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Resumo

Esta dissertacdo consiste numa investigacdo empirica ao desempenho das acdes dos bancos
cotados na Euronext Lisbon, no periodo 2004-2019. Este intervalo temporal reflete inimeras
alteracdes na evolucdo da economia portuguesa e no seu setor financeiro, incluindo duas crises,
a crise financeira global de 2007-2009 e a crise da divida soberana portuguesa.

O seu objetivo principal é analisar os determinantes com maiores impactos na rendibilidade das
acles no setor bancério portugués. Para este propdsito é formulado um modelo econométrico
de dados de painel, onde se inclui fatores econémico-financeiros especificos dos bancos
(CAMEL) e variaveis macroeconomicas caraterizadoras da evolucao da economia portuguesa.
E testado por meio de analise de regressdo multipla, com recurso a estimadores Panel Least
Squares (PLS), com efeitos fixos e aleatorios.

Conclui-se pela significncia estatistica global do modelo, evidenciando diferente niveis de
poder explicativo em funcédo das varias versdes do modelo. Os resultados mostram que o ROE,
a par da rendibilidade do mercado de capitais (RENME), sdo os fatores que se apresentam
significativamente mais relacionados com o preco das acdes e a sua rendibilidade. Além disso,
o0 tamanho do banco, medido pela quota de mercado, também se mostra significativo embora
com sinal negativo. O estudo evidencia ainda que os efeitos da qualidade dos ativos e a liquidez
tém importancia estatistica em duas versdes do modelo. As variaveis macroeconomicas
incluidas no modelo 2 mostram-se confiaveis para explicar a rendibilidade das a¢des, 0 mesmo
ndo sucedendo na terceira variante do modelo, onde a sua perda de influéncia pode estar
associada a inclusdo da rendibilidade do mercado de capitais.

O estudo suporta a hipétese de influéncia das crises na rendibilidade das a¢bes dos bancos,

como esperado.

Palavras chave: Rendibilidade das acGes, Setor Bancério Portugués, Determinantes Micro e

Macro, Dados de Painel



Abstract

This dissertation consists of an empirical investigation of the performance of the shares of banks
listed on Euronext Lisbon, in the period 2004-2019. This time interval reflects many changes
in the evolution of the Portuguese economy and its financial sector, including two crises, the
global financial crisis of 2007-2009 and the Portuguese sovereign debt crisis.

Main target is to analyse the determinants with the greatest impact on the profitability of shares
in the Portuguese banking sector. For this reason, an econometric model of panel data is
formulated, which includes bank-specific economic and financial factors (CAMEL) and
macroeconomic variables that characterize the evolution of the Portuguese economy. It is tested
by multiple regression analysis, using Panel Least Squares (PLS) estimators, with fixed and
random effects also.

It concludes by the global statistical significance of the model, showing different levels of
explanatory power depending on the various versions of the model. The results show that ROE,
together with the profitability of the capital market (RENME), are the factors that are much
more related to the share price and its profitability. In addition, the size of the bank, measured
by market share, is also significant, albeit with a negative sign. The study also shows that the
effects of asset quality and liquidity are statistically important in two versions of the model.
The macroeconomic variables included in model 2 are reliable to explain the profitability of the
shares, the same not happening in the third variant of the model, where its loss of influence may
be associated with the inclusion of the profitability of the capital market.

Changes in shareholder profitability were noticed during financial crises and in the period
immediately after crises. The study supports the hypothesis of crises influence the profit of bank
shares, as expected.

Keywords: Stock return, Portuguese Banking Sector, Micro and Macro Determinants, Panel
Data
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Capitulo I - Introducéo




1.1 Contextualizagéao

Uma das questbes debatidas em financas que continuam a justificar novos estudos, diz
respeito a identificacdo de fatores que podem influenciar, a rendibilidade das acbes de
empresas cotadas em bolsa. No mercado de valores mobiliarios, o preco das acbes é
significativamente influenciado por uma série de fatores que incluem o valor contabilistico
da empresa, dividendo por acéo, lucro por acdo, entre outros. Estes indicadores tradicionais
de analise que explicam a situacdo econdmica e financeira das empresas tém sido extraidos
e inseridos em testes estatisticos para identificar a sua capacidade explicativa e preditiva da
rendibilidade das a¢Ges. Algumas limitagdes sdo mencionadas nos estudos em relagédo a estes
indicadores. Além disso, os fatores que afetam o preco de uma acdo podem ser vistos nao
apenas na perspetiva micro, mas também macroeconémica. Assim, pode haver outros
fatores, como as condi¢cdes econdmicas gerais, 0 ciclo econémico, o comportamento do
mercado de capitais, entre outros, com efeitos na procura de acdes pelos investidores,
influenciando desta forma a rendibilidade dos titulos. Portanto, o mercado das acdes pode
ser explicado através de um conjunto de variaveis e fatores que determinam a sua respetiva
evolucdo ao longo do tempo.

Paralelamente, tem-se ainda observado que o desempenho das a¢Bes dos bancos esta
condicionado pela sua importancia para o sistema financeiro duma dada economia e riscos
associados ao mercado. Por exemplo, Benston (2004) afirma que os bancos desempenham
uma série de papéis diferentes numa economia: fornecem produtos e servicos valorizados
por consumidores e empresas; desempenham um papel central no crescimento das
economias, bem como condugdo da politica monetéria. O autor também aponta que, para
fornecer estabilidade e inspirar confianga no sistema bancario, tendem a ser altamente
regulamentados.

Na perspetiva de investidores, que consideram investir em titulos do setor financeiro, é
importante identificar os fatores de risco que podem influenciar as rendibilidades. Varios
estudos (por exemplo, Girard, Nolan & Pondillo, 2010) relevam que os indicadores
financeiros da empresa sdo determinantes importantes das rendibilidades das agOes dos
bancos, como sdo os fatores de risco-pais ou a dimensdo das entidades. As rendibilidades
também sdo altamente suscetiveis as condi¢bes socioecondmicas, ao PIB e ao nivel da divida
externa. Por outro lado, o mercado bancéario tem observado um processo continuo de fusdes
e aquisicOes de instituicdes financeiras, resultando num mercado mais concentrado e

dominado por poucas entidades.



Este estudo pretende contribuir para a literatura em finangas, investigando e identificando as

determinantes da rendibilidade das a¢des de bancos em Portugal.

1.2 Objetivos da Investigacao

O presente estudo tem como principal propoésito identificar no contexto da bolsa de valores
Euronext Lisbon os fatores determinantes da rendibilidade das a¢Ges dos bancos cotados.
Dito de outra forma, o intuito é responder a questdo de investigagdo seguinte: “A
rendibilidade das a¢cdes dos bancos portugueses, cotadas no mercado de capitais, pode ser
influenciada e de que forma, por indicadores financeiros especificos das instituicGes e por
fatores macroeconomicos a que estiveram sujeitas?”.
Secundariamente, identificaram-se questdes de natureza mais especifica, que sdo:

1. Existe uma relacdo significativa entre a rendibilidade das acdes e o tamanho das

entidades bancérias?
2. Aevolucdo do mercado bolsista afeta a evolugdo dos precos das acdes?
3. Arendibilidade das acdes dos bancos foi condicionada pela(s) crise(s) financeira(s)
vividas em Portugal?

Para tentar responder as questdes mencionadas, o ponto de partida para a analise é a revisao
da literatura — tedrica e empirica - produzida sobre o tema, a partir da qual se propde um
modelo de andlise que seja preditivo do comportamento de retorno das acdes com base num
conjunto de variaveis explicativas, e que se espera apresente uma boa taxa de assertividade,
evidenciando os fatores que melhor justificam as varia¢des na rendibilidade das agdes.
Neste estudo a variavel dependente é representada pela rendibilidade das a¢bes ordinarias,
dos bancos de capital aberto, integrantes do Euronext Lisbon. O seu comportamento é
explicado por variaveis independentes representativas das métricas econdmico-financeiras e
variaveis macroecondémicas previamente selecionadas. De entre as métricas utilizadas para
avaliar o desempenho e o risco incorrido pelas entidades bancérias, destaca-se a metodologia
conhecida pelo acrénimo inglés CAMEL, composta pelas variaveis: Capital, Assets,
Management, Earnings e Liquidity, desenvolvida pelo Uniform Financial Institutions Rating

System para supervisionar o desempenho das institui¢cdes financeiras americanas.



1.3 Pertinéncia do Estudo

Este estudo investiga as questdes pertinentes sobre a rendibilidade dos bancos no contexto
nacional. Foca-se, portanto, na realidade especifica das entidades que operam no mercado
bancario portugués. Além disso, analisa um aspeto marcante da evolugdo bancaria da ultima
década: a relevancia dos periodos de crise financeira e 0 seu impacto no desempenho dos
bancos.

Assim sendo, o estudo vem ajudar a preencher as lacunas que existem em termos de estudos
sobre 0 mercado bancario portugués, pondo em destaque a importancia das diferentes
variaveis usadas para explicar o comportamento acionista, designadamente os indicadores
tipo CAMEL, que os reguladores acreditam serem bons indicadores da situacdo financeira e
do nivel de risco assumido por um banco. A investigacdo procura evidenciar a causalidade
existente entre os fatores macroeconémicos, como a taxa de juro ou a evolucdo do PIB, o
preco das agdes, ou ainda os efeitos do ciclo econdmico, testemunhados na falta de
estabilidade financeira do setor bancario durante os periodos de crise.

1.4 Estrutura da Dissertacao

A dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos. Além deste capitulo introdutorio,
que contém uma abordagem inicial ao tema, bem como o enquadramento do propésito do
estudo e dos resultados que se esperam obter, no segundo capitulo é efetuada uma revisao
da literatura relevante que permite explicar, contextualizar os topicos e questdes relacionadas
com a rendibilidade acionista focada nas entidades bancérias. Ao fazé-lo, procura-se
compreender 0s conceitos tedricos aplicados em geral na investigacao sobre a rendibilidade
acionista, sendo revistos alguns estudos que investigam o desempenho das instituicdes
financeiras. Demonstra-se que as condi¢cdes macroecondmicas, a par dos fatores financeiros
especificos de cada entidade, influenciam o seu desempenho geral. Além disso, quando
existe um setor bancério concentrado, este pode contribuir para determinar o nivel do
desempenho financeiro.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia da investigacao adotada em fungéo dos objetivos
do estudo, os procedimentos e métodos utilizados para testar os varios modelos e explicar a
rendibilidade das ac6es. Com base em estudos anteriores, sdo construidas as relacfes entre
as rendibilidades das acOes e medidas de desempenho financeiro das entidades, variaveis

macroeconomicas e do ciclo econdémico, ou indicadores de comportamento do mercado de



capitais, para testar a relevancia dessas métricas. Como variavel dependente utiliza-se a
rendibilidade das a¢@es. Para além disso, descreve-se a amostra e 0s dados trabalhados, com
recurso a estatisticas descritivas. Posteriormente, séo testados os varios modelos sendo
utilizada a analise de regressao pelo método PLS — Panel Least Squares.

No quarto capitulo sdo apresentados os resultados, sendo realizada a interpretacdo, analise e
discusséo das evidéncias a luz do referencial tedrico do estudo. Como o poder explicativo
das variaveis especificas dos bancos, traduzidas no acronimo CAMEL, ndo explicam
totalmente a variacdo das rendibilidades das acdes, exploram-se os resultados de outros
fatores (modelos) que podem influenciar o comportamento dos investidores.

O capitulo cinco é a parte conclusiva do estudo. Apresenta um resumo da evidéncia empirica
encontrada e uma avaliacdo da relevancia das variaveis explicativas incluidas. No final,
apresentam-se as limita¢fes do estudo, sendo sublinhadas sugestdes para novos e futuros

estudos que venham contribuir com mais conhecimento sobre a tematica desenvolvida.



Capitulo Il — Reviséo da Literatura




2.1 Acdes e rendibilidade

Uma agdo € um titulo que representa uma fracdo do capital social de uma empresa,
constituida sob a forma de uma sociedade anonima. O detentor destes titulos é o acionista e
a empresa que os emite € o emitente (CMVM, 2012).

As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que conferem aos seus titulares
dividem-se em acOes preferenciais, agdes com e sem direito de voto, golden shares, agdes
convertiveis, acdes proprias e acdes cotadas. Ao titular das acbes é atribuida a designacao
de acionista. Este tem a sua disposi¢do o direito de participar em Assembleias Gerais como
receber parte dos lucros, ou dividendos, que serdo distribuidos ao longo da atividade da
empresa e que sdo proporcionais a quota detida pelo acionista. No caso de liquidacdo da
empresa, 0 acionista detém o direito de receber uma parte do valor residual da empresa.
Kane et al., (2000), afirmam que o preco da a¢do conjugado com o periodo de investimento
determinam positiva ou negativamente a rendibilidade do investimento. Assim sendo, a taxa
de rendibilidade pode ser explicada como a perda ou ganho de capital, acrescentando 0s
dividendos recebidos pelo capital investido. Dessa forma, a rendibilidade esperada pode ser
resumida pelo que o investidor espera receber no final do investimento.

A rendibilidade esperada é o valor obtido com um investimento em a¢6es, depende nao s6
da evolucdo da sua cotacdo, como também de outros eventos societarios, tais como a
distribuicdo de dividendos, aumentos ou redugdes de capital, ofertas publicas de aquisic¢éo,
incluindo os custos de transacdo e detencdo de acbes (CMVM, 2012).

A teoria do mercado eficiente, um dos temas mais relevantes na area da literatura financeira,
afirma que num mercado eficiente, os precos das ac¢Oes incorporam todas as informacdes
disponiveis, fazendo com que o0s precos sejam negociados ao seu justo valor. Uma
consequéncia desta teoria € o facto de que, a partida, ndo ser possivel atingir rendibilidades
superiores a média do mercado através de analise dos ativos em negociacdo, dado que
qualquer investidor iria chegar as mesmas conclusdes e dessa forma obter os mesmos
resultados (Fama, 1970).

O investimento no mercado financeiro requer o conhecimento de fundamentais:
rendibilidade e risco. Existe alguma confuséo entre a palavra risco e a sua associa¢do com a
ideia de perda, no entanto, este pressuposto ndo é verdadeiro. O risco e a probabilidade de
tal ocorrer é idéntico para a ocorréncia de uma perda ou de um ganho (Soares, Moreira,
Pinho & Couto, 2015).



2.2 Determinantes dos pregos das acoes

As proposicdes sobre a avaliagcdo de ativos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
giram em torno de um modelo de avaliagdo de ativos financeiros de fator tinico — CAPM? -
com prémio de risco de mercado como a Unica variavel que é avaliada na rendibilidade das
acbes. Com o tempo, a literatura empirica sobre o tema evoluiu e um grande nimero de
investigadores sugeriu outros fatores que podem afetar a rendibilidade das agdes. Estes
incluem a relacdo price/earning (P/E), o tamanho da empresa ou 0 book to market, entre
outros. Fama e French (1992) estabeleceram que o risco de mercado do CAPM é incapaz de
explicar as variages nas rendibilidades das a¢Ges, o tamanho da empresa e o racio book to
market, sdo determinantes relevantes das rendibilidades esperadas. O modelo de trés fatores
surgiu assim, como um modelo de avaliacdo de ativos alternativo e as suas evidéncias
estatisticas representaram um sério desafio a validade do CAPM. A literatura empirica
baseada em dados dos EUA forneceu resultados mistos para o modelo de trés fatores, no
entanto, algumas evidéncias sugerem que o CAPM ainda é um melhor preditor das
rendibilidades, enquanto outros propdem que o tamanho e o valor do prémio sdo variaveis
deterministicas importantes da rendibilidade.

A literatura sobre os determinantes do preco das a¢des pode repartir-se em duas linhas de
investigagdo basicas. Uma investiga o efeito dos fatores microeconémicos sobre o mercado
acionista, enquanto a outra estuda o efeito de varidveis macroeconémicas sobre 0 mesmo
mercado.

A literatura sobre a associagéo entre os indicadores financeiros e o seu impacto no precgo das
acOes fornece evidéncias significativas. O primeiro impacto da relacdo P/E com a
rendibilidade das acGes foi analisado por Basu (1977), através duma regressdo em que
incluiu 1.400 empresas, cotadas na NYSE, tendo observado uma relacao significativa entre
0 preco das acdes e o indicador P/E.

Entretanto, a literatura sobre previsibilidade de acbes evoluiu nas ultimas décadas. As
evidéncias iniciais de que as rendibilidades do mercado séo previsiveis foram questionadas
por estudos posteriores que concluiram que as previsGes ndo se sustentaram nas amostras.
No entanto, com a introducdo de corre¢cGes metodoldgicas, alguns indicadores financeiros,

particularmente o rendimento dos dividendos, lucro por acéo e o book to market surgiram a

! Capital Asset Pricing Model.



prever consistentemente as rendibilidades do mercado por periodos longos (Lewellen,
2004)2.

Banz (1981) analisou a relacéo entre o valor total de mercado das a¢des da NYSE no periodo
que vai de 1926 a 1975 e concluiu que existe uma relacédo significativa entre o tamanho e
rendibilidade. Também, Aksu e Onder (2000) estudaram a relagdo entre o tamanho da
empresa com a rendibilidade das a¢Ges na Turquia. Exploraram essa relacdo através do
modelo CAPM para o periodo vai de 1993 a 1997, e as evidéncias revelaram que o tamanho
afeta significativamente a rendibilidade acionista.

Mais recentemente, o estudo de Pech, Noguera, & White (2015) focado nas empresas
cotadas no mercado mexicano, fornece evidéncias que os racios financeiros (alavancagem,
solvabilidade, rendibilidade) desempenham um papel principal na definicéo da rendibilidade
do mercado de a¢des. Recorrendo a uma analise de regressdo para dados de painel, os autores
testaram a relacéo entre os racios financeiros e os retornos das a¢des durante o periodo de
1995-2011. No geral, os resultados mostram que os indicadores financeiros mais utilizados
pelos analistas tém poder preditivo sobre os retornos futuros das agdes, em linha com a
hipbtese de mercado eficiente.

Em sintese, a investigacdo empirica mostrou que alguns fatores especificos das empresas
(como os resultados, o tamanho ou o valor contabilistico em relacdo ao valor de mercado do
capital proprio) sdo mais adequados para explicar as rendibilidades das a¢des.

E natural pensar que a rendibilidade das acBes reage ao estado da economia. Os precos estao
positivamente relacionados com o nivel de atividade econémica, medido pelo valor do
produto interno bruto (PIB) ou da producdo industrial. A teoria sugere, e a maioria dos
estudos confirma que os fluxos de caixa das empresas estdo relacionados com uma medida
de producéo agregada, como o PIB ou a producdo industrial (Humpe & Macmillan, 2007).
Ao analisar o impacto de resultados inesperados em alguns dos principais indicadores
macroecondmicos dos paises desenvolvidos nos mercados de a¢des, Lucey et al. (2008)
constataram que entre todos os indicadores macroecondémicos, apenas a producao industrial
afeta o retorno acionista positiva e significativamente em todos 0s paises.

Chen, Roll, & Ross (1986) testaram o0s impactos de um conjunto de varidveis

macroeconomicas, nomeadamente a producdo industrial, prémio de risco, inflacdo,

2Um problema nesses estudos € a selecdo dos racios financeiros a serem testados, uma vez que tendem a conter
informagdes sobrepostas.



rendibilidade do mercado, consumo e precos do petrdleo sobre a rendibilidade das a¢des nos
EUA para o periodo vai de 1953 a 1983. Os resultados revelaram uma forte relagéo entre as
variaveis macro testadas e a rendibilidade esperada.

O trabalho desenvolvido por Erb, Harvey e Viskanta (1996) mostra que um modelo de
classificacdo de risco-pais pode fornecer explicacGes para a rendibilidade gerada nos
mercados mundiais. Os autores analisam os riscos incluidos, como 0s riscos econdmicos,
politicos, financeiros e de crédito do pais. Concluiram que as classificacbes preveem a
inflacdo e estdo correlacionadas com o PIB. Consideram que 0s riscos economicos e
financeiros incluem a maioria das informacgOes sobre as rendibilidades esperadas em
mercados desenvolvidos, enquanto o risco politico tem algum poder explicativo nos
mercados emergentes.

Levine e Zervos (1998) referem que indicadores de atividade do mercado acionista estéo
positivamente correlacionados com indicadores de crescimento econémico, e que essa
associacao € particularmente forte para os paises desenvolvidos. Durham (2002), por outro
lado, considera que o impacto positivo no desenvolvimento do mercado de a¢6es depende
da inclusdo de paises de elevado rendimento nas amostras, o que limita a relevancia para
paises de baixo rendimento. O autor fornece evidéncias que indicam que o desenvolvimento
do mercado acionista sofre maior impacto em paises com niveis de PIB per capita mais
elevados e menores niveis de risco de crédito do pais.

Em resumo, o que os varios estudos anteriormente referidos indicam € a possibilidade de
que o processo de geracdo de rendibilidade das acGes negociadas em bolsas possa ser
explicado por um modelo de avaliacdo que inclua ndo sé indicadores especificos da empresa,
mas também fatores macroecondémicos. Tais modelos em muitas circunstancias tém

significativamente melhor poder explicativo do que CAPM.

2.2.1 Literatura empirica sobre os determinantes dos precos das acdes no setor bancario

As instituices financeiras constituem uma parte substancial dos mercados de capitais e,
portanto, sdo fortes candidatas a sua inclusdo em carteiras de investimento. Neste contexto,
varios estudos empiricos tém sido promovidos para investigar a relagdo entre os precos das
acOes dos bancos comerciais e 0s seus determinantes. Estes apresentam dindmicas distintas
que séo traduzidas na rendibilidade das suas ac¢bes. Segundo Mirza, Hasnaoui, & Rahat
(2020), por exemplo, sugerem que a qualidade do credito (proporcao de incumprimento dos
empréstimos) é de natureza sistematica e, portanto, os investidores exigem um prémio de
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risco incremental para investir em agdes bancarias. Os autores concluem que a variagao na
rendibilidade das a¢des dos bancos é mais bem explicada por uma estrutura de avaliacdo de
ativos acrescida do fator qualidade de crédito em comparacdo com os modelos de precos
convencionais.

Merig, Kamisli, & Temizel (2017) analisaram o impacto dos racios P/E e de dividendos,
como indicadores do preco das agdes no setor bancario turco, entre 2008 e 2017. Verificaram
que existe uma relacdo significativa entre os racios financeiros e o preco das acbes dos
bancos. Por seu lado, o trabalho de Amihud e Mendelson (1991) evidencia que a maior
liquidez de uma instituicdo financeira, maximiza o valor pelo qual pode ser vendida. Blum
(1999) analisou os efeitos dos requisitos de adequacdo de capital sobre os riscos bancarios,
tendo relatado que os requisitos podem aumentar o risco bancario e reduzir os lucros.
Cooper, Jackson, & Patterson (2003) estudaram a relacdo entre a rendibilidade das acGes de
213 bancos considerando um conjunto Gnico de varidveis microeconémicas, para o periodo
1986-1999, tendo concluido que as variaveis relacionadas com a receita sem juros, provisoes
para perdas com empréstimos, resultados e alavancagem séo determinantes importantes na
previsdo da rendibilidade das a¢6es dos bancos.

Em termos da relagdo entre a taxa de juro e o preco das ac¢des, acredita-se que a taxa de juro
de curto prazo é o custo de oportunidade de investir em mercados de a¢des. Como resultado,
esta relacdo é percebida como negativa. Foi Stone (1974) quem prop6s a sensibilidade a taxa
de juro como um fator para explicar a variacdo na rendibilidade das acdes dos bancos
comerciais. A base do relacionamento entre a taxa de juro nominal e os precos das agoes foi
formalizada por Flannery e James (1984). Em particular, para bancos os comerciais,
Flannery e James referem que a maturidade dos ativos nominais liquidos explica
significativamente a relacdo entre as taxas de juro e os precos das acdes. Embora a maior
parte da investigacdo reporte uma relacdo negativa entre as taxas de juro e 0s precos das
acoes, estes autores ndo encontraram tal relagdo. Num estudo posterior, Flannery, Hameed
& Harjes (1997) deduziram uma relacdo fraca entre a taxa de juro e os retornos das acgdes.
Bulmash e Trivoli (1991) observaram no seu estudo a relagdo negativa entre as taxas (de
curto e longo prazo) e os precos das agdes dos EUA, enquanto outros estudos (por exemplo,
Apergis e Eleftheriou 2002) encontraram uma relacdo positiva. Essa relacdo positiva,
segundo Shiller e Beltratti (1992), possivelmente implica que um aumento na taxa de juro
pode levar a antecipagdo de um aumento dos dividendos futuros, aumentando assim o0s
precos das acdes. Uma ressalva ao fator taxa de juro € a sua variabilidade ao longo do tempo.

O fator é referido como tendo um maior poder explicativo quando a volatilidade da taxa de
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juro é alta, enquanto durante os periodos de estabilidade das taxas de juro o retorno das a¢bes
permaneceu inalterado (Choi et al, 1992).

Viale, Kolari, & Fraser (2009) analisaram os precos das acdes dos bancos dos EUA e
concluiram que os fatores de risco relevantes séo o prémio de risco de mercado e 0s choques
na inclinagdo da curva de juros. Humpe e Macmillan (2009) investigaram se um conjunto de
variaveis macroeconémicas, ou seja, o indice de producdo industrial, indice de pregos ao
consumidor, oferta de moeda e taxa de juro dos bilhetes do tesouro, podem explicar as
variacdes na rendibilidade das acdes no Japdo e EUA para o periodo de 1963 a 2005. Os
resultados revelaram uma relacdo positiva com o indice de producéo e negativa com o indice
de precos ao consumidor e taxa de juro de longo prazo, enquanto a oferta de moeda nao foi
significativa para explicar o preco das a¢es nos EUA. Para o Japdo, a producao industrial
foi considerada positivamente relacionada e estatisticamente significativa e a oferta de
moeda negativamente relacionada com o prego das agoes.

Narayan, Narayan, & Singh (2014) analisaram os determinantes dos precos das agdes para
0s principais bancos indianos usando dados de painel e o teste de Granger para revelar a
direcdo e sinal da causalidade. Encontraram evidéncias de cointegracao entre os pregos das
acles, o nivel de atividade econdémica, taxas de juro e taxas de cambio. A atividade
econOmica e a depreciacdo da moeda contribuem para 0 aumento nos pre¢os, enquanto o
aumento na taxa de juro reduz os precos das a¢des dos bancos.

Paul e Mallik (2003) analisaram os efeitos da inflacdo, taxa de juro e PIB no setor bancério
e nos precos das acdes de instituicdes financeiras australianas, para o periodo de 1980-1999,
tendo os resultados evidenciado a presenca de cointegragé@o entre os precos das acoes e as
varidveis testadas. Especificamente, a taxa de juro observou um impacto significativo e
negativo, o PIB apresentou-se positivamente relacionado com o preco das acGes, enquanto
a inflacdo ndo foi estatisticamente significativa.

Um estudo de Rjoub, Civcir, & Resatoglu (2017) investiga a relacdo entre os precos das
acOes de bancos turcos e um conjunto de variaveis micro e macro. O estudo realizado através
da aplicacdo de um painel de dados anélise e teste de causalidade de Granger, para o periodo
1995-2015, conclui que as varidveis macro e micro podem definir o preco das acdes dos
bancos de forma confiavel. Especificamente, os resultados mostram que a qualidade do
ativo, qualidade da gestdo, rendibilidade, tamanho, oferta monetéria e taxa de juro estéo
significativamente relacionadas com o prego das a¢des. Além disso, o resultado indica que

0s precos das a¢des dos bancos reagem negativamente a crise econémica.
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2.3 O setor financeiros e as crises

Tradicionalmente, o desempenho do setor financeiro estd associado as condi¢des da
economia, durante os periodos de crescimento onde maiores niveis de desempenho sdo
esperados e vice-versa em contexto de recessdo (Berger, 1995). Além do crescimento
econdmico, o desempenho dos bancos é sensivel as taxas de juro e a inflagdo como
demonstrado em vérios estudos (por exemplo, Demirglic-Kunt e Huizinga, 1999).

O apetite excessivo pelo risco demonstrado pelo setor financeiro antes da crise financeira
internacional de 2008 e a perda de confianca no sistema financeiro, quando os problemas de
algumas instituicGes bancérias vieram a tona como resultado dos elevados niveis de
exposicao a dividas em incumprimento, isso refletiu-se na falta de liquidez e na quebra da
concesséo de crédito.

Assim, o perfil de risco do setor financeiro acompanha o ciclo econdmico. Quando o periodo
econdmico é bom ha crescimento sustentado, o que € facilitado pelo setor financeiro através
de maiores empréstimos, visto que a capacidade de crédito estd disponivel. No entanto,
qguando o ciclo econdmico desacelera, e as taxas de juro sobem para evitar o
sobreaguecimento da economia, isso geralmente é acompanhado por aumentos no
incumprimento, a economia comeca a estagnar e aumenta o desemprego.

Nos anos que antecederam a crise financeira, observou-se o aumento dos niveis de
desempenho das instituicfes bancarias num contexto de aumento do comportamento de
tomada de riscos.

A crise financeira de 2008 causou efeitos duradouros para as economias, por exemplo, na
realidade portuguesa, com fortes impactos na sociedade, seja através do desemprego ou da
falta de investimento publico, por forca de cortes na despesa publica, como resultado dos
resgates ocorridos no setor bancério ou de qualquer outro motivo relacionado com a crise
financeira internacional, como foi o caso da crise da divida soberana portuguesa.

Varios autores produziram teorias e modelos para explicar os periodos de crise. Por exemplo,
Minsky (1977) colocou a hipotese da instabilidade financeira para explicar as bolhas de
crédito como coincidentes com o ciclo econémico & medida que a confianca aumenta. Allen
e Gale (1999) apresentam uma abordagem do ciclo de trés fases, observando problemas de
agéncia, juntamente com a tomada de riscos excessiva que € adotada pelas instituicdes
financeiras como incentivos financeiros.

A literatura empirica sobre as crises financeiras e o desempenho das institui¢des financeiras,

especialmente os bancos, € volumosa e oferece resultados mistos sobre o impacto das crises
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financeiras no desempenho dos bancos. Em grande medida, isso € resultado da existéncia de
uma variedade de técnicas pelas quais a investigacdo sobre essas questBes € analisada
empiricamente, bem como da escolha das variaveis selecionadas.

Um dos estudos mais importantes é o trabalho de Gilbert (1984) que analisou o0 desempenho
e a rendibilidade do setor bancério, tendo no geral concluido por uma influéncia significativa
da estrutura do mercado sobre o desempenho dos bancos. Bourke (1989) fornece evidéncias
de que a concentracdo estava positivamente relacionada com a rendibilidade. Também
demonstra que a oferta de moeda, a taxa de juro e a inflacdo sdo influéncias positivas para a
rendibilidade. Os resultados de Demirglic-Kunt e Huizinga (1999) sugerem que hd muitas
relagOes positivas e negativas com a rendibilidade. Por exemplo, a maior capitalizagéo do
mercado de acdes em relacdo ao PIB, a inflacdo, o PIB e as taxas de juro reais tém
significancia estatistica. Em termos dos fatores macroecondémicos, os bancos sdo capazes de
converter as condi¢Bes economicas favoraveis em maior rendibilidade & medida que o setor
bancario financia o crescimento por meio do aumento dos empréstimos, gerindo as taxas de
juro e a inflagcdo com eficiéncia.

Pasiouras e Kosmidou (2007) contribuem para a literatura ao investigar os determinantes da
rendibilidade dos bancos dos paises da UE no periodo 1995-2001. Utilizando a rendibilidade
sobre 0 ativo, juntamente com variaveis como a capitalizacdo do mercado de a¢des, revelam
que os determinantes macroecondmicos do modelo influenciam positivamente a
rendibilidade.

A literatura empirica sobre o comportamento dos precos das acdes dos bancos apds a crise
da divida latino-americana esta repleta de estudos que utilizam a analise de eventos para
explicar a crise. Um dos estudos é o trabalho de Cornell e Shapiro (1986) que explica o
impacto da crise. Choudhry (2005) focou a sua investigacdo na crise financeira asiatica
estudando a natureza variavel do beta. O trabalho concentra-se nas alterac6es das condicdes
econdmicas que os paises sofrem como resultado de periodos de crise. Em geral, a
contribuicdo do artigo ilustra que as empresas da Malasia foram mais afetadas em termos de
mudancas no beta em comparacdo com 0s paises que sofreram menores impactos da crise
como Taiwan. Os resultados mostram ainda que, a medida que o periodo de crise se torna
mais intenso, as empresas experimentam um maior risco sistematico. Os paises nédo tao
afetados pela crise apresentam um beta mais estavel. Celik (2013) continuou a acrescentar
literatura neste campo do beta variavel no tempo. Os seus resultados estdo em linha com

estudos anteriores, confirmando que o beta é instavel com o tempo.
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A literatura que envolve o estudo de eventos em torno da crise financeira subprime é
significativa, e cresce de forma consistente, tendo grande importancia para a compreenséo
de futuros periodos de crises financeiras. King (2009) analisou a reacdo do mercado aos
pacotes de resgate dos governos em seis paises, através da utilizacdo da metodologia de
estudo de eventos, e mostrou que os pregos das a¢6es dos bancos continuaram a apresentar
desempenho inferior em todos os paises, exceto nos Estados Unidos. Outro contributo
adicional para a literatura foi que o preco das acdes dos bancos que receberam apoio
apresentam pior desempenho do que os bancos que néo receberam apoio.

Dumontaux e Pop (2013) estenderam a literatura dentro deste campo concentrando-se na
faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008. O estudo incluiu a modelagéo de dados
do mercado de acBes e spreads de swaps de crédito (CDS) por meio de eventos, com 0
objetivo de identificar os efeitos indiretos nas restantes instituicdes. A analise empirica
mostrou que os danos colaterais foram limitados, sendo as empresas de servigos financeiros

nao bancarios as mais afetadas.

2.4 Indicadores para avaliacdo da rendibilidade das ac¢fes das entidades

bancarias

Em geral, sdo utilizados diversos indicadores para analisar o desempenho historico ou prever
os precos e rendibilidades das acdes. A maioria efetua a analise em relacdo a fatores
econémicos e financeiros, tais como os resultados, dividendos, dados contabilisticos e
variaveis macro.

Um indicador bésico utilizado é o racio P/E, que mede quanto um investidor esta disposto a
pagar por cada unidade monetéaria de lucro atual. Portanto corresponde ao quociente entre o
preco e o lucro. Um indice alternativo foi proposto por Campbell e Shiller (1998) como
medida de avaliacdo para previsibilidade das rendibilidades do mercado acionista é o
Cyclically Adjusted Price/Earnings (CAPE). Este indice CAPE é calculado considerando-se
um indice amplo do mercado acionista que é dividido pela média de lucros agregados dos
ultimos dez anos, sendo realizada uma regressao do CAPE em relacéo as rendibilidades reais
de dez anos.

Outros indicadores de avaliagdo frequentemente utilizados no mercado de a¢0es podem ser
mencionados, como o racio de resultados agregados em relacdo ao PIB, o valor

contabilistico, o valor de mercado ou o Q de Tobin.
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O valor contabilistico utilizado neste tipo de analise refere-se ao valor dos ativos de uma
empresa menos 0s seus passivos avaliados com base nos custos historicos, trazendo algumas
limitacGes enquanto medida do valor total de uma empresa. Uma alternativa, para ajuste do
valor contabilistico a inflacdo foi elaborada por Tobin (1969) que propds que o prego de
mercado de equilibrio de uma empresa deve ser igual aos seus ativos menos 0s passivos
devidamente ajustados & inflacéo.

Vaérios indicadores podem ser extraidos das demonstracdes financeiras que sinalizam acerca
da situacdo financeira e econdmica de uma empresa, tais como os indicadores de liquidez,
de rendibilidade ou de endividamento. Os indicadores de liquidez referem-se a racios que se
prestam a avaliar a capacidade de pagamento da empresa em relagcdo aos seus compromissos
no longo prazo, curto prazo ou prazo imediato. No que diz respeito a analise da situacdo
econdmica, uma série de indicadores podem ser extraidos permitindo uma analise da
rendibilidade, da produtividade, da rendibilidade do capital investido, entre outros
indicadores de rendibilidade da empresa. Quanto aos indicadores que possibilitam exprimir
as taxas de rendibilidade sobre os recursos investidos, tem-se o Return on Equity (ROE) e 0
Return on Investment (ROI). Especificamente em relacdo ao ROE, este tem por objetivo
indicar a rendibilidade em relacdo ao capital proprio. A abordagem a respeito do
endividamento de uma empresa, também conhecido como estrutura de capital, evidencia o
nivel de endividamento da empresa, a forma como a empresa se financia utilizando recursos
préprios ou recursos de terceiros. Pelo exposto, percebe-se que, com base na analise das
demonstragcfes financeiras podem ser extraidas informacfes sobre a posicdo passada e
presente de uma empresa. Estes indicadores extraidos das demonstracBes financeiras,
baseiam-se em transacdes historicas.

Contudo, os indicadores regularmente utilizados para fins de supervisdo das entidades
bancérias apresentam carateristicas um pouco diferentes dos indicadores das empresas nao
financeiras. A classificacdo CAMELS é um sistema de rating de supervisdo desenvolvido
originalmente nos Estados Unidos para classificar a condic&o geral de um banco. E aplicado
a todos os bancos nos EUA e também em outros paises. O modelo atribui classificacfes com
base numa analise de racios das demonstracoes financeiras, combinada com exames in loco
feitos pelo supervisor. O acronimo CAMELS utiliza seis indicadores: C — Adequacdo do
Capital (Capital Adequacy) como instrumento de protecdo face aos riscos potenciais, sendo
representado pelo indice de Basileia, no qual a relacéo entre o capital regulatorio e os ativos
ponderados ao risco deve ser superior a 8 por cento. Qualidade dos Ativos (Asset Quality)

que indica a capacidade de detetar, medir e monitorizar os riscos de crédito associados a
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carteira do banco. E representada pelo indice non-performing loans, que relaciona os
empréstimos em incumprimento com o total da carteira. M — Gestdo (Management)
associada aos mecanismos de controlo e gestdo dos riscos adotados pela gestao para garantir
0 adequado curso dos negocios, com eficiéncia e aderéncia as exigéncias dos reguladores.
Habitualmente utiliza-se um indice de eficiéncia operacional, como por exemplo, o racio do
resultado de intermediacdo financeira e das receitas de servicos com as despesas com o
pessoal e gastos gerais administrativos, demonstrando a capacidade de utilizacdo dos
recursos para maximizar os resultados. E — Rendibilidade (Earnings) que reflete a
capacidade de o banco gerar resultados positivos e continuos, define a capacidade de criar
valor, suportar estratégias de crescimento e absorver eventuais perdas, destinando parte dos
resultados a composicdo do capital regulatorio. L — Liquidez (Liquidity) que traduz a
capacidade de resposta da instituicdo em termos de liquidez financeira. A posicéao de liquidez
revela a capacidade de a instituicdo atender adequadamente as suas obrigacdes financeiras.
S — Sensibilidade (Sensitivity) ao risco de mercado, que respeita a capacidade de avaliacdo
das entidades financeiras e sensibilidade em relacdo aos riscos de mercado, em funcédo de
potenciais alteracdes nas taxas de juro, cdmbio, entre outros e dos seus efeitos sobre os
resultados e valor dos ativos.

No contexto de uma andlise focada no mercado bancario portugués, o presente estudo inclui
como variaveis independentes, caraterizadoras das especificidades de cada banco, os
indicadores CAMELS, que a par de variaveis de natureza macroecondémica, sdo apresentadas

como preditivas da rendibilidade das acdes dos bancos.

2.5 Desempenho recente da Bolsa Portuguesa

Segundo o Relatério sobre os mercados de valores mobiliarios (2020), da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), o ano de 2019 caraterizou-se por um aumento
generalizado dos pregos das acdes, tendo os indices portugueses (PSI120%, PSI20 TR* e PSI
Geral) apresentado variagGes positivas, mas em geral inferiores as ocorridas em outros

indices europeus. Nos cinco anos mais recentes 0 mercado acionista evoluiu de forma

3 O PSI 20 é o principal indice da Bolsa Portuguesa. Reflete a evolugédo dos precos de mercado das acdes das
20 empresas com maior dimensao e liquidez entre as empresas emitentes admitidas a negociagdo no mercado
de cotacOes oficiais da Euronext Lisbon. Foi criado em 31 de dezembro de 1992 com uma dupla finalidade de
servir de referéncia de modo a ser possivel seguir a evolugdo do mercado acionista nacional, bem como auxiliar
0s investidores e gestores de carteiras nas transac6es de contratos de futuros e opcdes.
4 Quer o PSI20 TR quer o PSI Geral incorporam eventos societarios como a distribuicéo de dividendos.
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favoravel: o indice PSI20 TR valorizou 30,8 por cento entre o final de 2014 e o final de
2019. Recorde-se que os anos de 2010 e de 2014 foram particularmente penalizadores para
0 mercado acionista em Portugal, no primeiro caso em resultado da crise financeira e no
segundo em resultado da resolucdo do Banco Espirito Santo, da fusdo da Portugal Telecom
com a Oi e das perdas geradas pelo investimento da Portugal Telecom em titulos do Grupo
Espirito Santo. Além da evolucdo dos precos das acBes, a remuneracdo dos investimentos
acionistas incorpora igualmente uma componente de distribuicdo de dividendos. Contudo
menos de metade das sociedades cotadas distribuiram em 2020 dividendos relativos ao

exercicio econdomico de 2019.

Gréfico 1: Evolucdo semestral do indice PSI20 e PS1 20 TR
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Fonte: Investing.com

Um aspeto importante na tomada de decisfes de investimento € a existéncia de poupancas
que possam ser canalizadas para investimentos. Em Portugal, a taxa de poupanca caiu de
forma muito relevante, particularmente no periodo que coincide com as crises do Euro e da
divida soberana portuguesa. Embora, a queda da taxa de poupanca tenha deixado de ser
expressiva nos ultimos anos, mantendo-se a taxa a rondar os 6,7 por cento desde 2017, o
nivel baixo de poupanca é um fator condicionante da evolucdo do mercado de capitais
portugués.

Em 2010 e 2011, a quebra da capitalizacéo bolsista aliada ao crescimento das subscri¢6es de
depositos e de certificados de divida resultou na queda do valor do racio entre a capitalizagdo
bolsista das a¢des e a soma de depdsitos a prazo com certificados de aforro e do tesouro.

Neste periodo, e refletindo as crises financeira e da divida soberana, a preferéncia dos
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particulares por produtos bancarios e de divida soberana, resultaram num menor peso
relativo dos varios segmentos do mercado de valores mobiliarios face a aplicagdes mais
seguras. Em anos mais recentes, 0s aumentos de cotagdes e das subscri¢cdes de produtos de
maior risco ndo foram suficientes para compensar o crescimento das aplicacfes mais
tradicionais (depositos bancarios e divida publica). De igual modo, a saida de alguns
emitentes do mercado também contribuiu para a evolucdo observada da capitalizacdo
acionista. Neste contexto, 0 mercado de capitais ndo ganhou ainda a relevancia natural
enquanto destino alternativo para a aplicacéo e diversificacdo das poupancas em Portugal.
O free float dos titulos que integram o indice PSI 20 carateriza-se por ser significativamente
inferior ao de outros indices internacionais em resultado da elevada concentracdo de capital
nos acionistas maioritarios das principais empresas portuguesas cotadas. E ainda de destacar
a elevada concentracdo da negociacdo na bolsa portuguesa: o peso dos trés titulos com maior
valor negociado corresponde a 77 por cento do valor negociado, em 2019. Os indicadores
de liquidez do indice PSI 20 situou-se em 2019 acima da média historica dos ultimos vinte
anos, sendo que esta evolucgdo resulta de custos de transacdo inferiores a média dos ultimos
anos, indiciando condigdes de liquidez mais favoraveis.

Um ultimo aspeto a referir na evolugdo recente do mercado acionista portugués prende-se
com o facto da maior parte da atividade de negociacgdo dos titulos do PSI 20 acontecer fora
da Euronext Lisbon, observando-se assim um aumento da dispersdo da negociacdo para

plataformas situadas em outras jurisdicdes.

2.6 Caraterizacdo do Setor Bancario Portugués

A partir da década de 90, verificou-se um forte crescimento do setor bancério portugués, que
foi acompanhado pelo aumento do seu nivel de concentracéo, destacando-se dois periodos
em que se verificaram importantes operac6es de fusdo e aquisi¢do — 1995 e 2000 (Banco de
Portugal, 2019).

De acordo com os dados fornecidos pela Associa¢do Portuguesa de Bancos (APB), existiam
em Portugal, em dezembro de 2019, 148 instituicOes de crédito categorizadas da seguinte
forma: 60 bancos, 85 caixas de crédito e 3 caixas economicas.

Em termos de dimensdo, a APB subdivide os bancos em 3 categorias: grande dimenséo,
média dimensdo e pequena dimensdo. As entidades que pertencem ao grupo de grande
dimensao representem 5 por cento ou mais do ativo agregado, enquanto a categoria referente
a pequena dimensdo inclui instituicdes com 1 por cento ou menos do ativo consolidado.
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Nestas circunstancias, em 2018, existiam em Portugal 6 entidades de grande dimenséo,
responsaveis por 87,2 por cento do ativo consolidado; 4 entidades de média dimens&o, as
quais sao atribuidas 7,6 por cento do ativo e ainda 15 entidades de pequena dimenséo,
responsaveis por 5,2 por cento do ativo. Apesar desta distribuicdo, 0 mercado bancéario
nacional é considerado como moderadamente concentrado.

Segundo a APB, em 2018, 64 por cento dos bancos tinham origem doméstica, sendo
representativos de 68,2 por cento do ativo. O valor do ativo agregado total era de 327,9 mil
milhdes de euros, correspondendo, em percentagem do PIB, a 162,7 por cento.

Em termos da estrutura de financiamento, verifica-se que a evolugéo do passivo tem sido
marcada pelo reforgo da importancia dos depdsitos de clientes como meio privilegiado para
o financiamento do setor. O peso atribuido aos depdsitos na estrutura de financiamento do
setor bancario em Portugal (68,4 por cento) é bastante elevado, quando comparado com 0s
restantes paises da Area Euro.

No que toca a evolugdo recente da rendibilidade do setor, verifica-se uma diminuig¢do dos
resultados no contexto de um significativo aumento das imparidades/provisdes, parcialmente
revertido nos anos mais recentes, tal como se pode verificar no Grafico 2, relativamente a
situacdo de trés das principais entidades bancérias. Esta situacdo é consequéncia direta da
crise econémica e financeira de 2011-2014, que afetou fortemente o setor. Durante esse
periodo, quer a rendibilidade dos capitais proprios (ROE), quer a rendibilidade dos ativos
(ROA) registaram valores consideravelmente desfavoraveis. No entanto, a partir de 2014,
ambos os indicadores mencionados iniciaram uma fase de recuperacdo, e em 2019, a
rendibilidade do setor apresentou-se positiva como resultado da conjugagdo de diversos
fatores (reversdo liquida de provisdes, incremento do produto bancario e diminui¢do nos

impostos incorridos) (Banco de Portugal, 2019).
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Gréfico 2: Evolucdo das Imparidades/Provisdes de Clientes (Milhares de Euros)
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Em linha com as maiores exigéncias regulatérias, verificou-se um expressivo aumento dos
niveis de solvabilidade. Constata-se a melhoria deste indicador nos anos mais recentes, como
reflexo do refor¢o dos fundos proprios. Além disso, a melhoria justifica-se pela evolucao
benéfica dos ativos ponderados pelo risco. Relativamente ao nivel de solvabilidade, esta
situou-se em média sempre acima do limite legal estabelecido de 8 por cento constatando-
se que houve uma evolucao significativa, fixando-se em 16 por cento no final de 2019. Além
disso, os requisitos minimos exigidos para os racios Core Tier 1 e Common Equity Tier 1
(CET1) foram igualmente observados no Grafico 3. O peso do Common Equity Tier 1 na
estrutura de fundos proprios é significativo 14,1 por cento, tal como o racio de alavancagem
que no final de 2019, apresentava um valor de 7,4 por cento, valor superior a média da UE
(5,5 por cento).
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Capitulo 111 — Metodologia de Investigacdo
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No presente capitulo € apresentada a metodologia de investigacdo necessaria para o estudo
empirico realizado. Optou-se por seguir uma orientacdo quantitativa, atraves do tratamento
estatistico de dados, sendo necessario recorrer a analise de relatorios de gestao por forma a
obter os dados necessarios utilizados para os calculos dos indices. Para além disso, € efetuada

a caracterizagdo das instituicdes bancarias, do periodo em estudo e das variaveis envolvidas.

3.1 Objetivo

Este estudo empirico tem como principal propdsito contribuir para identificar no contexto
da bolsa de valores Euronext Lisbon os fatores determinantes da rendibilidade das a¢6es dos
bancos. Para tentar responder a essa questdo, o ponto de partida para a analise € a literatura,
tedrica e empirica, ja produzida sobre o tema, sobre a qual se elabora um modelo que
combina as varidveis explicativas do desempenho das a¢@es dos bancos, e que se espera
apresente uma boa taxa de assertividade, evidenciando os fatores que melhor justificam as

variacdes no retorno das acgoes.

3.2 Amostra e dados utilizados

A amostra escolhida para o estudo contempla as seis InstituicGes Bancarias que operaram no
mercado portugués durante o periodo em questdo, como se pode constatar na Tabela 1, cujos
dados semestrais respeitam ao periodo entre 2004 e 2019 num total de 149 observacdes em
painel ndo balanceadas, dado que o término da analise por cada instituicdo ndo é idéntico
variando entre 2009 e 2019.

Tabela 1: Instituigdes Bancarias que compdem a amostra

Entidade Bancéria Periodo Inicial Periodo Final
Banco Espirito Santo (BES) 2004 2014 - 1°Semestre
Banco Internacional do Funchal (BANIF) 2004 2015 - 1°Semestre
Banco Portugués de Investimento (BPI) 2004 2018
Finibanco 2004 2009
Banco Millennium BCP 2004 2019
Banco Santander Totta 2004 2019

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Na obtencdo dos dados referentes a cada Instituicio Bancéria, foi necessario
fundamentalmente recorrer a informacgéo contabilistica disponibilizada através de relatorios
e contas semestrais/anuais, que constam nas paginas institucionais on-line, tal como na
pagina da CMVM e no site do Banco de Portugal.

Para este estudo no tratamento de informagéo foi utilizado o software EViews verséo 10 para
a realizacdo de varios testes de regressao linear multipla.

A amostra das instituicbes bancarias representa em média 43,26 por cento dos ativos totais
da populacéo bancaria, valor que reflete o peso que a totalidade das instituicbes cotadas tém
no setor. Como se pode constatar com a tabela 2, tem-se observado uma tendéncia recente
de afastamento do setor bancério da bolsa, traduzida na redugéo para praticamente metade,

passando de 53,08 por cento em 2009 para 28,34 por cento em 2019.

Tabela 2: Peso da amostra nos ativos totais do mercado do setor portugués (milhares de euros)

Ano Total do Ativoda | Total Ativq d_o Setor | Amostra
Amostra Bancario (%)
2004 164 244 228 346 447 000 47,41
2005 184 689 812 361 290 000 51,12
2006 199 248 471 397 874 000 50,08
2007 224 450 089 439 844 000 51,03
2008 248 375 382 482 141 000 51,52
2009 276 098 566 520 162 000 53,08
2010 282 315 438 558 842 000 50,52
2011 270 925 509 573 310 000 47,26
2012 251 317 559 557 078 000 45,11
2013 236 547 016 515 124 000 45,92
2014 149 392 021 439 494 000 33,99
2015 135 752 416 419 742 000 32,34
2016 132 221 884 398 164 000 33,21
2017 137 479 026 393 536 000 34,93
2018 142 425 549 391 557 000 36,37
2019 110 084 592 388 465 000 28,34
Média 43,26

Fonte: BCE
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3.3 Modelo Econométrico

No contexto da atuacdo das instituicdes bancérias, a teoria das finangas indica que o
desempenho das acOes deve levar em conta o risco, a rendibilidade, a eficiéncia e outras
carateristicas associadas especificamente a cada entidade bancaria e, portanto, sugere que se
deve adotar uma formulacdo que contemple a posi¢do financeira dos bancos. Além disso,
como se referiu na revisao de literatura sobre os determinantes do mercado de acdes, esta
investiga outra categoria de fatores: os fatores macroeconémicos. Uma vez que o estudo
pretende incluir ambas as categorias, é proposto um modelo de analise para dados de painel
que liga diretamente os precos das a¢des dos bancos e um conjunto de variaveis de natureza
microecondmica, setorial e macroeconémica.
No modelo, procura-se determinar as principais variaveis que afetam a variavel dependente.
Neste caso, o método mais utilizado ¢ a chamada de “regressao multivariada”. Este método
de regressao multivariada tem diferentes formas, todas relacionadas com o modo de selegéo
das variaveis independentes (Pindyck e Rubinfeld, 2001). Neste estudo, os dados estatisticos
sdo geridos por meio de dados de painel, a semelhanca da maioria dos estudos anteriores
sobre a mesma tematica. O método de dados em painel é a abordagem que combina séries
temporais com observacgdes transversais. Ao utilizar este método, utiliza-se um ndmero
limitado de variaveis transversais (N bancos) obtidas durante um periodo consideravel (T).
A utilizacdo desta metodologia de dados em painel em geral produz estimadores mais
eficientes.
A vantagem bésica de dados de painel sobre a cross section é que permite maior flexibilidade
para modelar as diferencas de comportamento entre entidades. A forma geral de um modelo
de painel é:

Yii =a+ 2?:1 BiXjic + nga=1 YpZpi +6; + €

(Equacéo 1)

Nesta formula, Y € a variavel dependente, X é a variavel explicativa observada e Z é a
variavel explicativa ndo observada, afetando a variavel dependente em cada periodo. Ha K
regressores, € T é a duracdo temporal, enquanto j e p sdo as variaveis observadas e nao
observadas. ¢; sdo 0s erros estimados do modelo de painel. Se ndo houver variaveis
explicativas ndo observadas, todo o modelo pode ser tratado como um modelo linear

ordinario ajustado pelos minimos quadrados. Os problemas surgem com os efeitos nédo
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observados, que é a maioria dos casos. Assume-se que 0 termo de erro ndo esta
correlacionado com as variaveis independentes em todos os periodos. Outro pressuposto,
subjacente ao modelo de efeitos aleatdrios, € que as variaveis nao observadas ndo estao
correlacionadas com as variaveis incluidas e, neste caso, podem ser incluidas no termo de
erro. Enquanto, no modelo de efeitos fixos, os efeitos das varidveis ndo observadas podem
ser controlados (Greene, 2010).

Dessa forma, o modelo para os determinantes do preco das agdes no setor bancario portugués

¢ apresentado em trés versdes, estabelecendo-se para cada um delas as equagdes seguintes:

RENDIlt =c+ ﬁlCAPITlt + ﬁzQUALIlt+ﬁ3GESTlt + ﬁ‘l-ROEit + ﬁSLlQUILt + Eit

i=1,...6
t=1,...32
(Equacao 2)

Nesta primeira versdo do modelo foram incluidas somente as caracteristicas econémico-
financeiras das instituicbes utilizando as varidveis usadas na metodologia CAMELS
(excluindo a variavel S - Sensibilidade), de modo a mensurar o seu impacto na cotacdo das
acoes.

Tratando-se de dados de painel, as letras i e t representam o banco e o intervalo de tempo
(ano), respetivamente. Quanto aos parametros do modelo, ¢ é a constante, 3 é o coeficiente
calculado para cada variavel independente, & valor residual ou termo de erro.

A variavel dependente RENDI representa os precos das a¢des dos seis bancos cotados em
bolsa; CAPIT é a adequacdo de capital; QUALI € a qualidade do ativo; GEST ¢é a qualidade
da gestdo; ROE é a rendibilidade e LIQUI é a liquidez.

No modelo empirico 2 foram acrescidas duas variaveis macroeconémicas e uma variavel
setorial, a saber: a taxa de juro semestral (TXJUR), a variacdo do PIB (VAPIB) e o tamanho
do banco (QMERC).

RENDI;, = ¢ + B,CAPIT;, + B,QUALI; +BsGEST;, + B,ROE;, + BsLIQUI,,
+ BeQMERC;, + B,TXJUR;, + BsVAPIB;, + €;;

t=1,...32
(Equacéo 3)
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Na terceira versdo do modelo, introduziu-se a variavel rendibilidade do mercado de capitais
(RENME). Este modelo final inclui a totalidade das varidveis para as quais se espera que

respondam as hipdteses levantadas.

RENDI;, = ¢ + B,CAPIT;; + B,QUALI; +BsGEST;; + B,ROE;, + BsLIQUI,,
+ BsQMERC;, + B,TXJUR;, + BgVAPIB;, + BbRENME;, + €,

1i=1,...6
t=1,...32
(Equacéo 4)

3.4 Variaveis

A escolha das variaveis vai de encontro aos estudos abordados na revisdo bibliografica.
Assim sendo, selecionaram-se as variaveis que mais se enquadravam no objetivo pretendido,

por forma a dar resposta as questdes de investigacdo levantadas.

3.4.1 Variavel Dependente

A variavel dependente no modelo é a Rendibilidade das A¢bes (RENDI), sendo utilizada em
todas as versdes do modelo. Este indicador mede a rendibilidade obtida através do
investimento em ac¢des das instituicdes bancarias cotadas no mercado de capitais portugués,
sendo calculada através do logaritmo da cotacdo semestral do periodo dividida pela cotacédo

do semestre anterior:

RENDI;, = LOG(—-)

Pit-1

(Equacéo 5)
3.4.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes utilizadas no modelo séo as seguintes: Adequacdo de Capital,
Qualidade dos Ativos, Qualidade da Gestdo, ROE, Liquidez, Quota de Mercado,
Rendibilidade de Mercado de Capitais, Variacdo do PIB e Taxa de Juro.

A selecdo das varidveis que caraterizam a posicao financeira dos bancos seguiu 0 CAMELS

rating que ¢ uma metodologia de avaliacdo desenvolvida nos Estados Unidos da América,
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em 1979, sendo utilizada atualmente ndo s6 nos EUA, mas também em varios outros paises
que adotaram este método de controlo. O rating é formado por seis componentes onde cada

uma é avaliada independentemente das restantes (Stackhouse, 2018).

Adequacéo de Capital (CAPIT)

Para qualquer setor de mercado, o capital € uma parte importante porque é a primeira linha
de defesa para fazer face a eventuais perdas que possam surgir no decorrer da atividade das
empresas. Esta situacdo intensifica-se quando se trata do setor bancéario onde os niveis de
capital sdo bastantes inferiores comparativamente ao montante dos Ativos e Passivos
(Stackhouse 2018). Segundo Blum (1999), o efeito do ndo cumprimento dos requisitos da
adequacao de capital exigiveis pode aumentar o risco bancario e levar a uma redugdo nos
lucros do banco.

Fundos Proprios

CAPIT =
Ativo

(Equacéo 6)

Qualidade dos Ativos (QUALLI)

Conceder empréstimos € um dos principais riscos adjacentes ao setor bancario, nao sé pela
imprevisibilidade no pagamento dos empréstimos por parte dos clientes, que em alguns casos
origina perdas avultadas para o banco, por outro lado o fator risco de mercado e o fator tempo
que sédo fatores onde apesar existir um controlo e medidas apertadas, o objetivo final nem

sempre é o pretendido e isso acarretada prejuizos para 0s bancos.

Imparidades

UALI =
Q Ativo

(Equacéo 7)

Qualidade da Gestao (GEST)

Através da relacdo entre as Receitas e 0os Custos com Pessoal e Custos Administrativos,
obtém-se o nivel de eficiéncia operacional. O risco nesta rabrica prende-se com a capacidade

de os bancos serem capazes de responder e gerir as operagdes e 0s riscos subjacentes de
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forma eficiente. Assim é analisado a desempenho da empresa, em matéria de utilizacdo dos

recursos e nos resultados decorrentes dessa utilizacdo (Cooper et al., 2003).

Custos com Pessoal + Custos Administrativos

GEST = -
Receitas

(Equacéo 8)

Liquidez (LIQUI)

Um dos papéis das instituicdes bancarias é receber depdsitos e aplicacdes dos clientes ou
empresas, redistribuir os seus fundos concedendo empréstimos. Como a maturidade quer dos
depdsitos quer dos empréstimos ndo é a mesma por forca de inimeras circunstancias, a
instituicdo bancéria tem de gerir a sua liquidez para ndo ficar sobrecarregada. Assim, a
liquidez é a capacidade de gestdo das entradas e das saidas de dinheiro. Por outro lado, é
também avaliado o tipo de liquidez, se é uma liquidez imediata (curto-prazo) ou se € uma
liqguidez de médio/longo-prazo, dai existirem varios racios para calculo da liquidez,
conforme o tipo de anélise pretendida. Shams, Zamanian, Kahreh, & Safari (2011) e Amihud
(2002), entre outros, analisaram a relacdo entre a rendibilidade das agGes dos bancos e 0s
seus determinantes e concluiram que as variacbes na liquidez séo estatisticamente
significativas para explicar a rendibilidade.

No modelo proposto o réacio de liquidez foi calculado através do quociente entre os ativos
“liquidos” (caixa e disponibilidades, disponibilidades e aplicacbes em Organismos de
Investimento Coletivo (OIC), ativos financeiros disponiveis para venda e negociacédo) e o

ativo total do banco.

Ativos Liquidos
Total do Ativo

LIQUI =

(Equacéo 9)

Return on Equity (ROE)

O indicador de rentabilidade utilizado foi 0 ROE, designado por Rendibilidade dos Capitais

Proprios, ou seja, corresponde ao racio entre o valor do resultado liquido num determinado
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periodo e os capitais proprios da entidade. E extremamente Gtil, na medida em que permite
aos investidores ter um meétodo de quantificar a rentabilidade que esperam obter com os seus
investimentos. Tendo como base 0s ativos que geram juros, 0s emprestimos bancarios
concedidos pelos bancos constituem tradicionalmente a maior fonte de receita do setor
bancario. Por outro lado, as comissdes cobradas pelos produtos e pelos servigos prestados
sdo também uma fonte crescente de receita. Para além disso, os bancos tentam evitar o
impacto que as imparidades constituidas por incumprimento dos empréstimos tém no setor
bancario. A sustentabilidade quer dos resultados quer da qualidade dos rendimentos é uma
forma crucial para que os bancos possam reforcar o seu capital, estabelecendo fundos
préprios robustos e sendo capazes de distribuir dividendos pelos acionistas para que eles
mantenham 0s seus investimentos, contribuindo para um crescimento sustentavel da
instituicdo bancéaria. O estudo empirico de Cooper et al. (2003) destaca os resultados como

um determinante relevante da rentabilidade das ac0es.

Resultado Liquido
ROE =

Capital Préprio
(Equagéo 10)

Rendibilidade do Mercado (RENME)

O desempenho do indice PSI-20 condiciona a evoluc¢do da rendibilidade das a¢des, visto que
ciclo de mercado favoravel tende a influenciar positivamente o preco das acdes, ja que as
duas variaveis possuem correlacdo positiva entre si. Contrariamente, se a empresa estiver
inserida num mercado em queda, 0 risco aumenta afastando os investidores e
consequentemente prejudica o retorno das agdes. Dessa forma, considerou-se a RENME
como uma varidvel importante a ter em conta no modelo de analise. Para isso utilizou-se o

indice PSI-20 para verificar a evolucgdo das cota¢fes do mercado.

Cotacao de Mercado;

RENME; =1
e = log( Cotagdo de Mercado;_4

(Equagéo 11)
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Quota de Mercado (QMERC)

A quota de mercado de uma entidade é representada habitualmente através das vendas,
contudo existem outras alternativas tais como o numero de clientes, 0 montante dos ativos,
entre outros. De modo a analisar se a dimensdo do banco, medida através dos seus ativos,
estd diretamente ligada com o retorno das a¢des, utilizou-se o récio da quota de mercado
para avaliar o peso da instituicdo bancéaria no conjunto do setor. Varios estudos anteriores
também incluiram uma variavel explicativa da rentabilidade das a¢6es associada ao tamanho
do banco, observando-se uma relagéo positiva com significado estatistico (Rjoub et al., 2017;
Cooper et al., 2003; Banz, 1981).

Total Ativo da Instituicao
QMERC =

Total Ativo Setor Bancéario
(Equagéo 12)

Variagédo do PIB (VAPIB)

A variacdo do PIB conjuntamente com a Taxa de Juro, sdo os dois indicadores
macroeconomicos selecionados de modo a identificar as variagdes da atividade econémica
portuguesa e 0s seus impactos nos precgos das a¢des. Segundo Ghosh (2015), o crescimento
da taxa do PIB traduz-se na reducdo dos empréstimos arriscados e, por sua vez, espera-se
que essa variacao tenha um efeito positivo, dado que quanto maior a taxa de crescimento do
PIB, menor serd o risco bancario. Contrariamente, e noutra perspetiva, DeYoung, Peng, &
Yan (2013) afirmam que os bancos situados em ambientes econdmicos mais favoraveis
tendem a implementar estratégias de maior risco. Varios estudos empiricos (Chen et al.,
1986; Choi et al., 1992; Paul e Mallik, 2003) que testaram variaveis macroeconémicas,
incluiram o PIB tendo os resultados revelado uma forte relacdo positiva entre esta variavel
macro e o retorno das a¢6es dos bancos.

(PIBt — PIBt_;)

VAPIBt =
PIBt_,

(Equagéo 13)
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Taxa de Juro (TXJUR)

A taxa de juro é um custo, decorrente do financiamento de um determinado montante de
capital, ndo sé pelos depositantes e credores da instituicdo bancéaria e do qual espera uma
remuneracao, mas também por parte da instituicdo quando concede um empréstimo a um
cliente e deixa de ter o montante a sua disposi¢do, sendo necessario cobrar esse custo. Paul
e Mallik (2003) analisaram o efeito da inflagéo, taxa de juro e PIB sobre os precos das a¢des
de instituices bancéarias na Australia, tendo constatado que a taxa de juro teve um impacto
significativo e negativo. Considerando esta relacdo com a rendibilidade das agdes, neste
estudo € incluida a taxa de juro a 6 meses vigente em cada semestre.

Na tabela 3 sdo apresentados os sinais esperados para as variaveis incluidas no modelo em

consonancia com a literatura revista.

Tabela 3: Sinais esperados para as variaveis do Modelo

Variavel Acronimo Sinal Referéncia
Esperado
Adequagdo de CAPIT i Blum (1999).
Capital
Qualidades dos i )
ALiVOS QUALI Cooper et al. (2003); Gunsel (2010).
Qualidade da i
Gestio GEST Cooper et al. (2003).
Return on Equity ROE + Cooper et al. (2003).
Liquidez LIQUI + Shams et al. (2011); Amihud (2002).
Quota do Mercado | QMERC N Banz, (1981); Aksu & Onder (2000); Rjoub et
al., (2017).

Rendibilidade do .
Mercado RENME + Rjoub et al., (2017).

- Chen et al., (1986); Choi et al., (1992); Paul &
Variagdo do PIB VAPIB + Mallik, (2003).

i Chen et al., (1986); Paul & Mallik (2003);

Taxa de Juro TXJUR Kasman et al. (2011)

Fonte: Rjoub et al. (2017)

3.5 Hipodteses de Investigacao

Como ficou evidente da reviséo de literatura, os estudos realizados sobre a relagdo entre as
carateristicas especificas dos bancos e as rendibilidades futuras das agbes apresentam

resultados diferentes. E l6gico ter essas diferencas, uma vez que cada estudo é feito
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utilizando diferentes periodos de amostra e diferentes paises em estudo. O que é importante,
séo as razGes mencionadas para justificar a relagdo subjacente.

A partir dessa revisao bibliografica sobre o desempenho do setor bancério e rendibilidade
das acOes estabeleceram-se objetivos que se pretende sejam respondidos, e para isso

comegou-se por definir a seguinte hipdtese de investigacao:

Hipotese 1: As variaveis que caraterizam a posi¢do financeira do banco séo fatores

determinantes da rendibilidade das acdes.

Os resultados dos estudos empiricos também indicam que as variaveis macro sdo fatores
importantes na determinacdo do preco das acdes dos bancos. Isto conduziu a segunda

hipétese:

Hipotese 2: As variaveis macroecondémicas influenciam a rendibilidade das agdes

dos bancos.

A causalidade encontrada entre o tamanho do banco e a rendibilidade das a¢Ges presente em
trabalhos anteriores, a maioria com uma relagdo positiva, justifica que se proponha uma

terceira hipétese:

Hipotese 3: O tamanho dos bancos influencia a rendibilidade das agdes.

Além disso, parece identificar-se uma relacdo significativa entre a evolucdo do mercado

bolsista e a evolucdo dos precos das acdes. Assim, propde-se a hipdtese 4:

Hipdtese 4: A evolucdo do mercado de capitais € um fator determinante da
rendibilidade das a¢des dos bancos.

Finalmente, vérios estudos documentam a evidéncia de uma relacdo entre o ciclo econémico
e a evolugdo dos precos das agdes. Embora este fator se enquadre nos determinantes

macroeconomicos, pareceu Util destaca-lo, justificando a proposi¢do de uma nova hipétese:

Hipdtese 5: O ciclo econdmico condiciona a rendibilidade das a¢des dos bancos.
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Capitulo 1V — Analise dos Resultados
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4.1 Estatisticas descritivas

De acordo com a informacao disponibilizada na Tabela 4, é possivel verificar as estatisticas
descritivas das variaveis estudadas, tais como: a Média, Mediana, Minimo, Maximo, Desvio-
Padrdo e o numero de Observacdes. Como se pode constatar a variavel dependente RENDI
ao longo dos 16 anos do periodo de analise apresentou um valor negativo, o que significa
que os acionistas tiveram uma desvalorizacao das suas a¢coes representando uma perda média
de 3,36 por cento. Para além disso, pode-se constatar que 0 Minimo, o Maximo e o Desvio
Padréo apresentam valores significativos decorrentes das flutuages observadas no periodo
de crise, o que contribui para que alguns dos bancos entrassem em dificuldades o que por
sua vez originou o decréscimo do valor das suas acdes. As Unicas variaveis que acompanham
a evolucdo negativa da variavel RENDI séo o ROE e a Rendibilidade do Mercado - RENME
- 0 que é expectavel e previsivel, visto que os resultados das empresas e a evolugdo do
mercado tém um peso significativo na variacdo da rendibilidade das acdes. Vale a pena
realcar o desvio padrdo das varidveis GEST e ROE cujos valores elevados (89,19 e 64 por
cento, respetivamente), demonstram a insuficiéncia da gestdo operacional das instituicdes
bancarias, associada por vezes a decisdes de enorme risco, 0 que acaba por colocar em causa

os resultados de curto ou a médio prazo.

Tabela 4: Estatistica da descritiva das variaveis (2004-2019)

Média Mediana Minimo Méaximo | Desvio Padrdo | Observagoes

RENDI -0,0336 -0,0041 -0,9473 0,3653 0,1668 149
CAPIT 0,0608 0,0626 0,0010 0,1107 0,0189 149
QUALI 0,0249 0,0183 0,0040 0,0859 0,0203 149
GEST 0,5116 0,5452 -9,8243 2,8226 0,8919 149
ROE -0,0445 0,0396 -7,5686 0,2188 0,6400 149
LIQUI 0,2517 0,2757 0,0736 0,4722 0,0931 149
QMERC 0,0928 0,0867 0,0051 0,1950 0,0528 149
RENME -0,0018 0,0158 -0,1650 0,1240 0,0740 149
TXJUR 0,0167 0,0131 -0,0032 0,0513 0,0162 149
VAPIB 0,0124 0,0144 -0,1199 0,1812 0,0359 149

Nota: Esta tabela contém as estatisticas descritivas abordadas ao longo do estudo. A variavel CAPIT corresponde a Adequacéo
de Capital. A variavel QUALLI ¢é a Qualidade do Ativo. A variavel GEST é a Gestdo. A variavel ROE é a Rendibilidade dos
Capitais Préprios. A variavel LIQUI é a Liquidez. A varidvel QMERC € a Quota de mercado. A varidvel RENME é a
Rendibilidade do Mercado. A varidvel TXJUR é a Taxa de Juro. A variavel VAPIB é a variacao da taxa do PIB.
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Na tabela 5 foram calculados os coeficientes de correlacdo de todas as variaveis explicativas utilizadas na anélise que dessa forma constituem o

modelo mais completo a ser abordado.

Tabela 5: Matriz de Correlagtes

Variaveis CAPIT QUALI GEST ROE LIQUI QMERC RENME VAPIB TXJUR
CAPIT 1,0000

QUALI 0,1911 1,0000

GEST -0,0789 -0,1334 1,0000

ROE 0,2946 -0,0828 -0,0333 1,0000

LIQUI -0,2810 -0,0590 -0,0004 -0,0918 1,0000

QMERC 0,1281 -0,1468 0,0358 0,0327 0,2762 1,0000

RENME 0,0794 -0,0078 0,1827 0,1345 -0,0659 -0,0238 1,0000

VAPIB 0,1572 -0,0271 -0,0311 0,1031 -0,1639 -0,0135 0,3049 1,0000

TXJUR -0,1393 -0,5220 0,0493 0,0615 -0,1326 -0,1357 -0,1114 -0,0040 1,0000

Nota: Esta tabela contém os coeficientes de correlacdo entre as varidveis que constituem o modelo 3. A varidvel CAPIT corresponde & Adequagdo de Capital. A variavel
QUALI é a Qualidade do Ativo. A varidvel GEST ¢ a Gestdo. A variavel ROE é a Rendibilidade dos Capitais Prdprios. A varidvel LIQUI é a Liquidez. A variavel QMERC é a
Quota de mercado. A variavel RENME ¢ a Rendibilidade do Mercado. A variavel TXJUR é a Taxa de Juro. A varidvel VAPIB é a variacdo da taxa do PIB.

Fonte: Elaboracéo Propria
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Segundo Ferreira (2013) e Mardco (2018) as variaveis ndo revelam dependéncia linear
elevada entre si. A generalidade dos dados de correlagéo estdo abaixo de 0,3, excetuando o
coeficiente entre a taxa de juro e a qualidade doa ativos, ou seja, a multicolinearidade nédo é
um problema potencial, as varidveis mostram-se adequadas para serem analisadas através de
estimadores Panel Least Squares (PLS).

O par de variaveis que apresenta o maior nivel de correlagdo (0,52), neste caso negativa, séo
a QUALI e a TXJUR, ainda assim aceitavel. Isso significa que, quando a variavel TXJUR
regista evolucdo positiva, os juros pagos pelos clientes nos empréstimos bancarios vao ser
superiores, e desse modo serd maior a dificuldade em manter os compromissos de
pagamentos estabelecidos anteriormente. Consequentemente o incumprimento tendera a ser
mais elevado, resultando no aumento das imparidades, e diminuindo a qualidade dos ativos

das instituicbes bancarias. A maioria das correlacfes apresentam uma direcdo negativa.
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4.2 Apresentacéo e Discussdo dos resultados

Este estudo, que pretende evidenciar as varidveis com maiores impactos na Rendibilidade
das Acdes, envolve a criacdo de um modelo geral que integra um conjunto de varidveis
explicativas para as quais se espera que justifiquem o comportamento da variavel
dependente.

Com o intuito de obter uma maior qualidade da prova optou-se por selecionar trés modelos
que permitem uma andlise sob vérias perspetivas. O estimador comum utilizado nas
regressoes foi o Panel Least Squares (PLS), com Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios, por
forma a obter o melhor ajuste.

No que concerne ao nivel de significancia das varidveis, reparte-se da seguinte forma: *, **
e *** indicam o nivel de significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Através da informacdo obtida pela estatistica Durbin-Watson (DW) consegue-se avaliar a
presenca de autocorrelacéo nos erros, isto &, a relacdo entre o erro e 0s seus valores passados.
O valor critico da distribuicdo DW depende de dois pardmetros: numero de observaces e
nimero de varidveis independentes. Se o valor for inferior a 2, quer dizer que existe
autocorrelacdo positiva, se o valor for superior a 2 quer dizer que a autocorrelacao é negativa
e por fim se o valor for exatamente 2 quer dizer que ndo ha correlagdo. Quanto aos
coeficientes de determinagdo observados (representados pelo R? ajustado) demonstram o
valor que as variaveis independentes do modelo explicam das variacbes observadas na
variavel dependente RENDI. Relativamente aos desvios-padrdo, estes podem ser lidos entre
paréntesis nas tabelas que se seguem. Por fim, o teste F € o método para verificar se 0 modelo

se adequa aos dados da amostra permitindo aferir a sua validade.

4.2.1 Interpretacéo dos Resultados

Inicialmente, para aferir os resultados na variavel dependente RENDI, comegou-se por
restringir a influéncia aos fatores caraterizadores da situagdo economico-financeira da
empresa, isto é, fatores microecondémicos (versdao 1 do Modelo). O resultado da regressédo
seria a variagdo da varidvel dependente resultante do impacto das cinco varidveis
independentes que constituem o acronimo CAMEL: CAPIT, QUALI, GEST, ROE e LIQUI.
Posteriormente, com o Modelo 2, s&o adicionadas duas variaveis macroecondémicas TXJUR
e VAPIB bem como uma variavel sectorial QMERC. Recorrendo a analise de regressao

maultipla para a totalidade do periodo amostral, obteve-se os resultados da Tabela 6. Foi
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utilizado o estimador Panel Least Squares (PLS) em ambos 0s casos, com Efeitos Aleatérios
para 0 Modelo 1 e Efeitos Fixos para o Modelo 2. Os efeitos fixos permitem eliminar a
componente de erro que € fixa ao longo do tempo enquanto se ndo houver relacdo entre a
componente fixa de erro e as variaveis independentes, é preferivel o modelo de efeitos

aleatorios (teste de Hausman).

Tabela 6: Resultados das regressdes (2004-2019)

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
C 0,1022 0,3141* 0,2498
(0,0738) (0,1668) (0,1632)
-0,3966 -1,0664 -0,7376
CAPIT (0,7876) (1,0196) (0,8545)
-1,6826 -3,0897** -2,4524
QUL (1,12) (1,5038) (1,5398)
0,0039 0,0021 -0,0178
i (0,0133) (0,0139) (0,0133)
ROE 0,0403*** 0,0395*** 0,0213***
(0,0072) (0,007) (0,0061)
LIQUI -0,2779** -0,1791 -0,1538
(0,1402) (0,174) (0,1483)
-1,4279* -1,2179*
QMERC (0,7961) (0,6865)
1,2425***
RENME (0,1575)
-2,3802* -0,9676
LR (1,2073) (1,0946)
1,0152** 0,2462
Mails (0,3913) (0,2591)
Estimador PLS - EA PLS - EF PLS - EF
R2 Ajustado 0,0510 0,1177 0,3883
F-statistic 1,7948 2,5193 7,7102
(p-value) 0,0669 0,0040 0,0000
Durbin-Watson stat 1,7540 2,0248 1,9533
N° observacgoes 149 149 149
Nota: Esta tabela contém os trés modelos abordados ao longo do estudo. A varidvel CAPIT
corresponde a Adequacdo de Capital. A varidvel QUALLI é a Qualidade do Ativo. A varidvel GEST &
a Gestdo. A variavel ROE é a Rendibilidade dos Capitais Prdprios. A varidvel LIQUI é a Liquidez. A
variavel QMERC ¢ a Quota de mercado. A variavel RENME ¢ a Rendibilidade do Mercado. A
variavel TXJUR é a Taxa de Juro. A varidvel VAPIB é a variacéo da taxa do PIB.

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Os resultados da regressdo ao Modelo 1 evidenciam um baixo poder explicativo,
apresentando um R? ajustado de apenas 5,1 por cento, o que traduz que as varidveis
independentes do modelo apenas explicam 5,1 por cento das variacdes da variavel
dependente.

Por outro lado, a introdugdo das trés novas variaveis no Modelo 2 induziu uma alteragéo
positiva na capacidade explicativa do modelo, passando as variaveis independentes a
explicar 11,77 por cento das variacdes da rentabilidade das ac6es, valor ainda assim pouco
significativo para o objetivo pretendido. A introducdo da ultima varidvel RENME, permitiu
que o R2 ajustado evoluisse para cerca de 39 por cento.

Os resultados do teste F também se mostram ligeiramente diferentes. No Modelo 1 é
observada significancia estatistica para valor de F = 1,7948 e a = 0,10, o que significa que o
modelo de regressao é significativo a um nivel de significancia de 90 enquanto que nos
Modelos 2 e 3, como se pode constatar, sdo altamente significativos a um nivel de
significancia de 99 por cento, sendo possivel rejeitar a hipdtese de nulidade conjunta das
variaveis independentes.

Quanto a estatistica DW, o teste apresenta uma autocorrelacdo positiva nos modelos 1 e 3,
em virtude de o valor obtido ser inferior a 2, enquanto no Modelo 2 € uma autocorrelacdo
negativa. Considerando a amostra de 149 observa¢Ges com cinco, oito e nove variaveis
independentes, conclui-se que os valores a utilizar para os testes sdo d;, = 1,645 e dy =
1,78; d;, = 1,595 (2,40) e dy = 1,85 (2,15); d;, = 1,58 e dy = 1,865, respetivamente.
Assim, no primeiro teste nada se pode concluir, enquanto nos restantes testes ndo se rejeita
a hipdtese nula.

Os resultados da primeira estimacdo (Modelo 1) sdo os mais modestos. Além disso, nos
primeiros dois modelos as varidveis independentes, CAPIT e GEST ndo séo estatisticamente
significativas no teste t. Os resultados mostram que a varidvel CAPIT tem um efeito
contréario sobre a rentabilidade das acdes, ou seja, se existir um aumento do capital da
instituicdo bancaria ird originar um aumento das acdes em circulacdo no mercado (aumento
da oferta) reduzindo a sua rentabilidade. Por oposicédo, a variavel GEST tem um impacto
ligeiramente positivo na rentabilidade das acdes, 0 que contraria os resultados obtidos por
Chemmanur, Krishnan, & Nandy (2011) e Baele, Pungulescu, & Horst (2007), que
relativamente a eficiéncia operacional do banco indicam que existe uma correlagdo negativa
entre a eficiéncia da instituicdo bancéria e a rentabilidade das acdes.

A variavel QUALI apresenta sinal negativo, tal como era previsivel, sendo estatisticamente

significativa a menos de 5 por cento no segundo modelo. Decisdes erradas, mais arriscadas
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por parte da instituicdo bancaria por vezes levam a uma diminuicdo na qualidade do ativo,
aumentando as imparidades sobre os empréstimos concedidos aos clientes e que ndo
cumprem com as obrigacdes nos prazos previamente estabelecidos. Dessa forma a
performance da instituicdo sai prejudicada o que se reflete na rentabilidade das acdes. As
decisdes de empréstimos mal tomadas é apontada como uma das razBes que explicam a grave
crise bancaria portuguesa do inicio da década. Este resultado esta alinhado com Cooper et
al. (2003) e Gunsel (2010) que afirmam existir uma correlacdo negativa entre a qualidade
dos ativos e o desempenho do banco.

Quanto a variavel LIQUI, tem uma correlacdo negativa com a variavel dependente, sendo
apenas significativa na estimativa para 0 Modelo 1. O sentido desta variavel € evidenciar se
0s bancos sdo capazes de financiar a sua atividade e fazer face as responsabilidades nos
vencimentos, demonstrando uma apropriada gestdo da liquidez (Alcarva, 2011). Embora a
maior liquidez seja sinal de prudéncia de gestdo, esta reflete-se na menor rentabilizacdo dos
ativos e, consequentemente, prejudica a rentabilidade acionista. O resultado estd em linha
com Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), para quem a liquidez e a rentabilidade
das acdes tém comportamentos divergentes.

Relativamente a varidvel ROE pode-se inferir que se trata da varidvel independente mais
explicativa em todos os modelos, a par da variavel RENME, apresentando um p-value a
menos de 1 por cento, e um valor bastante reduzido do desvio-padrdo. Note-se que um
aumento na rentabilidade das acGes na maioria dos casos é sinal de que a instituicdo esta a
obter bons resultados e espera-se que esse desempenho se mantenha a curto prazo. A
sustentabilidade quer dos resultados anteriores quer dos resultados a curto prazo € uma forma
crucial dos investidores terem uma percecdo da projecao futura da instituicdo podendo optar
por realizar maiores investimentos em beneficio do banco. Este resultado é encontrado no
estudo de Cooper et al. (2003).

A inclusdo de trés novas variaveis contribuiu para a melhoria do Modelo 2. Com base nos
resultados, pode-se concluir que as varidveis macroecondémicas, VAPIB e TXJUR
apresentam significancia estatistica no Modelo 2, tal como a variavel associada a quota de
mercado, QMERC. O crescimento do PIB (VAPIB) apresenta uma correlacdo positiva com
a variavel dependente, e as restantes variaveis sinal negativo. Os varios estudos empiricos
que testaram a variavel PIB obtiveram a mesma relacéo positiva e significativa entre esta
variavel macro e o retorno das a¢@es dos bancos (Chen et al., 1986; Choi et al., 1992; Paul
& Mallik, 2003). A hipotese de que o PIB afeta significativamente o prego das agdes &,

portanto, dessa forma aceite.
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A variavel macroeconémica TXJUR, impacta negativamente a rentabilidade das agdes (-
2,3802), como esperado, sendo estatisticamente significativa a 10 por cento, influenciando
a receita liquida dos juros e todas as receitas sensiveis aos juros. Por exemplo, quando o
periodo médio de duracdo dos ativos nos bancos é maior do que o dos passivos, um aumento
inesperado na taxa de juro influencia negativamente o balan¢o de um banco (Rjoub et al,
2017). O coeficiente negativo da taxa de juro estd de acordo com os resultados de varios
estudos, tais como: Paul & Mallik (2003) e Kasman, Vardar, & Tung (2011) corroboram a
correlacdo negativa significativa entre a taxa de juro e a rentabilidade das aces.

O Modelo 3 consiste na utilizacdo de nove varidveis, com o objetivo de obter um modelo
mais completo. O resultado do teste fornece evidéncia da sua maior capacidade explicativa,
isto é, conjuntamente as variaveis independentes deste modelo explicam cerca de 39 por
cento da variacdo das rentabilidades das acdes dos bancos.

No que respeita as varidveis independentes com impacto positivo na rentabilidade, tem-se o
ROE, Variagdo do PIB e Rendibilidade de Mercado. Através da andlise do nivel de
significancia, verifica-se que existem trés variaveis independentes: ROE, RENME e
QMERC, que sdo estatisticamente significativas, as duas primeiras a 1 por cento e a ultima
a 10 por cento. Desta forma pode-se concluir que séo as varidveis com maior impacto na
rentabilidade das acdes. Quanto as restantes variaveis: CAPIT, QUALI, GEST, LIQUI,
TXJUR e VAPIB, evidenciam significado estatistico baixo para influenciar o preco das
acles. A perda de influéncia das variaveis macroecondmicas entre o Modelo 2 e 0 Modelo
3 pode nao significar que o papel do crescimento econémico e taxa de juro no mercado de
acOes tenha diminuido. Uma explicacdo pode estar na inclusdo da variavel associada a
rendibilidade do mercado. Esta varidvel, de risco sistematico, reflete os efeitos dos fatores
macroeconomicos no desempenho geral do mercado e, portanto, indiretamente a sua
influéncia continua a manifestar-se.

Relativamente a variavel QMERC, com coeficiente positivo, esta é estatisticamente
significativa a 10 por cento, sendo que o resultado sugere quanto maior for o tamanho da
instituicdo bancéaria mais rentavel é, atraindo dessa forma mais investidores o que origina o
aumento do preco. Esta conclusdo é compativel com Banz (1981), que sugere a existéncia
de uma correlacdo positiva entre a quota de mercado da instituicdo financeira e o retorno das

acoes.
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4.2.2 Impacto das Crises

Em virtude da ocorréncia da crise financeira internacional, a que se sucedeu a crise da divida
soberana, no caso de Portugal, justifica que se procure quantificar 0os seus impactos na
evolucdo da rendibilidade das acdes dos bancos, setor particularmente sensivel a choques
econdmicos e financeiros. As instituigdes bancérias estdo integradas no mercado global, e
como tal as informagdes sobre o comportamento das economias ocidentais em particular tém
um efeito forte em Portugal, o que, combinado com as dificuldades financeiras especificas
do pais, condicionaram fortemente o setor bancario.

O teste concentra-se no periodo 2008-2014 que corresponde a um ciclo negativo e turbulento
da economia portuguesa. O objetivo continua a ser o de combinar um conjunto de
determinantes especificos dos bancos e variaveis externas, a fim de analisar a sua influéncia
na rendibilidade dos titulos das institui¢des financeiras cotadas. O desempenho é de novo
avaliado por meio de um modelo de regressao de painel. As estimativas obtidas, apresentadas
na tabela 6, evidenciam o poder explicativo geral do modelo.

Desta forma, pretende-se destacar as diferencas evidenciadas nos fatores que explicam o

comportamento do preco e rendibilidade das acdes.

Tabela 7: Resultados da regresséo (periodo de crise versus periodo total da amostra)
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Variaveis Crise Periodo Total
(2008-2014) (2004-2019)
-0,8567 -0,4108
CAPIT ’ ’
(0,7099) (0,7513)
-1,8448 -1,9241*
ALI ’ '
A (1,4928) (1,1211)
-0,0165 0,0198
=S (0,0128) (0,0061)
0,0208*** -0,1458***
ROE ’ '
(0,0078) (0,1403)
0,0923 -0,0185
LIQUI ' ’
b (0,1197) (0,0134)
0,2498 -1,1426*
IIERE (0,3876) (0,6387)
1,233*** 1,3035***
RENME ' ’
(0,1865) (0,1387)
Estimador PLS - sem efeitos PLS - EF
R-quadrado 0,3189 0,4402




Durbin-Watson stat 2,0932 1,9081
N° observacgoes 73 149

Nota: Esta tabela contém o Modelo 3 dividido em dois periodos. A variavel CAPIT
corresponde a Adequacdo de Capital. A varidvel QUALLI é a Qualidade do Ativo. A variavel
GEST é a Gestdo. A variavel ROE é a Rendibilidade dos Capitais Proprios. A variavel LIQUI é
a Liquidez. A variavel QMERC ¢é a Quota de mercado. A variavel RENME ¢ a Rendibilidade
do Mercado. A variavel TXJUR ¢é a Taxa de Juro. A variavel VAPIB é a variacao da taxa do
PIB.

Fonte: Elaboracédo Prépria

O R2 apresenta um nivel explicativo de 37,56 por cento que compara com o valor de 44,02
por cento para a totalidade do intervalo temporal da amostra. De salientar que o valor
superior obtido no periodo total indica que o modelo se adequa melhor a explicar a
rendibilidade acionista nesse periodo e ndo especificamente no periodo de crise.

De acordo com os resultados obtidos para o periodo de crise, percebe-se que a variavel
RENME ¢ estatisticamente significativa a 1 por cento para explicar a rendibilidade das a¢6es
dos bancos, a par da varidvel ROE. Vale a pena sublinhar que em contexto de crise
econdmico-financeira todos os sectores sofrem impactos significativos e as variaveis
microecondémicas tendem a passar para segundo plano. As instituicdes financeiras ficam
mais expostas ao comportamento e desempenho do mercado, visto que as repercussoes no
espectro social condicionam bastante as receitas e gastos gerados pelas instituicGes. As
condi¢cdes macroeconomicas refletidas na queda da rendibilidade do mercado explicam
significativamente a baixa dos precos das acGes neste periodo e demonstram a importancia
do comportamento do mercado como determinante da rendibilidade das agdes dos bancos.
Os resultados do teste evidenciam que os bancos foram afetados durante o periodo de crise,
experimentando um grau mais elevado de risco sistematico (RENME). Além disso, observa-
se que o coeficiente de RENME é estavel no tempo.

As varidveis macroeconémicas individualmente evidenciaram n&o influenciar de forma
sistematica a rendibilidade das a¢des dos bancos no periodo analisado, sendo excluidas no
teste final®. No entanto, este resultado merece uma explicacdo adicional. Na verdade, estas
variaveis apresentam uma correlacdo significativa com a rendibilidade do mercado
(RENME), medida pelo indice PSI-20. Tal como referem Chen et al. (1986), um indice de

5 Utilizou-se 0 método stepwise na selecdo das variaveis, identificando o subconjunto Gtil de preditores. O
processo adiciona sistematicamente a variavel mais significativa ou remove a variavel menos significativa

durante cada etapa.
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acOes incorpora de forma eficaz as variagbes macroecondmicas e outras informacdes
relevantes que influenciam os prec¢os dos titulos.

A variavel ROE detém um coeficiente estatisticamente significativo, a um nivel de
significancia de 1 por cento, no periodo de crise e correlaciona-se de forma positiva com a
rendibilidade das a¢cdes. Com o crescendo das imparidades em periodo de crise, a conta de
exploracdo agrava-se, reduzindo drasticamente a rendibilidade do ativo e dos fundos
préprios. A degradacdo da performance econdémica e financeira acarreta consigo
instabilidade nos precos dos titulos num mercado volatil, com os investidores a anteverem
problemas nas instituicdes financeiras. Desta forma, os precos das a¢Ges apresentam um
desempenho inferior refletindo as informacbes sobre os niveis de risco acrescidos,
evidenciando que o mercado reage rapidamente a contextos adversos.

Relativamente as variaveis QUALI e QMERC existe uma perda de significancia quando se
compara o periodo total (estatisticamente significativas a 10 por cento) com o periodo de
crise, contudo o coeficiente da varidvel QUALI mantém-se negativo em consonancia com
evidéncias dos estudos de Cooper et al. (2003) e Gunsel (2010), além disso mantém-se
praticamente inalterado nos dois periodos. No que concerne a variavel QMERC existe uma
alteracdo de correlagdo que passa de negativa no periodo total para positiva no periodo de
crise corroborando os estudos mencionados anteriormente, ou seja, a medida que aumenta a
quota de mercado a rendibilidade acGes tem tendéncia a ser maior. Como em periodos de
crises as instituicdes financeiras mais pequenas tém muitas dificuldades em manter
performance positivas, as rendibilidades das a¢fes estdo normalmente associadas somente
as grandes instituicdes bancarias que detém as maiores quotas de mercado.

Embora a variavel de liquidez (LIQUI) ndo seja estatisticamente significativa, vale a pena
enaltecer o facto de o coeficiente ser positivo no periodo de crise, sinal este justificavel pelo
propdsito de que durante uma crise financeira as instituicdes financeiras que apresentam
maiores niveis de liquidez transmitem maior seguranca aos investidores, minimizando desta
forma os impactos negativos do contexto.

Tal como referem Demirglic-Kunt e Huizinga (1999), os bancos séo capazes de converter
condicBes econdmicas favoraveis em maior rendibilidade para os acionistas, e 0 oposto
ocorre em periodos de crise.

Concluiu-se que a hipotese de rendibilidade-risco é evidente no setor bancério. Isso destaca
a importancia geral da gestdo de risco dentro do setor financeiro, que é uma variavel central
para determinar o desempenho. Quando se analisam os riscos detalhadamente, evidenciam-

se as alteracdes negativas nos precos das a¢fes que coincidem com eventos econdmicos e
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financeiros significativos, caraterizados por declinio, que destacam o aumento do risco

retratado pelo setor bancério.

4.3 Validacao das Hipoteses

Este estudo levantou cinco hipdteses de investigacdo. Pressupunham uma relacdo
estatisticamente significativa entre a rendibilidade das a¢cdes dos bancos cotados na bolsa
Euronext Lisbon e um conjunto de variaveis de risco especifico bancario, além de variaveis
externas, quer de natureza macroecondmica quer de risco sistematico, associadas ao
comportamento do mercado de capitais. Por outro lado, sdo pressupostos relacionados com
a dimens&o do banco e ciclicidade da atividade economica e financeira.

Os testes ao modelo econométrico geral proposto validam em parte a hipotese H1, ou seja,
algumas das varidveis que caraterizam a posicdo financeira do banco sdo confirmam-se
como determinantes da rendibilidade das acdes.

Os resultados dos testes revelam também que as varidveis macroecondémicas podem explicar
a determinacédo do preco das acdes, a hipotese H2, desde que ndo incluidas em simultaneo
com a variavel rendibilidade do mercado. Esta variavel de risco sistematico que integra a
hipotese H4, é validada, e reflete ja os efeitos dos fatores macroeconémicos no desempenho
geral do mercado, tornando redundante a influéncia destes, que se manifesta de forma
indireta. Identifica-se, portanto, uma relacdo estatisticamente significativa entre a evolugdo
do mercado bolsista e a evolugdo dos precos das agoes.

Quanto a hipétese H3, o estudo valida-a, mas com sinal oposto a maioria dos estudos
anteriores. E observada causalidade com significado estatistico entre a quota de mercado e
a rendibilidade das acdes, verificar uma relacdo negativa entre 0 tamanho da instituicdo
financeira, medido pela quota de mercado, e a rendibilidade das agoes.

Finalmente, a hipdtese H5 € validada pelos resultados do estudo, o que significa que existe
uma relacdo negativa entre as crises econémico-financeiras e a rendibilidade acionista,
confirmando as evidéncias, que varios estudos documentam, de que a rendibilidade das

acoes ndo pode ser descartada do ciclo econémico.
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Capitulo V - Concluséao
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No inicio do estudo subsistia uma questdo: “A rendibilidade das agdes dos bancos
portugueses cotados em bolsa pode ser explicada por fatores financeiros especificos das
institui¢des e determinantes de natureza macroecondmica?” Este trabalho procurou
responder a esta questdo, investigando como se pode prever a rendibilidade das acdes dos
bancos utilizando diferentes variaveis explicativas.

O objetivo foi encontrar um modelo de anélise que identificasse as principais variaveis
explicativas que melhor justifiquem as variagcdes na rendibilidade das a¢6es, sendo 0 mesmo
suportado pela revisao da literatura, tedrica e empirica, produzida sobre o tema.

O estudo levantou cinco hipéGteses de investigagdo. Pressupunham uma relacdo
estatisticamente significativa entre a rendibilidade das agdes dos bancos cotados na bolsa
Euronext Lisbon e um conjunto de variaveis de risco especifico bancario, além de variaveis
externas, quer de natureza macroeconomica quer de risco sistematico, associadas ao
comportamento do mercado de capitais. S&o também formulados relacionamentos da
rendibilidade com dimenséo do banco e o ciclo econémico.

Para o estudo empirico, foi definida uma amostra de seis bancos, cotados na Euronext
Lisbon, no periodo de 2004 a 2019, com periodicidade semestral, totalizando 149
observacgdes. Foram identificadas nove varidveis a incluir nas trés versdes do modelo
economeétrico, consideradas relevantes para a previsao de rendibilidades.

O modelo é testado por meio de analise de regressao multipla, com recurso a estimadores
Panel Least Squares (PLS), com efeitos fixos e aleatorios.

Em tragos gerais, as variaveis microeconémicas mostram que o seu impacto na rendibilidade
¢ medianamente significativo com a exce¢do da variavel ROE que é estatisticamente
significativa a 1 por cento. Além disso duas outras variaveis apresentam-se com significado
estatistico numa das versdes do modelo: qualidade dos ativos e liquidez.

Relativamente as variaveis macroeconomicas, a sua inclusdo mostra terem um papel
relevante na explicagdo da rendibilidade das agOes, evidenciado pelos resultados da
regressdo do Modelo 2, com os sinais previsiveis, contudo este papel acabou por ser
ofuscado com a introdugdo da variavel RENME, dado tratar-se de uma variavel de risco
sistematico, que reflete os efeitos dos fatores macroeconémicos no desempenho geral do
mercado e, portanto, indiretamente a sua influéncia continua a manifestar-se.

No que toca a variavel tamanho, traduzida pela quota de mercado de cada banco, a literatura
sugere que quanto maior for o tamanho da instituicdo bancaria mais rentavel é, cenario que
ndo se verifica neste estudo porque a QMERC apresenta para o periodo total um coeficiente

negativo, o que pode estar relacionado com o facto de em Portugal as grandes institui¢oes
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nos Gltimos anos terem apresentado um nivel de desempenho aquém do expectavel, e nestes
termos os bancos de menor dimens&o relativa apresentam maior rendibilidade contrariando
a tendéncia dos estudos sobre a tematica.

A economia passou por um periodo negativo, no intervalo temporal observado, que trouxe
consigo impactos econdmicos significativos, a pressdo sobre a liquidez e evolucdo do
mercado de capitais. Desta forma, as condigdes macroecondmicas refletidas na queda da
rendibilidade do mercado (RENME) explicam significativamente a baixa dos precos das
acOes neste periodo e demonstram a importancia do comportamento do mercado como
determinante da rendibilidade das a¢des dos bancos. Assim, o estudo evidencia a influéncia
das crises na rendibilidade das a¢des dos bancos.

Os resultados obtidos permitiram validar em geral as hipdteses levantadas neste estudo. A
hiptese com mais expressividade é a hipotese H4, onde a variavel RENME apresenta um
nivel de significancia elevado no modelo proposto, evidenciando-se como variavel crucial
para explicar a rendibilidade das a¢des, quer em periodo crise quer na totalidade do intervalo
da amostra. Os testes ao modelo economeétrico geral proposto validam em parte a hipbtese
H1, ou seja, algumas das varidveis que caraterizam a posicdo financeira do banco
confirmam-se como determinantes da rendibilidade das acbes. Revelam também que as
variaveis macroecondmicas podem explicar a determinacdo do preco das acdes (hipotese
H2), desde que ndo incluidas em simultaneo com a variavel rendibilidade do mercado. E
observada causalidade com significado estatistico entre o tamanho do banco e a
rendibilidade das ac¢fes, mas com sinal oposto (negativo) a maioria dos estudos anteriores
(H3). Finalmente, observou-se uma relagdo negativa entre as crises econoémico-financeiras
e a rendibilidade acionista, confirmando as evidéncias, que varios estudos documentam, que
a rendibilidade das aces ndo pode ser descartada do ciclo econdémico (H5).

Esta investigacdo apresenta algumas limitacGes, a principal das quais foi o facto de o nimero
de instituicdes consideradas na amostra ser diminuto, o que decorre da pequena dimensao
dos mercados bancario e de capitais existentes em Portugal. Uma amostra de dados pequena
pode ndo garantir a robustez necessaria do modelo. Para futuras investigaces sugere-se a
analise de mais um indice bolsista em conjunto com a bolsa portuguesa para aumentar a
amostra de instituicbes bancarias disponiveis o que permitird obter resultados ainda mais
conclusivos.

Este estudo foi mais uma tentativa de explorar a relagéo entre as informac6es de dados micro
e macro e as rendibilidades das agdes no mercado de capitais portugués. Os resultados

indicam que mais investigacdo deve ser feita nesta area. O mercado fornecerd mais
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possibilidades e dados para uma extensdo do trabalho. E necessério efetuar estudos
utilizando séries temporais mais longas, dada a escassez de entidades cotadas, para estimar
0 modelo. Além disso, futuras investigacGes podem estender o universo de analise ao
mercado ibérico, aumentando desta forma a amostra de instituicdes bancéarias disponiveis,
permitindo obter resultados mais robustos, ainda que subsistam as diferencas entre o0s
mercados portugués e espanhol.
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