considerar oscustosde opor-
tunidade do capital proprio —umadefinicdo mais
proximado conceito de lucro econdmico. Os da-
dos utilizados foram extraidos de balancos e ba-
lancetes semestrais, tendo sido usada a médiade
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cada varidvel no periodo 1993.1/1998.2, assim
como nos subperiodos intermediarios, definidos
paralevar em contaas caracteristicasestruturaise
institucionai s especificas em cadaum deles.

A andlise desenvolvida permite inferir os
resultados que se seguem, consistentes em geral
com a expectativa tedrica

a) adiversificagao de atividades contribuiu para
reduzir avolatilidade das taxas de retorno;

b) os bancos multiplos obtiveram taxas de retor-
no mais estaveis do que seus congéneres co-
merciais (carteira tnica), qualquer que fosse
o indicador utilizado, o que reforgca o suporte
empirico a hipétese de que adiversificacéo €
uma estratégia relevante para reduzir risco;

¢) h&evidéncias de que as operacdes de derivati-
vos realizadas pelos bancos tém funcionado
como hedge, contribuindo assim para redu-
zir avolatilidade de suas taxas de retorno;

d) ha forte evidéncia 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 congéneres privados;

f) os indices de volatilidade dos bancos na fase
de inflacdo baixa (apbs o Plano Real) foram
mais elevados em relacdo a fase de dltas ta-
xas de inflacéo.

Contrariando aexpectativa, verificou-se que:

a) o grau de alavancagem (Ativo Total/Patrimo-
nio Liquido) ndo se relaciona direta e siste-
maticamente com os indices de volatilidade.

b) os bancos estrangeiros apresentaram taxas de
retorno maisvolateis do que os nacionais. No
entanto, ha evidéncia de que os grandes ban-
COS estrangeiros apresentam taxas de retorno

mais estaveis ou menos voléteis do que seus
congéneres nacionais ou estrangeiros de me-
nor porte, entre os quai s seincluem os peque-
nos bancos de origem latino-americana.

A ausénciaderdagdo Sgnificativaentredavan-
cagem e volatilidade estAmais associadaanatureza
dos dados e das variavei s utilizadas do que arazoes
tedricas. A devada corrdacéo entre davancagem e
tamanho (coeficiente de 0,366) contribuiu paraisso.

Por fim, assinal e-se que aandlise desenvolvi-
da permitiu evidenciar que osindicadores de vo-
latilidade de taxas de retorno utilizados possibili-
tam uma avaliacdo criteriosa do desempenho do
sistema bancério brasileiro em termos de solidez.
No entanto, o conjunto devariaveisutilizadasneste
estudo, tal qual um iceberg, revel ou somente par-
celado risco aque os bancos estéo expostos. Ape-
sar disso, foram obtidos resultados satisfatorios
em termos de consisténciatedricaede significan-
Ciaestatistica. Estudos complementares por certo
ampliardo o conhecimento desse tematéo atual.
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Abstract:

The objective of this paper is anadyzing the
differentia s of banking risk measured by volatility
of return rates on the assets of the banking sector.
Threeindicators of return rateswere used. A sam-
pleinvolving 250 banking ingtitutions covered the
period from 1993 to 1998. With abasis of theoreti-
ca hypothesis formulated, the behavior pattern of
volatility differentialsamong classes of sizeand of
hedgeindexeshasbeen anayzed. Furthermore, the
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pattern of behavior among categories of banking
firms has aso 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 thetabular andysisand testing the
formulated hypothesismoreharshly. Themodel in-
corporated both structura variables (sze, divers-
fication of activities, form of organization, owner-
ship of capital and nationality) and financia 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 indexesthan their more speciaized coun-
terparts. ii) The mgor 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 volétility of fo-
reign banks presented adecline astheir 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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