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Resumo

O objetivo desta dissertacdo € o estudo do impacto dos fatores determinantes da
rendibilidade bancéria em Portugal (especificos dos bancos, setoriais e macroeconémicos).
Centra-se na seguinte questdo de investigacao: “Quais sdo os principais determinantes da

rendibilidade no setor bancario portugués?”.

O desenvolvimento desta questdo e conduzido através da analise dos efeitos de um conjunto
de determinantes da rendibilidade bancéria selecionados a partir da revisao de literatura,
nomeadamente, a Alavancagem Financeira, Qualidade dos Ativos, Eficiéncia, Risco de
Liquidez, Custo do Funding, Crescimento dos Depdsitos, Receitas Bancarias que nao sao
Juros, indice de Concentracdo Setorial e Taxa de Crescimento do PIB.

A metodologia utilizada consiste na estimacdo de um modelo de regressdo linear maltipla
através do método dos momentos generalizados - GMM - para o periodo compreendido entre
0 primeiro semestre de 2006 e o segundo semestre de 2016, utilizando-se dados semestrais
de um painel, por forma a analisar o impacto de cada um dos fatores na rendibilidade do

setor bancario portugués.

Conclui-se pela significancia estatistica global do modelo definido e dos varios
determinantes selecionados para cada uma das medidas de rendibilidade bancaria incluidas
nas regressdes (ROA, ROE e NIM), no entanto, nem todos os fatores evidenciam a mesma
preponderancia para os diferentes indicadores de rendibilidade.

Assim, o risco de crédito (qualidade dos ativos) e a eficiéncia operacional sdo as variaveis
que exercem maior influéncia na rendibilidade dos bancos que operam no mercado
portugués. Outro resultado interessante e valioso indica que a rendibilidade bancéria é
afetada ndo apenas pelas caracteristicas especificas dos bancos, mas também pelas condi¢des

macroeconomicas (impacto positivo da taxa de crescimento econémico).

Palavras-chave: determinantes da rendibilidade, setor bancario portugués, crise financeira,

dados de painel, estimacdo GMM.

Classificacédo JEL: G21, G32, C23.



Abstract

The objective of this dissertation is to study the impact of the determinants of bank
profitability in Portugal (specific to banks, sectoral and macroeconomic). It focuses on the
following research question: "What are the main determinants of profitability in the

Portuguese banking sector?".

The development of this issue is conducted by analysing the effects of a set of determinants
of bank profitability, selected from the literature review, namely, Financial Leverage, Asset
Quality, Efficiency, Liquidity Risk, Funding Cost, Growth Deposits, Non-Interest Bank

Revenues, Sector Concentration Index and GDP Growth Rate.

The methodology used is the estimation of a multiple linear regression model using the
GMM method for the period between the first half of 2006 and the second half of 2016,
using semi-annual data from a panel, to analyse the impact of each of the factors on the

profitability of the Portuguese banking sector.

The statistical significance of the defined model and the various determinants selected for
each of the measures of bank profitability included in the regressions (ROA, ROE and N1M)
however, not all factors show the same preponderance for the diferent indicators of
profitability.

Thus, credit risk (asset quality) and operational efficiency are the variables that exert the
greatest influence on the profitability of banks operating in the Portuguese market. Another
interesting and valuable result indicates that bank profitability is affected not only by the
specific characteristics of the banks but also by the macroeconomic conditions (positive

impact of the economic growth rate).

Keywords: determinants of profitability, Portuguese banking sector, financial crisis, panel
data, GMM estimation.

JEL classification: G21, G32, C23.
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Capitulo I — Introdugéo



1.1. Enquadramento Geral

A crise financeira global iniciada em 2007, agravada no caso portugués pela crise da divida
soberana ocorrida em 2011, levou a dificuldades em varios bancos a operar no mercado
bancario nacional. Entre as vulnerabilidades apontadas ao setor salienta-se 0 aumento
significativo do crédito vencido e a forte exposicao ao imobiliario, a par de ddvidas sobre a
sustentabilidade do modelo de negbcio num contexto de fraco crescimento econémico e
baixas taxas de juro. A rendibilidade das instituicbes tem sido uma das preocupacdes
principais do supervisor bancéario vertida nos relatorios publicados em anos mais recentes.
Segundo o Banco de Portugal - BdP, “estas vulnerabilidades dificultam a geragdo de
resultados” (Relatorio de Estabilidade Financeira - novembro 2016, BdP, p.7). Acresce que
o setor enfrenta um problema de financiamento no mercado bancario por grosso, decorrente
da crise financeira internacional, que exp0s 0s riscos do excesso de dependéncia desse tipo
de financiamento. No periodo mais critico, as taxas do mercado monetério interbancario
aumentaram significativamente, refletindo as perce¢cdes do aumento do risco (Caprio,
Demirguc-Kunt & Kane, 2008) e as autoridades foram forcadas a tomar medidas que
proporcionaram liquidez e garantias aos depositantes para evitar uma crise bancaria

generalizada.

Embora os bancos portugueses tenham vindo a ajustar, desde entéo, a sua estrutura de custos,
0 ajustamento ndo parece suficiente para compensar a queda da margem financeira.
Simultaneamente tem-se observado um esfor¢o de melhoria do racio de transformacéo dos
depdsitos em crédito, contribuindo para a menor necessidade de financiamento do mercado.
Além disso, as atuais condi¢des de financiamento junto do Eurosistema, com operacgdes de
cedéncia de liquidez de prazo alargado e com taxas de juro baixas ou mesmo negativas,
reduzem o incentivo a procura de financiamento no mercado. Porém, atendendo a que estas
condicdes favoraveis serdo limitadas no tempo, “torna-se essencial a melhoria das condi¢oes
de financiamento de mercado com custos sustentaveis”. (Relatério de Estabilidade

Financeira - novembro 2016, BdP, p.10).

O presente estudo foi motivado pelo interesse no debate sobre a rendibilidade do setor
bancario portugués. Os bancos mais rentaveis sdo em regra mais eficientes, competitivos e
estaveis (Apergis, 2014). A dissertacdo procura investigar as questdes mais proeminentes e
atuais relacionadas com a rendibilidade dos bancos no contexto nacional, analisando o

impacto dos principais fatores que a explicam. Concentra-se nos determinantes da



rendibilidade, facilita a compreensdo das razdes por detrds dos lucros ou prejuizos dos

bancos e possibilita & administracdo focar-se nas varidveis que aumentam os resultados.

Os determinantes da rendibilidade tém uma dimensdo ampla. Tanto os fatores intrinsecos,
especificos dos bancos, como os determinantes externos afetam a rendibilidade bancéria
(Athanasoglou et al., 2008). Os estudos realizados, focando um Unico pais ou na forma cross
country, tém dado maior énfase aos determinantes internos sem, contudo, excluir os fatores

externos como as variaveis de natureza macroecondémica.
1.2. Objetivos e Questdes de Investigacdo

O objetivo principal deste estudo é analisar os fatores determinantes da rendibilidade no
setor bancério portugués, apresentando evidéncias sobre os seus impactos nos indicadores

selecionados para medir essa rendibilidade.

Na literatura a maioria dos estudos calcula a rendibilidade através do retorno sobre os ativos
(ROA) ou do retorno sobre os capitais proprios (ROE) ou ambos, como Beck et al. (2013).
Alguns estudos incluem o réacio da margem financeira dos juros sobre o produto bancario
(Net Interest Income/Total Earning Assets), como Ghosh, S. (2014) e Houston et al. (2010).

Ainda de acordo com a literatura, os determinantes da rendibilidade podem ser internos e
externos. A literatura geralmente considera que os drivers internos da rendibilidade bancéria
sdo fatores supostamente controlaveis pela gestdo das instituicdes, apresentando diferencas
entre bancos para dado ambiente externo. J& os fatores externos compreendem o conjunto
de variaveis que estdo fora do controlo do banco e que podem afetar positiva ou
negativamente o0 negdcio bancario (Athanasoglou et al., 2008). Essas variaveis sao
basicamente determinadas pelo sistema financeiro e contexto macroeconémico onde o banco

desenvolve as suas operagdes.

Athanasoglou et al. (2008) investigam os determinantes da rendibilidade bancéaria num unico
quadro de equacdes dividido em trés conjuntos de fatores: especificos do banco, especificos

do setor e macroecondmicos. Este estudo acompanha esta perpetiva de analise.

Mas a rendibilidade dos bancos portugueses pode ndo ser determinada apenas pelos fatores
acima mencionados. As severas crises - internacional e interna - observadas durante a tltima
década no contexto da economia portuguesa, justificam que os seus efeitos sejam

considerados nos objetivos deste estudo.



Desta forma a dissertacdo investiga e procura resposta para a seguinte questdo essencial
associada a rendibilidade bancéria: “Quais sdo os principais fatores determinantes da

rendibilidade no setor bancario portugués?”.

Sd0 escassos 0s estudos que se concentram nos determinantes da rendibilidade para o
universo bancario portugués. Refira-se a este propdsito um estudo recente, da autoria de
Garcia e Guerreiro (2016), cujos resultados, obtidos pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS - Ordinary Least Squares), consideraram os efeitos da crise financeira

internacional.

O presente estudo pretende distinguir-se dos trabalhos ja existentes ndo sé porque envolve
dados semestrais recentes sobre o sistema bancario portugués e um painel representativo,
mas também porque opta por uma perspetiva de analise que sublinha a importancia de tratar
algumas variaveis explicativas que tém sido menos exploradas. Além disso, opta por uma
abordagem econométrica para estimagdo dos pardmetros da equacdo de regressao que
recorre ao Método dos Momentos Generalizados (GMM - Generalized Method of Moments)
que é uma ferramenta eficiente para lidar com problemas de endogeneidade entre as
variaveis explicativas do modelo. Assim, o contributo desta dissertacdo para a literatura

sobre esta temética passa por:
(1) investigar os determinantes que mais impacto tém na rendibilidade bancéria;
(i) analisar a natureza das relacGes entre 0s determinantes e a rendibilidade;

(ili)  mediante os resultados obtidos no estudo evidenciar a situacao atual dos bancos

portugueses.
1.3. Estrutura do Estudo

Apo6s uma breve introducdo ao tema, no capitulo 2 revé-se a literatura, analisando os
argumentos teoricos e empiricos sobre esta tematica, definindo-se o quadro conceptual de
referéncia e as hipoteses que serviram para guiar a intervencao préatica ao nivel do estudo
empirico a realizar. No capitulo 3 descrevem-se o referencial metodologico, os elementos
de investigagdo, os procedimentos e a finalidade da metodologia utilizada. O capitulo 4
contém a interpretagdo dos resultados dos testes empiricos da investigagdo, enquanto o
capitulo 5 conclui resumindo os principais resultados do estudo e apresenta as conclusdes

bem como os aspetos que o limitaram.



Capitulo Il — Revisdo da Literatura



Neste capitulo apresenta-se uma revisdo da literatura no que diz respeito aos determinantes
da rendibilidade dos bancos portugueses. A andlise esté estruturada da seguinte forma: uma
breve introducdo geral aos determinantes descendo depois a uma analise mais
individualizada dos mesmos através da divisdo em determinantes internos e externos. Ao
longo da analise serdo abordados os principais estudos e investigacfes empiricas realizadas

pelos autores mais proeminentes nesta tematica.
2.1. Determinantes da Rendibilidade Bancaria
2.1.1. Teoria da Rendibilidade Bancaria

Existem fundamentalmente duas fontes de receita bancéria: os juros obtidos com os seus
ativos e as comissdes que o banco cobra pelos servigos que presta. Por outro lado, a principal
fonte de despesa sdo 0s juros pagos pelos passivos (responsabilidades) e outras despesas que
ndo sejam juros, como custos com o pessoal e outros custos operacionais. Os principais
ativos dum banco incluem os empréstimos a particulares, empresas e outras entidades, bem
como os valores mobiliarios que detém, enquanto os principais passivos bancérios sdo os
seus depdsitos e financiamentos, seja de outros bancos ou da venda de titulos de divida no

mercado monetario ou de capitais.

Como se referiu anteriormente, a literatura empirica utiliza diferentes medidas como
indicadores de rendibilidade que incluem principalmente a Rendibilidade dos Ativos (Return
on Assets - ROA), a Rendibilidade do Capital Préprio (Return on Equity - ROE) e a Margem
Liquida dos Juros (Net Interest Margin - NIM).

O indicador ROA ¢ definido como a relagdo entre o resultado antes de impostos e o total de
ativos. Isso reflete a capacidade do banco em utilizar os ativos para obter lucros. Um récio

baixo pode indicar, por exemplo, que o banco tem despesas operacionais excessivas.

O ROE, por outro lado, reflete a capacidade do banco de gerar resultados utilizando os
recursos préprios dos acionistas sendo calculado dividindo o resultado antes de impostos
pelo capital proprio. Um racio elevado pode espelhar, por exemplo, a utilizacéo eficiente dos
fundos dos acionistas do banco. Embora o0 ROE seja comumente utilizado na literatura
financeira, pode ndo ser o melhor indicador de rendibilidade pelas razdes seguintes.
Primeiro, os bancos com niveis mais elevados de fundos préprios (alavancagem mais baixa)
podem apresentar um maior ROA e um menor ROE. Segundo, o ROE ignora o maior risco
associado a uma maior alavancagem e o efeito da regulamentacdo bancéria sobre a

alavancagem (Dietrich & Wanzenried, 2011).



A margem liquida sobre os juros (NIM) reflete o efeito das decisfes associadas as receitas e
despesas com 0s juros e expressa-se calculando a diferenca entre a receita gerada com os
juros e os juros pagos dividida pelos ativos que geram esses juros. Um valor reduzido ou
mesmo negativo indica que as despesas com juros sao quase idénticas ou mesmo maiores do

que a receita em juros proveniente dos empréstimos concedidos.

Além dos indicadores de rendibilidade acima mencionados e amplamente utilizados, alguns
estudos utilizam outros indicadores. Por exemplo, Heffernan e Fu (2010) utilizam o
Economic Value Added (EVA) como indicador de desempenho no setor bancario chinés.
Trata-se de um indicador que € determinado pela diferenca entre o resultado operacional
apos impostos e o custo do capital utilizado pela empresa. Se o indicador é positivo, indica
que a empresa aumenta o valor para os acionistas. O EVA é considerado um bom indicador

de desempenho devido ao facto de incluir no seu célculo o custo do capital proprio utilizado.

Uma vez referenciados os principais indicadores de medida da rendibilidade, torna-se
importante saber o que impulsiona a rendibilidade bancéria visto que a sua otimizac¢do ndo
sO permite que as entidades gerem fundos para conceder mais crédito a economia, mas
também garante racios de capital, mais robustos, mesmo num ambiente de negdcios
arriscado. Além disso, a rendibilidade dos bancos deve contemplar um retorno justo para 0s

Seus acionistas.

De acordo com a revisao da literatura, os determinantes da rendibilidade podem ser internos
(variaveis especificas de cada banco) e externos (variaveis setoriais e macroeconémicas).
Nas sec¢des que se seguem faz-se a analise detalhada dos principais fatores determinantes
invocados na literatura sobre a rendibilidade das instituicGes bancarias.

2.1.2. Investigacdo Empirica sobre a Rendibilidade Bancaria e 0s seus Determinantes

Ha uma literatura relativamente abundante que analisa a importancia dos diferentes fatores
na determinagdo do desempenho bancério. Historicamente, Short (1979) é pioneiro na
analise dos determinantes do desempenho no setor bancario. O investigador analisou a
associacdo entre a rendibilidade e a concentragdo bancaria utilizando um conjunto de dados
de doze paises no periodo 1972-1974. Os resultados sugerem que uma maior concentragdo
leva a maiores taxas de rendibilidade. Posteriormente, Bourke (1989) efetuou um estudo
para encontrar 0s determinantes internos e externos da rendibilidade dos bancos na Europa,
Ameérica do Norte e Australia, durante o periodo 1972-1981. Conclui que o maior grau de

poder de mercado aumenta os resultados.



Os estudos distinguem-se entre si na medida em que alguns focam-se num Unico pais

enquanto outros, na forma cross country, analisam um grupo de paises.

Por exemplo, Trujillo-Ponce (2013) analisa empiricamente os fatores que determinam a
rendibilidade dos bancos espanhdis no periodo de 1999-2009, concluindo que a sua elevada
rendibilidade esta associada a uma grande percentagem de empréstimos no total dos ativos,
a alta proporcdo de depositos de clientes, boa eficiéncia e baixo indice de incumprimento.
Um outro estudo, mas que baseia a sua analise dos determinantes num unico pais é o de
Kosmidou, K (2008). O objetivo concentrou-se na analise dos fatores do desempenho dos
bancos gregos durante o periodo de integragdo financeira da UE (1990-2002). Concluiu que
existem evidéncias fortes do retorno sobre os ativos médios (ROAA) estar associado a
bancos bem capitalizados enquanto a gestdo eficiente dos custos € um dos fatores mais
significativos na explicacdo das baixas rendibilidades dos ativos médios (ROAA). Nesse
estudo, a dimens&o dos bancos mostrou-se positiva em todas as situagdes, mas com pouco
significado estatistico. As concluses revelam também que em termos dos indicadores
macroecondmicos, o PIB mais elevado estd associado ao maior retorno dos ativos médios

(ROAA), ao contrario da inflacdo cujo efeito é negativo e pouco significativo.

H& um grande nimero de estudos sobre a rendibilidade dos bancos dos EUA (Smirlock,
1985; Rhoades, 1998; Berger, 1995; Goddard et al., 2001). Rhoades (1998) refere que ha
uma relacdo positiva entre o risco e a rendibilidade bancaria nos EUA enquanto Smirlock
(1985) sugere que o tamanho estd negativamente relacionado com a rendibilidade. Berger
(1995) utiliza dados da década de 80 e refere que a rendibilidade estd positivamente
relacionada com o poder de mercado e a eficiéncia. Goddard et al. (2001) utilizando dados
do periodo 1989-1996, mostram que as economias de escala e a eficiéncia produtiva estdo
positivamente relacionadas com a rendibilidade, enquanto o tamanho do banco tem impacto

negativo.

Heffernan e Fu (2010) analisam os determinantes do desempenho de diferentes categorias
de bancos na China. Os resultados sugerem que a circunstancia de estarem cotados exerce
influéncia significativa e positiva no seu desempenho. Além disso, a taxa de crescimento do
PIB e o desemprego surgem significativamente relacionados com a rendibilidade bancaria.
Pelo contrério, ndo observaram efeitos do tamanho do banco e das atividades fora-de-
balanco (off balance) na rendibilidade.



Em relacdo aos estudos que realizam as suas analises tendo por base dados de diversos paises
salienta-se Goddard et al. (2004) que estudam os determinantes da rendibilidade nos seis
maiores setores bancéarios europeus (Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia, Espanha e Reino
Unido) entre 1992 e 1998. Os autores concluem que existe persisténcia de lucros e que a
eficiéncia é um determinante mais importante que a dimensdo. Observam ainda um
relacionamento fraco entre o tamanho e a rendibilidade. A significativa e positiva relacéo
entre o negocio off-balance e a rendibilidade é observada apenas no Reino Unido. Staikouras
e Wood (2011) séo outros investigadores que analisam o mercado bancario na UE para o
periodo 1994-1998. Os resultados empiricos mostram que a rendibilidade pode ser

influenciada por fatores relacionados com as altera¢cdes no ambiente macroecondémico.

O nivel de desenvolvimento do setor bancéario é suposto afetar também a rendibilidade dos
bancos. Demirglic-Kunt e Huizinga (1999) argumentam que 0s bancos que operam num
setor bancério desenvolvido normalmente tém menor rendibilidade. Utilizando dados de 80
(oitenta) paises para 0s anos 1988-95, os autores evidenciam que as diferengas nas margens
dos juros e na rendibilidade refletem variados fatores: carateristicas especificas dos bancos,
condi¢des macroeconomicas, tributacdo, sistema de garantia dos depdsitos, estrutura legal e
institucional, etc. Por exemplo, a maior proporc¢do de ativos bancarios em relacdo ao PIB
surge associada a menores margens e lucros. Analogamente o desenvolvimento do mercado
de capitais esta positiva e significativamente relacionado com a rendibilidade do banco
(Demirguc-Kunt & Huizinga, 1999).

Num estudo da autoria de Pasiouras e Kosmidou (2007) foi realizada uma analise dos
determinantes da rendibilidade para os bancos comerciais, nacionais e estrangeiros, a operar
nos paises da Unido Europeia entre 1995 e 2001. Os autores concluiram que o determinante
da rendibilidade mais significativo para os bancos nacionais € o nivel de capital
(solvabilidade) enquanto para os bancos estrangeiros corresponde a eficiéncia, medida pelo
racio custos sobre receitas. Concluiram também que os bancos com melhor desempenho sao

0S mais capitalizados.

Os trabalhos que investigam a rendibilidade do setor bancario portugués sdo relativamente
escassos. Refira-se o estudo recente da autoria de Garcia e Guerreiro (2016), cujo objetivo
foi a anélise da rendibilidade de 27 bancos comerciais no periodo entre 2002 e 2011. Utiliza
trés medidas habituais de rendibilidade - ROE, ROA e NIM - e opta por variaveis
independentes que incluem as caracteristicas bancérias, variaveis macroeconémicas e um

indicador setorial, algumas ndo consideradas em estudos anteriores. Os autores concluem
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que as varidveis independentes selecionadas, com poucas excegdes, se comportaram de

acordo com o esperado.

Os estudos empiricos anteriormente mencionados consideram tanto os determinantes
intrinsecos quanto os fatores exdgenos da rendibilidade (Athanasoglou et al., 2008),
diferindo os resultados na medida em que os conjuntos de dados tratados bem como o
ambiente externo em que se inserem as instituicbes sdo distintos. Contudo, é possivel
encontrar alguns elementos comuns que permitem uma melhor sistematizacdo dos fatores

determinantes.
2.1.3. Determinantes da Rendibilidade Especificos dos Bancos

Os determinantes internos da rendibilidade, séo fatores que sdo influenciados por decisfes
de gestdo do banco e pelos objetivos da sua politica. Podem ser dificeis de avaliar, mas como
estdo implicitamente refletidos no desempenho operacional, podem ser extraidos das
demonstracdes financeiras. Consequentemente, os estudos sobre a rendibilidade bancéria

tendem a usar os indicadores contabilisticos como instrumentos de “medi¢3o interna”.
2.1.3.1. Estrutura do Ativo

Afigura-se consensual a ideia que associa a rendibilidade com a estrutura dos ativos uma vez
que a maior parte da literatura bancéria concorda que a rendibilidade de um banco devera
aumentar a medida que a carteira de empréstimos cresce em relacdo a outros ativos (Garcia-
Herrero et al., 2009). O acréscimo de rendibilidade ocorre em simultdneo com custos
operacionais mais elevados e um maior risco de liquidez decorrentes do maior volume de
empréstimos em carteira (Trujillo-Ponce, 2013). As exigéncias de liquidez representam
custos para 0s bancos sobretudo se a procura por liquidez dos depositantes ndo estiver

positivamente correlacionada com os empréstimos (Kashyap et al., 2002).
2.1.3.2. Qualidade do Ativo

A rendibilidade dos bancos também esta diretamente relacionada com a qualidade dos ativos
que integram o balangco. A ma qualidade das principais rubricas, designadamente dos
empréstimos concedidos, podera ter um efeito negativo na rendibilidade dos bancos e vice-

versa.

Se a instituicdo bancéria praticar precos (taxas e comissdes) adequadamente ajustados ao
risco incorrido, isso pressupde que 0s empréstimos mais arriscados gerem maiores juros e

comissdes e, consequentemente, impactam positivamente na rendibilidade (lannotta et al.,
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2007). Além disso, a maior qualidade dos empréstimos implicara mais recursos dedicados a
anélise e monitorizacdo dos mesmos aumentando 0s custos operacionais (Mester, 1996). A
baixa qualidade de ativos aliada a fracos niveis de liquidez sdo normalmente consideradas

as duas principais causas das faléncias bancarias.
2.1.3.3. Capital Proprio

Segundo Athanasoglou et al. (2005) o capital préprio dos bancos refere-se ao montante de
fundos proprios que se encontram disponiveis para fazer face ao negocio bancério, ou seja,
o capital funciona como rede de seguranca no caso de desenvolvimentos adversos. O autor
afirma existir uma relacdo positiva entre o capital prdprio e a rendibilidade e que esta pode
ser refor¢ada em casos de entrada de novos bancos no mercado ou de fusGes e aquisi¢oes.

A relacdo positiva entre a capitalizacdo e a rendibilidade € verificada a diversos niveis, por
exemplo, recurso a menos empréstimos, para dar resposta a um determinado nivel de ativos,
ou a reducdo dos custos de financiamento por via do pagamento de taxas de juro mais
reduzidas (Berger, 1995; Athanasoglou et al., 2005).

Portanto, havendo uma correta adequacao do capital, a instituicdo conseguira obter depositos
e outros financiamentos a menor custo, ird conseguir oportunidades de negocio mais
eficientes e ao mesmo tempo terd maior flexibilidade para gerir problemas resultantes de
perdas inesperadas aumentando assim a sua rendibilidade. Além disso, os bancos que
apresentem uma boa capitalizacdo enfrentam um risco de faléncia relativamente menor
permitindo a reducéo dos seus custos de liquidacdo (Kosmidou, K 2008). No entanto, o setor
bancario frequentemente argumenta que a medida que ocorrem maiores exigéncias de capital
o custo do financiamento também aumenta porque esse capital envolvera mais risco e
implicara maior retorno. Alguns autores consideram mesmo que a excessiva adequacéo do

capital tem um efeito negativo na rendibilidade dos bancos (Goddard et al., 2004).
2.1.3.4. Estrutura de Financiamento

A estrutura financeira dos bancos constitui outra variavel, integrante dos determinantes
internos, que explica a rendibilidade. Ao longo da década passada, num contexto de
crescimento do crédito e de condigdes favoraveis nos mercados financeiros internacionais,
muitos bancos financiaram uma parte crescente do seu crescimento recorrendo aos mercados
grossistas a longo prazo. Embora esta decisdo tenha permitido maior flexibilidade na
estrutura financeira, 0 custo tera sido superior ao que seria se o financiamento tivesse sido

feito sob a forma de depoésitos bancarios. Um maior volume de depdsitos permite, em
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principio, aumentar a rendibilidade, uma vez que pode constituir um financiamento mais
estavel e barato comparado com os fundos obtidos por empréstimos (Garcia-Herrero et al.,
2007).

2.1.3.5. Eficiéncia

Séo varios os estudos que mencionam a eficiéncia bancaria como uma variavel importante
na andlise da rendibilidade. Athanasoglou et al. (2008) mencionam ser provavel que um
banco mais eficiente consiga melhor utilizacdo dos recursos, obtendo assim, melhor

desempenho.

A eficiéncia bancéria € uma variavel que se relaciona com a existéncia de economias de
escala. Goddard et al. (2007) ou Berguer e Humphrey (1997), séo alguns dos autores que
mencionam a existéncia de uma relacdo direta entre a eficiéncia e as economias de escala
com efeito nos resultados, no entanto, ndo existe consenso no que diz respeito a este efeito.
Para Goddard et al. (2007) a relagdo mostra-se com um efeito positivo nos lucros permitindo
constatar que os bancos menores sdo mais lucrativos. Ja Berguer e Humphrey (1997)
observam a existéncia de evidéncias consistentes de que 0s bancos maiores sdo mais

rentaveis.
2.1.3.6. Risco de Liquidez

O risco de liquidez refere-se essencialmente a capacidade que um banco tem para cumprir
as suas obrigacOes de pagamentos. Este tipo de risco ocorre quando o banco é incapaz de
satisfazer as reducBes no passivo ou até mesmo a financiamentos do ativo (Trujillo-Ponce,
2013).

De acordo com Molyneux e Thornton (1992) a relacdo entre o risco de liquidez e a

rendibilidade é negativa e significativa.
2.1.3.7. Dimenséao do Banco

O impacto que esta variavel tem na rendibilidade dos bancos tem sido cada vez mais
discutido entre os investigadores que acreditam ser um determinante importante do
desempenho. Os estudos que se debrugam sobre os determinantes internos da rendibilidade
bancaria referem-se & dimensdo como uma variavel suscetivel de mostrar evidéncias acerca
de economias ou deseconomias de escala. Autores como Boyd e Runkle (1993) e Mishkin
(1998) argumentam que os bancos de maior dimensao beneficiam de politicas de protecéo

que os torna mais propensos a investimentos de maior risco.
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Geralmente os bancos de grande dimensdo conseguem ser mais eficientes, no entanto
continua por explicar se conseguem efetivamente retirar algum beneficio das economias de
escala. Acredita-se ser mais provavel que os bancos consigam maior rendibilidade
recorrendo as melhores praticas em termos de tecnologia e estrutura de gestdo do que

aumentando o seu tamanho (Berger & Humphrey, 1997).

Os bancos de grande dimensdo mostram-se muitas vezes ligados a oportunidades de
diversificacdo que lhes poderdo proporcionar uma reducdo dos riscos e custos e
consequentemente um aumento dos retornos (Garcia-Herrero et al., 2009). Por outro lado,
autores como Short (1979), argumentam que a dimensao de um banco pode ser influenciada
pela forma como adequa o seu capital, isto €, 0 modo como um banco de grande dimenséo
obtém capital de forma menos onerosa permitindo-lhe ser mais rentavel (Athanasoglou et
al., 2005).

Petria et al. (2015) investigaram o efeito da dimensdo no desempenho bancério em 27 paises
europeus no periodo 2004-2011. Os resultados sugerem que este afeta 0 ROA de forma
positiva e significativa. A explicacdo dada é que bancos maiores sdo mais propensos a obter
lucros resultantes de economias de escala e a usufruirem de maior grau de diferenciacdo da
producdo e diversificacdo de empréstimos. Muitos outros estudos concluiram que a
dimensdo influencia positivamente o ROA (por exemplo, Chronopoulos et al., 2015; Guillén
et al., 2014; Bertay et al., 2013) ou 0 NIM (por exemplo, Liang et al., 2013).

Por outro lado, alguns estudos obtiveram o resultado oposto, isto €, os bancos de menor
dimensdo sdo mais rentaveis (ver por exemplo, Capraru & lhnatov, 2014; De Haan &
Poghosyan, (2012); Barry et al., 2011). Muitos outros autores sugerem gque pouca economia
pode ser alcancada aumentando a dimensdo de uma institui¢do bancaria (Berger et al., 1997)
ou ainda que a dimensdo pode ndo ser importante para o desempenho financeiro (Ghosh,
2015; Athanasoglou et al., 2008).

2.1.3.8. Diversificacdo da Receita

O declinio nas margens dos juros, que tem caraterizado a tendéncia do setor, levou os bancos
a alterar a sua forma de atuar obrigando-os a procurar novas fontes de receita (Trujillo-
Ponce, 2013). Esta reorientagdo dos servigos bancarios, seja por diversificagdo dos produtos,
fusdo com outros bancos ou expansédo para o exterior para preservar a rendibilidade, permitiu
aos bancos oferecer uma gama de servigos mais diversificada e a dispersdo dos riscos por

um maior nimero de categorias de ativos (Diamond, 1984, Goddard et al., 2004).
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Em teoria, a decisdo de optar pela diversificacdo podera ser benéfica tanto para a eficiéncia
como para a gestdo dos riscos (Chiorazzo, et al., 2008). Berger (1998) explica que a maior
concentracdo promove a diversificacdo de ativos, produtos e atividades bancéarias. A
combinacéo de diferentes tipos de atividades pode aumentar a rendibilidade e diversificar os

riscos (Demirgug-Kunt & Huizinga, 2010).
2.1.4. Determinantes Externos da Rendibilidade

Os determinantes externos da rendibilidade incluem os fatores que relacionam a
rendibilidade com a estrutura do setor e 0 ambiente macroecondmico dentro do qual o
sistema bancério opera. Dizem respeito a fatores que ndo sdo influenciados por decisdes de
gestdo do banco, mas por eventos fora da sua influéncia. Athanasoglou et al. (2008) explica
que estes tipos de determinantes ndo estdo diretamente relacionados com a gestdo do banco,
mas sdo reflexo do ambiente macroecondémico e juridico que afeta as suas operacdes e

desempenho.

Os fatores que estdo relacionados com a estrutura do setor podem incluir a regulagdo
financeira, concentracdo bancaria, condi¢cdes competitivas ou o crescimento do setor. Os
fatores macroecondémicos, descritos como fendmenos da economia que afetam as
instituicOes, podem incluir a inflagdo, taxa de juro, Produto Interno Bruto (PIB), taxa de
desemprego, entre outros.

2.1.4.1. Concentracdo do Setor

Acredita-se que os mercados concentrados diminuem a concorréncia na medida em que
criam maior dificuldade as pequenas instituicdes para imporem os seus modelos de
atividade. Além disso podem também criar barreiras & entrada de novos concorrentes. No
entanto, 0 aumento da concentracdo ndo implica obrigatoriamente que ndo haja concorréncia
entre as instituicdes presentes no mercado A concentragdo no setor bancério pode ter
consequéncias a longo prazo no que diz respeito a sua estabilidade e desempenho (Nouaili
et al., 2015). Diversos estudos encontram uma relagdo positiva entre a rendibilidade e a
estrutura de mercado (Staikouras e Wood, 2004).

Duas teorias foram propostas para explicar como o grau de concentracdo do setor afeta a
rendibilidade dos bancos. A hipotese do poder de mercado afirma que ha uma relagéo
positiva entre a concentracdo bancaria e a rendibilidade, na medida em que o aumento do
poder de mercado é suscetivel de impedir a concorréncia e gerar lucros monopolistas
(Bourke, 1989, Molyneux & Thornton, 1992, Nouaili et al., 2015).
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Por outro lado, a hip6tese da estrutura eficiente explica a relagao positiva entre concentracao
e a rendibilidade como uma consequéncia indireta da eficiéncia. Esta teoria afirma que 0s
bancos com melhor gestdo ou tecnologias de producdo superiores tém menores custos e,
portanto, maiores lucros. Athanasoglou et al. 2008 explica que um aumento da eficiéncia de
gestdo e de escala pode levar a uma maior concentragcdo e, consequentemente, a maiores

lucros.

Estudos como o de Claeys e Vander Vennet (2008), Goddard et al. (2004) e Kosmidou et al.
(2005, june) ou Athanasoglou et al. (2006), relatam a existéncia de uma relagdo positiva
entre a concentracdo de mercado e a rendibilidade, no entanto outros estudos, como Berger
(1995) ou Kosmidou, K (2008), afirmam haver uma relacao negativa entre as duas variaveis.

2.1.4.2. Crescimento Econ6mico

O crescimento econdémico é um fator que inevitavelmente afeta a rendibilidade bancéria. O
indicador do produto interno bruto — PIB - é a medida mais abrangente para avaliar o
crescimento econémico. Tecnicamente representa o valor da producdo econdémica ajustada
pelas variacbes dos precos. Varios estudos mostraram que o ciclo economico pode afetar
significativamente a rendibilidade bancéaria (por exemplo, Albertazzi & Gambacorta, 2009;
Athanasoglou et al., 2008; Demirgu¢-Kunt & Huizinga, 1999).

Em teoria espera-se que um banco com um crescimento mais acelerado apresente mais
capacidade para gerar lucros. Dietrich e Wanzenried (2011) medem o crescimento bancério
através do crescimento anual dos depositos e desta forma o crescimento dos lucros é fungéo
ndo s6 do aumento dos depositos, mas também de outros fatores como a capacidade do banco
transformar dep06sitos em ativos capazes de gerar receitas refletindo a eficiéncia operacional

do banco.

Segundo Demirgl¢-Kunt e Huizinga (1999), um rapido crescimento econdémico conjugado
com taxas de juro mais elevadas é suscetivel de aumentar a rendibilidade bancéria. No
entanto, se a situagdo econdémica de um pais deteriorar isso reflete-se na qualidade da carteira
de crédito dos bancos provocando perdas e aumentando as imparidades e originando a
reducdo da rendibilidade. Em contrapartida a melhoria das condigdes econémicas tem um
efeito benéfico no sistema bancario melhorando a procura de crédito por parte de empresas
e familias com efeitos bastante significativos nos resultados dos bancos (Athanasoglou et
al., 2008, Trujillo-Ponce, 2013).
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2.1.4.3. Inflagéo

A inflagdo é uma varidvel macroeconémica com bastante influéncia no desempenho dos
bancos, nomeadamente ao nivel dos seus custos e receitas. A relacdo entre a inflacdo e a
rendibilidade bancaria é estudada de diferentes formas na medida em que alguns autores
analisam o seu impacto dividindo-a em inflag&o direta e indireta (Staikouras & Wood, 2003,
june) ou inflagcdo antecipada e ndo antecipada (Pasiouras & Kosmidou,2007).

Hoggarth et al. (1998) mencionam que a existéncia de inflacdo elevada acaba por ter um
forte impacto na rendibilidade dos bancos. Geralmente os bancos que operam
simultaneamente num ambiente inflacionista e num pais que apresente elevado crescimento
do PIB tendem a obter taxas de retorno sobre os ativos elevadas (Demirguc-Kunt &
Huizinga, 2010). A grande maioria dos estudos sobre esta tematica consideram existir uma
relacdo positiva entre inflacdo e rendibilidade. Arpa et al. (2001), Bikker e Hu (2002) ou
Demirgli¢-Kunt e Huizinga (2000) observaram uma correlagao positiva entre a rendibilidade
e ainflacdo. Vérias explicacdes sdo dadas. Por exemplo, que as receitas de taxas e comissdes
aumentam porque o valor nominal dos ativos subjacentes aumenta ou que as taxas de juro
dos empréstimos se ajustam mais rapidamente do que nos depdsitos. Muitos exemplos
sustentam o ponto de vista da relacdo positiva e significativa entre os indices de inflacdo e a
rendibilidade e incluem os estudos de Rumler e Waschiczek (2014), Bertay et al. (2013),
Garcia-Herrero et al. (2009) ou Pasiouras e Kosmidou (2007). No entanto, alguns estudos
contrariam este resultado, como Lee e Kim (2013), Kanas et al. (2012) ou Houston et al.
(2010), que concluiram que as taxas de inflagdo mais elevadas levaram a menores ganhos.
Este ponto de vista explica-se pela diminui¢do do poder de compra e reducdo dos depdsitos
dos bancos com efeitos negativos nos empréstimos concedidos e nos lucros. Embora a
inflacdo seja uma varidvel importante para a economia, Petria et al. (2015), Athanasoglou et
al. (2008) e Demirgug-Kunt e Huizinga (1999) ndo conseguiram encontrar qualquer

evidéncia do impacto inflacionista na rendibilidade.
2.1.4.4. Taxas de Juro

Os anos recentes caraterizados por baixas taxas de juro, aliadas a existéncia de uma intensa
concorréncia entre bancos, poderd constituir um entrave a capacidade das instituicdes
estabelecerem precos adequados para 0s seus empréstimos e depoésitos. Este ambiente vivido
pelos bancos exerce pressdo sobre as margens financeiras afetando de forma negativa os

resultados (Trujillo-Ponce, 2013). Contudo, Demirgii¢g-Kunt e Huizinga (1999) explicam

16



que os bancos que apresentam uma parcela relativamente alta de ativos que néo geram juros
sd0, na sua maioria, menos rentaveis. Além disso, para Garcia-Herrero et al. (2007), a
volatilidade das taxas de juro normalmente acarreta margens mais elevadas pois 0s bancos

tém a capacidade de transferir a maior parte do risco para os seus clientes.
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Capitulo 111 — Metodologia



A metodologia em investigacdo consiste na determinagcdo das etapas, procedimentos e
estratégias utilizadas para recolha e analise de dados. Assim, neste capitulo, aborda-se o
entendimento da metodologia aplicavel ao trabalho, a concecdo do plano de investigacédo
bem como o método de amostragem utilizado e os procedimentos seguidos antes, durante e

apos a recolha de dados.
3.1. Introducéo

A rendibilidade apresenta-se como um reflexo da forma como as instituicdes bancéarias séo
geridas tendo em conta 0 ambiente em que se inserem. Reflete ndo sé a qualidade de gestéo
do banco em si, mas também o comportamento dos acionistas, as estratégias competitivas
adotadas, a eficiéncia e ainda as capacidades de gestdo dos riscos (Garcia-Herrero et al.,
2007). Este trabalho investiga os fatores determinantes da rendibilidade bancaria no mercado
portugués, procurando explicacdes para o facto de algumas instituicGes serem mais rentaveis

do que outras e, consequentemente, mais eficientes e competitivas.
3.2. Modelo Empirico e Variaveis
3.2.1. Equacdo Geral do Modelo:

De acordo com o definido na literatura, para a identificacdo dos principais determinantes que
exercem impacto na rendibilidade bancéria, definiu-se um modelo geral a ser estimado sendo
este funcdo de varidveis especificas de cada banco, variaveis do setor e varidveis

macroeconomicas. Tem a seguinte forma (Athanasoglou et al., 2008):

J L K
Yie = By +Zﬂjxij,t +Zﬁlxil,t +Zﬁkxilft &t
i1 = k=l

i=12,..N (1)
t=12..T

onde Y;; é o indicador da rendibilidade do banco i para o periodot, comi=1,2,.,N;t=1,
2., T; B, é o termo constante; X i+ S80 as variaveis explicativas e ¢;; € o termo de erro. As

variaveis explicativas X, estdo agrupadas, como ¢é referido atras, em variaveis especificas

do banco, variaveis do setor e varidveis macroeconomicas (0s subscritos j, | e k indicam as
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especificacbes bancarias, os indicadores do setor e 0s determinantes macroeconémicos,

respetivamente)?.

Apos estender a equacio anterior, 0 modelo pode ser representado da seguinte forma:?

Ri,t =fo +ﬁlAFi,t +ﬂ2QAi,t +133Efi,t +,B4RL|Qi,t +185CFundi,t +186CDi,t +
+ ,RNJ it t BICB, + S,PIB, + B, INF, + £,,CFin, (dummy) + ¢,
1=12,..,N

t=12,..T

()

onde R;; é um de trés indicadores da rendibilidade bancaria: ROA, ROE ou NIM e as

variaveis independentes representam os fatores que podem influenciar a rendibilidade.
3.2.2. Variaveis
3.2.2.1. Indicadores de Rendibilidade

Tal como ja se referiu na revisdo de literatura, os principais € mais comuns indicadores
utilizados séo a rendibilidade dos ativos (ROA), a rendibilidade dos capitais proprios (ROE)

e a margem financeira sobre os juros (NIM).

O ROA ¢ um indicador que procura avaliar a eficiéncia com que os ativos detidos pelas
empresas sdo utilizados pela gestdo para gerar resultados. Quanto maior o valor do ROA,
melhor serd o desempenho da empresa no que diz respeito a utilizacdo dos seus recursos
(ativos) (Guillén et al., 2014). E um indicador muito utilizado em estudos e comparagdes
sobre a eficiéncia e o desempenho operacional dos bancos. Pode ser um indicador
tendencioso na medida em que possa estar a considerar o contributo das atividades
extrapatrimoniais para os resultados (Athanasoglou et al., 2008). Neste estudo, 0 seu célculo
é efetuado pelo quociente entre o valor dos resultados antes de impostos, obtidos num

determinado periodo, e o valor do seu ativo liquido no final do mesmo periodo.

De acordo com Guillén et al. (2014), o ROE é um racio definido pelo quociente entre o
resultado liquido (ou, em alternativa, o resultado antes de impostos quando se pretende evitar

as distorc0es fiscais) e o capital proprio. Reflete a capacidade de um banco utilizar os fundos

1 Os resultados dos bancos mostram uma tendéncia para persistir ao longo do tempo, refletindo impedimentos a
concorréncia no mercado, opacidade informacional e/ou sensibilidade a choques regionais/macroeconémicos na medida
em que estes estdo correlacionados em série. Alguns estudos adotam uma especificacdo dindmica do modelo, incluindo
uma variavel dependente desfasada entre os regressores (por exemplo, Goddard et al., 2004). Como adiante sera referido,
a sua inclusdo neste estudo ndo se mostrou Uutil.

2 Note-se que nem todas as variaveis foram incluidas no modelo. Apds os testes de multicolinearidade entre os regressores
considerou-se apenas 0s modelos de regressdo que nao incluem varidveis que, juntas, poderiam causar problemas de
especificacdo. Além disso, varias outras varidveis mostraram-se sempre estatisticamente ndo significativas
independentemente do método utilizado.
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proprios para gerar resultados, ou seja, traduz a eficiéncia da gestéo na utilizagao do capital
dos acionistas. Muitos estudos sobre a rendibilidade bancéria analisaram o ROE como
variavel a explicar (por exemplo, Lee & Kim, 2013 ou Olson & Zoubi, 2011). A férmula

utilizada neste estudo é:

ROE = Resultado antes de impostos / Capital Proprio.

@)

Ambos os indicadores, ROA e ROE, podem ser calculados atraves de valores médios de

periodo ou de valores finais.

A figura 1 apresenta a evolugdo recente dos racios ROA e ROE para o setor bancério
portugués. Os dois indices seguem caminhos similares, evidenciando a tendéncia de
decréscimo acentuado, que se iniciou em 2007 e apresentou o pico mais negativo em 2014,

refletindo a ocorréncia dos maiores prejuizos histdricos obtidos pelo setor bancéario nacional.
Figura 1. ROA e ROE do Sector Bancério
Evolucéo dos racios ROA e ROE

20,00%

10,00%

0,00% e
2006 2007 2008 2009 2010 2011 012 2013 2014 42015 "2Ql6
-10,00%
-20,00%
-30,00%
e ROA ROE

Fonte: APB, 2017

Uma referéncia ainda para o indicador da margem de juros liquida (NIM).

Demirgli¢-Kunt e Huizinga (1999) definem o NIM como o valor da margem liquida dos
juros sobre o produto bancario. O NIM calcula os resultados gerados pelos empréstimos.
Um récio elevado significa que a receita dos juros é melhor e 0s empréstimos sdo uma fonte
valiosa de resultados. Caso o NIM seja negativo, a despesa com 0s juros € superior a receita.
Esta pode ocorrer através de rendimentos com 0s empréstimos e os titulos. Por outro lado,
as despesas com 0s juros sdo resultantes do pagamento de juros de depdsitos de clientes e de
juros de empréstimos obtidos. O total dos ganhos com os ativos (produto bancario) inclui
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todos os ativos que podem produzir rendimentos como, por exemplo, o investimento em
acoes, titulos, servigos prestados, etc. No entanto, no presente estudo utlizamos um racio

diferente que consideramos mais adequado.

Neste estudo, o NIM é utilizado como uma variavel a explicar, calculada pelo racio seguinte:

NIM = Margem financeira / Ativo Total

(4)
3.2.2.2. Variaveis Explicativas

O objetivo é analisar os fatores determinantes da rendibilidade dos bancos que operam em
Portugal. Seguindo a literatura, dividiu-se os fatores em dois grupos: fatores especificos do

banco e fatores externos (setoriais e macroeconomicos).
Determinantes da Rendibilidade Especificos dos Bancos

De entre os fatores especificos dos bancos incluiram-se a alavancagem financeira (AF),
qualidade dos ativos (QA), eficiéncia (Ef), risco de liquidez (RLIQ), custo do funding
(CFund), crescimento dos depositos (CD) e receitas bancarias que ndo sdo juros (RNJ).
Numa primeira abordagem também se considerou a dimensdo ou tamanho da institui¢do (D),
medida pelo logaritmo do ativo total®. Geralmente o tamanho otimiza a rendibilidade

bancéria.

Alavancagem Financeira (AF) - Comecou-se por escolher a varidvel alavancagem
financeira (financial leverage), que € o grau em gque uma empresa utiliza o financiamento
por divida, sendo o indice de alavancagem financeira também designado de racio de divida.
Quanto mais financiamento a entidade utiliza, maior sera a alavancagem financeira, o que
significa mais pagamentos de juros que por sua vez afetam negativamente a rendibilidade.
Além disso, aumenta o risco financeiro causado pelo acréscimo da divida na estrutura de
capital. Uma elevada alavancagem significa que a instituicdo é agressiva no financiamento
por divida e estd a aumentar o risco de insolvéncia. Existem diversos indices especificos
envolvendo a divida, como o capital proprio, ativo total ou gastos com juros, que podem ser
classificados como indice de alavancagem. O mais conhecido talvez seja expresso pela

divida em relagdo ao capital proprio.

3 Neste estudo a decisdo de utilizar uma amostra ndo probabilistica e de conveniéncia, constituida por todos os maiores
bancos, incluindo os cotados em bolsa, retirou expressdo a esta variavel impedindo a comparacdo com instituicdes de menor
dimens&o.

22



Contudo, neste estudo, optou-se pelo racio obtido do total do ativo sobre os fundos proprios
dos bancos.

Ativo (De Haan & Poghosyan, 2012).

B Capital Proprio

()

A alavancagem financeira é uma variavel que esta em parte relacionada com a solvabilidade
(Bartram et al., 2015) e por isso os indices sdo por vezes designados como racios de
solvabilidade a longo prazo, pois avaliam a capacidade da entidade para cumprir as suas
obrigacOes de divida a longo prazo. Assim, a alavancagem financeira na medida em que se
refere ao uso da divida para adquirir ativos adicionais, pode também ser entendida como

uma decisao sobre o capital proprio.

No setor bancario normalmente é elevada a relacdo entre os ativos totais e o capital proprio
(sdo frequentes racios superiores a 20). Da relacdo desta varidvel com a rendibilidade sera
de esperar um efeito ambiguo pois os fundos préprios e os ativos totais sdo rubricas bastante
inconstantes num banco. No estudo de De Haan e Poghosyan (2012), para os bancos

americanos, o sinal evidenciado é positivo.

Qualidade dos Ativos (QA) - No que diz respeito a qualidade dos ativos, optou-se pela
variavel que traduz a propor¢do de imparidades e provisfes para perdas com empréstimos,
sendo que esta medida relaciona a provisdo para perdas por imparidade com a carteira de

crédito de um banco.

Imparidades
Q4=

Empréstimos

(6)

Um possivel aumento deste indicador podera indicar um agravamento da qualidade dos
ativos (Liang et al., 2013). Esta variavel, para além de ter uma relagdo direta com a
rendibilidade, podera também estar relacionada com os niveis de liquidez uma vez que a
fraca qualidade dos ativos aliada a baixos niveis de liquidez sdo normalmente consideradas
como as principais causas de problemas bancarios. Sdo esperados impactos negativos no que

concerne a rendibilidade bancaria.

Eficiéncia (Ef) - Os bancos mais eficientes sdo naturalmente mais rentaveis. A relacdo entre
a eficiéncia e a rendibilidade bancaria mede essencialmente os custos gerais de um banco

como percentagem do produto bancério (cost-to-income):
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_ Custos Adm. +Custos Pessoal

Produto Bancario
(7)

O racio ao considerar 0s custos operacionais (gastos gerais administrativos acrescidos dos
gastos com pessoal) permite evidenciar a capacidade que o banco tem para obter ganhos
resultantes da atividade bancéria de acordo com 0s custos operativos que levaram a esses
ganhos. De uma forma geral o réacio de eficiéncia bancéria pode ser atenuado através da
reducao dos custos ou do aumento do produto bancario, sendo que, quanto menor for o racio

maior sera a eficiéncia do banco (Petria et al., 2015).

Existem diversos estudos que consideram a existéncia de uma relagcdo negativa entre o racio
da eficiéncia e a rendibilidade bancaria na medida em que, quanto mais baixo se apresentar
0 racio maior sera a eficiéncia dos recursos empregues na atividade do banco e,
consequentemente, maiores os resultados (Goddard et al., 2011, Dietrich & Wanzenried,
2011).

Risco de Liquidez (RLIQ) — O risco de liquidez é obtido pelo racio credito bruto sobre o0s
depositos.

Crédito

RLIQ = —————
¢ Depésitos

(8)
Desta variavel é de esperar um efeito positivo no que concerne a rendibilidade bancaria na
medida em que, de acordo com a literatura, quanto maior for o racio maior serd a
rendibilidade (por exemplo, Petria et al., 2015). Os dep0sitos de clientes constituem a fonte
mais importante de financiamento dos bancos portugueses tal como o crédito € a rubrica
mais significativa do ativo. Acresce que nos Gltimos anos o setor bancario observou uma
desalavancagem, isto €, uma diminuicao do racio de transformacéao dos depositos em crédito.
Este processo ocorreu na sequéncia da aplicacdo do Programa de Assisténcia Financeira em
Portugal (2011-2014), que exigiu aos oito maiores grupos bancarios a reducgéo do racio para
120 por cento até 2014. A figura 2 mostra os efeitos visiveis desse processo de

desalavancagem.
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Figura 2: Processo de Desalavancagem do Setor Bancéario em Portugal

Réacio Crédito* / Recursos de Clientes
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Fonte: Banco de Portugal
*Credito liquido de imparidades.

Custo Funding (CFund) - Os custos de financiamento (funding) sdo definidos pelo racio
das despesas com juros sobre o total do passivo e sdo determinados principalmente pela
notacdo de risco de crédito atribuida a instituicdo financeira, concorréncia, taxas de juro do
mercado e pela composicdo das fontes de recursos e seu peso relativo. No geral, espera-se
maior rendibilidade para os bancos que obtém fundos de forma mais barata. (Dietrich &
Wanzenried, 2011). Portanto, é esperado um efeito negativo no relacionamento entre esta
variavel e a rendibilidade (Dietrich & Wanzenried, 2014).

CFund= Juros
una= Total Passivo

(9)

Crescimento dos Depdsitos (CD) - De forma a analisar a evolucdo dos depdsitos das
entidades que constituem a amostra € calculado um indicador que traduz o seu crescimento

entre dois semestres sucessivos.

_ Dept B Dept—l
Dep,,

CDh

(10)

A tendéncia geral observada para o periodo da amostra é de crescimento da variavel até

2012, mas posteriormente, inverteu-se.
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Os seus efeitos na rendibilidade bancaria podem ser positivos ou negativos (Dietrich &
Wanzenried, 2011). No entanto, num estudo recente (Dietrich & Wanzenried, 2014), os
autores referem um efeito positivo para as trés variaveis de rendibilidade testadas (ROAA,
ROAE e NIM).

Receitas que Nao Juros (RNJ) - A diversificagdo das receitas € traduzida pelo racio
resultante do quociente entre as receitas que ndo sao juros (comissdes liquidas) e o produto

bancario.

Produto Bancatio-Margem Financeira
RNJ=

Produto Bancatio
(11)

A diversificacdo dos servicos bancarios permite que os bancos possam oferecer uma gama
de servicos mais ampla e obter novas fontes de receita que compensem o declinio da margem
financeira (Trujillo-Ponce, 2013). Assim, a diversificacdo podera ser benéfica tanto para a
eficiéncia como para a gestéo dos riscos do banco (Chiorazzo et al., 2008) e, nesse sentido,
é de esperar um efeito positivo na rendibilidade bancaria (Elsas et al., 2010). No entanto,
outros estudos, por exemplo, Stiroh e Rumble (2006), mostram que a maior diversificacdo

do banco ndo se traduz necessariamente numa melhoria da rendibilidade.
Variavel Especifica do Setor Bancario (1CB)

Entre os vérios indicadores habitualmente utilizados para caraterizar a dinamica do setor
bancario e o seu nivel concorrencial, optou-se por uma variavel que mede o grau de
concentracdo (Petria et al., 2015; Athanasoglou et al., 2008). As medidas mais comuns
utilizadas na literatura para analisar o efeito da estrutura do setor bancério s&o o indice de
Concentragdo (CRK)* e o Indice Hirschman-Herfindal®. Este Gltimo indice é o utilizado neste
estudo pois reflete com maior preciséo a entrada de bancos novos assim como o impacto de

um banco com uma participagdo de mercado elevada.

O indice de concentracio bancério - ICB - medido pelo indice Hirschman-Herfindal (IHH),
é calculado a partir do somatorio do quadrado das quotas de mercado em termos dos ativos

dos bancos incluidos na amostra.

4 Determinado pela soma dos depésitos e empréstimos dos K maiores bancos.
5 Determinado pelo somatério do quadrado das quotas de mercado de todos os bancos em termos de ativos totais (HH=3k
i=1Si2)
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N
_ E 2
ICB= ) q:
i=1

(12)

onde g é a quota de mercado de cada banco.

No seu calculo, primeiramente é determinada a quota de mercado individual através do racio
do ativo do banco sobre o ativo do setor e posteriormente soma-se o quadrado das diferentes
quotas para cada semestre em analise. Demirgiic-Kunt e Huizinga (2000) encontraram
evidéncias que apontam para uma relacéo direta entre concentracdo do setor e rendibilidade.
Esta relacdo positiva resulta do facto de, quanto maior for a concentracao — traduzida num
alto indice Hirschman-Herfindal -, menor sera o grau de competicéo e, consequentemente,

maiores serao os resultados obtidos.
Variaveis Macroecondmicas

Variacdo do PIB (PIB) - O crescimento econdmico é avaliado pela variacdo semestral do
Produto Interno Bruto (PIB).

_ PIB- PIB,,
- PIB,,

APIB

(13)

A andlise do seu efeito na rendibilidade bancaria permite ndo sé controlar as flutuacfes do
crescimento econémico, mas também as condi¢es econdémicas gerais (Demirgiic-Kunt &
Huizinga, 2010).

No que concerne a relacdo desta variavel com a rendibilidade, espera-se que seja positiva
tendo em conta que o crescimento econdmico geralmente leva a um aumento da procura por
crédito, o que por sua vez conduz a um aumento dos resultados (Demirglic-Kunt & Huizinga,
1999; Athanasoglou et al., 2008; Dietrich & Wanzenried, 2011 e 2014).

Inflacdo (Inf) - A relacdo entre a inflacdo esperada e a rendibilidade é muitas vezes vista
como uma relagdo ambigua. Alguns autores como Molyneux e Thornton (1992), Demirgiic-
Kunt e Huizinga (1999), Athanasoglou et al. (2006, 2008), Dietrich e Wanzenried (2011),

afirmam haver um efeito positivo da inflacdo no desempenho bancério. Outros autores
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encontraram um efeito negativo desta varidvel sobre as margens de juros (Pervan et al., 2015;
Kanas et al., 2012).

Neste estudo, para analisar do efeito da inflacdo na rendibilidade, recorre-se a taxa de

inflacdo anual medida pelo indice de precos no consumidor (IPC).

Taxa de Juro — EURIBOR a 6 meses (Euribor) - No que concerne a taxa de juro, a op¢do
foi a de utilizar a euribor a seis meses. E uma variavel que sofre variagdes significativas ao
longo do periodo em analise esperando-se um impacto positivo (Ewijk & Arnold, 2014;
Dietrich & Wanzenried, 2011) ou negativo sobre a rendibilidade bancéria (Claeys & Vander
Vennet, 2008). A volatilidade elevada das taxas de juro normalmente conduz a margens de
juro mais elevadas uma vez que os bancos geralmente tém capacidade de transferir a maior
parte do risco para 0s seus clientes, podendo advir daqui um efeito positivo para a
rendibilidade do banco (Trujillo-Ponce, 2013).

Crise Financeira Internacional (CFI) — De forma a analisar o impacto da(s) crise(s)
financeira(s) foi definida uma varidvel dummy (0 e 1) que permita observar eventuais
alteracbes na rendibilidade imputaveis aos ciclos economicos e a crise financeira
internacional. O despoletar da crise financeira internacional e subsequente recessdo
econdmica, foram ou ndo fatores que se refletiram nos resultados dos bancos. Além disso, a
deterioracdo da rendibilidade, verificada a partir de 2011, esta ou ndo relacionada com a

crise da divida soberana e a situacdo econémica adversa da economia portuguesa?

Para avaliar os impactos da(s) crise(s) procedeu-se operacionalmente da forma seguinte. Na
crise financeira global atribui-se o valor O (zero) aos periodos sem sinais visiveis de crise e
1 (um) aos periodos em crise. No caso da crise da divida soberana, atribuiu-se o valor 1 (um)
aos semestres em crise - 2011.1 até 2014.2 - e 0 (zero) aos restantes. Devido aos efeitos das
crises espera-se uma relacdo negativa entre a variavel e a rendibilidade bancaria (Brighi &
Venturelli, 2015; Luo et al., 2015; Dietrich & Wanzenried, 2014).

A tabela 1 resume as variaveis incluidas no modelo e os sinais esperados para os coeficientes

das variaveis independentes.
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Tabela 1. Defini¢do, Notagdo, Classificacdo e Efeito Esperado das variaveis incluidas no

Variaveis

Variaveis Dependentes
Rendibilidade

Variaveis Independentes
Especificas do Banco
Estrutura Ativo
Qualidade Ativo
Solvabilidade
Estrutura capital
Crescimento Depositos
Custo Funding
Risco Liquidez
Dimenséo
Eficiéncia 1
Eficiéncia 2
Diversificagdo da Receita
Receitas ndo juros

Financial Leverage

Variaveis Especificas da
INDUSTRIA
Concentragao do Setor
Variaveis Explicativas
(Macroeconémicas)
Crescimento do PIB
Inflagéo
Juros

Crise Financeira Global

Crise da divida soberana

Propriedade de Capital

Fonte: Elaboragao propria.

modelo.
Notagéo Classificagéo Efeito
esperado
ROA Resultado Antes Imposto/ Total Ativo
ROE Resultado Antes Imposto/Fundos Préprios
NIM Margem Financeira/Total Ativo
Crédito a clientes/Total Ativo +
Imparidades/Crédito Bruto -
Fundos Préprios/Ativo Total +
Dep6sitos/Total Passivo +
(Dep.t — Dep.t-1)/Dep.t-1 (+-)
Juros Depésitos/Total Passivo -
Crédito Bruto/Depositos +
Logaritmo dos Ativos Totais (+-)
Custos Operacionais/Produto Bancario -
Custos Operacionais/Ativo Total -
Comisséo Liquida/Margem Financeira +
Produto Bancério-Margem Financeira +
Total Ativo/Fundos Préprios (+/-)
Depositos/Total Ativo (+/-)
HHI indice Hirschman-Herfindal +
Crescimento real anual do PIB +
Taxa de Inflagdo Anual (+-)
Taxa de juro Euribor a 6 meses (+-)

Variavel Dummy para a crise financeira global (2006 — 2016) -
=0 se semestres sem crise
=1 se semestres com crise
Variavel Dummy para a crise da divida soberana (2006 —
2016)
=0 se semestres sem crise

=1 se semestres com crise
Variavel Dummy para a propriedade de capital (2006 — 2016)

=1 se banco é privado

= 0 se banco é publico

29



3.3. Populagéo e Amostra

A populacdo refere-se a todo o grupo de pessoas, entidades, eventos ou coisas que 0
investigador deseja estudar. Neste contexto, a populacdo do estudo é constituida pelas

instituicGes que operam no mercado bancario portugueés.

3.3.1. Caraterizacdo do Setor Bancario Portugués

Até 2007 o setor bancario portugués beneficiou de um contexto financeiro internacional
favoravel que se caraterizou por uma progressiva globalizacdo e por condicdes de
financiamento favoraveis, quer em termos do custo quer da quantidade de fundos disponiveis
(Tabela 2). Este contexto facilitou a expansdo da atividade do setor, que registou um
crescimento continuado, avaliado pelo ativo®, sendo a concessdo de crédito a principal
componente e que se traduziu também na obtencdo de melhorias nos indicadores de

rendibilidade e risco.

Tabela 2. Principais Indicadores da Evolucdo do Setor Bancario (Euros 10°)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ativo 443 510 493 457 425 407 @ 386
Empreéstimos 313 330 307 283 257 246 @ 236
Depdsitos 195 244 250 253 | 252 | 254 | 245
Capital Préprio 28 25 31 29 30 32 30

Racio de crédito em risco (%) 3,6 7,7 10,1 106 11,9 12,0 11,8

Resultado Liquido 3,3 -1,2 -12 -32 -53 0,3 -1,0

Imparidades (em % do PB) 125 516 56,7 61,4 798 382 648

Capitalizacéo bolsista’ 221 34 6,4 9,2 59 4,7 2,8
Fonte: APB

O contexto financeiro global foi substancialmente alterado a partir do verdo de 2007. A
emergéncia da crise financeira internacional, que afetou a Europa de forma mais direta a

partir de 2008, e posteriormente, a crise da divida soberana na area do euro, inverteu a

6 O ativo total do setor bancério portugués em relacdo ao PIB aumentou de 195 por cento em 2000 para 296 por cento em
2010 (Relatério do BdP, 2010).
" Inclui BPI, Millennium/BCP, BES, BANIF e MG.
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tendéncia de crescimento que se verificava no setor hd longos anos e expds as suas

fragilidades.

Desde entdo, o setor teve de desenvolver a atividade num ambiente adverso agravado pela
recessdo econdémica de 2010-2014 que significou uma redugé@o no volume transacionado de
servicos financeiros, a deterioracio do risco® e a diminuicdo acentuada dos niveis de

rendibilidade das instituigdes.

Entre 2008 e 2015, varios bancos foram intervencionados. A situacdo financeira
particularmente adversa dos bancos BPN e BPP® criou situacdes de insuficiéncia de capital
e extrema pressdo sobre a liquidez obrigando a intervencdo por parte das autoridades
nacionais no final de 2008. Como consequéncia, em abril de 2010, o BPP entrou em
liquidacdo enquanto o BPN, depois de nacionalizado, foi vendido ao banco BIC em 2012
(BdP, 2010). Posteriormente, em 3 de agosto de 2014, o BdP aplicou uma medida de
resolucdo ao BES'?, na sequéncia da divulgacdo dos resultados relativos ao primeiro
semestre, registando um prejuizo de cerca de 3,6 mil milhGes de euros. Este facto colocou o
banco numa situacdo de risco de incumprimento a curto prazo e justificou a intervencao do
regulador que criou um banco de transicdo, denominado Novo Banco, para o qual foi
transferido o essencial da atividade desenvolvida pelo BES (BdP, 2014). Em 19 de dezembro
de 2015 foi a vez do BANIF!. O BdP declarou que o BANIF se encontrava “em risco ou
em situagdo de insolvéncia” (failing or likely to fail) e considerou que a aplicagdo de uma
medida de resolucdo era a unica solucdo capaz de proteger os depositantes e de assegurar a

continuidade dos servicos financeiros prestados pelo banco (BdP, 2016)*2.

8 O setor bancério reconheceu cerca de 40 mil milhes de euros de imparidades entre 2008 e 2014, com enorme impacto
na rendibilidade (BdP,2016)

% As quotas de mercado (avaliadas em termos de ativo) dos bancos BPN e BPP eram no final de 2007 de 1.8 e 0.5 por cento,
respetivamente.

10 Tratava-se do terceiro maior grupo bancario do mercado com significativa relevancia no conjunto do sistema bancario.
11 O BANIF era o sétimo maior grupo bancario portugués, com uma quota de mercado de cerca de 3,2 por cento do total
de ativos do mercado.

12 Em 2013, o BANIF havia beneficiado de uma operagdo de capitalizacdo obrigatdria com recurso ao auxilio estatal
(obrigacdes contingentes — Contingent Convertible Bonds - CoCos), por ndo ter conseguido cumprir 0s requisitos minimos
de fundos préprios. Os “CoCos” sdo instrumentos financeiros que possuem caracteristicas de capital alheio e de capital
proprio (instrumentos financeiros hibridos). Constituem obrigagdes convertiveis em agdes, em que a conversao depende da
verificagdo de uma condicéo suspensiva contratualmente acordada (de um «contingency event»), normalmente relacionada
com uma determinada perda de fundos préprios de base da institui¢do ou banco emitente. Estas "as obrigaces de converséo
condicionada em agdes" surgiram no ambito dos processos de recapitalizacdo da banca e o Banco de Portugal considera
como integrantes dos fundos proprios dos bancos para efeitos do computo do racio de capital “core tier 1” (Portaria n.°
150-A/2010, de 17 de maio; Aviso do Banco de Portugal n.° 6/2010, de 30 de dezembro; Aviso do Banco de Portugal n.°
4/2012, de 10 de janeiro de 2012). No entanto, havia 0 compromisso da sua alienagdo voluntaria que nao foi conseguida
tornando ilegal o auxilio do Estado e a subsequente exigéncia de restituigdo dos fundos.
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Na sequéncia do dificil contexto, o setor teve de implementar um conjunto de a¢des que
visaram a sua desalavancagem, capitalizagdo, reestruturacdo e reducdo de custos e
ajustamento do modelo de negodcio. Este processo traduziu-se, essencialmente, no
redimensionamento do setor com o decréscimo dos ativos (e do crédito a clientes), na
recapitalizacdo publica dos bancos, via Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira -
PAEF! - e contencio de custos, de forma a haver uma recuperacio da rendibilidade.

O setor bancario portugués mantém algumas fragilidades de natureza estrutural quando
comparado com os paises da area do euro. Essas debilidades manifestam-se de forma mais

significativa, nomeadamente, na solvabilidade, na qualidade do ativo e na rendibilidade.

No que diz respeito ao racio de solvabilidade (CET 1), os bancos apresentam um valor
inferior a média da area do euro. N&o obstante, a acumulacao de prejuizos nos Gltimos anos,
os fundos proprios encontram-se hoje acima dos valores de 2009, tendo a solvabilidade
melhorado substancialmente desde 2011 (APB, 2016). A melhoria verificada resultou do
efeito conjunto de uma reducdo do risco médio dos ativos e de um reforco da cobertura dos

ativos por fundos préprios.

Figura 3: Evolugdo da Solvabilidade
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Fonte: APB

Quanto a qualidade do ativo, registou-se uma significativa deterioracdo a partir de 2010, em
resultado, por um lado, da aplicacdo de politicas de concessdo de crédito pouco
conservadoras no passado e, por outro, das condigdes macroecondémicas adversas dos

ultimos anos. Apesar da reducdo recente do fluxo de imparidades e provisdes, o elevado

13 A utilizagdo do Regime de Recapitalizagdo ocorreu para fazer face as necessidades de capital, decorrentes de uma
recomendacdo da EBA (EBA/REC/2011/1). O impacto do auxilio do Estado ao sistema bancario representou cerca de 18
por cento do aumento da divida publica entre 2008-2014 e envolveu 0s maiores grupos bancarios com excegao do Banco
Santander (Associagdo Portuguesa dos Bancos. Overview do Sistema Bancario Portugués. novembro de 2016),

14 O racio CET 1 calculado de acordo com o novo regime transitdrio estabelecido na CRD IV/CRR
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nivel de crédito em risco continua a penalizar a qualidade do ativo e a rendibilidade do setor
(BdP, 2016).

Relativamente a rendibilidade, os bancos portugueses tém-se destacado pela negativa - a
rendibilidade tem vindo a diminuir de forma acentuada desde 2010 -, devido, sobretudo, aos
constrangimentos que a crise financeira internacional e o ajustamento inerente ao PAEF
impuseram ao desenvolvimento da atividade bancéria. Esta diminui¢do é, basicamente,
motivada pela deterioracdo da margem financeira condicionada pela descida das taxas de
juro e reducdo do nivel de crédito bem como pelo aumento das imparidades e provisoes.
Neste contexto, e tendo em conta a limitada capacidade de geracéo de produto bancéario no
atual enquadramento macroeconomico, tem sido referido que a recuperacdo da rendibilidade
do setor bancario portugués devera assentar, em grande medida, no aumento da eficiéncia,

através da reducao dos custos operacionais (BdP, 2016).

A eficiéncia operacional, medida pelo réacio cost-to-income, que relaciona 0s custos
operacionais com o produto bancério, é um indicador importante para avaliar o grau de
eficiéncia das instituicdes®™®. O cost-to-income do setor mostra uma evolugdo algo erratica

(ver figura 4).

Figura 4: Evolucdo do Récio de Eficiéncia
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Fonte: APB

Até 2008 verificou-se um aumento nos niveis de eficiéncia, no entanto, a partir desse ano e
até 2011 o récio sofreu uma deterioracdo posteriormente replicada em 2013 e 2015. Estes
declinios da eficiéncia sdo explicados sobretudo pela reducdo do produto bancério. Assim
sendo, tornam-se pouco Vvisiveis os esfor¢os ao nivel da reestruturacdo e contencéo de custos,

decorrentes dos ajustamentos realizados na rabrica de custos com pessoal. Na eficiéncia do

15 Quanto menor este racio for, mais eficiente sera a gestdo bancéria.
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sistema bancério, Portugal compara-se negativamente com a maioria dos paises da area do

euro.

Em sintese, no contexto atual, o principal desafio que os bancos enfrentam é o da
recuperacdo da rendibilidade o que iria permitir o reforco dos capitais proprios acabando por

fortalecer a globalidade do setor.
3.3.2. Amostra

No gue toca ao processo de amostragem, este envolve o procedimento de utilizar uma parte
da populacdo para tirar conclusbes sobre toda a populacdo (Zikmund, 1994). Portanto, a
amostra é um subconjunto ou parte de uma populacdo maior que foi selecionada. Existem
varias formas de obter uma amostra. As principais técnicas de amostragem podem ser
agrupadas em técnicas probabilisticas e técnicas ndo probabilisticas. No primeiro caso, cada
elemento da populacédo tem uma igual probabilidade de ser selecionado enquanto no segundo
caso a probabilidade de qualquer elemento particular da populacdo escolhida é
desconhecida, pois € arbitraria dependendo do julgamento pessoal dos investigadores.

De acordo com Zikmund (1994), a amostragem ndo probabilistica pode ser dividida em
varios tipos. Um desses tipos é a amostragem de conveniéncia onde o investigador usa a
amostra mais conveniente, ou seja, efetua a recolha de informacdes dos elementos da

populacdo que estdo disponiveis para fornecé-la (Sekaran, 2003).

Neste estudo utiliza-se uma amostra ndo probabilistica. Entre o conjunto de bancos que
integram o setor bancario nacional foi necessario restringir a analise a uma amostra de
bancos de tamanho suficiente e que divulgam relatérios semestrais. A selecdo dos bancos

baseou-se, portanto, nos critérios seguintes:

e A escolha foi determinada principalmente pela disponibilidade de dados, uma vez
que sdo necessarios bancos que operem no mercado ha um periodo de tempo

suficientemente longo para permitir o estudo longitudinal a ser realizado;

e A amostra inclui as entidades com relatérios publicados semestralmente e

disponiveis ao publico;
e A amostra inclui todas as maiores institui¢oes e todos os bancos cotados em bolsa.

Em sintese, a amostra selecionada é representativa da populagdo bancéria sendo composta
pelos 10 maiores bancos do mercado e representa quase 82 por cento dos ativos totais do

setor (Banco de Portugal, Relatorio do Conselho de Administragdo — Atividade e Contas
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2014). As entidades escolhidas ndo constituem sucursais de bancos estrangeiros, cujas contas
séo consolidadas nas demonstracgdes financeiras da respetiva holding ou casa mae.

Tabela 3. Peso da Amostra nos Ativos Totais do Mercado Bancario Portugués.

Ano Total Ativo Setor Total Ativo Amostra Amostra (%)
Bancério

2006 1° Sem. 351 651 000 207 585973 0,5903
2° Sem. 384 353000 293 317954 0,7631

2007 1° Sem. 422 391 000 335 314 455 0,7938
2° Sem. 443 458 000 352 655 925 0,7952

2008 1° Sem. 463 730 000 361 714 405 0,7800
2° Sem. 476 883 000 378993 600 0,7947

2009 1° Sem. 490 437 000 406 701 641 0,8293
2° Sem. 510 587 000 416 480 024 0,8157

2010 1° Sem. 530 222 000 440 023 277 0,8299
2° Sem. 531 721 000 440919 536 0,8292

2011 1° Sem. 522 293 000 446 394 315 0,8547
2° Sem. 512 611 000 435 186 697 0,8490

2012 1° Sem. 511 766 000 423 206 367 0,8270
2° Sem. 496 148 000 406 772 448 0,8199

2013 1° Sem. 477 564 000 393 806 425 0,8246
2° Sem. 460 204 000 388 674 287 0,8446

2014 1° Sem. 449 357 000 374 128 543 0,8326
2° Sem. 425 697 000 350 703 679 0,8238

2015 1° Sem. 420 062 000 341801 796 0,8137
2° Sem. 407 589 000 333456 289 0,8181

2016 1° Sem. 399 186 000 331 486 866 0,8304
2° Sem. 385 894 000 293091 418 0,7595

Média 0,8157

Fonte: APB e BdP
3.4. Dados de Painel
Para estimar a equagao (2), utiliza-se um conjunto de dados de painel*®, para os bancos que

integram a amostra, entre o 1°Semestre de 2006 e 0 2°Semestre de 2016, ou seja, para um

periodo de 10 anos. Os dados semestrais sdo retirados dos balangos e contas das instituicdes

6Dados em painel ou dados longitudinais é um termo comum em estatistica e nas suas aplicacdes em econometria e é
utilizado para designar informacdes de varias unidades amostrais (individuos, empresas, etc.) acompanhadas, em geral, ao
longo do tempo. Dessa forma, as observagdes sdo consideradas em duas dimensdes uma delas é a unidade amostral e a
outra é o tempo. Sdo habitualmente referidas como vantagens da regressdo com dados em painel, as seguintes: aumenta o
tamanho da amostra; analisa o efeito do tempo nos dados; testa se as relagdes entre as variaveis mudam com o tempo;
acomoda a heterogeneidade, permitindo variaveis especificas para cada unidade cross section; produz mais informagdes,
mais variabilidade, menos colinearidade, mais graus de liberdade e mais eficiéncia. Em sintese, utilizando as mesmas
unidades cross section, estuda melhor as dindmicas das mudancas temporais e pode detetar e medir efeitos mais complexos
que nao seriam observados por uma analise puramente cross section ou temporal. Ver GREENE, William H. Econometric
Analysis (62 ed.) New Jersey: Pearson Prentice Hall, 2008.
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sendo utilizadas as demonstragdes individuais. Para alguns bancos e semestres os dados néo
estavam disponiveis sendo em consequéncia um conjunto de dados ndo balanceados!’. A
fonte fundamental sdo os documentos publicados pelas instituicGes, disponiveis nos
respetivos sitios ou na CMVM. Os dados setoriais foram obtidos junto da APB — Associacao
Portuguesa de Bancos. A informacdo relativa as variaveis macroeconomicas foi extraida das
estatisticas do Banco de Portugal (BdP), e utilizam-se os valores de final de semestre para

serem consistentes com a periodicidade dos dados bancarios.
3.5. Hipdteses a Investigar

Zikmund (1994) definiu o termo hip6tese como uma proposi¢ao ndo comprovada ou uma
solucdo possivel para um problema, com respostas provaveis para as questdes de
investigacdo. Neste estudo o foco é a determinacdo dos principais fatores (externos e
internos) que afetam o desempenho dos bancos a operar no mercado bancario portugués.

Este argumento é testado através da formulacdo da seguinte hipétese genérica:

“Existe uma relagdo entre os determinantes internos e externos e a rendibilidade do

setor bancario portugués”.

Esta situacdo podera ser confirmada através de uma analise econométrica do impacto dos
diferentes determinantes por forma a aferir numericamente a contribuigéo de cada um deles.
Para tal, primeiramente selecionaram-se os determinantes a incluir no modelo (o raciocinio
por trds da sua escolha e a natureza da relacdo entre as variaveis foram explicados nas
seccOes anteriores). Depois os determinantes considerados sdo utilizados para testar os

efeitos esperados sobre o desempenho dos bancos.

A hipotese genérica foi dividida em trés sub-hipéteses, cada uma relacionada com uma

medida da varidvel dependente, originando a formulagdo das hipdteses seguintes:

H1: “Existe uma relago significativa entre 0 ROA e 0s determinantes internos e externos

da rendibilidade do setor bancario portugués”.

H2: “Existe uma relagdo significativa entre o ROE e os determinantes intern0s € externos

da rendibilidade no setor bancario portugués”.

H3: “Existe uma relagdo significativa entre o NIM e os determinantes internos e externos

da rendibilidade do setor bancario portugués”.

17 Cada unidade cross section possui diferentes niimeros de observagdes temporais.
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3.6. Métodos de Analise

Neste estudo utilizam-se varias técnicas estatisticas'®. A primeira técnica analitica é a analise
descritiva que servira para tracar as caracteristicas dos bancos em estudo, descrever a
situacéo atual e fornecer algumas respostas sobre o seu desempenho (Bowen & Starr, 1982).
Além disso, a andlise de correlacdes e, posteriormente, a analise de regressao melhoram a

compreensdo do fendmeno investigado.

As estatisticas descritivas incluem as quantidades matematicas, como a média, mediana,
moda, desvio padrdo, etc., que resumem e interpretam algumas das propriedades do conjunto
de dados (amostra), mas nao inferem as propriedades da populacdo da qual a amostra foi
retirada (Cohen & Holliday, 1996)*°.

A andlise da regressdo é usada para explorar a relacdo entre varidveis dependentes e
independentes. Permite a andlise simultdnea do efeito de duas ou mais varidveis
independentes sobre uma Unica variavel dependente (Zikmund, 1994). Neste estudo, as
hipbteses sdo testadas usando a andlise de regressdo multipla com recurso aos métodos dos
minimos quadrados ordinarios (Ordinary Least Squares regression - OLS) e ao método dos
momentos generalizados (Generalized Method of Moments — GMM). A natureza do estudo
juntamente com a disponibilidade de dados comecou por impor a escolha de regressao

maultipla usando OLS.

A andlise de regressao determina como a variacdo numa variavel se relaciona com a variacéo
noutra variavel e qual é a forma da relacdo entre as duas variaveis (Cooper & Schindler,
2003). Cada variavel independente € ponderada pela analise de regressao. Os coeficientes
de regressdo indicam a contribuicdo relativa das variaveis independentes para a predi¢do
geral (Hair et al., 2010). O sinal do coeficiente (+/-) mostra que o valor previsto da variavel

dependente aumenta/diminui quando o valor da variavel independente aumenta/diminui.

18 A estatistica € um campo dentro da matematica que envolve o resumo e anélise de dados. E dividida em duas areas gerais:
estatistica descritiva e estatistica inferencial. Na estatistica descritiva os dados séo utilizados apenas para fins descritivos e
ndo sdo usados para fazer previsdes. Consiste em métodos e procedimentos para apresentar e resumir dados. Por outro lado,
as estatisticas inferenciais sdo utilizadas para tirar conclusdes ou fazer previs6es. Normalmente, nas estatisticas inferenciais,
os dados da amostra sdo utilizados para extrair inferéncias sobre uma ou mais populagdes das quais as amostras foram
retiradas (Sheskin, 2003).

19 No estudo foi identificada uma observacdo na amostra que registava um grande afastamento das restantes observacoes
(outlier), o que justificou a sua exclus&o.
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O output do modelo de regressao inclui os seguintes termos:

1. R?(coeficiente de determinacdo) ou o R*ajustado: indica a variagdo percentual na variavel

dependente devido a uma alteracdo nas variaveis independentes.
2. p-value: fornece a significancia estatistica de cada variavel independente individualmente.

3. F: sinaliza o significado de todo o modelo. Se F for inferior a 0,05, entdo a regressdo €

significativa a um nivel de confianca de 95 por cento.

4. 3: é o coeficiente de regressdo que prevé a quantidade e a direcdo da alteracdo na variavel

dependente devido a uma alteracdo unitaria na variavel independente.

A natureza do estudo implica a utilizacdo da andlise de regressao mdaltipla, pois consideram-

se muitas variaveis independentes.

Para avaliar se 0 modelo inteiro é significativo ou néo, € utilizado o teste F. Se a significancia
¢ < 0,05, o modelo ¢ significativo e existe uma relagcdo significativa entre a variavel
dependente e as variaveis independentes e, consequentemente, essas variaveis devem ser
levadas em consideracgdo. Por outro lado, se a significancia é > 0,05, entdo os resultados ndo

sdo significativos e ndo devem ser levados em consideracdo (Hair et al., 2010).

Em sintese, para a analise dos determinantes internos e externos da rendibilidade, aplicar-
se-a a analise de regressao multipla que mostre os efeitos das variaveis independentes sobre
os indicadores de rendibilidade e com isso testar as hipoteses formuladas. No entanto, na
avaliacdo dos fatores que impulsionam a rendibilidade dos bancos, alguns determinantes
podem apresentar carater potencialmente enddgeno e, por essa razao, optou-se também por
outra estimacdo adequada para controlar estes possiveis problemas da endogeneidade e
heterogeneidade ndo observaveis (algumas caracteristicas dos bancos que afetam a sua
rendibilidade sdo dificeis de medir ou identificar numa equacdo). No pressuposto de
influéncia dessas caracteristicas, pode haver correlagbes entre alguns dos coeficientes das
variaveis explicativas e os termos de erro que influenciam esses coeficientes. De forma a dar
resposta a estes possiveis inconvenientes recorre-se ao método alternativo dos momentos
generalizados (GMM) desenvolvido para painéis dinamicos por Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998).

Este estimador permite a utilizacdo de valores desfasados das varidveis dependentes bem

como valores retardados de outras varidveis que poderiam potencialmente sofrer de
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endogeneidade (Garcia-Herrero et al., 2007). Além disso, o estimador GMM também
permite o controlo da heterogeneidade ndo observada. Esta forma de analise tem sido
utilizada em varios estudos no que diz respeito ao impacto dos determinantes de
rendibilidade no desempenho dos bancos (por exemplo, Garcia-Herrero et al., 2009; Dietrich
& Wanzenried, 2011, Trujillo-Ponce, 2013).

Finalmente, a anélise de painel é testada para dois modelos basicos: modelo de efeitos fixos
e modelo de efeitos aleatorios. As estimacdes e testes sdo realizados utilizando o programa

estatistico EViews, versao 9.
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Capitulo IV — Analise dos (Dados €) Resultados
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No capitulo anterior, explicou-se a metodologia seguida na investigacdo. Apresentou-se 0
modelo empirico e as varidveis, caraterizou-se a populacéo e justificou-se a amostra de
bancos incluidos na analise, enunciaram-se as hipoteses propostas e referiram-se as técnicas

estatisticas utilizadas. O presente capitulo apresenta os resultados obtidos e interpreta-os.
4.1. Introducao

Antes da analise aos testes do modelo final é importante salientar a existéncia de uma fase
inicial de construcdo do modelo. Nessa fase, seguiu-se a abordagem geral de construgéo de
modelos especificos, mediante a qual se comegca com um modelo geral irrestrito e, em
seguida, simplifica-o a luz da evidéncia da amostra. Os resultados preliminares da fase de
construcdo do modelo inicial explicam por que certas variaveis foram removidas no modelo
final. Assim, a variavel dimensdo do banco (D) foi sempre estatisticamente insignificante
mesmo apds a sua transformacdo logaritmica. Subsequentemente, esta variavel foi
descartada do modelo final. Outros estudos encontraram uma relacdo insignificante que
indica que o tamanho/dimensdo ndo tem influéncia na rendibilidade dos bancos, como
Bukair (2013) e Wasiuzzaman e Tarmizi (2010). Analogamente, pela mesma razéo, foram
excluidas as variaveis “Estrutura do Ativo” e “Crise da Divida Soberana”. Relativamente as
variaveis Inflagdo (Inf) e Euribor, registaram entre si valores de colinearidade elevada (ver
tabela de correlacGes) pelo que foram testadas separadamente. Além disso, apresentaram-se
regularmente sem significado estatistico. Como resultado, decidiu-se também libertar estas

variaveis da especificacdo do modelo.

Também a variavel solvabilidade (SOLV), que relaciona os fundos préprios com o ativo total,
mostrou-se altamente correlacionada com a alavancagem financeira (AF), o que ndo é muito
surpreendente dado que AF é outra maneira de analisar a adequacdo de capital de uma
instituicdo de crédito. Em consequéncia, a variavel solvabilidade (SOLV) foi removida do

modelo final.
4.2. Estatisticas Descritivas

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas das variaveis incluidas no estudo. Inclui a

média, mediana, maximo e minimo e 0s desvios-padrdo para as variaveis independentes.
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Tabela 4.Estatisticas da Amostra (2006-2016)

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Observagdes
Padréo
Indicadores
Rendibilidade
e ROA -0.000588 | 0.000970 0.009810 -0.057923 @ 0.007024 199
e ROE -0.015302 | 0.015882 @ 0.231565 -1.097971 @ 0.167321 199
e NIM 0.006916 = 0.006384 0.019407 0.001344 = 0.003093 199
Especificas
e AF 20.10398  18.06389 # 89.19258 9.303006  9.503719 199
e OA 0.045506 = 0.034755 0.175343 0.000375 @ 0.035610 199
o FEf 0.591277  0.564789 1.438460 0.155906 = 0.190423 199
e RLIQ 1.393302 | 1.302804 @ 3.057942 @ 0.737767  0.393438 199
e CFund 0.008579 = 0.005295 0.065983 0.000104 = 0.010934 199
e CD 0.090509  0.016980 11.67900 -0.344672  0.830621 199
e RNJ 0.411122  0.408959 0.844612 -0.262981  0.152872 199
Setor

e ICB 0.112801  0.112176 0.123879 0.080009 = 0.008634 199
Macroecondmicas

e APIB 0.006241 = 0.011628 0.031225 -0.027032 = 0.016854 199
o Inf 97.04261  98.47800 101.8090 89.22600 = 4.035036 199

Dummy
e CFI 0.175879  0.000000 1.000000 0.000000 @ 0.381678 199

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do EViews, versdo 9.

As estatisticas evidenciam que, no mercado portugués e para a totalidade do periodo da
amostra, 0s bancos tipicamente apresentam uma rendibilidade negativa, de -1,53 por cento
sobre o capital proprio (ROE) e -0,06 por cento sobre os ativos (ROA). As diferencas entre
a média e a mediana para 0 ROE e 0 ROA sugerem a existéncia de dissemelhancas entre 0s
bancos que integram a amostra. Por sua vez, o NIM observa valores médios de cerca de 0,7

por cento e desvio padréo de 0,3 por cento.

A atividade bancéria mostra-se como um setor com elevada alavancagem média onde 0s
ativos totais representam cerca de 20 vezes o valor dos capitais préprios. Este resultado é
superior a alavancagem média, de 12,5, dos bancos da UE (Gropp & Heider, 2010).

O indicador da qualidade dos ativos no setor bancario portugués (QA), medido pelo nivel de
imparidades relativamente ao crédito concedido, apresenta-se relativamente elevado
(aproximadamente 4,5 por cento) com significativas variagdes ao longo do periodo (desvio

padréo de 3,5 por cento).

O récio de eficiéncia (Ef), medido pelo cost-to-income, cujo valor médio na tltima década é
cerca de 60 por cento, apresenta um comportamento algo erratico (desvio padréo de 19 por
cento) ndo observando uma melhoria acentuada. Isto pode ser explicado por alguma rigidez

na reducédo dos custos operacionais e também porque se observou um decréscimo do produto
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bancario quando as politicas de reducdo dos custos se acentuaram, limitando os efeitos sobre
o indicador de eficiéncia.

A maioria do crédito concedido pela banca foi financiada através dos depdsitos dos clientes,
embora, até 2008, os bancos tenham financiado uma parcela muito significativa da sua
atividade recorrendo aos mercados por grosso a longo prazo. O indicador do risco de liquidez
(RL1Q), medido pelo racio dos empréstimos concedidos em relagdo aos depositos, espelha a
insuficiéncia dos recursos captados para financiar o crédito concedido (média de 1,39 por
cento) embora, como adiante se verd, se tenha observado uma tendéncia clara de reducéo do
racio ao longo do periodo, significando uma reducao muito consideravel do risco de liquidez
com o minimo (0,73 por cento) a verificar-se no final do periodo observado.

Os resultados mostram um crescimento médio dos depdsitos de 9 por cento (CD) mas
verificando-se grande variabilidade nessa variavel (desvio padrdo: 0,83). O custo do funding
(CFund) apresenta um valor médio baixo (0,8 por cento) mas igualmente com significativas

oscilagBes (méaximo: 6,5 por cento e minimo: 0,01 por cento).

O tamanho do banco (D) ndo exibe uma heterogeneidade consideravel na se¢éo transversal,

com valores maximo e minimo de 8 e 5,6 por cento, respetivamente.

O indice Herfindhal revela que a concentracdo do mercado néo € elevada no setor bancério
portugués (indice de concentracdo médio de 11,28 por cento). Este resultado significa que o
poder de mercado e as forcas de monopolio sdo relativamente fracas. Além disso, ndo se
observa uma grande variacdo nem uma tendéncia clara ao longo do periodo analisado

(apenas uma ligeira tendéncia de crescimento até 2011).

A relagdo traduzida pelo racio RNJ, isto €, a importancia dos rendimentos que as atividades
sem 0s juros tém na conta de ganhos e perdas, apresenta um valor médio 41 por cento e
desvio de 15 por cento. O tamanho médio dos bancos progressivamente aumenta ao longo

do periodo de estudo.

Finalmente, para entender o assunto em analise, apresenta-se as estatisticas descritivas para
0 periodo 2006.1 — 2008.1 e 2008.2 — 2016.2 na tabela seguinte.
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Tabela 5.Estatisticas da Amostra Antes e Apds a Crise (2006.1 — 2008.1 e 2008.2 — 2016.2).

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio padréo Observacgoes
2006.1- 2008.2- 2006.1- 2008.2- 2006.1- 2008.2- 2006.1- 2008.2- 2006.1- 2008.2- 2006.1- 2008.2-
2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2
Indicadores
Rendibilidade
e ROA 0.0038 -0.0016 0.0038 0.0005 0.0079 0.0098 0.0008 -0.0579 0.0018 0.0074 37 162
e ROE 0.0729 -0.0354 0.0724 0.0081 0.1426 0.2316 0.0220 -1.0980 0.0342 0.1788 37 162
e NIM 0.0088 0.0065 0.0084 0.0060 0.0194 0.0182 0.0056 0.0013 0.0034 0.0029 37 162
Especificas
e AF 19.7310 20.1892 19.1524 17.4912 29.3417 89.1926 12.0555 9.3030 4.8469 10.2852 37 162
e QA 0.0157 0.0523 0.0130 0.0427 0.0491 0.1753 0.0069 0.0004 0.0100 0.0359 37 162
e EF 0.5271 0.6059 0.5575 0.5667 0.6505 1.4385 0.3768 0.1559 0.0839 0.2046 37 162
e RLIQ 1.6786 1.3281 1.7593 1.2673 2.3145 3.0579 0.8100 0.7378 0.3676 0.3704 37 162
e CFund 0.0127 0.0076 0.0065 0.0050 0.0571 0.0660 0.0024 0.0001 0.0158 0.0093 37 162
e CD -0.0122 0.1043 0.0449 0.0152 0.2741 11.6790 -0.7666 -0.1288 0.2377 0.9190 37 162
e RNJ 0.3816 0.4179 0.3848 0.4108 0.5912 0.8446 0.1546 -0.2630 0.1280 0.1576 37 162
Setor
e |ICB 0.1119 0.1130 0.1164 0.1122 0.1229 0.1239 0.0800 0.1027 0.0148 0.0065 37 162

Macroecondmicas
e APIB 0.0226 0.0025 0.0242 0.0086 0.0312 0.0243 0.0116 -0.0270 0.0069 0.0162 37 162

o Inf 91.5151 98.3051 91.4040 100.2050 94.4650 101.8090 89.2260 92.7130 1.8862 3.2561 37 162

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do EViews, versdo 9. m



A Tabela 5 apresenta as estatisticas resumidas dos dados com base em dois periodos
classificados como antes da crise e durante e apds a crise financeira internacional. A informacao
comparada entre periodos permite retirar algumas ilacdes adicionais relativamente as obtidas

para todo o periodo de amostragem.

Os bancos sofreram uma queda dréstica na rendibilidade no periodo pds-crise, acentuando-se a
partir de 2011, refletindo a gravidade da(s) crise(s). O crescimento dos dep6sitos melhorou no
periodo de crise e pds-crise. A taxa de crescimento econdmico apresentou valores negativos
entre 2011 e 2012 e, dessa forma, talvez ndo seja surpreendente ver o aumento significativo das
imparidades refletido no acréscimo do réacio da qualidade dos ativos (QA). Antes da crise, 0
racio em média era apenas de 1,5 por cento e apés as crises triplicou para 5,2 por cento. Essa

taxa elevada reporta a dimensao dos empréstimos problematicos dos bancos.

Entretanto como reacdo a(s) crise(s), varios indicadores sofreram alteracdes positivas: a
alavancagem financeira sofreu uma reducdo por via do efeito conjugado do decréscimo dos
ativos e do refor¢o dos fundos proprios, os depositos observaram um maior crescimento, 0 risco
de liquidez baixou, no periodo pos-crise financeira internacional a taxa de juro caiu
significativamente apresentando valores negativos a partir do segundo semestre de 2015. Isso,
por sua vez, refletiu-se ndo sé em menores custos de financiamento (CFund), mas também nos

juros dos empréstimos a clientes e por essa via na margem financeira.
4.3. Correlagdes Parciais

A Tabela 6 apresenta as correlagdes parciais entre varidveis dependentes e independentes. A
matriz dos coeficientes de correlacdo explica a relacdo entre duas ou mais variaveis. A
correlacdo entre variaveis pode variar de -1 (perfeitamente negativo) a +1 (perfeitamente
positivo). O valor de 0 significa que nao ha relagédo entre variaveis. De forma a ter um modelo
preciso, todos os valores devem estar abaixo de 0,80. Se houver um valor de correlacéo superior
a 0,80, isso significa que existe multicolinearidade?® o que pode afetar a importancia do modelo,

reduzindo a sua confiabilidade e estabilidade (Studenmund, 2005).

20 Na literatura, os termos Colinearidade (Multicolinearidade) sdo utilizados para indicar a existéncia forte de correlagéo entre
duas (ou mais) variaveis independentes. Entretanto, alguns autores designam de Colinearidade a existéncia de relacéo linear
entre duas variaveis explicativas (matriz de correlacdo) e de Multicolinearidade a existéncia de relacéo linear entre uma variavel
explicativa e as demais.
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Tabela 6.Correlagdes Parciais entre Varidveis Dependentes e Independentes

ROA ROE NIM AF QA EF RLIQ CFUND CD RNJ ICB PIB INF CFIN
ROA 1.000
ROE 0.916 1.000
NIM 0.479 0.407 1.000
AF -0.052 -0.102 -0.235 1.000
QA -0.547 -0.478 -0.197 -0.274 1.000
EF -0.538 -0.478 -0.278 0.023 0.284 1.000
RLIQ 0.207 0.224 -0.196 0.243 -0.573 -0.199 1.000
CFUND -0.138 -0.154 0.088 0.057 -0.041 0.138 0.048 1.000
CD 0.022 0.024 0.016 -0.064 0.009 0.189 -0.060 0.0289 1.000
RNJ -0.158 -0.181 -0.537 0.049 0.244 -0.265 0.014 -0.062 0.013 1.000
ICB 0.168 0.153 0.099 0.107 -0.342 -0.143 0.217 0.023 0.015 -0.075 1.000
PIB 0.066 0.053 0.073 -0.200 0.084 0.087 0.032 -0.062 -0.102 -0.010 -0.331 1.000
INF -0.423 -0.368 -0.307 -0.022 0.675 0.287 -0.593 -0.153 0.049 0.090 -0.251 -0.195 1.000
CFIN 0.200 0.171 0.194 -0.049 -0.328 -0.183 0.226 0.112 -0.020 -0.042 0.186 -0.179 -0.442 1.000

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do EViews, versdo 9.
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Os valores da tabela 6 apontam que ndo ha multicolinearidade, pois os valores de correlacdo
entre as variaveis estdo abaixo de 0,80 durante o periodo 2006-2016. Isso significa que todas
as variaveis independentes sdo adequadas para serem analisadas através de OLS e GMM

para modelos de efeitos fixos ou aleatdrios.

Quanto aos sinais, observa-se uma correlagéo negativa entre os indicadores de rendibilidade
e o r&cio da qualidade do ativo, isto €, quando a qualidade do ativo se deteriora, forcando a
constituicdo de provisdes e imparidades, a rendibilidade baixa. Essa correlacdo negativa
também ocorre entre a rendibilidade e a alavancagem financeira, rendibilidade e RNJ,

rendibilidade e inflagdo e rendibilidade e dimens&o (com excegédo de NIM).

O ROA e 0 ROE apresentam uma correlacdo positiva com o crescimento dos depdsitos ou o
risco de liquidez e negativa com o racio de eficiéncia. O indicador NIM observa uma
correlacdo de sinal contrario na relacdo com a liquidez o que exige uma explicacdo mais
aprofundada. No que diz respeito ao indice de concentragdo setorial, diferentes sinais sdo
mostrados para a relacdo com os indicadores de rendibilidade escolhidos.

Os resultados da analise de regressdo sdo apresentados e discutidos de seguida para poder
observar e analisar as relacGes entre variaveis, evidenciando a natureza complexa dessas

relacdes, bem como responder as hipéteses de investigacao propostas.
4.4. Interpretacao dos Resultados da Regressao

Para poder identificar os determinantes da rendibilidade nos bancos do mercado portugués
foi efetuada uma analise de regresséo. Os resultados da analise de regressdo realizada serdo
utilizados para responder as questdes de investigacao. A andalise de regressao € realizada trés
vezes, e de cada vez utiliza-se uma das trés medidas ou indicadores de rendibilidade como
variavel dependente. As medidas de rendibilidade, como ja foi referido, sdo: ROA, ROE e

margem financeira liquida (NIM).

Um dos aspetos considerados nas estimagdes foi o de analisar se os efeitos individuais sdo
fixos ou aleatorios?!. Conforme mencionado na metodologia, foram utilizados os métodos
OLS e GMM para tentar obter resultados mais robustos. Alem disso o programa Eviews

inclui uma medida corretiva para problemas de heterocedasticidade??.

21 Conforme indicado pelo teste de Hausman, que forneceu evidéncias a favor de um modelo de efeitos fixos que pretende
controlar os efeitos das variaveis omitidas que variam entre bancos e permanecem constantes ao longo do tempo. Neste
caso o intercepto varia de banco para banco, mas é constante ao longo do tempo.

22 White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected).
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4.4.1. ROA

A Tabela 7 apresenta o resumo da estimacdo do modelo que utiliza 0 ROA como variavel
dependente. Inclui os coeficientes para os resultados finais das regressdes OLS? e GMM
depois de testes realizados para assegurar que ndo ha autocorrelagdo nem multicolinearidade

no modelo final da regresséo.

Quando o ROA é utilizado como variavel dependente, o resultado da regressao GMM mostra
um R? de aproximadamente 65,6 por cento e R? ajustado de 61,7 por cento. Este resultado

indica que o modelo especificado explicou 65,6 por cento da variacdo no ROA.

Os resultados anteriormente mencionados mostram que o modelo possui um poder
explicativo razoavel comprovado para a relacdo entre a varidvel dependente e as variaveis

independentes ou explicativas?,

Tabela 7.Regress6es do ROA sobre os Determinantes da Rendibilidade

Variaveis GMM GMM
2006.2 — 2016.2 2008.2 — 2016.2
AF -0.00011 -0.00012
(5.66E-05)** (0,00006)**
QA -0.13335 -0.12508
(0.0423)*** (0.05204)**
Ef -0.01695 -0.01669
(0.00300)*** (0.00343)***
RLIQ -0.00162 -0.00149
(0.00136) (0.00151)
CFund -0.03153 -0.04433
(0.06617) (0.06738)
CD 0.00089 0.00087
(0.00018)*** (0.00024)***
RNJ -0.00166 -0.00127
(0.00293) (0.00359)
ICB -0.01903 -0.00263
(0.02289) (0.10157)
PIB 0.04295 0.04276
(0.01838)** (0.02459)*
CFin -0.00078
(0.00074)
Constante 0.02309 0.02062
(0.00654)*** (0.01565)
R 2 0.6564 0.628179
RZ Ajstado 0.6178 0.578429
F 17.003***
Estatistica J 1.39E-20 4.82E-20
NUmero Observagdes 199 162
Numero de bancos 11 11

***p < 0,01; **p < 0,05;*p < 0,1 Erros padrdo entre paréntesis
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do EViews, versdo 9.

23 0 método OLS acabou por ser excluido visto os resultados obtidos por GMM serem superiores. De resto, 0 método de
minimos quadrados ordinarios é um caso particular de GMM, que ocorre quando ndo ha correlagdo entre a variavel
explicativa e o termo de erro.

24 O periodo 2006.2 — 2008.1 ndo permite estimativas fidveis por falta de observagdes: “estimated coefficient covariance
matrix is of reduced rank”.
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Conforme se observa pelos resultados do modelo final, cinco variaveis foram consideradas
significativas ao nivel de 5 por cento: AF, QA, Ef, CD e PIB. Verificou-se que o racio ROA
dos bancos que atuam no mercado portugués estd positivamente relacionado com o
crescimento dos depositos (CD) e a variacao do PIB (PIB). Também se pode concluir que o
ROA ¢ afetado negativamente pelo nivel de alavancagem financeira (AF) da instituicdo, peso
das imparidades constituidas (QA) e pelo indicador de eficiéncia medido pelo cost-to-income

(Ef). Consequentemente, a equacéo de regressdo poderia ser expressa da seguinte forma:

ROA, , = 0.023—0,00011AF;, —0,13335QA,, —0,01695Ef, , —0,00162RLIQ,, —0,03152CFund,, +
+0,00089CD,, —0,00166RNJ, , —0,01903ICB, +0,04295PIB, —0,00078Cfin,

(14)

A relacdo entre o ativo total e o capital do banco, medida pelo réacio de alavancagem (AF),
produz um efeito significativo na rendibilidade com sinal negativo. Como esperado, mais
capital e melhor solvabilidade reduz os custos do endividamento externo e compensa 0s
custos mais elevados dos fundos préprios (Trujillo-Ponce, 2013). Portanto, se a estratégia
do banco é o aumento da sua alavancagem financeira isto acabara por agravar os custos de

financiamento e reduzir a rendibilidade do ativo.

Parece haver um relativo consenso na literatura anterior sobre este efeito: Petria et al. (2015);
Terraza (2015); Saghi-Zedek e Tarazi (2015); Capraru e lhnatov (2014); Dietrich e
Wanzenried (2014); Barry et al. (2011).

O coeficiente do indicador associado ao risco de credito (QA) que entra no modelo de
regressdo com um sinal negativo e altamente significativo, indica uma relacdo negativa entre
risco de crédito e a rendibilidade bancaria. Com efeito, para prevenir e controlar 0s riscos,
0s bancos afetam uma certa proporcéo de fundos sobre o total dos empréstimos para cobrir
as perdas potenciais de acordo com as normas regulatorias. Os resultados indicam que 0
volume de imparidades e provisdes para créditos concedidos aumentou ao longo do periodo
em analise, particularmente nos periodos de crise e pos-crise, como consequéncia do

aumento dos empréstimos em incumprimento sendo acompanhado pelo declinio da
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rendibilidade bancéria. Esta constatacdo, em certa medida, reflete a politica correta
desenvolvida pela autoridade reguladora bancéria em relacdo a percentagem de imparidades
para perdas por créditos. Este resultado também € suportado por outros estudos similares
como Petria et al. (2015), Capraru e lhnatov (2014) ou Dietrich e Wanzenried (2014) para

0S bancos europeus.

Observa-se também que o racio de eficiéncia (Ef), medido pelo peso dos custos é altamente
significativo e negativamente relacionado com o ROA; a reducdo do peso dos custos de
estrutura reflete-se em ganhos de rendibilidade. Os atributos organizacionais como uma das
contingéncias internas tém um efeito significativo no ROA e séo espelhados na capacidade
de os bancos mais lucrativos serem capazes de reduzir o peso dos custos no produto bancario.
Isso esta em linha com varios estudos: Petria et al. (2015); Saghi-Zedek e Tarazi (2015);
Cépraru e lhnatov (2014); Dietrich e Wanzenried (2014); Altunbas e Marqués (2008).

A equacdo também mostra que o0 ROA dos bancos portugueses é afetado positivamente pelo
crescimento dos recursos captados sob a forma de depésitos (CD). O resultado é consistente
com outros estudos precedentes na literatura como Dietrich e Wanzenried (2014), Micco et
al. (2007) ou Barry et al. (2011).

O sinal positivo do coeficiente da relacdo entre 0 ROA e o crescimento do PIB implica que
0s bancos alcancem melhores resultados nas fases positivas do ciclo econdmico. Isso sugere
que o principal indicador macroeconomico € um fator contingente externo que afeta o
desempenho dos bancos. Sendo este facto consistente com estudos anteriores de bancos
europeus como Petria et al. (2015), Saghi-Zedek e Tarazi (2015) ou Liang et al. (2013).

Pode concluir-se, a partir da analise do ROA como indicador de desempenho dos bancos que
atuam no mercado portugués, que este é afetado significativamente por quatro variaveis que
caraterizam internamente as instituicdes bancarias, nomeadamente as associadas ao risco,
aos atributos organizacionais e a estratégia de negdcio e uma variavel externa

macroecondmica, o PIB.

Do argumento acima, pode-se deduzir que a hipotese é aceite, uma vez que existe uma
relacdo positiva entre ROA como uma das medidas de desempenho e varios dos

determinantes implicitos na formulacéo da hipétese e incluidos no modelo genérico.
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4.4.2. ROE

Para testar a segunda hipétese, o segundo modelo de regressao usard 0 ROE como a variavel

dependente. A Tabela 8 apresenta os resultados obtidos.

Ao considerar o ROE como a variavel dependente na analise de regressaio GMM, verificou-

se que R? é igual a 58,4 por cento e 0 R? ajustado atingiu 53,7 por cento. Também é
importante mencionar que o modelo de regressdo final foi obtido apds varios testes
realizados para obter um modelo significativo?. O modelo de regressdo mostra-se valido e

0s resultados séo estatisticamente significativos.

A equacdo de regressdo pode ser expressa da seguinte maneira:

ROE,, = 0,47089—0,00483AF, , —2,4759QA, , —39891Ef, , +0,00096RLIQ, , +0,6683%CFund,  +
+0,01777CD,, —0,9688RNJ, , —0,05986ICB, +0,44987PIB, —0,0301CFin,

(15)

A equacdo de regressdo expressa claramente que existe uma relacdo negativa (e
estatisticamente muito significativa) entre o0 ROE dos bancos portugueses e o risco de crédito
dos seus ativos (QA), relacdo que também se observa quando o fator explicativo é o racio de
eficiéncia (Ef). Estas relagdes implicam que a boa gestdo dos empréstimos concedidos e
outras aplicacdes, ao reduzir o nivel de imparidades, afeta positivamente 0 ROE dos bancos,
tal como as politicas de diminui¢do dos custos operacionais. O resultado encontrado é

analogo aos obtidos por Capraru e lhnatov (2014) e Dietrich e Wanzenried (2014).

%5 A preocupagdo com a autocorrelagdo e os pressupostos da multicolinearidade tornaram inevitavel rejeitar modelos
significativos com valores ligeiramente elevados de autocorrelagdo e multicolinearidade.
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Tabela 8.Regresses do ROE sobre os Determinantes da Rendibilidade

Variaveis GMM GMM
2006.2 -2016.2  2008.2 — 2016.2
AF -0.00483 -0.00499
(0.00304) (0.00328)
QA -2,47590 -2.02237
(0.81882)*** (0.91562)**
Ef -0.39891 -0.40098
(0.09481)*** (0.10264)***
RLIQ 0.00096 -0.00027
(0.03082) (0.03765)
CFund 0.66839 0.27805
(1.31585) (1.82744)
CD 0.01777 0.01808
(0.00518)*** (0.00626)***
RNJ -0.09688 -0.09110
(0.08638) (0.11028)
ICB -0.05986 1.92615
(0.63876) (2.72517)
PIB 0.44987 0.83174
(0.52765) (0.66444)
CFin -0.03010
(0.01625)*
Constante 0.47089 0.22884
(0.13085)*** (0.36908)
R2 0.584313
0.567099
R2 Ajustado 0.537606 0.509175
F
Estatistica J 5.76E-21 9.90E-21
NUmero Observagdes 199 162
Numero de bancos 11 11

***p < 0,01; **p < 0,05;*p < 0,1

Erros padréo entre paréntesis

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do EViews, versdo 9.

Este resultado suporta fortemente os resultados do modelo anterior que mostrou um efeito
negativo das mesmas variaveis no ROA. Isso pode ser considerado uma forte evidéncia da
importancia de os bancos adotarem estratégias de negocio sélidas e uma gestéo rigorosa dos
custos para aumentar os resultados e, consequentemente, afetar os seus niveis de
rendibilidade.
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O crescimento semestral dos depoésitos teve um impacto significativo e positivo na
rendibilidade bancaria medida pelo ROE. Os bancos foram capazes de expandir 0s negocios
convertendo os acréscimos da quantidade de depoésitos em resultados, levando a maior
rendibilidade.

A varidvel dummy para a crise financeira internacional (CFin) mostra que o impacto da crise
sobre os determinantes da rendibilidade dos bancos €, como esperado, negativa. Esta variavel
¢ estatisticamente significativa ao nivel de 10 por cento. A crise financeira enfraqueceu
severamente o setor bancario nacional, que resultou em menor rendibilidade de muitas
instituicdes. A média do ROE para a amostra que era de 7,2 por cento antes da crise (2006.1-
2008.1), caiu apos a crise (2008.2-2016.2) para valores negativos (-3,5 por cento). Estes
resultados confirmam os estudos anteriores de Luo et al. (2015) ou De Haan e Poghosyan,
2012).

Pode concluir-se, a partir da anélise anterior, que o racio ROE?, como medida de
desempenho dos bancos, ¢é afetado positivamente por uma Unica variavel — CD - com valor
estatistico, e relaciona-se negativamente com as variaveis internas qualidade do ativo (QA)
e o cost-to-income (Ef), além da varidvel dummy da crise financeira internacional. Assim,
pode-se inferir que a segunda hipdtese é parcialmente aceite, uma vez que existem relaces
entre 0 ROE como medida do desempenho bancario e alguns dos determinantes

contemplados no modelo econométrico.
4.4.3.NIM

Para analisar a terceira hipotese, sera utilizado um modelo de regressdo multipla com o NIM
como varidvel dependente. A tabela 9 apresenta os resultados da regressao da variavel NIM

como medida de rendibilidade dos bancos que atuam no mercado portugués.

Como ja se explicou na definicdo das variaveis, o NIM ¢é a diferenca entre os juros e
rendimentos similares e os juros e encargos similares dividida pelo ativo que se sup6e
gerador desses juros. Ao considerar o NIM como a varidvel dependente, e aplicando o
método GMM, verificou-se que RZatingiu o valor de 87,2 por cento. Neste modo de
regressdo, varios ensaios foram feitos para alcancar resultados significativos, assegurando

que o modelo esta livre de sinais de correlacdo e multicolinearidade.

% Tradicionalmente o ROA ¢é considerado um indicador de rendibilidade mais confiavel do que o ROE, pois é ajustado
pelo efeito de alavancagem financeira (Trujillo-Ponce, 2013).
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A equacdo de regressdo é expressa da seguinte forma:

NIM;, =0,0166—-0,000014AF,, —0,02056QA, , —0,00692Ef, , —0,00125RLIQ, , +0,06733Fund, +

+0,00029CD, , —0,00839RNJ; , —0,00059ICB, +0,02965PIB, +0,0006CFi,

(16)

Pode inferir-se da tabela 9 e da equacdo de regressdo que, todas as variaveis sao

significativas e afetam o NIM com excecédo de AF e ICB.

Tabela 9.Regressdes do NIM sobre os Determinantes da Rendibilidade

o OoLS GMM GMM
Variaveis . .
(efeitos fixos) 2006.2 — 2016.2 2008.2 — 2016.2
AF -0.000024 -0.000014 -0,000026
(0.000014) (0,000009) (0,000014)*
0A -0.00402 -0.02056 -0.01752
(0.00724) (0.00462)%** (0.00666)***
Ef -0.00535 -0.00692 -0.00602
(0.00063)%*** (0.00068)%*** (0.00070)%**
-0.00183 -0.00125 -0.00132
RLIQ
(0.00064)%** (0.00034)%** (0.00033)%**
0.04789 0.06733 0.03837
CFund
(0.02237)** (0.01578)%** (0.03052)
b 0.000137 0.00029 0.00019
(0,000058)** (5.94E-05)*** (0,000068)***
RNJ -0.00695 -0.00839 -0.00754
(0.00085)*** (0.00074)*** (0.00119)***
ICB 0.03233 -0.00059 -0.00263
(0.01666)* (0.01822) (0.02372)
PIB 0.00458 0.02965 0.00463
(0.00874) (0.00820)*** (0.00998)
. 0.00040 0.00060
CFin
(0.00034) (0.00032)*
0.01161 0.01660 0.01646
Constante
(0.00258)*** (0.00223)*** (0.00330)***
0.65579
AR(L)
(0.08185)***
R? 0.9096 0.8723
0.8747
R? Ajustado 0.8981 0.8580 0.857995
F 79.11%%
Estatistica J 33.77E-20 1.05E-18
Numero Observacdes 187 199 162
Ndmero de bancos 11 11 11

***p < 0,01; **p < 0,05;*p < 0,1

Erros padréo entre paréntesis
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do EViews, verséao 9.
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O coeficiente estatisticamente significativo da variavel da rendibilidade retardada - AR(1) -
confirma o carater dindmico da especificagdo do modelo. O g tem um valor de
aproximadamente 0,65, o que significa que a evidéncia estatistica aponta para a persisténcia

do NIM no setor bancario portugués.

Os resultados globais para o0 modelo de regressio GMM foram significativos sendo o R?

87,2 por cento e 0 R?ajustado de 85,8 por cento. Estes resultados significam que o modelo
de regressdo é verdadeiro e os resultados sdo estatisticamente significativos. Além disso, as
evidéncias do indicador NIM confirmam os resultados obtidos com as estimativas da
rendibilidade bancéria dos anteriores indicadores. As variaveis QA e Ef mantém uma relacao
negativa e altamente significativa com o indicador de rendibilidade (NIM). A variavel RLIQ
é agora significativa ao nivel de 0,01, com sinal negativo confirmando o estudo de Capraru
e lhnatov (2014) para os bancos da EU. Os custos de financiamento tém um impacto

significativo e positivo sobre o NIM (ao nivel de 1 por cento).

O crescimento anual de depoésitos teve um impacto significativo e positivo no NIM a
semelhanca das anteriores categorias de rendibilidade. O indicador RNJ tem uma relacao
negativa e significativa com o NIM. Quanto maior o ra&cio RNJ menor é o NIM. O RNJ mede
0 quanto as receitas que nao sao provenientes de juros pesam no total do produto bancario.
Essa relacdo € utilizada como proxy para avaliar a gestdo dos recursos e, portanto, esta
proporcao reflete a estratégia de diversificacdo adotada pelos bancos. A sua significancia
estatistica prova que a estratégia de negdcio é uma das contingéncias internas adotadas pelos
bancos que afeta o seu desempenho e a rendibilidade (Bashir, 2003; Liang et al., 2013;
Hussain, 2014; Ewijk & Arnold, 2014).

O sinal negativo da relacdo implica que as institui¢cbes financeiras que obtém uma maior
proporcdo de receitas de fontes que ndo sejam juros, como 0s servi¢cos baseados em
comissdes, tendem a reportar um menor nivel de rendibilidade. Este resultado ndo esta em
linha com os relatados por Liang et al. (2013) para 0s bancos europeus que sugerem que as
receitas geradas por servicos contribuiram significativamente para melhorar o desempenho
do banco. No entanto, este resultado esta em linha com outros autores como Wu et al. (2007),
Tan e Floros (2012), Hefferman e Fu (2010) ou Houston et al. (2010). Uma explicacdo € que
a principal motivagéo para os bancos desenvolverem atividades ndo-tradicionais consiste em

atrair novos clientes em vez de aumentar no imediato os resultados, no entanto, como

55



consequéncia, as comissdes com 0s servi¢os sao muito baixas, em alguns casos o que leva

leva a uma diminuicg&o da rendibilidade.

No que se refere a variavel macroecondmica, o PIB esta significativamente relacionado com
arendibilidade bancéria (ao nivel de 5 por cento) no periodo temporal do estudo. Isso implica
que a variacdo do PIB se reflita nas receitas por via dos juros dos empréstimos concedidos e
nos juros pagos por via dos depositos e outras formas de financiamento obtidas. Em periodos
de crescimento econdmico da oportunidade aos bancos de aumentar mais rapidamente as
receitas do que os custos, com impacto positivo na rendibilidade (NIM) e vice-versa
(Alessandri & Nelson, 2015; Ewijk & Arnold, 2014).

O sinal positivo da variavel CFin evidencia uma relacdo ambigua entre a variavel escolhida
para proxy da crise financeira internacional e a variavel de rendibilidade NIM. O resultado
controverso encontrado nesta estimacao, que € significativo a um nivel de 5 por cento, ndo
confirma o sinal do relacionamento obtido para 0 ROE nem os resultados empiricos da
maioria dos estudos (por exemplo Dietrich & Wanzenried, 2014).

Assim, pode-se concluir que os bancos sdo negativamente afetados pelos fatores de
contingéncia interna QA, Ef, RLIQ e RNJ e positivamente pelos fatores CFund e CD. O
modelo mostra ainda uma relagédo positiva com as determinantes externas PIB e CFin. Os
resultados obtidos correspondem em geral aos resultados observados na maioria da

literatura.
Verificacdo da Robustez

Para confirmar as conclusdes anteriores, realizaram-se verificacdes de robustez. Primeiro,
utilizaram-se regressdes de minimos quadrados ordinarios (OLS) para reestimar as equacdes,
gue tém sido amplamente utilizadas em estudos anteriores sobre rendibilidade bancéria. Os
resultados obtidos ndo diferiram muito dos encontrados anteriormente, pois a maioria das
variaveis explicativas confirmaram tanto os seus sinais como a sua significancia estatistica.
No entanto, observaram-se algumas diferencas nas estimacdes do NIM. Os resultados foram
mais consistentes para as equacoes explicativas apés a introducgéo de efeitos fixos. Contudo
continuaram a ndo diferir grandemente dos obtidos anteriormente, o que justificou a opgéo
de manter apenas as estimacdes pelo método GMM, uma vez que o método de minimos
quadrados ordinarios € um caso muito particular de GMM, que ocorre quando ndo ha

correlagdo entre a variavel explicativa e o termo de erro.
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Hipoteses

HG

H1

H2

H3

Tabela 10.Resumo dos Resultados para as Hipdteses Testadas

Descrigédo

“Existe uma relagdo
significativa entre 0 ROA e 0s
determinantes  internos e
externos da rendibilidade do

setor bancario portugués”.

“Existe uma relagdo
significativa entre 0 ROE e 0s
determinantes  internos e
externos da rendibilidade do

setor bancario portugués”.

“Existe uma relacdo
significativa entre o NIM e os
determinantes  internos e
externos da rendibilidade do

setor bancario portugués”.

Fonte: Elaboragao propria.

Conclusao

Confirmada

Parcialmente
suportada/
confirmada

Parcialmente

suportada

Parcialmente

suportada
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Comentarios

Existe uma relagdo significativa entre a
rendibilidade dos bancos e os determinantes
internos e externos.

Relacionamento negativo significativo com
a AF.

Relacionamento negativo significativo com
a QA.

Relagdo negativa significativa com o récio
de eficiéncia (Ef).

Relagdo positiva significativa com o
crescimento dos depdsitos (CD).
Relacionamento positivo significativo com
o crescimento do PIB (PIB).
Relacionamento negativo significativo com
a QA.

Relagdo negativa significativa com a
eficiéncia (Ef).

Relagdo positiva significativa com a
variagéo dos depositos (CD).
Relacionamento negativo significativo com
a variavel dummy, da crise financeira.
Relacionamento negativo significativo com
QA (risco).

Relacionamento negativo significativo com
Ef.

Relacdo negativa significativa com RLIQ.
Relacionamento positivo significativo com
CFund.

Relacdo positiva significativa com CD.
Relacdo negativa significativa com RNJ.
Relagdo positiva significativa com o PIB
(variavel macroecondmica).

Relagdo positiva significativa a nivel de 10

por cento com CFin.
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Capitulo V — Conclusdes



O objetivo primordial da dissertacdo foi abordar empiricamente o impacto dos principais
fatores determinantes da rendibilidade bancaria, focando-se na seguinte questdo de

investigacéo:
“Quais os fatores determinantes da rendibilidade no setor bancario em Portugal?”
Para tal, pretendeu-se testar as seguintes hipoteses:

HI1: “Existe uma rela¢do significativa entre o indicador ROA e um conjunto de

fatores determinantes da rendibilidade no setor bancario portugués”.

H2: “Existe uma relacdo significativa entre o ROE e um conjunto de fatores

determinantes da rendibilidade no setor bancario portugués”.

H3: “Existe uma relagdo significativa entre o NIM e um conjunto de fatores

determinantes da rendibilidade no setor bancario portugués”.

A andlise da questdo de investigacdo obrigou a discutir os diferentes fatores determinantes
da rendibilidade bancaria citados na literatura por forma a encaminhar o estudo para 0s
impactos preponderantes manifestados pelas varidveis de maior relevancia no caso
portugués. Existe um vasto corpo de literatura sobre a rendibilidade bancéria, no entanto o
mercado portugués ndo tem sido muito estudado pelo que é possivel adicionar conhecimento
a literatura existente e tentar preencher algumas lacunas, por meio das respostas obtidas para

a questdo levantada.

A revisdo da literatura mostrou que foram efetuadas variadas investigacdes, tanto tedricas
quanto empiricas, sobre os determinantes da rendibilidade nos principais mercados
bancarios. Assim, o quadro de referéncias utilizado neste estudo é basicamente suportado
nesses trabalhos. Do ponto de vista concetual, partilhou-se a perspetiva que reparte os fatores
em determinantes especificos das entidades bancérias e as contingéncias externas do

mercado.

O estudo consubstanciou-se numa analise empirica de caracter econométrico traduzida num
modelo de regressdo linear multipla que contrapds os indicadores escolhidos como variavel
dependente a um conjunto de variaveis independentes, com o objetivo de aferir o valor
explicativo de cada uma. Definiu-se um painel de dados, ndo balanceado, constituido por
200 observagdes semestrais para um intervalo de tempo entre o primeiro semestre de 2006
e 0 segundo semestre de 2016, fazendo-se ainda a distingdo entre o periodo pré-crise (de
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2006.1 a 2008.1) e o periodo da crise e pos-crise (de 2008.2 a 2016.2). A estimacdo do
modelo recorreu aos métodos OLS e GMM.

Os determinantes incluidos no modelo sob a forma de variaveis independentes foram
divididos, segundo literatura similar, em trés grupos: especificos do banco (carateristicas do
banco), setoriais e macroeconémicos. O modelo final foi obtido apds varios testes a um

modelo inicial mais irrestrito, apos a remocéao de algumas variaveis.

Os resultados obtidos a partir da estimacdo do modelo apontam para um poder explicativo
das variaveis consideradas entre 56,7 por cento e 85,8 por cento de acordo com a
especificacdo da medida de rendibilidade (ROA, ROE e NIM) e o periodo temporal
considerado, sugerindo que as variaveis consideradas sao, efetivamente, as que encerram um

maior poder explicativo.

Quanto a primeira hipétese, verificou-se que os principais determinantes do ROA sdo AF,
QA, Ef, CD e PIB estando os trés primeiros negativamente relacionados com o ROA e 0s

dois restantes positivamente relacionados.

Os resultados fornecem evidéncia empirica de que o aumento da alavancagem financeira é
significativamente desfavoravel a rendibilidade, ou seja, 0s bancos com melhor capitalizacdo
tendem a ser mais lucrativos. Por outro lado, o risco de crédito (QA) impacta negativa e
significativamente com o ROA, o que é légico, considerando que a menor qualidade das
carteiras de crédito forca a constituicdo de maiores imparidades e provisdes para perdas
absorvendo parte significativa dos resultados. Verifica-se também que a eficiéncia (Ef)
constitui um importante determinante da rendibilidade dos bancos portugueses. O estudo
confirma que a taxa de crescimento dos depdsitos esté associada a rendibilidade. Além disso,
o risco de liquidez (RLIQ) e a diversificacdo das receitas (RNJ) ndo parecem ser fatores de

rendibilidade bancéria em Portugal, quando esta € avaliada pelo indicador ROA.

Com relacdo as variaveis exogenas, os resultados parecem confirmar uma relacdo entre o
ciclo econémico medido pela variacdo do PIB e a rendibilidade do setor bancario em
Portugal, ao contrario da concentracdo bancéria que parece ndo influenciar a rendibilidade.
Quando se isolam os dados referentes ao periodo de crise financeira e pos-crise, os resultados
destacam o0s mesmos fatores explicativos embora com ligeira perda da capacidade
explicativa global do modelo. Por comparacao, os resultados evidenciam uma perda de
preponderancia estatistica das variaveis risco de liquidez (RLIQ), custo do funding (CFund)

e diversificacdo de receitas (RNJ), no segundo periodo.
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Quanto a segunda hipdtese de investigacdo — ROE -, destaca-se o elevado poder explicativo
da qualidade dos ativos (QA) e da eficiéncia (Ef), ambas com correlacdo negativa. Retira-se
dos resultados que um menor risco de crédito e uma superior eficiéncia dos bancos pode ser
traduzida em melhor rendibilidade. Também a taxa de crescimento dos depdsitos (CD),
impacta significativa e positivamente na rendibilidade das instituigdes. Aceitar mais
depdsitos aumenta significativamente a rendibilidade. As restantes caracteristicas
especificas dos bancos ndo sdo determinantes. O impacto da recente crise financeira sobre
os determinantes da rendibilidade bancéria é estatisticamente significativo ao nivel de 10 por
cento quando a especificacdo envolve a medida ROE. A crise financeira internacional (CFin)
enfraqueceu o setor, resultando em menor rendibilidade. No que diz respeito aos fatores
macroeconomicos, medidos pelo crescimento do PIB, e que afetam o ROE dos bancos, as
evidéncias mostram que ndo condicionam a parte substancial da rendibilidade. No periodo
da crise e pds-crise persistiram os mesmos fatores destacados anteriormente para a totalidade

do periodo.

Para a terceira hipdtese pode-se concluir que o NIM é impactado negativamente pela
qualidade dos ativos (QA), nivel de eficiéncia (Ef), risco de liquidez (RLIQ) e diversificacdo
(RNJ). Talvez o resultado mais controverso seja o sinal negativo desta Gltima variavel pois
a diversificacdo parece ndo ser uma forma de aumentar a rendibilidade. Os resultados nesta
parte mostraram ainda que as variaveis custo do funding (CFund), crescimento dos depdsitos
(CD) e a evolucao do PIB, estdo positiva e significativamente relacionadas com o indicador
NIM. O determinante macroeconémico desempenha um papel importante sobre o

comportamento dos bancos. As restantes variaveis ndo sdo estatisticamente significativas.

Uma referéncia particular ao indicador de concentracdo do mercado (ICB) que se mostrou
sempre sem significado estatistico para explicar a rendibilidade. No periodo de crise
economico-financeira e no que lhe sucede, verifica-se uma alteracdo em algumas das
variaveis em destaque: perdem preponderancia as varidveis custo do funding e taxa de
crescimento do PIB e assume alguma relevancia a alavancagem financeira (AF) com

correlagéo negativa com o indicador NIM.

Os resultados obtidos parecem bem enquadrados na literatura, obtendo-se conclusdes
similares as de outros autores, considerando-se a analise de um Unico pais e partindo de um

periodo temporal que se estende até ao final do ano 2016.
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Respondendo a questdo de investigacdo, conclui-se que os determinantes da rendibilidade
mais relevantes e com maior poder explicativo para 0 mercado bancério portugués, séo a
Alavancagem Financeira, a Qualidade dos Ativos, Eficiéncia, Risco de Liquidez, Custo do
Funding e Crescimento dos Depositos, além da variavel externa e macroecondémica, taxa de

crescimento do PIB.

Concluiu-se que, em geral, o estudo fornece validade préatica as hipdteses levantadas, e 0s
seus resultados poderdo ser Uteis para explorar quais as contingéncias que provavelmente
afetam o desempenho bancéario. A sua identificacdo pode ajudar a melhorar e desenvolver
um quadro de determinantes da rendibilidade bancaria que poderia ser usado como
orientacdo na definicdo de estratégias bancérias, com vista a manter os pontos fortes do setor
e controlar as fraquezas que afetam negativamente o seu desempenho. Além disso, 0s
resultados exibiram algumas diferencas nos determinantes da rendibilidade dos bancos

possivelmente como resultado de diferentes condi¢fes macroeconémicas.
LimitacOes do estudo

Qualquer estudo encontra algumas limitacdes que podem enfraquecer a validade dos
resultados, ainda que, desde que identificadas essas contingéncias, o seu efeito adverso possa
ser minimizado. O presente estudo também incluiu limitacGes que devem ser tidas em
consideracao pois podem representar restricdes aos resultados obtidos e a sua generalizacéo.

Dois exemplos:

e O tamanho da amostra pode ser considerado pequeno e isso deve-se ao facto do
estudo se focar num Unico mercado de pequena escala, como é o caso do mercado
bancario portugués, preenchido por um nimero diminuto de instituicdes e com
mediana concentracdo. Neste contexto, os resultados do estudo podem sofrer dos

efeitos dessa limitada dimensao amostral.

e Outralimitagdo do estudo decorre da utilizagdo de um nimero restrito de racios como
variaveis proxy. Contudo, cada variavel poderia ser medida utilizando uma série de
racios alternativos, formando uma imagem mais completa do comportamento dessa
variavel e dos seus efeitos na rendibilidade. Da mesma forma, as variaveis
dependentes utilizadas no estudo como medida de rendibilidade — e as mais
frequentemente citadas em estudos similares — poderiam ser substituidas ou

complementadas por outras, visto que o desempenho bancario pode ser medido de
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muitas outras formas. Em dltima anélise, poderia produzir mais resultados que

ajudariam a inferir uma concluséo mais abrangente sobre o desempenho dos bancos.

Investigacdo Futura

Sao certamente necessarios novos estudos para preencher as lacunas da presente dissertagcdo
e avaliar a consisténcia e confiabilidade dos seus resultados. Sugere-se, por isso, que
trabalhos futuros tenham um escopo mais amplo, podendo ser interessante realizar a mesma
investigacdo adicionando novas entidades, e/ou estendendo o periodo da amostra,
aumentando o seu tamanho e fortalecendo o seu poder inferencial. Outra extensdo possivel
do estudo pode passar por incluir mais variaveis (dependentes e independentes). Por
exemplo, acrescer as variaveis dependentes medidas econdémicas de desempenho — como o
Economic Value Added (EVA) - ou indicadores de desempenho baseados no mercado.
Quanto as varidveis independentes, muitas outras variaveis poderiam ser incorporadas no
modelo de regressdo, como a tecnologia, a estrutura organizacional, a satisfacdo do cliente

ou variaveis macroecondmicas alternativas.

Além disso, os resultados neste estudo mostraram que a estratégia de negdcios esta
intrinsecamente ligada aos principais determinantes da rendibilidade bancéria.
Consequentemente, uma &rea interessante e potencial para estudo é elaborar um estudo
comparativo das estratégias de gestdo de ativos e passivos dos bancos. Finalmente a
utilizacdo estrita de métodos quantitativos é valiosa para definir as relacdes entre os fatores
determinantes e os indicadores de rendibilidade. No entanto, € considerada uma opg¢ao pouco
solida para tentar identificar as causas dessas relacBes. Portanto, o recurso a métodos
qualitativos, juntamente com métodos quantitativos em estudos futuros, pode permitir que

os investigadores explorem de forma mais robusta as relacfes entre essas variaveis.
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