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Concentracao Bancaria, L ucratividade e Risco Sistémico:
uma abor dagem de contagio indir eto

Bruno SilvaMartins’
Leonardo S. Alencar ™

Resumo

Este Trabalho para Discussio nédo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Este artigo tem como principal objetivo investigar o impacto da
concentracdo bancéria na percepcdo da interdependéncia entre as
instituicdes financeiras, medida pela correlacéo dos retornos das mesmas.
Essa correlagdo é observada pelo mercado, podendo ser um importante
instrumento de inferéncia sobre a solvéncia de alguns grupos de bancos a
partir da observagdo de um choque em um determinado banco. Essa
inferéncia representaria um canal de contégio indireto, e nesse sentido, 0
grau de concentragdo pode aterar a exposi¢ao do setor bancéario a um risco
sistémico. Os resultados obtidos sugerem a existéncia desse cana de
transmissdo indireta no Brasil. Além disso, quanto maior concentracdo do
sistema financeiro maior a importancia desse canal para bancos com
caracteristicas similares de volume de crédito, de alavancagem e de controle
(publico ou privado). Reforca-se assim a importancia de se estar atento as
implicacOes da consolidac&o bancéria no risco de contégio de choques
idiossincraticos. A consolidacdo pode trazer beneficios em termos de
diversificagdo e, portanto, gera reducdo do risco idiossincrético, mas
também pode elevar o risco sistémico, na medida em que aumenta a
probabilidade de um choque idiossincratico ser interpretado como choque
de ordem agregada.

Palavras-chave: Risco sistémico, contégio, consolidacéo bancaria
Classificagéo JEL: G21
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1. Introducéao

O descasamento de prazos entre ativos e passivos, comum a atividade bancaria,
faz com que uma institui¢cdo financeira dependa da credibilidade junto a seus credores
guanto a sua capacidade de honrar dividas para dar continuidade a suas operacdes.
Aliada a isso, a existéncia de assimetria informacional em relacdo a rea situagéo
financeira da firma bancéria pode fazer com que a percepcdo do mercado quanto a
solvéncia de um determinado banco leve-o de fato a faléncia, mesmo ndo havendo
motivos reais para que a faléncia ocorra. E esse comportamento do mercado pode gerar

um “efeito domind”, levando a uma crise de confianca no sistema bancério.

Risco sistémico pode ser definido como a transmisséo de um choque isolado em
um determinado agente ou grupo de agentes econdmicos para outros participantes do
mercado, sem que, necessariamente, o chogue inicia gere diretamente efeitos reais nos
demais participantes. De Bandt e Hartmann (2000) definem evento sistémico como
aquele no qual “mas noticias’ sobre uma ingtituicdo financeira, ou sua faéncia,
produzem uma sequéncia de efeitos adversos em outras instituicdes financeiras, ou
mesmo na economia real. O essencial dessa definicdo € a interdependéncia entre as
instituicdes financeiras, o que permite um efeito de contdgio de uma instituicdo para
outra A assimetria de informagbes pode, mesmo, ocasionar que problemas em
instituicdes de pequeno porte tenham repercussoes sistémicas.

A literatura trata as questdes relacionadas a transmissdo de um choque
idiossincratico por dois mecanismos basicos. 0 mecanismo direto e o indireto. O
primeiro resultaria do relacionamento financeiro direto entre os bancos, por exemplo,
exposicoes de crédito entre si. Nessa linha de propagacéo de choques, ha vasta literatura
gue examina o papel do mercado interbancario como fonte de contagio (e.g., Upper e
Worms (2004) ou Degryse e Nguye (2007)). A ideia é que a quebra de algum banco
pode resultar em quebras de outros pela simples suspensdo de pagamentos das dividas
entre os bancos. O segundo mecanismo resultaria das expectativas do mercado quanto a
solvéncia de algum banco, ou de um conjunto de bancos, dada a ocorréncia de um

choque em uma ou mais instituicdes. Nesse caso, a propagagdo do choque para outras



instituicbes se da pela percepcdo (expectativa) do mercado de que essas instituigdes
também foram afetadas pelo choque inicial, pelo fato de possuirem, ou de os agentes
acreditarem que possuem, ativos idénticos ou similares ao(s) banco(s) insolvente(s). De
acordo com Lelyveld e Liedorp (2006), esses dois mecanismos de contagio podem
funcionar separadamente, mas ndo sd0 mutuamente exclusivos, podendo mesmo
reforcar um ao outro. A faléncia de um banco pode levar a faléncia de outro em fungdo
da exposicdo entre eles, a0 mesmo tempo em que pode induzir a novas faléncias em
funcdo da desconfianca gerada no sistema, acompanhada da retirada de recursos de

Instituicdes que estariam solventes.

Crises bancérias sdo, muitas vezes, seguidas por fusdes e aquisi¢cdes que podem
elevar a concentracdo do sistema financeiro. Como consequéncia, 0 sistema se torna
mais protegido contra chogues idiossincraticos na medida em gque bancos com maior
participacdo de mercado sdo, em geral, mais diversificados. Ou sgja, sGo bancos menos
vulneraveis a choques isolados. No entanto, o panico gerado pela insolvéncia de uma
determinada instituicdo financeira pode ser maior quanto mais concentrado for o
sistema bancario. Esse efeito se daria pela percepcdo do mercado de que o grau de
especializagdo da industria bancaria € menor quanto maior for a concentracdo do
sistema financeiro. Dessa forma, um choque idiossincratico pode ser interpretado como
um choque de proporgdes agregadas que afetaria a rentabilidade esperada de outras

instituicoes.

Este artigo investiga o impacto da concentracdo do sistema bancério brasileiro
sobre a correlacé@o dos retornos de bancos. A ideia é que a correlacdo dos retornos de
bancos é perfeitamente observada pel o mercado, sendo assim importante instrumento de
inferéncia acerca da solvéncia dessas instituicbes na presengca de um choque
idiossincratico. O grau de concentracdo do sistema bancario pode alterar a exposicao
deste a um risco sistémico, na medida em que altera a percepcdo da interdependéncia
entre as instituicdes participantes no mercado. Para 0 Brasil esse € um assunto relevante,
uma vez que temos observado um processo de consolidagdo no mercado financeiro
brasileiro — e mundia —, e 0 surgimento de vérias institui¢cdes de porte considerével tem
trazido a preocupacéo — e.g., Lelyveld e Liedorp (2006) — de que o grau de risco

sistémico tenha aumentado.



Poucos sdo os trabalhos empiricos que examinam a possibilidade de contagio
indireto. Poderiamos citar De Nicol6 e Kwast (2002) entre eles. Esses autores
argumentam que a interdependéncia entre instituicdes financeiras pode ser um indicador
do potencial de risco sistémico e medem essa interdependéncia pelas correlacdes dos
retornos das agdes dos bancos. Segundo eles, uma vez que os pregos das agoes refletem
a avaliacdo do mercado dos retornos futuros da firma, incluindo o impacto de suas
interacBes com outras instituicdes, a correlacao desses retornos seria uma boa medida de

interdependéncia.

Como em De Nicol6 e Kwast (2002), iremos seguir a abordagem do mecanismo
de contégio indireto. Mas, de modo diferente, aqui iremos utilizar informacbes de
correlacdo da lucratividade da indUstria bancaria como um indicador da inter-relacéo
entre os bancos. Para isso, iremos avaliar empiricamente como a lucratividade de um
conjunto de bancos, de caracteristicas similares, esta correlacionada com o retorno de
um dado banco, com aguelas mesmas caracteristicas. O foco do artigo, ndo obstante,
ndo sera a correlacdo da lucratividade dos bancos, mas sim o impacto das mudancas da
concentragdo bancéria no risco sistémico do setor financeiro, por meio de seus efeitos
sobre ainter-relagcdo dessas lucratividades.

Além da presente sec8o, 0 artigo segue com a seguinte estrutura. A segunda
secdo apresenta a estratégia empirica adotada, assim como a base de dados e a
especificacdo econométrica. A terceira apresenta os resultados das estimagdes e a quarta
secdo conclui o trabalho.

2. Estratégia empirica

Assumimos que a rentabilidade de todos os bancos é perfeitamente observada
pelo mercado e gque a correlacdo dos retornos entre bancos de um determinado grupo é
uma boa medida de interdependéncia. Nesse sentido, a correlagdo dos retornos seria
uma boa proxy para a probabilidade de um chogque idiossincratico observado
representar, na realidade, um chogque de propor¢bes agregadas. Ou sgja, dada a

constatacdo de um choque em um determinado banco, qual seria a probabilidade de



bancos similares também estarem sofrendo os mesmos choques? Desta forma, a
correlacdo dos retornos dos bancos indicaria a exposicdo a um risco sistémico de uma
determinada economia.

Para avaliar 0 impacto da concentracdo bancaria sobre o risco sistémico pelo
mecanismo de transmissdo indireta — em que a assimetria informacional quanto a salde
financeira de um banco pode gerar perda de confianga mesmo em situagdes em que 0
banco € solvente —, serd estimado o efeito da concentracdo bancéria sobre a correlacdo
dos retornos de bancos com determinadas caracteristicas. A ideia € que quanto mais
concentrado estiver o sistema bancario, maior a probabilidade de um choque
idiossincratico ser interpretado pelo mercado como um choque agregado na inddstria
bancaria, ja que bancos com grandes participacdes de mercado, em geral, atuam em
diversas &reas da economia. Ou sgja, mesmo diminuindo o risco de insolvéncia (risco
idiossincratico) pela sua maior diversificagdo, se um banco com grande participacdo de
mercado torna-se insolvente, 0 mercado pode entender que é maior a probabilidade dos

demais bancos também estarem com problemas financeiros.

Utilizando a técnica de regressdo em painel, iremos estimar o impacto da
varidvel de interacdo entre concentragdo bancaria e rentabilidade média dos bancos com
caracteristicas similares ao banco analisado, controlando para toda variagdo no tempo
(efeito fixo no tempo) e entre os bancos (efeito fixo individual). Para isso, iremos
classificar os bancos em grupos por determinadas caracteristicas, tais como participagdo
do crédito no ativo total, porte, nivel de aavancagem, liquidez, tipo de controle e

consolidado bancario (com ou sem carteira comercial).

Espera-se que uma maior concentragdo bancéria eleve a percepcdo do mercado
da interdependéncia entre os bancos — correlagdo dos retornos — principalmente entre
aqueles com perfis similares, elevando o risco sistémico caso ocorra algum choque

idiossincrético.

As duas subsecOes seguintes apresentam a base de dados utilizada e a

especificacdo economeétrica.



2.1. Base de dados

A base de dados € composta por informacfes semestrais do balanco patrimonial
de todas as ingtituicdes financeiras consolidadas por conglomerado (quando este
existir), cobrindo do segundo semestre de 1995 ao segundo semestre de 2007. A fonte
priméria dos dados € a base intitulada “50 maiores bancos e o consolidado do Sistema
Financeiro Naciona”. Nenhum banco foi excluido da amostra. Tratou-se, caso a caso,
das fusdes ou compras de bancos ocorridas no periodo, assim como alguma eventual
duplicidade de dados na amostra. Se um banco deixou de existir, ou de atuar, a partir de

um dado periodo, €le permaneceu na amostra até aquel e periodo.

A periodicidade escolhida se justifica pelo fato de as instituicbes financeiras
serem obrigadas a divulgar seus balangos patrimoniais semestralmente, apesar de muitas
disponibilizarem seus dados a cada trimestre. Sendo assim, trabalhamos com um dado
observavel por todos os agentes da economia, o qual pode servir de fonte de informacéo

para um mecanismo indireto de transmisséo de choques idiossincraticos.

Além de dados de ativo, lucro liquido, crédito, caixa, titulos e patriménio
liquido, a base traz informacdes sobre o tipo de controle, e se 0 conglomerado possui ou
ndo carteira comercial. Desta forma, foi possivel calcular a rentabilidade média,
ponderada pelo ativo, de grupos de conglomerados financeiros pelas seguintes
caracteristicas. com ou sem carteira comercial, por controle publico ou privado, por
tamanho de ativo, por nivel de alavancagem, por nivel de liquidez, pela participacdo do

crédito no ativo total e pela combinacéo de todos esses grupos.

A lucratividade dos bancos (ROA) foi calculada pela razéo do lucro liquido no
semestre sobre o ativo total descontada a intermediacdo, em que intermediacdo € a parte
do ativo de propriedade de terceiros. A concentracdo do sistema financeiro por ativo é
medida pelo indice Herfindahl-Hirschman® (IHH). Uma das vantagens desse indice é

gue ele prové informagdes sobre a dispersdo das participagdes de mercado no Sistema

|
! Herfindahl-Hirschman por ativo: Z a; 2 , em que ¢; éaparticipagdo do ativo do banco i no ativo total
i=1
do sistema financeiro.



Financeiro Nacional (SFN). A alavancagem € a razdo do ativo total, descontada a
intermediacdo, sobre o patriménio liquido; e a participagdo do crédito é a razéo do
crédito total sobre o ativo total descontada a intermediacao.

O gréfico 1 apresenta a evolugdo da lucratividade e do indice de concentragdo do
sistema bancario como um todo. Observamos nos periodos iniciais que o sistema
financeiro apresentava lucratividade negativa, resultado, em boa parte, devido a
conhecida perda dos ganhos de floating apds a adogdo do Plano Real. E sabido que,
nesses primeiros anos posteriores a implementagdo do Plano Real, vérios bancos foram
a faléncia ou sofreram algum tipo de re-estruturagdo, como fusdes, incorporagdes,
mudanca de objeto social etc., 0 que explica, a menos parcialmente, o crescimento da
concentracdo bancaria nesses anos iniciais. Observamos que, apds o periodo de re-
estruturagdo, os retornos sobre ativos passaram a ser positivos, com alguns momentos
pontuais de prejuizo. Um desses momentos, por exemplo, € o primeiro semestre de
2001, cujo prejuizo observado deveu-se a0 mau resultado apurado pelos bancos
estrangeiros e publicos, em funcéo de gustes patrimoniais relacionados a participacéo
em programas de privatizaces de instituicdes publicas estaduais e de saneamento de
instituicdes publicas federais (BCB, 2002)%

Pode-se observar que entre 2000 e 2003 ocorreu forte elevacdo na concentracao
bancaria. Esse periodo foi caracterizado por importantes aquisicdes e reducdo do
nimero de ingtituigdes, no qual os bancos buscaram novas fontes de receitas e
demandaram escal a, diante da expectativa de reducéo de ganhos decorrente da tendéncia
de queda nas taxas de juros observada na época. Nos anos posteriores, apesar de ainda
ter havido algumas aquisicdes e o sistema financeiro estar mais consolidado, a mudanca
da concentragdo observada pode ser atribuida principalmente a variacGes na disperséo
das participacdes de mercado no SFN, asssm como a entrada de novos concorrentes no

mercado.

2 Vale esclarecer que o valor do ROA pode diferir do apresentado em outros textos por estarmos
trabalhando com o lucro liquido semestral, e ndo com essa variavel anualizada.



Gréafico 1 — Evolucéo dalucratividade e da concentracéo no SFN
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2.2. Especificacdo econométrica

Para examinar o impacto da concentracdo bancaria sobre a correlacéo entre a
lucratividade de bancos com caracteristicas similares, estimamos 0 seguinte modelo

dinamico®:

; ) T
ROA, = oROA ., + fROA"Y + pHH, + 5(|HHt * ROAY )+ > 6.dummy; +¢&, (1)
7=1
em que te[1,T] € o periodo do tempo; i€[1,1] € a ingtituicdo financeira em questdo;
dummy, é uma variavel que assume o valor igual a um se T =t e zero nos demais
periodos, efeito fixo no tempo; ¢, = w;, +v,, sendo que y; € o efeito fixo individual e

v, o erro aeatorio, E(u, )= E(v,)=E(r,v,)=0; €

3 Vander Vannet (2002) sugere a utilizac&o da proporcdo de depésitos a vista e de poupanca sobre o total
de depdsitos, assim como a raz&o entre o custo administrativo e os lucros para explicar a lucratividade
bancéria. Essas variaveis nao foram utilizadas no modelo por ndo terem sido significativas quando
incluidas nas estimagfes que se seguem. Também ndo foram incluidas varidveis como taxa Selic,
evolucdo do PIB, taxa de cambio, pelo fato de as dummies de tempo ja estarem captando todos os efeitos

agregados.
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ROA, = (2)

Lucro liquido
Ativo total —intermediacao ),

|
Z Lucro liquido,, — Lucro liquido;,
ROA!! = (3)
(Ativo total —intermediagéo ), , — (Ativo total —intermediaco),,
=1

l

2

' Ativo total ,

IHH, =>"

= lezl Ativototal |,

(4)

Na equacdo 1, B indica o impacto da lucratividade (ROA) de um conjunto de
bancos, com uma dada caracteristica, sobre a lucratividade de um determinado banco,
com aguela mesma caracteristica. Esse coeficiente sera a nossa medida de
interdependéncia (correlacéo dos retornos) em cada grupo de bancos. O coeficiente de
maior interesse é o0 da interacdo entre a lucratividade média dos bancos pertencentes ao
mesmo grupo do banco analisado e a concentragdo bancéria, 8, que mede o impacto da
concentragdo bancaria sobre a correlagcdo do retorno entre bancos de caracteristicas
similares. Ainda na equacdo 1, a defasagem em ROA foi incluida apenas como controle
para uma possivel inércia na lucratividade dos bancos. Com relacéo ao coeficiente vy, é
necessario fazer uma breve ressalva. Uma vez que incluimos dummies de tempo que
captam os efeitos agregados dagquel e periodo sobre a lucratividade de cada banco, e uma
Vez que a concentracdo € uma variavel agregada que afeta todos os bancos igual mente,
ndo podemos interpretar o coeficiente desta Ultima variavel como uma medida dos

efeitos da concentragcdo sobre alucratividade.

A proxima secdo apresenta os resultados da estimacdo do modelo acima para

diferentes grupos de conglomerados financeiros.
3. Resultados
As estimacOes foram feitas pela técnica de GMM de Sistemas, de Arellano e

Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), o que nos permite estimar model os dinamicos e

lidar com efeitos fixos ou problemas de endogeneidade. A fim de termos um padréo de
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comparagao, serdo apresentados resultados com e sem o termo de interagdo entre a
rentabilidade do mercado e a concentragcéo. O coeficiente desse termo de interagcdo
indica o impacto da concentracéo sobre a correlacdo do retorno dos bancos. Além disso,
serd caculado o impacto total (isolado) da rentabilidade do mercado sobre a

rentabilidade de cada banco quando adicionamos o termo de interagéo”.

Vamos procurar identificar que agrupamentos de bancos possuem retornos mais
correlacionados, além de apontar quais nichos estariam aumentando ou diminuindo essa
inter-relacdo em fungdo das mudangas na concentragdo do sistema financeiro. Esse
efeito é capturado pela varidvel de interagdo entre a rentabilidade dos demais bancos
dentro do grupo (ROA médio, ponderado pelo ativo) e a concentracdo bancaria (IHH).

Nas tabelas que se seguem, ha inicialmente estimativas para o total da amostra e,
em seguida, estimagbes nas quais classificamos o0s bancos por determinadas
caracteristicas e comparamos o efeito do ROA (medida de rentabilidade adotada) médio
dos bancos de um mesmo grupo sobre 0 ROA de cada banco daguele grupo. Os bancos
foram classificados nos seguintes grupos: i) controle privado e publico; ii) consolidado

bancério; iii) porte; iv) volume de crédito; v) liquidez; e vi) alavancagem.

Em termos de porte, os bancos foram divididos em trés grupos. grande porte,
agueles que estéo entre os 5% maiores em termos de ativos; médio porte, entre 5% e
25% maiores em termos de ativos, e os demais como bancos de pequeno porte. Em
termos de volume de crédito, liquidez e alavancagem, os 25% maiores foram
classificados como “altos’, os situados entre 25% e 75%, como “medios’, e os 25%

menores, como “baixos’.

Em cada estimacéo, foram incluidas dummies de tempo (efeito fixo de tempo)
gue assumem o valor igual a unidade em um dado semestre e zero nos demais, de modo
a capturar efeitos agregados de cada periodo. Isso faz com que o efeito captado no ROA
do mercado sobre o ROA de um dado banco sga independente dos efeitos
macroecondmicos. A fim de poupar espaco, os coeficientes das dummies de tempo néo

serdo apresentados nas tabel as que se seguem.

* Paraisso, utilizamos amédia do IHH ao longo do periodo considerado na estimag&o.
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A tabela 1 apresenta os resultados das estimagbes com a amostra total, sem
agrupar 0s bancos por quaisguer caracteristicas. Podemos observar que ha uma inércia
na rentabilidade dos bancos, medida pelo coeficiente «, de modo que o retorno no
periodo anterior influencia o retorno atual de cada banco. Nas estimativas sem as
interagcdes, ha uma diminuicdo do ROA do banco analisado quando o ROA dos demais
bancos aumenta. Nas estimativas com interagdes, esse resultado permanece. Uma
possivel explicagdo pode ser a existéncia de uma concorréncia predatéria entre os

bancos no periodo analisado.

Tabela 1

Variavel Dependente: Lucro liquido sobre ativo (ROA)

Total

Variaveis independentes sem interacio®  com interagdo?

ROA(-) 0,4507** 0,5752%*
[0,000] [0,000]
ROAM -714479% 8,8305
[0,020] [0,744]
IHH 12584+ 19279*
[0,009] [0,067]
IHH*ROAM -256,7699
[0,533]
Impacto ROAM -116202*
[0,067]
Teste AR(D) z=-4,73 z=-4/44
Teste AR(2) z=0,45 z=0,47
Teste J de Hansen 0,107 0,257
# de obs 3.838 3.838

Nota: * ** e **indicam coeficientes significativos a10,5e 1
porcento respectivamente.

Instrumentos para a equagdo em primeira diferenca:

7 L3.ROA,L2.ROAMe L2.IHH

2/ L3.ROA,L2.ROAM L2.IHH e L2.(IHH*ROAM)
Instrumentos para a equagdo em nivel:
YD.L2.ROA,D.LROAMeD.LIHH

2/ D.L2.ROA,D.L.ROAM D.L.IHH e D.L.(IHH*ROAM)

As dummies detempo e suas primeiras diferencas foram
devidamente incluidas como instrumentos.
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Quando agrupamos os bancos por tipo de controle (tabela 2), novamente o termo
autorregressivo aparece de forma significativa e € positivo. JA o ROA dos demais
bancos tem efeito positivo e significativo sobre 0 ROA de cada banco, em ambos os
casos, com e sem interagdo. Em geral, esses resultados apontam para a existéncia de um

mecanismo indireto de transmissao de choques idiossincraticos.

Tabela 2

Variavel Dependente: Lucro liquido sobre ativo (ROA)

Controle Consolidado Bancéario

Variaveis independentes  sem interagdo! com interacdo? sem interacdo® com interagao?

ROA(-) 0,6232%** 0,6183** 0,5087** 0,5500%**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROAM 15883+ 0,8378 -0,2523 -0,7498
[0,00] [0,846] [0,209] [0,749]
IHH -0,1697* -0,1736 0,631 0,1439*
[0,064] [0,261 [0,001 [0,046]
IHH*ROAM 9,5810 7,1821
[0,879] [0,830]
Impacto ROAM 16008** -0,1778
[0,043] [0,639]
Teste AR(D z=-4,65 z=-442 z=-4,68 z=-459
Teste AR(2) z=0,71 z=0,71 z=0,60 z=0,69
Teste J de Hansen 0,133 0,195 0,221 0,197
# de obs 3.838 3.838 3.838 3.838

Nota: * ** e **indicam coeficientes significativos a 10,5 e 1porcento respectivamente.
Instrumentos para a equacao em primeira diferencga:

Y L3.ROA,L2.ROAMe L2.IHH

2/ L3.ROA,L2.ROAM, L2.IHH e L2.(IHH*ROAM)

Instrumentos para a equagao em nivel:
YD.L2.ROA,D.LROAMeD.LIHH

2/ D.L2.ROA,D.LROAM D.L.IHH e D.L.(IHH*ROAM)
As dummies detempo e suas primeiras diferengas foram devidamente incluidas como
instrumento.

Nas estimativas por consolidado bancério, ainda na tabela 2, o retorno de cada

banco ndo apresenta correlagdo com o retorno dos demais bancos do grupo.
A tabela 3 apresenta as estimacdes para bancos agrupados por porte e por nivel

de crédito. Nas estimagdes por porte, tanto no caso com interacdo quanto no sem, o

ROA dos demais bancos afeta positivamente o0 ROA do banco em quest&o.
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Nas estimacfes por crédito, temos que o ROA dos demais bancos do mesmo
grupo afeta positiva e significativamente o ROA de um dado banco, especialmente no
caso com interagdo. Além disso, o termo de interacdo € positivo e significativo. 1sso
indica que quanto maior a concentragdo bancéria, maior a correlagdo dos retornos de
bancos com participactes similares de crédito em seus ativos. Ou segja, a concentragdo
bancéria afeta 0 mecanismo indireto de transmisséo de choques idiossincraticos, quando

examinamos bancos agrupados por nivel de crédito.

Tabela 3

Variavel Dependente: Lucro liquido sobre ativo (ROA)

Porte Crédito

Variaveis independentes  sem interacdo® com interacio? sem interacio® com interag&o?

ROA(-) 0,5036** 0,5058** 0,5169** 0,540
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROAM 0,6300* 2,5960 0,4930* - 9,0500**
[0,065] [0,357] [0,063] [0,028]
IHH 0,0032 0,0440 0,0292 -0,0152
[0,966] [0,467] [0,665] [0,830]
IHH*ROAM -26,8568 120,2888**
[0,446] [0,027
Impacto ROAM 0,4569* 0,5304*
[0,055] [0,054]
Teste AR() z=-473 z=-4,75 z=-4,76 z=-4,76
Teste AR(2) z=0,56 z=0,57 z=0,62 z=0,62
Teste J de Hansen 0,221 0,188 0,302 0,354
# de obs 3.838 3.838 3.838 3.838

Nota: * ** e **indicam coeficientes significativos a 10,5 e 1porcento respectivamente.
Instrumentos para a equacdo em primeira diferenca:

Y L3.ROA,L2.ROAMe L2.IHH

2/ L3.ROA,L2.ROAM, L2.IHH e L2.(IHH*ROAM)

Instrumentos para a equacdo em nivel:
YD.L2.ROA,D.L.ROAMeD.L.IHH

2/ D.L2.ROA,D.L.ROAM D.L.IHH e D.L(IHH*ROAM)
As dummies detempo e suas primeiras diferengas foram devidamente incluidas como
instrumento.

Assim como verificado para bancos com a mesma participacdo de crédito nos

ativos, nas estimacOes por alavancagem (tabela 4), a interacdo foi positiva e

significativa e tivemos efeito positivo do ROA do grupo sobre o do banco do mesmo
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grupo. Ou sgja, quanto maior a concentragéo, maior seria a correlagdo entre o retorno de
um banco e o retorno dos demais bancos do seu grupo, indicando, mais uma vez, que a
concentracdo bancéria pode afetar 0 mecanismo indireto de transmissdo de choques
idiossincraticos. Quanto as estimacfes por liquidez, a interacdo ndo foi significativa,
mas obteve-se efeito positivo e significativo do ROA médio do grupo sobre o banco do

MesMo grupo.

Tabela 4

Variavel Dependente: Lucro liquido sobre ativo (ROA)

Liquidez Alavancagem

Varidveis independentes  sem interagdo® com interacdo? sem interacdo! com interacdo?

ROA(-) 0,5734%* 0,5484** 0,5280%* 0,5122%*
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROAM 12073* 3,9746 0,0798 -15110*
[0,024] [0,637] [0,384] [0,093]
IHH -0,0970 -0,0918 0,1043* 0,0621
[0,353] [0,296] [0,016] [0,197]
IHH*ROAM -34,2221 22,1600*
[0,745] [0,067]
Impacto ROAM 12489%* 0,2538**
[0,002] [0,015]
Teste AR() z=-480 z=-4,65 z=-491 z=-487
Teste AR(2) z=0,66 z=0,62 z=0,66 z=0,64
Teste J de Hansen 0,226 0,249 0,302 0,370
# de obs 3.838 3.838 3.838 3.838

Nota: *, ** e **indicam coeficientes significativos a 10, 5 e 1porcento respectivamente.
Instrumentos para a equacdo em primeira diferencga:

Y L3.ROA,L2ROAMe L2.IHH

2/ L3.ROA,L2.ROAM L2.IHH e L2.(IHH*ROAM)

Instrumentos para a equagdo em nivel:

1YD.L2ROA,D.L.ROAMeD.L.IHH

2/ D.L2.ROA,D.LROAM D.LIHH e D.L.(IHH*ROAM)

As dummies detempo e suas primeiras diferencas foram devidamente incluidas como

instrumento.

Se restringirmos ainda mais 0s grupos, por exemplo, por controle e consolidado
bancério, ou por controle, consolidado bancério e alavancagem (tabela 5), a interagdo
passa a ser positiva e significativa, indicando que uma maior concentracéo do sistema

financeiro eleva a correlagdo entre a rentabilidade das instituicdes financeiras desses
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grupos, podendo aumentar o risco sistémico caso um desses bancos se torne insolvente.
Em outras palavras, periodos de maior concentragdo bancéria podem ser vistos pelo
mercado como periodos de maior interdependéncia entre a rentabilidade dos bancos
com o mesmo tipo de controle, consolidado bancério e alavancagem. Por exemplo, caso
um banco sob controle privado, sem carteira comercial e muito alavancado fique
insolvente, quanto maior a concentracdo bancaria, maior sera a percepcao do mercado
de que outros bancos privados sem carteira comercial e muito alavancados, ou sgja, com
caracteristicas bastante similares, também estgam insolventes. Além disso, os
resultados para ambos 0s agrupamentos apontam para o fato de que quanto maior o

retorno dos bancos do seu mesmo grupo, maior serd o retorno daquel e banco.

Tabela 5

Variavel Dependente:

Lucro liquido sobre ativo (ROA)

Controle e Cons. Bancario Controle,Cons. Bancario e Alav.

Variaveis independentes

seminteracdo!  cominteracdo? seminteracdo! com interacdo?

ROA(-) 0,5684** 0,5954%* 0,4612%* 0,4131°*
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROAM 0,7514* -6,8228* 0,0992 -18723*
[0,014] [0,055] [0,513] [0,062]
IHH -0,0137 -0,1595 0,1093* 0,0166
[0,849] [0,23]] [0,02] [0,769]
IHH*ROAM 103,5288** 29,7223*
[0,049] [0,037]
Impacto ROAM 14228* 0,4949%*
[0,03] [0,004]
Teste AR(D z=-485 z=-456 z=-429 z=-416
Teste AR(2) z=0,61 z=0,64 z=0,36 z=0,11
Teste J de Hansen 0,128 0,226 0,305 0,247
# de obs 3.838 3.838 3.794 3.794

Nota: *, ** e **indicam coeficientes significativos a 10, 5 e 1porcento respectivamente.

Instrumentos para a equagdo em primeira diferenca:

Y L3.ROA,L2.ROAMe L2.IHH

2/ L3.ROA,L2.ROAM L2.IHH e L2.(IHH*ROAM)

Instrumentos para a equacdo em nivel:

1Y D.L2.ROA,D.L.ROAMe D.L.IHH

2/ D.L2.ROA,D.LROAM D.LIHH e D.L.(IHH*ROAM)

As dummies detempo e suas primeiras diferengas foram devidamente incluidas como
instrumento.
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Em resumo, os resultados encontrados indicam uma correlagdo positiva entre o
retorno de cada banco e o retorno médio dos bancos com caracteristicas similares, sendo
essa similaridade dada principalmente nos bancos agrupados por alavancagem, volume
de crédito, porte, liquidez e tipo de controle. Além disso, os resultados apontam para o
fato de que aumentos na concentracdo bancéria, apesar de reduzirem 0S riscos
idiossincraticos pela maior diversificagdo, podem elevar a percepcdo do mercado de
haver uma maior interdependéncia na rentabilidade de bancos sob o mesmo tipo de
alavancagem ou crédito, ou agrupados em controle e consolidado bancério ou controle,
consolidado bancério e alavancagem, aumentando o risco sistémico caso um banco

dentro desses grupos sofra um choque adverso.

4. Conclusoes

Este estudo procurou abordar duas questdes. A primeira é a existéncia de
interdependéncia da lucratividade entre os bancos no Brasil e, como consequéncia, a
possibilidade de risco sistémico sob a perspectiva de contégio indireto. A segunda foi
examinar se o grau daquela interdependéncia estaria associado com a concentracéo do

sistema

No que se refere a primeira questéo, os resultados indicam que bancos com
caracteristicas similares de controle, porte, volume de crédito, liquidez e alavancagem
apresentam grau de interdependéncia positivo e significativo, mesmo aps controlar por
efeitos agregados no tempo. Esses resultados sugerem a existéncia de um canal de

transmiss&o de contagio indireto no Brasil.

Com relagdo a segunda, obtivemos evidéncias — quando agrupamos o0s bancos
por volume de crédito; alavancagem; controle e consolidado bancério; e controle,
consolidado bancério e nivel de alavancagem — de que quanto maior a concentragdo do
sistema financeiro, maior seria a inter-relagdo da lucratividade em cada um desses
agrupamentos. Esse resultado reforca aimportancia de se estar atento as implicacfes da
consolidacdo bancaria no risco de contagio de choques idiossincréticos no sistema. A
consolidacdo pode trazer beneficios em termos de diversificacdo da carteira da

instituicdo e, portanto, gerar reducéo do risco idiossincrético, mas também pode elevar o
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risco sistémico, na medida em que pode aumentar a probabilidade de um choque

idiossincratico ser interpretado pelo mercado como choque de ordem agregada.

Todavia, ha de se levar em conta também que ha outros fatores que determinam
a interdependéncia entre os bancos no Brasil, que ndo foram considerados no presente
trabalho. A interdependéncia direta por meio do mercado de empréstimos
interbancérios, ou mesmo mediante exposi¢des a derivativos, sdo alguns exemplos. Mas

esses sdo campos de trabalho para pesquisa futura.
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