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Resumo:

A presente dissertacdo enquadra-se na investigacao cujo foco é a estrutura propriedade
dos bancos e 0 seu impacto no desempenho bancéario. Tem como principal objetivo
analisar o efeito de diferentes tipos de acionistas na rentabilidade dos bancos que operam

no mercado portugués.

A anélise efetuada tem por base uma amostra de dados semestrais das onze principais
entidades bancérias, no periodo compreendido entre 2008 e 2021. A metodologia
utilizada consistiu na estimacdo de modelos de regresséo linear multipla com recurso a
estimadores Panel Least Squares e Efeitos Fixos, tendo como variavel dependente os
indicadores de rentabilidade, ROA e o ROE.

Os resultados obtidos indicam que o efeito da estrutura de propriedade no desempenho
bancério e diferenciado, embora as evidéncias por tipo de propriedade sejam mistas. Com
evidéncia empirica destaca-se a relacéo positiva entre a propriedade estrangeira de bancos
e arentabilidade. A variavel relativa a propriedade pablica apresenta uma relagéo positiva
significativa com 0 ROA, e negativa com o ROE. Os bancos privados domésticos dao um
aporte negativo para o desempenho do setor, enquanto os bancos mutualistas ddo um
contributo positivo. A evidéncia também mostra que os bancos com capital concentrado
tendem a ter um impacto positivo sobre a rentabilidade. Os resultados permitiram ainda
verificar a influéncia negativa da crise na rentabilidade bancéria, e o desigual impacto

comparativo com o periodo de estabilidade financeira.

Palavras chave: Estrutura de Propriedade, Desempenho, Bancos, Portugal



Abstract:

This dissertation is part of the research on bank ownership structure and its impact on
bank performance. Its main objective is to analyze the effect of different types of

shareholders on the profitability of banks operating in the Portuguese market.

The analysis is based on a sample of half-yearly data of the eleven major banking entities,

for the period from 2008 to 2021. The methodology used consisted in the estimation of
multiple linear regression models using Panel Least Squares and Fixed Effects estimators,
having as dependent variables the profitability indicators ROA and ROE.

The results obtained indicate that the effect of ownership structure on banking
performance is differentiated, although the evidence by type of ownership is mixed. With
empirical evidence the positive relationship between foreign ownership of banks and
profitability stands out. The variable on public ownership shows a significant positive
relationship with ROA, and negative with ROE. Domestic private banks make a negative
contribution to industry performance, while mutual banks make a positive contribution.
The evidence also shows that banks with concentrated capital tend to have a positive
impact on profitability. Also, the results allowed us to verify the negative influence of the
crisis on bank profitability, and the unequal impact compared to the period of financial

stability.
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CAPITULOI-INTRODUCAO




1 Introducéo

Explicar as diferencas de desempenho entre os bancos ¢ um tema de discussdo
predominante na literatura financeira e bancéria. A estrutura de propriedade é
consensualmente aceite como um determinante do desempenho dos bancos. lannotta,
Nocera e Sironi (2007) referem que a estrutura de propriedade de uma empresa pode ser
definida por duas dimensGes principais: a natureza dos proprietarios e o grau de
concentracdo de propriedade. Também, no contexto da banca, coexistem diferentes
estruturas de propriedade (bancos de propriedade privada, bancos de propriedade
estrangeira, bancos mutualistas e bancos publicos) com diferentes niveis de concentracao

de propriedade.

Ha um acervo consideravel de literatura produzida sobre a relagédo entre a propriedade e
0 desempenho, quer tedrica quer empirica. A presente dissertacdo e o estudo de natureza
empirica nela contido enquadra-se na linha de investigacdo especificamente focada no
setor bancario. O seu objetivo € contribuir para enriquecer as analises que mostram como
a diversidade de proprietarios e o grau de concentracdo influenciam o desempenho dos

bancos.

Os resultados dos estudos anteriores evidenciam resultados mistos, mas ndo deixam de
evidenciar dissemelhangas entre os contributos dos diferentes tipos de proprietarios —
privados, publicos ou estrangeiros - para o desempenho bancario (lannotta, Nocera, &
Sironi, 2007; Berger, Hasan, & Zhou, 2009; Jianga, Yao, & Feng, 2013). As conclusdes
dominantes sobre os efeitos da propriedade dos bancos no desempenho sugerem que 0sS
bancos publicos tendem a ter niveis de desempenho mais fracos comparativamente aos
privados domesticos. Além disso, a dispersdo de propriedade estd positivamente
associada ao desempenho bancério, enquanto os bancos com propriedade concentrada

apresentam menor performance.

Este estudo pretende em primeiro lugar analisar os efeitos da propriedade dos bancos no
contexto do setor bancério nacional, utilizando uma amostra de bancos que atuam no
mercado portugués. Em Portugal o sistema bancario tem operado sob uma estrutura de
propriedade composta por varios niveis: bancos publicos, bancos privados de capital
doméstico, bancos de capital estrangeiro e bancos mutualistas. Em que medida as
diferentes estruturas de propriedade sdo um instrumento determinante do desempenho das

entidades bancérias € a questao principal a que o estudo empirico pretende responder.



Em segundo lugar, analisa 0 desempenho numa economia que atravessou um periodo de
crise econémica e financeira particularmente intensa, com fortes impactos no sistema
bancério. Além disso, considera os efeitos da concentracdo da estrutura de propriedade

no setor bancario como uma dimens&o relevante a ser equacionada.

A dissertacdo, para além de um capitulo introdutdrio, organiza-se em quatro capitulos,
conforme segue. O capitulo 2 procede a revisdo de literatura existente, discutindo-se o
estado da arte, quer na perspetiva duma abordagem tedrica do tema, quer na
sistematizacdo dos principais estudos empiricos que se debrucaram sobre o assunto. No
capitulo 3 sdo analisadas as principais evolu¢Bes do setor bancario portugués e sua
estrutura de capital. O capitulo 4 explica a metodologia utilizada no estudo, carateriza a
amostra e o instrumento de recolha de dados, discute como as variaveis sao estimadas e
termina com as estatisticas descritivas. No capitulo 5 sdo apresentados 0s principais
resultados obtidos, sendo realizada a sua discussdo e interpretacdo. Finalmente, no
capitulo 6, sdo sintetizadas as principais conclusdes retiradas do estudo, referindo-se as

suas limitacOes e sugerindo novas areas condutoras para futuras investigacoes.



CAPITULO II-REVISAO DE LITERATURA E
FORMULACAO DE HIPOTESES




2 Introducéo

A relevancia da estrutura de propriedade das empresas foi amplamente explorada na
literatura tedrica. Em relagdo a natureza de proprietarios, a hipdtese dos direitos de
propriedade sugere que as empresas privadas devem ter um desempenho mais eficiente e
mais rentavel do que as de propriedade publica ou de natureza mutualista (Shleifer &
Vishny, 1997). Nas empresas mutualistas, a propriedade ndo pode ser concentrada como
acontece nas sociedades anonimas (Fama & Jensen, 1983), o que pode gerar ineficiéncias,
pois perdem-se os beneficios da propriedade concentrada. No que diz respeito a
concentragdo de propriedade, Jensen e Meckling (1976) postulam que os custos da
agéncia aumentam conforme a participacdo acionista dos gestores diminui e a
propriedade se torna mais dispersa. No entanto, este argumento enfraquece se a dispersdo

de propriedade for acompanhada da cotacao e negociacdo em bolsa das a¢gdes da empresa.

Deste modo pode-se dizer que os diferentes tipos de estrutura de propriedade tém
implicacdes importantes no governo e desempenho das empresas, Vvisto que o seu valor
depende das aces e identidade dos acionistas e gestores. Por exemplo, no caso particular
dos bancos, ha estruturas de propriedade que se concentram mais nos interesses e
beneficios dos acionistas maioritarios, mas também ha estruturas de propriedade que dao
maior importancia a sobrevivéncia dos bancos a longo prazo (Abdul Rahman, & Md Reja,
2015).

2.1 Estrutura de propriedade dos bancos

A literatura empirica sobre o tema, restrita ao setor bancario, concentrou-se inicialmente
no mercado bancério dos EUA e da Europa. Mais tarde, foram produzidos muitos estudos
em economias menos centrais. O grosso desses estudos investigou principalmente a
relacdo entre a propriedade do banco e o desempenho. Na sua generalidade indicam que
é relevante compreender a estrutura de propriedade bancaria porque é um dos
mecanismos mais importantes, no contexto do governo da empresa, para compreender a
eficiéncia ou o desempenho das instituicdes financeiras (lannotta et al., 2007; Martinho,
2013).

Com base na literatura revista, pode-se referir que a estrutura de propriedade dos bancos

varia entre paises, mas em termos de natureza ou carateristicas gerais e essenciais é



possivel definir dois tipos basicos de propriedade bancaria: publica e privada. Sendo que,
nos bancos privados, a propriedade comercial pode ter proveniéncia nacional ou
estrangeira (Berger et al., 2009; De Feitas Branddo & Coelho, 2016; lannotta et al, 2007,
Jianga et al., 2013). Acresce que, em alguns mercados, como na Europa, coexistem
estruturas de propriedade mistas envolvendo capital privado e publico, de que séo
exemplo os bancos mutualistas, podendo o principal acionista ser tanto o Estado como o

setor privado.

lannotta et al. (2007) afirmam que para além da natureza proprietaria também se deve
levar em conta o grau de dispersdo e concentracdo de propriedade, uma vez que ha
entidades com propriedade concentrada ou dispersa, independentemente de serem
publicas ou privadas. Os bancos com propriedade concentrada possuem um acionista ou
grupo de acionistas maioritario(s), que detém maior controlo, comparativamente aos
acionistas minoritarios (Marcassa, 2000). Este tipo de estrutura bancéaria é mais frequente
nos paises emergentes e em transicédo (Berger et al., 2009). Relativamente aos bancos com
propriedade mais dispersa, em geral ha separacdo entre proprietarios e gestores, sendo
habitualmente entidades privadas de capital cotado em bolsa ou ndo e podem ter

acionistas estrangeiros, sendo mais comuns nos paises anglo-saxénicos e Europa.

Jianga et al. (2013) no seu estudo sobre Bank ownership, privatization, and performance:
evidence from a transition country abordou uma das consequéncias da propriedade
dispersa que sdo os conflitos de interesse existentes quando ha separacdo entre
proprietarios (principal) e gestores (agente). Estes ultimos podem procurar retirar
beneficios proprios em detrimento dos acionistas, gerando um problema de agéncia que
pode ter efeitos negativos no desempenho. Os autores também abordaram as
consequéncias da propriedade concentrada que, embora apresentando um conflito de
agéncia menor, na influéncia e o beneficio do acionista maioritario pode causar prejuizo
aos acionistas minoritarios e afetar o desempenho, de que € exemplo a banca publica, em

gue normalmente o acionista maioritario € o Estado (Cull, Peria, & Verrier, 2017).

2.2 Relacdo entre a estrutura de propriedade e desempenho bancario

O impacto que a estrutura de propriedade tem no desempenho dos bancos tem sido
recorrentemente estudado por investigadores e académicos (Berger et al., 2009; Cull et
al., 2017; De Feitas Brandao et al., 2016; lannotta et al., 2007; Jianga et al., 2013;
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Migliardo & Forgione, 2018; Shawtari, 2018), apesar de haver mercados onde esse tipo
de estudo ainda é escasso, de que é exemplo o caso portugués. Owusu-Antwi, Banerjee e
Ofei (2018) mostram que a estrutura de propriedade é um fator explicativo do
desempenho do banco, mas este Ultimo ndo se afigura como determinante da estrutura de

propriedade.

A ideia predominante que decorre desse conhecimento adquirido é que a estrutura de
propriedade bancaria influencia o desempenho. Para sistematizar a literatura produzida e
0s estudos relevantes vai-se abordar as diferentes perspetivas da estrutura de propriedade
e de seguida formular as hip6teses de investigacdo sustentadas nessa revisao.

2.2.1 Bancos de propriedade publica

A propriedade publica refere-se a investimentos em entidades bancarias por parte de
instituicbes governamentais. Geralmente, os bancos publicos tém objetivos para alem das
consideracOes de natureza puramente comercial, e podem nessa medida, ser organizacoes
geridas sem que o objetivo seja apenas a maximizacéo do lucro. Por outro lado, os bancos
com participacdo publica maioritaria podem beneficiar do apoio das autoridades, por

exemplo, conseguindo um custo de financiamento mais baixo nos mercados de capitais.

Cornett, Guo, Khaksari e Tehranian (2010) constataram que a deterioracdo nos
indicadores dos bancos publicos é maior do que a dos bancos privados, especialmente em
paises atingidos por crises. Por outro lado, a maior parte das evidéncias sobre a
propriedade publica de bancos sugere estar associada a um baixo desempenho devido a
fracos incentivos a gestdo, empréstimos de natureza politica e ma alocacdo de recursos
(Berger, Clarke, Klapper & Udell, 2005; Micco, Panizza, & Yanez, 2007). Argumenta-se
que a participacdo acionista do estado € ineficiente devido a problemas de agéncia. O
problema agente-principal torna-se mais significativo sob a propriedade do estado. Os
gestores tendem a procurar o seu proprio beneficio, em vez de agir no melhor interesse
do acionista estado, com impactos negativos no desempenho do banco. Ashrf (2017)
sugere que a propriedade publica de bancos gera problemas de moral hazard devido a

expetativa de resgates quando as condi¢des econdmicas sdo desfavoraveis.

No estudo de Macedo e Machado (2015), para o caso do Brasil, os resultados empiricos
apontaram para uma relacdo significante entre a estrutura de propriedade publica e o

desempenho. Os autores verificaram que o governo quando € acionista maioritario tem o
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controlo sobre 0 banco e as suas decisdes, e exerce influéncias politicas sobre os mesmos.
Em periodos eleitorais os bancos de propriedade pablica tendem a conceder crédito a
juros mais baixos para obter benesses a nivel politico, porque quando a participacdo é
maioritaria, tem-se influéncia, e o0 governo ndo tem em vista apenas o lucro, mas também
dispor da propriedade como forma de atingir os seus objetivos de bem-estar social e
politicas publicas (Macedo & Machado, 2015).

Como referem lannotta et al. (2013), frequentemente o estado investe num banco por
causa de seu valor politico e estratégico para financiar projetos socialmente valiosos, mas
de baixa rentabilidade e maior risco. Os autores constataram que 0s bancos publicos
apresentam maiores riscos operacionais do que os privados, indicando que a presenca do
capital publico induz a maior assuncéo de riscos. Em estudo anterior, lannotta et al. (2007)
referem que nos paises europeus 0s bancos publicos apresentam menor rentabilidade do
que os bancos privados, pois tém pior qualidade de empréstimos e maior risco de
insolvéncia, apesar dos seus custos mais baixos. Em contraponto, e ainda no contexto da
Europa, Altunbas et al. (2001), com foco no setor bancario alemé&o, encontraram poucas
evidéncias que sugiram ser os bancos privados mais eficientes do que os publicos. Ja
Sapienza (2004) comparando as taxas de juro cobradas pelos bancos italianos de dois
grupos de entidades, concluiu que os bancos publicos tendem a cobrar taxas de juro mais

baixas do que os privados.

Ao analisar a rentabilidade de uma amostra de bancos de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, Micco et al. (2004) verificaram que nos paises industrializados ndo ha
diferenca significativa entre a rentabilidade dos ativos de bancos publicos e privados. Em
estudo posterior, constataram que o0s bancos publicos localizados em paises em
desenvolvimento tendem a ter menor rentabilidade e custos mais elevados do que 0s seus
congéneres privados (Micco et al., 2007). Também Shaban e James (2017) obtiveram
evidéncias que 0s bancos estatais tendem a ser menos rentaveis e mais expostos ao risco
do que os bancos privados e estrangeiros. Finalmente, Berger et al. (2005) observaram
que as instituicdes financeiras publicas na Argentina tém desempenho de longo prazo
inferior ao dos bancos privados. Além disso, nos bancos publicos ha falta de disciplina
de mercado, isto &, punicdo por ma gestdo, sendo os gestores nomeados pelos governos e

pouco experientes no setor bancario (Zhang et al., 2016).

Suportada na literatura anteriormente referenciada, formula-se a primeira hipétese:
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H1: A propriedade publica esta negativamente relacionada com a rentabilidade

bancéria.

2.2.2 Bancos privados de capital nacional

Os bancos privados de capital nacional, também designados por bancos domésticos, sdo
os detidos por acionistas maioritariamente nacionais. Estes bancos tém frequentemente
uma natureza de propriedade concentrada, detida por familiares ou empresas (Abdul
Rahman, & Md Reja, 2015).

Em geral os estudos apontam para uma relacdo positiva entre a propriedade privada
nacional dos bancos e o seu desempenho. O raciocinio subjacente € o de que a propriedade
privada doméstica reduz os problemas de agéncia e melhora o desempenho operacional
por meio de varios mecanismos. Os investidores monitorizam de perto e pressionam 0s
gestores a melhorar as operacées, e como resultado apresentam mais rentabilidade (Saghi-
Zedek, 2016).

Perera (2021) num estudo recente sobre o efeito da estrutura de propriedade no
desempenho financeiro de bancos do Sri Lanka verificou que os bancos privados
nacionais apresentam um desempenho significativamente melhor do que os bancos
publicos. Tal ocorre porque os bancos privados nacionais tém melhor equilibrio na sua
gestdo operacional. Também Ehsan e Javid (2015) referem que a propriedade familiar e

institucional tem efeito positivo na performance bancaria no.

Ao contrario, o estudo de Abdul Rahman e Md Reja (2015) evidenciou que as estruturas
de propriedade dos bancos domésticos ndo tém impacto significativo no desempenho dos

bancos.
Com a literatura referenciada forma-se a seguinte hipotese:

H2: Os bancos privados de capital nacional impactam positivamente na

rentabilidade bancéria.

2.2.3 Bancos privados com acionistas estrangeiros

Considera-se bancos privados com capital estrangeiro como bancos detidos com

participacdo minoritaria ou maioritaria de acionistas estrangeiros, sendo que a introducéao



deste tipo bancos traz beneficios competitivos a nivel de novos produtos financeiros,
tecnologia informacdo qualificada e técnicas de gestdo bancéria mais eficazes. Os
investidores estrangeiros tendem a ter uma experiéncia relevante e sabem como definir
os benchmarks apropriados para o desempenho. Além disso, os bancos de capital
estrangeiro ou a entrada de investidores estrangeiros no capital dos bancos nacionais
geralmente associa-se a uma melhoria do ambiente informacional, aumentando a
cobertura por analistas e diminuindo o potencial da manipulagéo de resultados. Portanto,
espera-se que a participacao estrangeira no capital dos bancos tenha um impacto positivo
no desempenho.

Gillan e Starks (2003) observam que 0s acionistas estrangeiros desempenham um papel
mais ativo do que os investidores nacionais na defesa de uma melhor governacao

empresarial, o que, em Gltima analise, pode influenciar o desempenho.

Quanto aos estudos empiricos, Berger et al. (2009), num estudo sobre o setor bancario na
China, sugerem que ha melhorias no desempenho dos bancos nacionais apos a entrada de
investidores estratégicos estrangeiros. Uma percentagem minima de propriedade
estrangeira aumenta a eficiéncia tanto dos bancos publicos estatais quanto dos bancos
privados domésticos. Este resultado € valido tanto para a rentabilidade quanto para a
eficiéncia de custos. Os autores tambem verificaram os efeitos benéficos da propriedade
estrangeira minoritaria no desempenho apds o investimento estrangeiro, ao invés de
apenas um efeito de selecdo em que estrangeiros compram capital de bancos

relativamente eficientes.

Concluem que os investidores estrangeiros podem ajudar os bancos domesticos a utilizar
estratégias bancarias que aumentam a eficiéncia operacional. Além disso, ter
administradores estrangeiros que representem seus interesses nos CA, traz diversidade de

experiéncia que pode resultar na melhoria do desempenho bancario.

Jianga et al. (2013) referem que compreender a estrutura de propriedade € importante para
0 desempenho dos bancos. No estudo sobre Bank Ownership, Privatization, and
Performance: Evidence from a Transition Country os resultados apontam que os bancos
privados com propriedade estrangeira minoritaria apresentam maior rentabilidade,
relativamente aos bancos estatais e domésticos (com capital nacional). Também Chunxia,

Shujie & Genfu Feng (2013) confirmam a maior rentabilidade obtida pelos bancos com
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propriedade estrangeira minoritéaria. Ja Perera (2021) constata que 0s bancos estrangeiros
tém desempenho superior dado possuirem melhores recursos, capacidades e logistica por
meio da sua rede de influéncia bancéria a nivel internacional. Além disso, tendem a ser
relativamente mais prudentes, porque a propriedade estrangeira esta significativamente
associada a uma menor propor¢do de empréstimos ndo rentaveis, embora apresentam um
maior custo operacional relativamente aos outros tipos de bancos (Shaban & James,
2018).

Assim, em termos gerais, a evidéncia revista afirma que os bancos de propriedade
estrangeira tendem a ser mais eficientes do que os bancos domésticos e publicos (Cull et
al., 2017). No entanto, existem algumas limitacdes inerentes aos acionistas estrangeiros,
particularmente quando se trata de investimentos em parcelas de capital minoritarias. Em
primeiro lugar, pode ser mais dificil monitorizar a distancia, e com acesso limitado a
informagdes locais. Em segundo lugar, estrangeiros e nacionais podem receber um
tratamento diferenciado por parte dos governos e utilizadores dos servi¢os bancarios.
Nesse sentido, Lensink et al. (2008) constatam que a propriedade estrangeira afeta
negativamente a eficiéncia bancaria. Berger et al. (2009) afirmam que a propriedade
estrangeira ndo € Util para a estabilidade bancaria nos paises desenvolvidos e Lee e Hsieh

(2014) concluem que os bancos domésticos sdo melhores que 0s bancos estrangeiros.

A fundamentacdo deste estudo suporta-se nos resultados que apontam para uma maior

eficiéncia dos bancos de capital estrangeiro, levantando-se a seguinte hipétese:

H3: Os bancos com participacdo estrangeira estdo positivamente relacionados

com a rentabilidade bancéria.

2.2.4 Bancos mutualistas

Os bancos mutualistas sdo bancos que e desfrutam de uma relagdo mais favoravel com os
clientes dado ser um tipo banco social, voltado em parte para a economia local que o torna
um tipo de banco peculiar (Maldonado, Valverde, & Escalona, 2003). Tal como nos
bancos publicos, as entidades mutualistas sdo geralmente consideradas relativamente

menos rentaveis.
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A menor rentabilidade deve-se presumivelmente ao tamanho médio inferior e a um tipo
de atividade de intermediagdo financeira mais tradicional em comparagdo com os bancos

privados e publicos.

lannotta et al. (2007) no seu estudo fazem a comparagdo entre bancos mutualistas e
privados, bem como entre bancos mutualistas e publicos constatando que os bancos
privados sdo mais rentaveis do que os bancos mutualistas, visto que apresentam maiores
receitas, embora os dois tipos de bancos ndo evidenciem diferenca significativa em termos
de custos, e também ndo tendem a diferenciar-se no que concerne a carteira de ativos.
Quanto ao tamanho, os bancos mutualistas séo relativamente menores, e tém uma melhor
qualidade de empréstimos em comparacdo aos bancos privados. Na comparacgdo entre
bancos mutualistas e puablicos constatou-se que os primeiros sdo ligeiramente mais
rentaveis, apresentam custos mais elevados e tém menor racio de imparidades para perdas
em relagdo ao total de empréstimos, evidenciando um menor risco dos seus ativos
(lannotta et al., 2007).

Maldonado et al. (2003) corroboram a perspetiva de que o lucro dos bancos mutualistas
tem um nivel de volatilidade maior do que os lucros dos bancos privados e tém melhor

disponibilizacdo de emprestimos devido ao seu papel social.

Altunbas et al. (2001) referem que os bancos mutualistas tém menos incentivos para
serem eficientes, visto que 0s gestores ndo estao sujeitos ao mecanismo rigido do mercado

de capitais como nos bancos privados.
Dada a andlise referenciada, levanta-se hipotese seguinte:

H4: Os bancos mutualistas estdo negativamente relacionados com a rentabilidade

bancéria.

2.2.5 Concentracdo de propriedade dos bancos

No governo das empresas ha dois agentes que detém um papel fundamental no controlo

sobre o capital, os acionistas e 0s administradores executivos ou gestores. O acionista tem

interesse em controlar e agregar valor ao seu investimento para ter boas rentabilidades no

médio e longo prazo, enquanto 0s gestores tém interesse em manter a sua gestdo

operacional eficiente para obter rentabilidade em beneficio proprio. Dada essa

discrepancia de objetivos depara-se com o problema de agéncia que é o conflito de
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interesses ndo alinhados entre 0s proprietarios (acionistas) e 0s gestores. Essa situacao é
mais evidente em bancos cuja com propriedade é dispersa comparativamente as entidades

com propriedade concentrada.

E uma opini&o muito comum que a propriedade concentrada oferece melhor prote¢io aos
acionistas. Alguns estudos mostram que os bancos com propriedade concentrada tendem
a apresentar melhor desempenho face aos bancos com propriedade dispersa porque
ultrapassa-se o problema da agéncia, minimiza-se 0S custos de compensagdo e 0s
objetivos dos acionistas tendem a ficar alinhados com os dos gestores. No entanto, as
evidéncias de estudos anteriores sobre o efeito da concentracdo de propriedade no
desempenho dos bancos sdo mistas e complexas. Algumas evidéncias empiricas mostram
que um banco com maior participacdo de poucos acionistas tem melhor desempenho
porque uma grande concentracdo de propriedade tem mais incentivos para melhorar o
desempenho da empresa e disciplinar os gestores. Por exemplo, Heugens et al. (2009)
encontraram uma associacdo positiva significativa entre propriedade concentrada e
desempenho financeiro na Asia. No entanto a maioria dos estudos aponta em sentido

inverso.

De Young et al. (2001) indicam que bancos com grande concentracdo de propriedade
enfrentam problemas de monitorizacdo. Garcia-Herrero et al. (2008) e Beltratti e Stulz
(2012) constatam que um sistema bancario mais concentrado esta associado a uma menor
rentabilidade. Os acionistas controladores poderiam utilizar o controlo de um banco para
beneficiar as entidades relacionadas e extrair facilmente beneficios privados. Além disso,
podem abusar do seu poder, o que pode prejudicar os objetivos de maximizacao de valor

da empresa (Caprio et al., 2007).

Jianga et al. (2013) referem que, em termos de concentracdo de propriedade, os bancos
cotados no mercado de capitais com propriedade acionista dispersa sdo significativamente
mais eficientes do que os bancos ndo cotados. Estes resultados séo confirmados no estudo
de Berger et al. (2009) e também no trabalho de De Feitas et al. (2016).

Em contraponto, lannotta et al., (2007) referem que a concentracdo de propriedade nao
afeta significativamente a rentabilidade ou o desempenho de um banco, mas que a
propriedade concentrada esta associada a melhor qualidade dos empréstimos, menor risco

dos ativos e probabilidade de insolvéncia. Num registo mais particular, Daadaa (2019) no
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seu estudo sobre os efeitos da estrutura de propriedade e do conselho de administragéo
dos bancos comerciais cotados na Tunisia no periodo de 2005 a 2016, constatou que uma
estrutura de propriedade concentrada ndo tem efeito significativo no desempenho

bancério.

J& uma investigacdo recente sobre o impacto da concentracdo de propriedade no
desempenho dos bancos, huma amostra 1459 bancos, pertencentes aos paises da Unido
Europeia (UE-15), no periodo de 2011-2015, indica que o tipo de acionista gera efeitos
diferenciados no desempenho dos bancos. Uma estrutura de propriedade concentrada
associa-se a entidades mais rentaveis e eficientes, e que apresentam menos riscos. O
estudo atesta que a hipétese de propriedade concentrada ajuda a superar os problemas da
agéncia, que é um problema existente na estrutura de propriedade dispersa (Migliardo &
Forgione, 2018).

Portanto, com suporte nos argumentos e estudos anteriormente referidos, é razoavel
admitir-se que um banco com capital concentrado seja capaz de melhorar a sua

performance operacional, o que se plasma na seguinte hipotese:

H5: Os bancos com propriedade concentrada tém um melhor desempenho do que

0s bancos com propriedade dispersa.
2.3 Hipoteses Levantadas

Quadro 1: Hipdteses Levantadas

Hipoteses

H1 | Os bancos publicos estdo negativamente relacionados com a rentabilidade.

H2 | Os bancos privados de capital nacional impactam positivamente na

rentabilidade bancéria.

H3 | Os bancos com participacdo estrangeira estdo positivamente relacionados a

rentabilidade bancéria.

H4 | Os bancos mutualistas estdo negativamente relacionados com a rentabilidade

bancéria.

H5 | Os bancos com propriedade concentrada tém um melhor desempenho do gue 0s

bancos com propriedade dispersa.
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CAPITULO III - SETOR BANCARIO PORTUGUES E A SUA
ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
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3 Evolucédo do setor bancario portugués

Em 1975, com a nacionaliza¢do do setor bancério portugués, a maioria das instituicGes
passou a ser de propriedade publica. Os bancos que existiam foram fundidos e destinados
a atuar como instrumento da politica governamental. O resultado foi que, em finais de
1983, o setor dominado pelo Estado (9 bancos comerciais) apresentava-se em crise com
a maioria das instituicbes apresentando resultados negativos, ndo provisionando na

proporcdo real os créditos em incumprimento.

Entretanto, o interesse de Portugal em entrar na entdo Comunidade Econdmica Europeia
(CEE) levou o governo a realizar uma revisdo na Constitui¢do, permitindo a atuagdo da
iniciativa privada em diversos setores da economia. Em particular, a Lei n° 11/83
determina a abertura do setor bancario a iniciativa privada, e em 1984 o DL N°51/84
define as normas reguladoras da constituicdo de bancos comerciais pelo setor privado.
Né&o obstante, a participacdo do Estado continuou a ser excessiva, representando cerca de
90% do setor até 1987.

A perspetiva de adesdo a CEE levou o pais a adaptar sua legislacdo e reorientar a
estratégia do setor financeiro e bancario. O processo de reprivatizacdo dos bancos
nacionalizados pelo Estado foi anunciado, em simultineo com uma série de outras
empresas publicas. A Lei-Quadro de Privatizac6es, (lei n°® 11/90) definiu as regras para o
programa de reprivatizacdo que se estendeu pela década seguinte. O Livro Branco de
Portugal para o Sistema Financeiro, publicado pelo Ministério das Financas em 1991,
propds a reducdo da presenca do Estado e a liberalizacdo das taxas de juro entre as

instituicoes.

Com a entrada de Portugal na Unido Europeia, a politica monetaria passou a caraterizar-
se pela liberalizacdo das taxas de juro e o setor bancéario passou a beneficiar de legislacéo
mais flexivel e do processo de reprivatizagfes, ressurgindo de grupos financeiros. A
adocdo de uma politica visando a composi¢do de um setor com maior participacdo da
iniciativa privada, teve em vista enfrentar a concorréncia externa. Paralelamente, sucedeu
a intensificacdo de atividades no mercado de capitais, diversificacdo das formas de
captacdo de poupancas e concessdo de créditos. As mudancas ocorridas permitiram aos
bancos atuar com maior flexibilidade nas suas operacOes e, com a diversificagdo do

mercado interbancério, a aplicacdo em titulos e o fortalecimento das suas posi¢des no
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mercado de capitais. Ocorreu um aumento significativo nos nimeros de bancos privados
e estrangeiros em Portugal. Entrada de filiais, sucursais de instituicdes financeiras de
paises pertencentes a UE como também participacdes estrangeiras em instituicdes

nacionais.

O peso da participacdo dos bancos publicos nas atividades bancarias decaiu
significativamente, fixando-se em cerca de um terco dos ativos em 1994, como
consequéncia da reprivatizacdo de nove bancos, sendo que trés integravam 0s cinco
maiores do mercado. O primeiro processo de reprivatizacdo na area bancaria foi o Banco
Totta e Acores. Entretanto, 0 Banco Espirito Santo foi o maior sucesso alcancado pelas
privatizacoes, pela dimensdo da operacdo. Outros bancos, embora de menor tamanho,
foram igualmente privatizados com sucesso: o Credito Predial Portugués, a Unido de
Bancos Portugueses, o Banco Fonsecas e Burnay, Banif e a Sociedade Financeira
Portuguesa. O Banco Portugués do Atlantico, o segundo maior banco comercial enfrentou
algumas dificuldades para viabilizar sua passagem para a iniciativa privada, dada a sua
grande dimensdo, acabando finalmente por ser adquirido pelo Banco Comercial

Portugués.

A partir de meados da década de 1990 ocorreu um processo emergente de concentracéo
bancéria, cujos efeitos sdo mais evidentes a partir de 2000, periodo em que se verifica a
intensificacdo da formacéo de grupos bancéarios. De acordo com o Relatério de Gestéo do
Banco de Portugal (1999), no ano de 1999, a concentracao da atividade do setor avaliada
pela quota de mercado dos cinco maiores grupos bancarios sofreu uma diminuicgéo, que
foi acompanhada por um maior protagonismo dos bancos de menor dimensdo e dos

bancos ndo domésticos.

Em 2000, o Banco Totta & Acores e Crédito Predial Portugués foram adquiridos pelo
Grupo Santander Central Hispano (SCH), coincidindo com o aumento significativo da
concentracdo da atividade doméstica por consequéncia de operacdes de F&A
concretizadas, bem como da predominancia de cinco grupos bancérios (BCP, BES, BPI,
CGD e Santander). Da analise da variavel total do ativo decorre que os cinco bancos mais

importantes detém, desde entdo, de forma consistente, pelo menos, 70% do mercado.

Neste quadro de consolidacdo, o setor bancario portugués beneficiou até 2008 de um

contexto financeiro internacional favordvel, que se caraterizou por condi¢bes de
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financiamento favoraveis e facilitou a expansdo da atividade, que registou um
crescimento continuado, sendo a concessdo de crédito a principal componente, e se

traduziu na obtencdo de melhorias nos indicadores de rendibilidade.

O contexto financeiro global foi substancialmente alterado a partir de 2008, com a
emergéncia da crise financeira internacional, que afetou a Europa, e posteriormente, a
crise da divida soberana na area do euro, que inverteu as tendéncias do setor e expds as
fragilidades. O setor teve de desenvolver a atividade em ambiente adverso, agravado pela
recessao econémica de 2010-2014, que significou a reducdo no volume de servigos
bancarios e a diminuicdo acentuada dos niveis de rendibilidade das instituicdes. O enorme
volume de imparidades que o setor teve de reconhecer entre 2008 e 2017, teve um impacto

muito significativo sobre a rendibilidade.

Entre 2008 e 2015, varios bancos foram intervencionados. A situacdo financeira
particularmente adversa dos bancos BPN e BPP obrigou a intervencdo das autoridades
nacionais no final de 2008. Como consequéncia, em 2010, o BPP entrou em liquidacao
enquanto o BPN, depois de nacionalizado, foi vendido ao banco BIC em 2012. Neste ano,
BCP, BPI e CGD foram recapitalizados, embora neste Gltimo caso o processo so tenha
sido concluido em 2017. Em 2014, o Banco de Portugal (BDP) aplicou uma medida de
resolucdo ao BES, terceiro maior grupo bancario, na sequéncia do elevado prejuizo
apresentado no primeiro semestre. Este facto levou a criacdo do Novo Banco, para o qual
foi transferido o essencial da atividade desenvolvida pelo BES. Em dezembro de 2015 foi
a vez do BANIF, setimo grupo bancério, que em 2013 havia beneficiado de uma operagéo
de capitalizacdo obrigatéria com recurso ao auxilio estatal, por ndo ter conseguido
cumprir os requisitos minimos de fundos proprios. Havia o compromisso da sua alienagéo
voluntaria que ndo foi conseguida tornando ilegal o auxilio do Estado e a subsequente
exigéncia de restituicdo dos fundos. O BDP declarou que a instituicdo se encontrava em
situacdo de insolvéncia e considerou gque a aplicacdo de uma medida de resolucdo era a
Unica solucdo capaz de proteger os depositantes e de assegurar a continuidade dos
servigos financeiros prestados pelo banco. Finalmente, em dezembro de 2017, o Banco
Popular Portugal foi adquirido pelo Banco Santander, deixando de existir enguanto
entidade juridica (Moreira, 2019).

Na sequéncia deste dificil contexto, o setor implementou um conjunto de acGes que

visaram a reducédo do endividamento, capitalizagdo, reestruturacdo e reducdo de custos e
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ajustamento do modelo de neg6cio. O processo traduziu-se, essencialmente, no
decréscimo dos ativos, na recapitalizacdo publica dos bancos e contencdo de custos, de

forma a haver uma recuperacéo da rendibilidade.

3.2 Caraterizacdo do setor bancario

De acordo com os dados fornecidos pela Associacdo Portuguesa de Bancos (APB)
existiam em Portugal, em junho de 2021, 145 institui¢Bes de crédito categorizadas da
seguinte forma: 61 bancos, 81 caixas de crédito e 3 caixas econémicas.

Em termos de dimensdo, a APB subdivide os bancos em 3 categorias: grande dimensao,

média dimensdo e pequena dimensao.

Nestas circunstancias, segundo o boletim informativo de 2020, existiam em Portugal 6
entidades de grande dimensdo, responsaveis por 86,2 por cento do ativo consolidado; 3
entidades de media dimensdo, as quais séo atribuidas 7,3 por cento do ativo e ainda 16
entidades de pequena dimensdo, responsaveis por 5,9 por cento do ativo. Apesar desta
distribuicdo, o mercado bancéario nacional é considerado como moderadamente

concentrado.

Em junho de 2021, o valor do ativo agregado total era de 430,6 mil milhdes de euros,

correspondendo a 210,3 por cento em percentagem do PIB.

No que toca a evolucdo recente da rendibilidade do setor, verificou-se um expressivo
aumento dos niveis da rendibilidade. Constata-se a melhoria deste indicador desde 2019,
apresentava uma rendibilidade de 1,03 por cento, nos anos mais recentes, a partir de 2020
e 2021, houve um crescimento acentuado, de 1,9 e 2,1 por cento, respetivamente. O
aumento deveu-se a reducao dos fluxos de imparidades de crédito, através das estratégias
das moratdrias criadas para acomodar os efeitos da pandemia. Além disso, a melhoria
justifica-se também pelo crescimento das disponibilidades colocadas nos bancos centrais
e dos empréstimos a clientes, num contexto de abundancia de liquidez e de incentivos a

manutencdo de linhas de crédito.
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Figura a 1: Evolucdo da Rendibilidade do setor bancario em Portugal
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Fonte: Banco de Portugal — BPStat.

3.3 Caraterizacao atual da estrutura de capital

Como foi referido anteriormente, o setor bancario portugués resistiu com dificuldades as
crises, independentemente da natureza da propriedade dos seus acionistas. No entanto, 0s
processos de reestruturacdo acabaram por desequilibrar em favor da propriedade de
capital estrangeiro, cuja disponibilidade de fundos permitiu a aquisicdo dos ativos de
bancos insolventes (BPN, BANIF, BES).

Com os processos de privatizacdo varias entidades bancarias acabaram por ver as suas
acOes cotadas na bolsa Euronext Lisbon. No total seis bancos de capital aberto integraram
em diferentes momentos a bolsa (BES, BANIF, BPI, FINIBANCO, Banco Millennium
BCP e Banco Santander Totta), no entanto o longo ciclo negativo e turbulento da
economia portuguesa (2008-2016) e do seu mercado bancéario acabou por ditar a saida da
quase totalidade dos emitentes bancérios, restando o Banco Millenium BCP. As faléncias
bancarias, a par das reestruturacbes e fusbes, explicam esse declinio e perda de
importancia estratégica do mercado de capitais para manter a competitividade no contexto

do setor.

Atualmente a propriedade de investidores estrangeiros é maioritaria no setor bancério e
seu envolvimento na governacdo das instituicdes é mais intenso. A quota de mercado

medida pelos ativos totais representa aproximadamente 62 por cento. O capital publico
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limita-se a CGD, apresenta uma quota de mercado aproximadamente de 26 por cento. O
setor mutualista representa 11 por cento dos ativos do setor, enquanto os bancos
maioritariamente geridos e detidos por investidores nacionais detém uma quota de pouco

mais de 2 por cento dos ativos totais (Figura 1).

Figura 2: Total de Ativos, em percentagem, para 0s 29 bancos que operam em Portugal (2021)
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Fonte: Elaboracdo prépria, com recurso a dados do Balango anual consolidado de 2021 da
Associacdo Portuguesa de Bancos.
Segundo a Sintese de Indicadores do Setor Bancario, do 1° semestre de 2022, publicada
pela Associacdo Portuguesa de Bancos, o setor compreende um ativo total de 457 954
milhdes de euros, sendo a rendibilidade traduzida pelos ROA e ROE de 0,71por cento e

8,8 por cento, respetivamente.

Estes numeros refletem a importancia do setor bancario como principal fonte de
financiamento da economia portuguesa, com 0s bancos e outras instituicdes financeiras a

representar a esmagadora maioria dos ativos financeiros de todo o pais.
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CAPITULO IV - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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4 Introducao

O capitulo contempla uma anélise empirica sobre a relacdo entre as varidveis de estrutura
de capital e as medidas de desempenho das instituicdes bancarias a operar em Portugal.
Descreve-se a metodologia, as variaveis em analise e a amostra utilizada. As hipéteses de

investigacdo foram anteriormente enunciadas, em funcdo da reviséo de literatura.
4.1 Dados e Selecdo da amostra

Para estudar o impacto da estrutura de propriedade no desempenho bancério, foram
recolhidos dados de duas fontes principais: relatérios financeiros semestrais divulgados
pelas instituicOes de crédito e dados estatisticos publicados pelo Banco de Portugal. Além
disso, foram acrescidos dados constantes dos Relatdrios do Governo das Sociedades,
onde foram obtidos os dados da estrutura de propriedade e informacg6es sobre acionistas
e proprietarios quando essas informagdes ndo constavam dos Relatdrios de Contas. Os
dados recolhidos referem-se a variaveis de desempenho, bem como a informagdes sobre
a estrutura acionista das entidades em analise, enquanto a informagéo disponibilizada pelo

Banco de Portugal se refere a dados de natureza macroeconomica.
Todos 0s montantes referentes aos bancos encontram-se em milhares de euros.

A amostra é constituida por um painel ndo balanceado de 11 bancos que operaram no
mercado bancario portugués no periodo de 2008 a 2021. A anélise de dados em painel é
uma ferramenta eficiente utilizada quando a amostra € uma mistura de séries temporais e

dados transversais.

Tabela 1: Bancos da amostra

Banco EuroBIC Eurobic
Banco Espirito Santo BES
Banco Internacional do Funchal BANIF
Banco Millenium BCP MBCP
Banco Montepio Geral MG
Banco Popular BP
Banco Portugués de Investimento BPI
Banco Santander BS
Caixa Geral de Depdsitos CGD
Caixa de Crédito Agricola Mituo CCAM
Novo Banco NB

23



Trata-se de uma amostra significativa e representativa na populacdo de bancos existentes

em Portugal, construida a partir das principais entidades, com base nos seus ativos totais.

Tabela 2: Peso da amostra no Total do Ativo do Setor (milhdes)

Total do Ativo do Setor Total do Ativo da Amostra Peso (%)

2008 2° Semestre 474278 420950 86,22%
2009 1° Semestre 488 211 431 656 85,57%
2° Semestre 504 472 449 615 85,25%

2010 1° Semestre 527 378 451 260 85,90%
2° Semestre 525 308 450 539 86,83%

2011 1° Semestre 518 854 441 359 86,55%
2° Semestre 509 930 434 357 85,31%

2012 1° Semestre 509 148 421 442 85,43%
2° Semestre 493 345 409 713 86,40%

2013 1° Semestre 474 184 406 351 88,91%
2° Semestre 457 058 380117 85,21%

2014 1° Semestre 446 069 358 864 84,34%
2° Semestre 425516 350421 83,46%

2015 1° Semestre 419 864 341 052 83,71%
2° Semestre 407 425 338174 84,77%

2016 1° Semestre 398 919 321948 83,41%
2° Semestre 385988 324 845 84,68%

2017 1° Semestre 383597 322 093 84,52%
2° Semestre 381 069 325 832 84,53%

2018 1° Semestre 385 440 319928 83,21%
2° Semestre 384 486 329 569 83,27%

2019 1° Semestre 395 805 319 397 81,83%
2° Semestre 390 297 341 400 82,70%

2020 1° Semestre 412 808 341 840 83,01%
2° Semestre 411812 362 322 83,16%

2021 1° Semestre 435670 368 010 82,73%
2° Semestre 444 826 397 475 83,81%

Fonte: Elaboracdo propria. Os dados do total do ativo do setor foram recolhidos no site do Banco de

Portugal.

Os dados integram 245 observagdes semestrais das entidades bancéarias selecionadas no
periodo de 26 semestres. Temporalmente isso inclui também um periodo de intensa crise

econdmica e financeira, com fortes impactos no desempenho do setor.

Dentro do periodo em analise entraram no mercado duas novas instituicbes, Banco CTT
e Eurobic, e ocorreram alguns processos de insolvéncia e/ou liquidacdo (BES, BANIF e

Banco Popular). O EuroBIC foi fundado em 2008, iniciou as atividades no primeiro
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semestre do mesmo ano, tendo absorvido o banco Banco Portugués de Negocios em 2011.
Quanto ao Banco CTT cuja fundacdo data de 2015, comecou as atividades no 2° semestre
de 2017.

Face aos objetivos do estudo e as hipoteses levantadas, a amostra abrange a natureza de
cada tipo de propriedade bem como o grau de concentracdo, sendo possivel identificar
quatro tipos de estruturas de propriedade: publica, mutualista, de capital privado nacional
e estrangeira. A amostra é constituida por um banco publico, dois mutualistas, quatro
privados e seis estrangeiros. Todavia, no decorrer do periodo da amostra, alguns destes
bancos sofrerem modificacdes na estrutura propriedade.

4.2 Variaveis e Modelo Empirico

Para testar as hipoteses formuladas construiram-se modelos lineares cujos parametros se

estimaram atraves do software econométrico EViews (versdo 12).

A natureza dos dados em painel (cronoldgicos - series de 27 semestres e relativos a 11
bancos) sugere a utilizacdo de modelos lineares que incorporem, em simultaneo, a
informacdo relativa as entidades consideradas na amostra (dados seccionais) e aos 27
semestres (dados cronoldgicos). Segundo Hsiao (1986) os modelos para dados em painel

controlam a heterogeneidade presente nos individuos (neste caso, bancos).

Como referimos na revisdo de literatura, varios estudos analisam se a estrutura de
propriedade é importante para o desempenho do banco. Por exemplo, lanotta et al. (2007)
investigam se existe alguma diferenca significativa no desempenho de bancos europeus
com diferentes estruturas de propriedade. No ambito bancéario os diversos estudos que
medem o desempenho dos bancos em diferentes paises, usualmente utilizam o Return on
Assets (ROA) e Return on Equity (ROE) como medidas ou indicadores tradicionais do
desempenho. Havryliuk (2017) refere que com o indicador ROA se consegue ver em
termos quantitativos, a eficacia dos gestores em gerar lucro dado o seu ativo, o0 que
permite avaliar a eficiéncia dos gestores bancérios. J& o ROE mostra o nivel de
rentabilidade dos recursos investidos pelos acionistas e serve como um guia para escolher
a direcdo de investimento mais atrativa. Um banco que apresente bom desempenho ou
rentabilidade tem o efeito de atrair novos acionistas e estabelecer confianca com os

clientes e outros stakeholders (Shawtari, 2018; Nazneen et al., 2019).
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Seguindo esses estudos anteriores, 0 modelo concentra-se em duas medidas tradicionais
de desempenho que constituem as varidveis dependentes. Primeiro, utiliza a medida de
rentabilidade do banco, rentabilidade sobre os ativos (ROA) e a segunda variavel de
desempenho é a rentabilidade dos fundos proprios (ROE).

O ROA ¢é medido pela capacidade de como os ativos das empresas geram resultados
operacionais. Os estudos empiricos em geral usaram este indicador como medida de
performance operacional dos bancos (Nazneen et al., 2019). E calculado através do récio
entre o Resultado Antes de Impostos (RAI) e o Ativo Total Liquido (ATL).

RAI

ROA = ——
0 ATL

Um segundo indicador é o ROE (Return On Equity) que corresponde a rentabilidade dos
fundos proprios & um dos racios mais importantes para medir a rentabilidade das
empresas. Mede o retorno do capital aplicado pelos acionistas, ou seja, mede a
rentabilidade que o banco gera com o capital dos seus acionistas. Na investigacdo

empirica foi frequentemente utilizado como medida de performance (Havryliuk, 2017).

O ROE é calculado pelo racio entre o Resultado Liquido (RL) do banco e os seus Fundos
Proéprios (FPP).

ROE = %
~ FPP

As variaveis que caraterizam a estrutura de propriedade, sdo consideradas variaveis
explicativas; os fatores externos que potencialmente influenciam a relacdo entre as
varidveis de desempenho e as caracteristicas de propriedade, sdo consideradas variaveis

de controlo.

O modelo geral que se considerou para estimacdo seguindo os estudos anteriores (por
exemplo, Berger et al., 2009, lannotta et al.,2007 ou Mamatzakis et al., 2017) tem a

seguinte especificacdo de regressao:
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R+ = a; + p1Pub; ¢ + B Priv;, + f3Est; + faMut;, + fsCon; + 6;Tam;
+ 83Imp; ¢+ + YPIB, + uCrise, + ;¢

onde a variavel dependente R; . € um dos dois indicadores de desempenho do banco: ROA
e ROE.

A natureza da propriedade carateriza o tipo de propriedade, sendo definida pelo grupo de
acionista que detém o maior peso de participacGes no total do capital e pela origem
daquele acionista.

As variaveis Pub, Priv, Est, Mut e Con constituem as variaveis explicativas da estrutura
de capital sendo variaveis dummy. Pub; . refere-se a propriedade publica, assumindo o
valor 1 se o capital acionista maioritario é o governo central ou alguma entidade publica
e 0 no caso contrario. A mesma ldgica é aplicada as variaveis propriedade privada
nacional (Priv;.), propriedade estrangeira (Est;.), € concentracdo de propriedade
(Con;.). Neste ultimo caso, com referéncia aos estudos de Berger et al. (2009) e lannotta
et al. (2007), caraterizou-se a concentracdo de propriedade pela cotacdo dos bancos na
Euronext Lisboa. Caso o banco ndo esteja cotado em bolsa, define-se como um banco
com propriedade concentrada. E em situacdo contraria, significa que a propriedade €
dispersa 0 que permite a entrada e saida de novos acionistas. Os dados da amostra
demonstram que h& em Portugal maior percentagem de bancos com propriedade

concentrada.

O modelo pretende desta forma capturar a contribuicdo das diferentes estruturas de capital

no desempenho medido pela rentabilidade sobre ativos e sobre os capitais proprios.

A selecdo das variaveis de controlo foi efetuada com base na possivel influéncia que as
mesmas podem exercer sobre as variaveis dependentes e sobre as varidveis explicativas.
Deste modo, para esse efeito foram escolhidas quatro varidveis de controlo, trés de

natureza micro e uma macro:

e Dimensdo do banco - Tam;,: O tamanho do banco ¢ medido pelo logaritmo
natural do total de ativos do banco. Esta variavel inclui o total de ativos para levar

em conta as diferencas no tamanho do banco. Os grandes bancos normalmente
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tém fontes de rendimento mais diversificadas e uma maior complexidade
organizacional, evidenciando problemas de agéncia. Anginer Bertay et al. (2013)
mostram que as rentabilidades aumentam com o tamanho das institui¢des porque
0s maiores bancos estdo sujeitos a uma maior disciplina de mercado, mas

diminuem quando apresentam tamanho sistémico

Empréstimos em incumprimento - Imp;.: Esta variavel e utilizada para
representar a qualidade dos ativos (lannotta at al, 2007). Um empréstimo com
baixa qualidade normalmente indica mais recursos na concessdo de crédito, sob
a forma de imparidade e na sua monitorizagdo, reduzindo eventualmente a sua

rentabilidade

Variacdo do Produto Interno Bruto - PIB;_,: A variacdo semestral do PIB foi
utilizada como determinante macroeconémica no modelo, servindo para medir as
flutuacGes da atividade econdmica do pais. Tradicionalmente, o desempenho do setor
bancario e financeiro estd associado as condi¢cGes da economia, como durante 0s
periodos de crescimento, quando maiores niveis de desempenho sdo esperados, e
vice-versa em contexto de recessdo (Berger, 2014, Anginer et al., 2018). Segundo
Berger et al. (2014), o crescimento do PIB € a varidvel que ajusta as regressdes ao
ambiente macroecondmico. Nesta variavel considerou-se um desfasamento
temporal de dois semestres visto que os efeitos do ciclo econdmico demoram
algum tempo a refletir-se no desempenho bancario. Prevé-se, assim, uma relacéo
positiva entre o crescimento do PIB e o desempenho, uma vez que os episddios de

prosperidade econdmica coincidem com o aumento da rentabilidade bancéria.

Crise - Crise,: A ocorréncia a partir de 2010 de um ciclo de crise econdémica e
financeira em Portugal condicionou fortemente o setor bancario neste periodo e no
que se seguiu. Trata-se de um setor particularmente sensivel a choques econémicos
e financeiros, com evidentes reflexos na rentabilidade. Assim, definiu-se uma
variavel binaria para refletir a crise no periodo 2011.2-2016.2, considerando ja 0s
efeitos retardados observados no setor bancario (considerou-se um desfasamento
temporal de dois semestres). Esta variavel dummy assume o valor de 1 em periodo

de crise, e 0 no caso contrario.
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Com referéncia ainda a equacéo de regresséo,

[ representa o parametro que afeta cada variavel explicativa de estrutura de capital Xp,; ¢;
y representa o parametro que afeta a variavel de controlo de natureza macroeconémica;
d,, representa o parametro que afeta a varidvel de controlo de natureza microeconémica;
a; representa o termo independente para cada banco i;

&; ¢ representa a componente aleatoria do modelo (termo de erro) que, para que 0 MMQ
produz estimativas dos parametros centradas, eficientes e consistentes, € independente de
qualquer variavel explicativa ou de controlo, tem variancia constante e ndo é

autocorrelacionado (Verbeek, 2008).

Para que o termo de erro tenha as carateristicas referidas o termo independente «; pode,
em alternativa, ser considerado uma variavel aleatoria associada a cada uma das entidades
bancéarias (modelo de efeitos aleatérios) ou uma constante para cada uma das entidades

(modelo de efeitos fixos).
Para estimar os parametros do modelo utiliza-se 0 MMQ.

Tabela 3: Sistematizacdo das variaveis consideradas no estudo

Variaveis Descrigédo Fonte

Variaveis de desempenho

Return on assets ROA Récio resultado antes do imposto sobre o ativo Relatério de contas

Return on equity ROE Récio resultado liquido sobre fundos proprios Relatério de contas

Variaveis de propriedade

. o Dummy que assume valor 1 se a propriedade for Relatério governo das
Propriedade publica Pub

publica e 0 caso contrério. sociedades
Propriedade privada Bri Dummy que assume valor 1 se a propriedade for Relatério governo das
riv
nacional privada nacional e 0 caso contrario. sociedades

. . Dummy que assume valor 1 se a propriedade for Relatério governo das
Propriedade estrangeira | Est . » .
estrangeira e 0 caso contrario. sociedades

. . Dummy que assume valor 1 se a propriedade for Relatério governo das
Propriedade mutualista | Mut . » .
mutualista e 0 caso contréario. sociedades
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Concentragéo de Dummy que assume valor 1 se néo estd cotado em
. Con - CMVM
propriedade bolsa e 0 caso contrario.

Variaveis de controlo

Tamanho Tam Logaritmo natural do total do ativo Relatério de contas
Empréstimos em Racio de imparidades de empréstimos sobre o total .
) ) Imp . Relatorio de contas
incumprimento dos empréstimos
Produto Interno Bruto PIB Produto interno bruto semestral, a preco correntes INE

) . Dummy que assume valor 1 em periodo de crise e 0
Crise Crise - Coleta Manual
caso contrario.

Fonte: Elabora propria.

A estrutura de dados em painel permite levar em conta a heterogeneidade ndo observavel
e constante, ou seja, as carateristicas especificas de cada banco (tipo de gestéo, estratégia,
etc.). No entanto, pode ocorrer um problema da endogeneidade, uma vez que algumas
varidveis explicativas podem ser determinadas simultaneamente com a variavel
dependente. Portanto, pode ser necessario recorrer a um metodo econométrico que possa
lidar com a endogeneidade e com a presenca de efeitos fixos ndo observaveis associados
a cada banco e correlacionados com o restante das variaveis explicativas (De Andres &
Vallelado, 2008).

Quando o efeito ndo observado esta relacionado com variaveis independentes, as
estimativas OLS produzem estimadores tendenciosos e inconsistentes, podendo-se
ultrapassar essa dificuldade utilizando estimadores de efeitos fixos. Segundo Verbeek
(2008) o modelo de efeitos fixos parece ser mais apropriado quando a dimensdo da
amostra € reduzida. O modelo de efeitos aleatdrios integra a informacdo relativa as
entidades (em teoria selecionadas aleatoriamente) sendo utilizado o MMQ generalizados

(para garantir o ndo enviesamento das estimativas).

Também se calcula o teste F de significdncia conjunta para todas as variaveis
independentes. O modelo que usamos para testar nossas hipdteses considera a existéncia
de uma relacdo ndo linear. Ensaia-se a utiliza¢do das variaveis de controlo para melhorar
a precisdo das estimativas. Avalia-se o valor do coeficiente de determinagdo
(R%ajustado), testando o seu significado estatistico. Aceitando-se o significado
estatistico global do modelo, efetuam-se testes individuais aos parametros estimados
associados as variaveis explicativas e de controlo, utilizando estatisticas de teste com

distribuigéo t-Student.
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CAPITULO V-RESULTADOS EMPIRICOS
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5 Introducéo

Neste capitulo apresenta-se os principais resultados do estudo. Primeiramente s&o
mostradas e interpretadas as estatisticas descritivas das varidveis e a respetiva matriz de
correlagdes. De seguida, sdo apresentados e discutidos os resultados das diferentes

regressoes efetuadas.

Para o periodo em andlise houve acontecimentos histéricos como o periodo da crise
financeira e da divida soberana que tiveram impacto no setor bancario. Com base nesses
acontecimentos considerou-se o agrupamento dos resultados para todo o periodo da

amostra e, posteriormente, para 0s periodos de crise e pds crise.

5.1 Estatistica descritiva

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas da amostra para as variaveis de
rentabilidade, os componentes de estrutura de propriedade e as variaveis de controlo. As

estatisticas consideram a totalidade da amostra.

Tabela 4: Estatistica descritiva da amostra 2008.2-2012.2

MEDIA MEDIANA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO OBSERVAGOES

ROA | 4.72E-05 0.00113 0.05707 -0.05792 0.00780 245
ROE | -0.04808 0,01507 0.21878 -7.56855 0.50327 245
PUB 0.13061 0.00000 1.00000 0.00000 0.33766 245
PRIV | 0.13877 0.00000 1.00000 0.00000 0.34642 245
EST | 0.510204 1.00000 1.00000 0.00000 0.50091 245
MUT | 0.220408 0.00000 1.00000 0.00000 0.41537 245
CON | 0.69795 1.00000 1.00000 0.00000 0.46008 245
TAM | 17.17331 17.4746 18.6507 13.6804 0.97728 245
IMP 0.05582 0.04703 0.18069 0.00037 0.03638 245
PIB | 0.006915 0.01176 0.05354 -0.09691 0.02720 245

A média (mediana) do ROA é positiva em -0,00472% (0,113%) com desvio padrdo de
0,78% e valores minimo e maximo de -5,79% e 5,70%, respetivamente. O ROE médio

(mediano) é negativo em -4,80% (1,50%). Isto traduz o fraco desempenho médio da
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ultima década do setor bancario a operar em Portugal. Com efeito, ao longo dos anos tem
ocorrido uma diminuicdo da margem financeira do setor bancario, num contexto de
reducdo das taxas de juro e das margens de intermediacédo financeira. Essa evolucéo foi
sendo compensada por um aumento de outros proveitos, como as comissdes, € uma
reducdo de custos, no entanto, desde 2008, e de forma mais evidente desde 2010,
verificou-se uma significativa diminuic¢ao dos resultados no contexto de um significativo

aumento das imparidades/provisoes, parcialmente revertido nos anos mais recentes.

Em relacéo a estrutura de propriedade, verifica-se que a propriedade publica representa
em média de 13,06% da amostra, com desvio padrao de 33,76% e minimo e maximo de
0% e 100%. O maior peso recai nos bancos de propriedade estrangeira com 51%,
enquanto os bancos privados de capital nacional e os bancos mutualistas pesam 13,8% e

22%, respetivamente.

Finalmente a variavel macroecondémica de crescimento do PIB apresenta uma taxa media
de crescimento semestral de 0,69%, indicador do fraco dinamismo da economia
portuguesa no periodo analisado. Em sete dos vinte e sete semestres considerados a taxa

de crescimento do PIB foi negativa.

A tabela 5 complementa a informacg&o ao comparar os resultados medios da rentabilidade

entre os bancos em funcéo do tipo de propriedade.

Tabela 5: Valores médios por tipo de propriedade - Amostra total - 2008.2-2021.2

(Valores médios) ROA ROE CON TAM IMP N°. OBS
PUB 0.000545  -0.028751 1.0000 18.35096  0.069994 32
PRIV -0.004735  -0.087233  0.0000 18.44189  0.167464 34
EST 0.000835  -0.056422 0.6800 16.97175 0.046731 125
MUT 0.000512  -0.015587 1.0000 16.74918 0.061769 54

‘ 245

Ao comparar os resultados médios da rentabilidade entre os bancos em funcéo do tipo de
propriedade observa-se que 0s bancos estrangeiros e mutualistas sdo mais rentaveis que

os demais. Os bancos privados revelam-se significativamente menos rentaveis tanto para
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0 ROA como para 0 ROE. Além disso, a rentabilidade média dos fundos préprios (ROE)
é negativa em todas as categorias de propriedade.

A varidvel do nivel de concentracdo de propriedade pretende documentar qualquer
diferenca entre bancos de propriedade dispersa e concentrada, independentemente da
natureza da sua propriedade. Apresenta um valor médio de 0,69 (Tabela 4), isto é, a
maioria das observacfes contidas na amostra total refere-se a bancos com propriedade
concentrada. Na leitura da Tabela 6 evidencia-se que a concentracdo € maior entre 0s
bancos publicos e mutualistas, sendo que nos bancos privados e estrangeiros a

propriedade tende a ser dispersa.

Com relacdo as variaveis de controlo, tabela 5, uma diferenca significativa entre as
categorias de propriedade bancéria refere-se ao tamanho (expresso pelo logaritmo natural
dos ativos totais), onde se evidencia a maior escala do banco de propriedade publica
(18,46) e menor entre os bancos mutualistas (16,74).

Além disso, no que diz respeito a comparacdo entre bancos em termos de
imparidades/provisdes constituidas para perdas com emprestimos, também se manifestam
diferencas significativas. O racio de imparidades médio (mediano) é de 5,58% (4,7%) do
total dos empréstimos, com um valor maximo de 18% e minimo de 0,037%. Este racio
quando comparado entre bancos por tipo de propriedade evidencia um maior peso entre

0s bancos privados e menor nos bancos estrangeiros.
Rentabilidade bancéaria durante e depois das crises

A ideia subjacente € que as crises e a necessidade de ajustamento da economia portuguesa,
factos ocorridos na década passada, podem ter sido fatores relevantes para explicar a fraca
performance do setor bancario. As instituicdes bancarias estdo integradas no mercado
global e como tal impactaram o choque da crise internacional, o que, combinado com as
dificuldades financeiras especificas do pais, condicionaram fortemente o setor, em
particular a evolucdo da sua rendibilidade. Esse periodo ficou marcado pela
reestruturacdo e recapitalizacdo do setor e pelo desaparecimento de alguns bancos até

entdo vistos como solventes por parte dos agentes econémicos.

Os testes concentram-se em dois periodos distintos: 2011.2 — 2016.2, que corresponde ao

ciclo negativo e turbulento da economia, 2008.2 — 2011.1 e 2017.1 — 2021.2 associado a
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normalidade, retoma econOmica, a pos-recapitalizacdo e reestruturacdo do setor. A
demarcacdo temporal das subamostras teve em consideracdo o efeito retardado de dois
semestres entre o comportamento do PIB e os seus reflexos no desempenho bancério.
Além disso atendeu-se ao facto da recapitalizacdo de algumas das principais instituicdes
ter estendido até final de 20161.

Assim, sdo apresentados os valores médios das variaveis de rendibilidade, por tipo de

proprietario, para as subamostras referentes aos dois periodos (tabela 6).

Tabela 6: Comparacao do periodo de crise versus periodo estabilidade (valores médios)

Periodo crise Periodo Estavel
2011.2 -2016.2 2008.1 - 2011.1 € 2017.1 - 2021.2
Total Setor Pub Priv Est Mut Total Setor Pub Priv Est Mut
ROA -0,00248 -0,00191 -0,01109 -0,00031 -0,00186 0,00184 0,00299 0,00091 0,00168 0,00214
ROE -0,12558 -0,08290 -0,21065  -0,154967  -0,023941 0,01200 0,02540 0,02247 0,01612 -0,00984
TAM 17,09958 18,25523  17,32500  16,82066 16,76711 17,23048 18,44669  17,61694  17,08298  16,73685
IMP 0,07065 0,09355 0,10266 0,05057 0,07912 0,04433 0,04644 0,03433 0,04391 0,04984
PIB 3,575E-05 0,000149
N° OBSERV 107 16 16 53 22 138 16 18 72 32

As estatisticas representativas de cada um dos periodos apresentam dados interessantes.
Desde logo, o efeito das crises parece ter significativa influéncia negativa na rentabilidade
bancaria em geral. Em termos médios, a variavel ROA apresenta um valor médio negativo
de -2,48 por cento, mas no periodo estavel observa-se em média um racio positivo de 1,8
por cento, o que corresponde a uma melhoria face ao verificado no periodo de crise.
Quanto a variavel ROE, ainda para o conjunto do setor, apura-se que 0s bancos
apresentam nas duas fases valores de rentabilidade negativos, embora com tendéncia de
melhoria no periodo estavel, refletindo a gravidade da situacdo econdmico-financeira,
mas também o efeito das exigéncias mais rigidas de capital, traduzidas nos processos de
recapitalizacdo, que acabam por estar associadas a menor rentabilidade dos fundos

proprios.

! No caso da CGD, o maior grupo do sistema bancario nacional, a Gltima tranche da recapitalizagéo foi
concluida no primeiro trimestre de 2017 (parecer do Tribunal de Contas sobre a Conta Geral do Estado,
2019).
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O efeito da estrutura de propriedade sobre a rentabilidade dos bancos é diferente nos dois
intervalos considerados. Quando se trata do indicador ROA, o resultado sugere que
durante o periodo de crise a rentabilidade dos bancos deteriorou-se em geral,
evidenciando perdas, com a excecdo dos bancos estrangeiros que apresentaram uma
rentabilidade tendencialmente nula. No periodo normalidade os tipos de propriedade
apresentam valores positivos para 0 ROA indicando a recuperacdo da rentabilidade.
Entretanto, o efeito da propriedade estrangeira € melhor em ambos os periodos, ou seja,
0 aumento da participacdo estrangeira nos bancos aparece associado a melhorias na
rentabilidade no setor bancério portugués.

Os resultados mudam quando o ROE é usado como medida de rentabilidade. Durante o
periodo de crises, a distingdo por tipo de propriedade dos bancos ndo parece refletir-se na
performance, visto que bancos publicos, privados, estrangeiros ou mutualistas apresentam
em comum rentabilidades negativas dos seus capitais proprios. Entretanto, para o periodo
normalidade, observa-se uma melhoria muito significativa no banco publico. Neste
periodo, 0 ROE médio fixou-se em 2,9 por cento, um valor muito interessante. A
explicacdo para este efeito positivo da propriedade publica dos bancos na rentabilidade
explica-se em parte pela forte capitalizacdo ocorrida na Unica entidade publica (CGD) o
que € consistente com a visdo de que a crise criou pressao para que 0O governo
efetivamente resolvesse os problemas de capital da instituicdo ajudando a melhorar o
desempenho do banco estatal. Neste mesmo periodo houve uma reestruturacdo bancaria
que culminou com a solvéncia dos bancos privados que estavam em situacdo perdas

extremas como é o caso dos bancos BES e BANIF.

Além disso, no que toca as restantes variaveis, o tamanho (TAM) observou um ligeiro
crescimento (em valor médio), beneficiando do efeito conjugado dos processos de
reestruturacdo do setor que reduziram o numero de instituicdes no mercado e criaram
oportunidades de fusdo e compra de ativos as instituicdes em dificuldades, e ainda do
reforco dos fundos proprios. O racio de imparidades (IMP) manteve-se em niveis
elevados com ligeiro decréscimo no periodo normalidade, sendo a propriedade

estrangeira dos bancos aquela que apresenta melhor réacio.

Finalmente, a variacdo do PIB ajuda a explicar o ciclo econémico. No periodo de crise, a
taxa média de crescimento do PIB é negativa, observando uma ténue recuperagdo no

periodo normalidade (0,0149 por cento).
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5.2 Matriz de correlagdes

A matriz de correlagOes apresentada na Tabela 8, que mostra a relagdo entre todos 0s
pares de variaveis do modelo de regressao, descarta o problema da multicolinearidade
grave, pois em geral os valores dos coeficientes de correlacdo séo baixos. A maioria dos
coeficientes de correlacdo sdo fracos, sugerindo que estdo proximos de serem
independentes um do outro.

Como esperado, observa-se uma correlacdo significativa entre as medidas das variaveis
de desempenho (ROA e ROE), no entanto as duas medidas sdo utilizadas como variaveis

dependentes e nunca simultaneamente no mesmo modelo pelo que ndo é considerado um

problema.
Tabela 7: Matriz dos coeficientes de correlagdo

ROA ROE PUB PRIV EST MUT CON TAM IMP PIB
ROA 1.0000
ROE 0.8839*** 1.0000
PUB -0.0233* -0.1060* 1.0000
PRIV -0.2560*** -0.1635*** -0.1555** 1.0000
EST 0.1582** 0.2110*** -0.3955*** -0.4096*** 1.0000
MUT 0.0416 -0.0318 -0.2060*** -0.2134%*** -0.5426*** 1.0000
CON 0.2012%** 0.0827*** 0.2549*** -0.6102*** -0.0399 0.3497*** 1.0000
TAM -0.0418 -0.0550 0.5333*** 0.1362** -01940%*** -0.3131*** -0.2978*** 1.0000
IMP -0.4730*** -0.5654*** 0.1505** 0.0477 -0.3130*** 0.2153*** 0.0374 -0.0311 1.0000
PIB 0.1227** 0.0501 0.0433 -0.2511*** 0.1266** 0.0214 0.1334** -0.0019 0.2698*** 1.0000

Nota: *, ** e *** indica significancia estatistica no nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente

A correlacdo entre as variaveis permite identificar se existe uma relagdo significativa
entre o tipo de propriedade e o desempenho. A matriz de correlacdo indica que a
propriedade publica (Pub), a propriedade privada (Priv) e a propriedade estrangeira (Est)
estdo significativamente relacionadas com as duas medidas de desempenho (ROA e

ROE). No entanto o sinal desse relacionamento € negativo no caso da propriedade publica
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ou privada e positivo no caso da propriedade estrangeira. A propriedade mutualista (Mut)
n&o se apresenta significativamente relacionada com o desempenho, no entanto, isso ndo

pode ser afirmado de forma conclusiva devido a natureza dos dados brutos disponiveis.

Os dados desta analise sugerem algumas correlacdes moderadas entre as variaveis
independentes. Por exemplo, Est e Mut apresentam-se negativamente correlacionadas (r
= -0.5426, p<0,01). Ha também correla¢Bes razoaveis entre Est e Pub (r = -0,3955,
p<0,01) e Est e Priv (r = -0,4096, p<0,01). O tamanho (Tam) também estd moderadamente
correlacionado com a propriedade publica (r=0,53, p<0,01).

Além disso, a concentracdo de propriedade (Con) esta significativamente relacionada
positivamente com 0 ROA e ROE.

A correlacdo negativa entre as imparidades constituidas (Imp) e o desempenho indica que
um nivel mais elevado de imparidades prejudica a rentabilidade bancéaria. O mesmo

sucede com a variavel tamanho (Tam).

A correlacdo positiva das variaveis de rentabilidade com o PIB implica que o crescimento

do PIB contribui positivamente para o desempenho dos bancos.

5.3 ROA

O objetivo do estudo é analisar evidéncias empiricas do impacto da estrutura de
propriedade sobre o desempenho dos bancos portugueses. Para obtengédo dos resultados
estimou-se 0 modelo econométrico, primeiramente, considerando cada variavel de
propriedade em conjunto com variaveis de controlo com recurso ao método OLS, e num
segundo momento incluindo simultaneamente as quatro variaveis e uma variavel binaria

de crise.
5.3.1 Estimacao individual das variaveis de propriedade

A tabela 8 apresenta os resultados das regressdes dos efeitos de diferentes tipos de
propriedade sobre 0 ROA. Efetuou-se a estimacdo individual para cada varidvel de
propriedade (dummy) incluindo as variaveis de controlo, obtendo-se resultados para cinco
painéis. Para cada painel identifica-se os efeitos especificos das carateristicas individuais

de cada tipo de propriedade.
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Tabela 8: Estimacdo do ROA por tipo de propriedade — Modelos com varidvel dependente ROA

ROA
Variavel dependente = = : . .
Painel 1 Painel 2 Painel 3 Painel 4 Painel 5
c 0,01971 0,0097 0.0072** 0,0039
[0,7716] [1,2357] [2,5346] [0,4691]
0,0170***
U [4,6268]
-0,0040***
PRI [-3,0712]
0,0018
= [0,1892]
0.0012***
WS [3,1590]
0,0027***
eloy] [2,6989]
TAM -0,0009 -0,0002 0,0003*** -0,0001 -4.35E-0,5
[-0,610] [-0,543] [4,720] [-0.728] [-0,091]
IMP -0,1146*** -0,08891***  -0,0927*** -0,0844*** -0,0935***
[-6,669] [-7,116] [-7,116] [-7.330] [-4,945]
PIB 0,3611 0,2956 0,4312 0,3654** 0,3747
=22 [1,377] [1,075] [1,546] [1.242] [1,371]
Estimador EF POLS POLS PEGLS POLS
Obs 245 245 245 245 245
R? 0,332 0,223 0,185 0,315 0,217
F- statistic 8,176*** 17,304*** - 27,640*** 16,638***

Nota: Entre paréntesis estdo os valores t-statistic. C constante ou intercepto. *, ** e *** indicam a significancia
estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. EF — efeitos fixos. POLS —Polled Ordinary Least Square. PEGLS
— Panel EGLS (cross section SUR).

Os resultados das regressoes obtidos com diferentes estimadores, evidenciam a existéncia

de uma relacdo significativa entre o desempenho e os tipos de propriedade.

A propriedade publica e a propriedade mutualista ttm uma relacdo positiva com a
rentabilidade (painéis 1 e 4), apresentando coeficientes positivos nestas duas variaveis,
ambos com significado estatistico a 1%. Pelo contrério, a propriedade privada doméstica
tem uma relacdo negativa (painel 2), sendo que € estatisticamente significativa a 1 por
cento. A propriedade estrangeira embora ndo apresente significancia estatistica apresenta

um sinal positivo como esperado (painel 3).

Estes resultados indicam que o banco de propriedade estatal evidencia um efeito positivo

sobre o desempenho, sendo consistente com outros estudos que ndo encontraram
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evidéncias de que os bancos publicos sejam menos rentaveis que os restantes (por
exemplo, Altunbas et al., 2001 ou Micco et al., 2004; Eshan).

Pelo contrario, constata-se que a propriedade privada afeta negativamente o desempenho
dos bancos. Significa isto que o facto de a entidade ser detida por privados ndo ajudou a
melhorar o desempenho, 0 que contrasta com a maioria das analises que afirma que a
propriedade privada favorece a performance por via do aumento da rentabilidade ou
eficiéncia/reducdo dos custos (Wang, 2018; Saghi-Zedek, 2016; Ehsan et. al., 2016).

A variavel concentracdo (painel 5) tem coeficiente positivo e € significativa a 1 por cento,
0 que indica que os bancos com capital concentrado tendem a ter um impacto positivo
sobre a rentabilidade. Isto é consistente com as evidéncias sobre a concentracdo de
propriedade no setor bancario apresentadas por Heugens et al. (2009), que aventaram que
a concentracao favorece a rentabilidade bancéria.

Ao adicionar as varidveis de controlo aumentou-se o poder explicativo do modelo (R?),
0 que significa que essas variaveis sdo fatores explicativos razoaveis que determinam a
rentabilidade do banco, mas deixa os niveis de significancia e as magnitudes relativas dos

varios coeficientes de propriedade inalterados.

Os empreéstimos em incumprimento, medidos pelo racio de imparidades/provisoes,
apresentam-se estatisticamente significativos, a 1 por cento, e tém forte impacto negativo
na rentabilidade bancaria. Isto sugere que 0s bancos com menor incumprimento nos
empréstimos tém melhor desempenho e sdo mais rentaveis. O banco de propriedade
publica (Painel 1) é o que evidencia maior impacto negativo da imparidade de crédito a
clientes sobre o desempenho, medido pelo coeficiente da variavel, enquanto as entidades
mutualistas apresentam efeitos negativos mais mitigados. Isto, provavelmente, deve-se a

qualidade dos ativos dos diferentes tipos de bancos.

Os coeficientes da variavel tamanho do banco tém insignificancia estatistica. Este
resultado estd de acordo com os estudos de Micco et al. (2007) e Wang (2018), que
afirmam ndo haver correlacdo entre o tamanho absoluto do banco e o ROA. A
rentabilidade ndo parece ser consequéncia do tamanho dos bancos. Além disso, a pouca
significancia estatistica do PIB (excetuando a regressdo para 0s bancos mutualistas)

embora consistente no sinal positivo, evidencia resultados menos robustos do que outros
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estudos que consideraram igualmente esta varidvel de natureza macroeconémica (por

exemplo, lannotta et al, 2007 ou Micco et al, 2007).

5.3.2 Estimacdo conjunta das variaveis de propriedade

A tabela 9 reporta os resultados dos testes considerando simultaneamente os diferentes
tipos de propriedades para explicar o seu impacto conjunto no desempenho bancario,
medido pela variavel dependente, ROA.

A evidéncia sugere que os diferentes tipos de propriedade séo estatisticamente
significativos quando considerados em conjunto, excetuando a varidvel PUB na primeira
regressdo. No entanto, as estimativas obtidas apresentam poder explicativo geral do
modelo mais modesto comparativamente a situagcdo em que se considera as variaveis de
controlo. O R2? apresenta um nivel explicativo de 5 por cento e 6,5 por cento, nas
regressoes (paineis 1 e 2), respetivamente, indicando que o modelo completo se adequa
melhor a explicar a rendibilidade bancéria.

Uma vez que o coeficiente da variavel que representa a propriedade publica dos bancos
tem sinal positivo e é estatisticamente significativo ao nivel de 5% (painel 2), os
resultados da estimativa sugerem, ao contrario do previsto, que os bancos publicos ndo
sdo menos eficazes que os bancos privados ou de capital estrangeiro. Isto vai de encontro
ao ponto de vista de Altunbas et al. (2001) e também Micco et al. (2004). Estes ultimos
autores referem mesmo que nos paises desenvolvidos o sinal é positivo, sendo negativo
nos paises com mercados financeiros menos maduros (Micco et al., 2007). Portanto, a

hipdtese que preconiza a existéncia de uma relacdo negativa cai por terra.

O sinal negativo e estatisticamente significativo (valor p <0,01 no painel 1), observado
no coeficiente da variavel PRIV, mostra que a relacdo a propriedade privada doméstica
dos bancos e a rentabilidade bancéaria varia em sentido inverso. Por outras palavras, 0s
bancos domésticos privados impactam negativamente na rentabilidade, ao contrario do
esperado. Uma possivel explicacdo é que constituiam o grupo de instituicdes mais
fragilizadas, com problemas evidentes de falta de capital, sendo que alguns desses bancos

acabaram por sair do mercado (BANIF, BES).
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Tabela 9: ROA e estrutura de propriedade

ROA
Variavel dependente
Painel 1 Painel 2
0,0014 0,0023**
PUB [1,3296] [2,2313]
-0,0027*** -0,0018*
PRIV [-2,7704] [-1,9472]
0,0016%** 0,0025%**
EST [5,7609] [5,2756]
0,0015%* 0,0024%%*
MUT [4,0927] [4,49104]
-0,0015**
CRISE £.0.0006]
Estimador PEGLS PEGLS
Obs 245 245
R? 0,050 0,065

Nota: Entre paréntesis estdo os valores t-statistic.. *, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5%
e 1%, respetivamente. PEGLS — Panel EGLS (cross section SUR).

A inclusdo conjunta de variaveis de estrutura de propriedade reforcou a significancia
estatistica da variavel EST. O sinal positivo sugere que 0s bancos estrangeiros ddao um
contributo positivo para a rentabilidade do setor, sendo este efeito estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. Este resultado corrobora alguma da literatura empirica
existente que preconiza que a propriedade estrangeira aumenta a rentabilidade (como

Jiang et al., 2013 ou Berger et al., 2014) e suporta a hipbtese H3.

Como se previa, o coeficiente associado a propriedade mutualista dos bancos apresenta
igualmente um sinal positivo, sendo estatisticamente significativo. Isto demonstra que o
contributo destes bancos € positivo para a rentabilidade bancaria. Além disso, o valor dos
coeficientes sugere que o contributo é superior ao dos bancos publicos, mas inferior ao
dos bancos estrangeiros, corroborando a literatura existente como lannotta et al.(2007),
Altumbas et al.(2001) ou Maldonado et al.(2003).

Em relacdo a variavel binaria CRISE, introduzida na regressao no painel 2, verifica-se

que apresenta um sinal de acordo com esperado. O periodo de crise tem um efeito
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negativo no ROA, isto &, agrava o desempenho bancério, sendo estatisticamente
significativo a 5 por cento.

Sublinhe-se que em contexto de crise os bancos ficam mais expostos ao desempenho da
economia, ficando condicionados nas suas receitas e custos, o que em Ultima analise se

reflete na queda da rendibilidade. Os resultados do teste evidenciam isso mesmo.

Em sintese, os resultados indicam que no periodo observado os bancos privados
domeésticos deram um contributo negativo para a rentabilidade bancéria, ao contrario dos
bancos publicos, estrangeiros e mutualistas que se apresentaram mais rentaveis. Isto é
consistente com os valores médios de rentabilidade observados na tabela da estatistica
descritiva, que evidenciava a melhor performance dos bancos estrangeiros, seguida dos

bancos publicos e dos bancos mutualistas com resultados muito semelhantes.

Desta forma, para o indicador de rentabilidade, ROA, n&o se confirmam as hipoteses H1,
H2 e H4, mantendo-se valida H3.

5.4 ROE
5.4.1 Estimacao individual e conjunta das variaveis de propriedade

A Tabela 10 apresenta os resultados da regressao quando se utiliza a variavel alternativa
de desempenho, rentabilidade dos fundos proprios (ROE), tendo como estimador o
Robust Least Squares (RLS).

A presenca da crise em determinado periodo da amostra implicou que a rentabilidade dos
capitais proprios (ROE) em alguns bancos apresentasse valores que fogem da
normalidade, causando provaveis irregularidades nos dados. Assim, optou-se por utilizar
0 método Robust Least Squares (RLS) com estimador padrdo MAD, para atender a essas
discrepancias dos periodos atipicos (outliers), com impacto direto no desempenho, quer

derivassem da crise ou ndo.

O método RLS é menos sensivel aos outliers visto que os valores mais afastados sdo
ponderados com pesos mais pequenos. Na pratica, o algoritmo utiliza residuos
padronizados para atribuir pesos. Depois hd que escolher uma das varias funcbes de
ponderacdo e, claro, os resultados vao depender desta escolha. A fungdo ponderacdo

utilizada neste estudo é a Bisquare, que usa 0 método de peso biquadrado. Nesta fungédo
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o limite do residuo é c=4,685. Se a magnitude do residuo exceder este valor, a observacao
é ponderada com zero. Portanto a funcdo bisquare e 0 método robusto sdo preferiveis ao
método dos residuos minimos absolutos porque determina uma curva que se ajusta a
maioria dos dados usando a abordagem dos minimos quadrados e minimiza os efeitos dos
outliers nas regressdes com indicador de desempenho ROE.

Tabela 10: Resultados da estimagdo (individual e conjunta) — ROE

ROE
Variavel dependente
Painel 1 Painel 2 Painel 3 Painel 4 Painel 5 Painel 6  Painel 7
-0,01906** -0,00299  0,00423
PUB
[-2,567] [-0,394] [0,497]
-0,02505*** 0,00515 0,01622*
PRIV
[-3,299] [0,700] [1,749]
0,01287** 0,02714*** 0,03291***
EST
[2,551] [7,069] [6,369]
0,00822 0.01289** 0,01976**
MUT
[1,363] [2,075] [2,878]
0,01254**
CON
[2,307]
-0,01036*
CRISE
[-1,744]
. 0,00309***  0,00338***  0,00252***  0,00299***  0,00261***
[11,52] [11,89] [7,51] [10,85] [7,44]
. -0,70692***  -0,82033***  -0,69610***  -0,77139***  -0,80648***
[-10,36] [-11,37] [-9,88] [-11,12] [-11,40]
1,35292* 1,61112* 1,42012* 1,32341* 1,41269*
PIB,_
-2 [1,711] [1,925] [1,776] [1,644] [1,712]

Estimador RLS RLS RLS RLS RLS RLS RLS
Obs 245 245 245 245 245 245 245
R? 0,140 0,148 0,139 0,131 0,138 0,031 0,035

Rn- squared statistic 150,8 171,2 151,3 148,5 154,5 55,48 59,29
Prob (Rn- squared sat.) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Entre paréntesis estdo os valores Z-statistic.. *, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5%
e 1%, respetivamente. RLS — Robusto Least Square.

Os resultados sugerem que a propriedade do banco é importante para explicar o
desempenho. Nos testes individuais, depois de incluir as variaveis de controlo, 0s
coeficientes obtidos para cada tipo de propriedade mostram-se estatisticamente

significativos, com excec¢do dos bancos mutualistas.
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Entretanto, os sinais das variaveis sofrem algumas alteracfes. A propriedade publica
evidencia uma relacdo significativa negativa com a rentabilidade a 1 por cento. Isto ndo
confirma os resultados obtidos anteriormente com o ROA, aparecendo agora a
propriedade publica associada a menor rentabilidade. No entanto, esta evidencia é
consistente com a maioria dos estudos empiricos que sinalizam os bancos publicos como
menos eficientes e com rentabilidades inferiores aos restantes tipos de bancos (Wang
2018; Micco et al, 2007; Berger et al., 2005; Shaban & James, 2018; Shawtari, 2018).

J& os bancos privados de capital nacional permanecem com a menor rentabilidade para
ambos os indicadores de desempenho (ROE e ROA), impactando negativamente na

rentabilidade, o que contraria os resultados dos principais estudos sobre o tema.

Quanto a propriedade estrangeira, o resultado mostra um coeficiente positivo para a
rentabilidade dos fundos proprios, significativo a 5 por cento. O sinal implica que a
relagdo significativa que a propriedade estrangeira de bancos favorece a rentabilidade
confirmando a evidéncia obtida em outros estudos empiricos (por exemplo, Cull et al.,
Perera, 2021 ou Berger et al., 2009).

Tal como visto nos resultados para 0 ROA, a variavel de concentracgdo acionista - CON —
mantém uma relagdo positiva com o ROE, estatisticamente significativa a 5 por cento
(Migliardo & Forgione, 2018; lannotta et al, 2007).

As trés varidveis que controlam as carateristicas do banco apresentam coeficientes

estatisticamente significativos entre 1 e 5 por cento.

Os painéis 6 e 7 mostram os resultados do efeito conjunto das variaveis de propriedade
sobre 0 ROE. As estimativas dos coeficientes perdem significado estatistico para o tipo
de propriedade publica (ambos os painéis) e propriedade (painel 6). Os sinais sdo
idénticos aos das estimacdes individuais, com excecdo da variavel de propriedade privada
(painéis 6 e 7) e propriedade publica (painel 7) mas sdo as variaveis que perdem

significado estatistico.

Finalmente, evidencia-se o significado da variavel “crise”. Esta mostra-se significativa e
melhora ligeiramente o poder explicativo do correspondente modelo. A sua insercao e o
resultado estatistico justificam que se faga uma andlise detalhada do seu impacto, na

relacéo entre o tipo de propriedade e a rentabilidade bancaria, separando os dados em dois
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periodos: crise e periodo normal. O sinal do coeficiente indica que a varidvel crise
impactou negativamente na rentabilidade bancéria, medida pelo indicador ROE, o que

vai de encontro as suposic¢Oes de Berger e Bouwman (2013).

O R2 observados quando incluidas as varidveis de controlo, comparativamente a
estimacdo conjunta das carateristicas sem as mesmas, tornam o modelo relativamente
mais explicativo. Isto também sugere que as variaveis independentes de propriedade tém

um poder explicativo limitado do desempenho.

No geral os resultados para a ROE corroboram o observado na sec¢do anterior, para o
ROA. Observa-se uma relacéo significativa entre o tipo de propriedade e o desempenho
bancario. Os bancos de propriedade estrangeira tém impacto positivo significativo no
desempenho, confirmando a hipotese H3, e os efeitos da propriedade publica mostra-se
consistentes com a hipotese de partida. A especificacdo menos clara surge associada a
variavel de propriedade privada de capital nacional, que ndo suporta a assercao inicial de
que os bancos privados contribuem positivamente para a rentabilidade bancéaria. E o

mesmo para propriedade mutualista.

5.5 Periodo de crise versus periodo de estabilidade

Procedeu-se a execucdo de um teste para apurar se assistiram a alteragdes substanciais
nos coeficientes das varidveis explicativas de propriedade durante o periodo de crise.
Considerou-se este periodo como o intervalo que vai desde o inicio da crise econdmica e
financeira portuguesa até ao final de 2016, dado o efeito retardado dos impactos da crise

observado no setor bancario portugués.

Foi selecionada uma subamostra, de forma a abranger apenas os anos compreendidos
entre 2011.2 e 2016.2. A escolha desta janela temporal deveu-se, como descrito, ao
agudizar da instabilidade no sistema financeiro ocorrida nesses anos. A economia
portuguesa, de ser fragil e sujeita a volatilidade das restantes economias, sofreu duras
consequéncias que, inevitavelmente, se alastraram ao sistema bancéario. Esse periodo
ficou marcado pela reestruturacdo e desaparecimento de alguns bancos até entdo vistos

como solventes por parte dos agentes econdmicos.
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O resultado das regressdes para o periodo de crise versus periodo de estabilidade é
apresentado na Tabela 11.

Tabela 11: Estimacdo periodo crise e periodo estavel

Periodo crise Periodo Estavel
2011.2 —2016.2 2008.1 -2011.1 € 2017.1 - 2021.2
Variavel dependente ROA ROE ROA ROE
(1) (2) 3) 4)
PUB -0,00395*** -0,05368*** 0,00294*** 0,02519***
[-3,329] [-3,637] [8,439] [9,639]
PRIV -0,00627*** -0,08214*** 0.00099*** 0.02282***
[-5.284] [-5,565] [4,763] [13,713]
EST 0.00074 0,01522** 0.00159 *** 0.01505***
[1,131] [1,877] [6,933] [8,028]
MUT -0,00062 -0,00646 0,00203** -0,01129***
[-0,629] [-0,513] [5,867] [-2,729]
Estimador RLS RLS PEGLS PEFLS
Obs 107 107 138 138
R2 0,138 0,147 0,271 0,325

Nota: Entre paréntesis estdo os valores Z-statistic para RLS, t-statistic para PEGLS. *, ** e
*** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. RLS —
Robusto Least Square. PEGLS — Panel EGLS (cross section SUR).

A estimativa realizada, usando os mesmos modelos e os dados do periodo de crise,
encontra evidéncias de alteracdes nos padrdes de relacionamento das carateristicas de
propriedade com a rentabilidade, comparativamente ao periodo de estabilidade

econdmica e financeira.

Fundamentalmente, observa-se uma maior sensibilidade da propriedade dos bancos
publicos, privado e mutualistas durante o periodo de crise. Pelos sinais, pode-se inferir
que durante a crise estes bancos apresentaram rentabilidade negativa, agravando-se mais
em bancos privados de capital nacional que sofreram impacto severo. A propriedade
estrangeira demostrou-se mais resistentes aos chogues negativos da crise, pelo seu sinal

positivo, embora seja insignificativa para ROA e significativa para o ROE.

Os sinais dos coeficientes das variaveis explicativas mantém-se positivos, para ROA e

ROE, bem como a sua significancia estatistica no periodo de estabilidade. Com excecao
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da propriedade mutualista que apresenta sinal negativo para o ROE. Contudo, agora o
valor estimado para esses coeficientes € maior quando comparado com os valores obtidos

no periodo de crise.

Constata-se ainda que o0 modelo tem uma capacidade explicativa inferior, quando restrito
ao periodo de crise, que se manifesta num valor significativamente inferior para o R?,
13,8 por cento para ROA e 14,7 por cento para ROE, revelando uma perda no ajustamento
do modelo aos dados.

Em sintese, os resultados obtidos fornecem suporte para a confirmagdo de que a crise
altera a resposta dos bancos em matéria de rentabilidade em fungdo da estrutura de

propriedade sendo inferior no periodo de crise financeira.
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5.6 Validacao das hipoteses de investigacao

Considerando os resultados das diferentes regressfes para a amostra e as subamostras
quando considerada a variavel Crise, elaborou-se a tabela resumo (quadro 2) com a
validacdo das hipoteses inicialmente levantadas.

Quadro 2 - Validacdo das Hipdteses de Investigacdo

H1 H2 H3 H4  H5
Amostra Total
Individual Rejeitada Rejeitada Aceite Rejeitada Aceite
ROA Conjunta Rejeitada Rejeitada Aceite Rejeitada
Subamostra Periodo Crise Aceite Rejeitada Aceite Aceite
Subamostra Periodo Estavel Rejeitada Aceite Aceite Rejeitada
Amostra Total
Individual Aceite Rejeitada Aceite Rejeitada Aceite
ROE Conjunta Aceite Aceite Aceite Rejeitada
Subamostra Periodo Crise Aceite Rejeitada Aceite Aceite
Subamostra Periodo Estavel Rejeitada Aceite Aceite Aceite

Das hipdteses de partida estudadas, enfatiza-se as hipdteses H3 e H5, amplamente aceites,

com os sinais a corresponder ao esperado e validade estatistica.

As hipoteses H1, H2 e H4 sdo rejeitadas com base nos resultados de varias das regressoes,
verificando-se que os bancos de propriedade publica e mutualista ndo sdo menos rentaveis
que os demais, contribuindo positivamente para a rentabilidade do setor bancario
portugués. Entretanto, ao contrario do expectavel, os bancos privados domésticos ddo um

aporte negativo para o desempenho.
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CAPITULO VI- CONCLUSAO
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6 Conclusao

Nesta sec¢édo sdo apresentadas de forma estruturada as principais conclusdes obtidas ao
longo da investigacéo realizada.

Na revisdo da literatura, constituida pelo capitulo um, tendo em conta o objetivo da
dissertacdo que € analisar o impacto de distintas estruturas de propriedade na
rentabilidade dos bancos que operam no mercado portugués, procurou-se resumir os
principais conceitos e teorias relacionados com o tema. Através do levantamento efetuado
foi possivel também aferir que a estrutura de propriedade € objeto de estudos empiricos
em diferentes mercados envolvendo autores com perspetivas distintas, o que destaca a

sua pertinéncia.

Para o proposito formulou-se um modelo econométrico que identifica as variaveis
explicativas da estrutura de propriedade, suportado na revisdo de literatura, e
equacionaram-se varias hipoteses de investigacdo, que pressupunham uma relagéo

estatisticamente significativa com a rentabilidade bancéaria, medida pelo ROA e ROE.

Para responder as hipdteses levantadas, utilizou-se uma metodologia que recorre a
estimagdo de modelos de regressdo linear mdltipla, utilizando-se métodos Panel Least
Squares e Efeitos Fixos. Foi definida uma amostra de dados de painel constituida pelas
onze principais entidades bancarias a operar no mercado nacional, sendo a base formada
por dados em painel, com periocidade semestral, para o periodo compreendido entre 2008
e 2021.

Os resultados empiricos indicam que o efeito da estrutura de propriedade no desempenho
bancério é diferenciado, embora as evidéncias obtidas do impacto individual por tipo de
propriedade sejam mistas. A varidvel relativa a propriedade publica na amostra total
apresenta uma relacdo positiva significativa com o ROA, resultado que conflitua com o
sinal obtido na regressdo sobre o ROE. Além disso, nos subperiodos considerados,
observa-se uma alteracao de sinal que passa de positivo a negativo no periodo de crise,
mas é consistente nas duas medidas de rentabilidade. Assim, o resultado mostra-se

inconclusivo, sendo rejeitada a hipdtese H1.

Evidenciou-se de forma clara que os bancos privados de capital nacional ndo tém melhor

rentabilidade comparativamente aos restantes. Contrariamente ao esperado, o sinal do
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coeficiente é negativo, invalidando assim a hipdtese H2. Ja a hipotese H3 é confirmada,
apresentando os bancos de propriedade estrangeira uma relacdo positiva significativa com
o desempenho. O resultado corrobora a literatura empirica, e mostra a sua importancia
para a eficiéncia do setor bancario portugués. Encontrou-se uma influéncia positiva
significativa entre os bancos mutualistas e a rentabilidade bancéria. Este resultado ndo da
suporte a validacdo da hipétese H4. Finalmente, as evidéncias confirmaram uma relacéo
estatisticamente significativa com sinal positivo entre o tipo de propriedade concentrada
e a rentabilidade, validando-se a hipotese H5.

O estudo evidencia a influéncia da crise, observando-se uma alteragéo dos sinais em duas
das varidveis de propriedade ap6s a particdo da amostra entre o periodo de crise e 0
periodo de estabilidade bancaria. Além disso, observa-se uma maior sensibilidade durante

0 periodo de crise.

Conclui-se que, em geral, os bancos estrangeiros que operam em Portugal sdo mais
rentaveis que os demais, e que os bancos publicos e mutualistas ddo um contributo
positivo para a rentabilidade do setor, ndo evidenciando pior desempenho que os privados
domeésticos. Estes, contrariamente ao esperado, ddo um aporte negativo para o
desempenho do setor, contrastando com a maioria das analises que afirma que a

propriedade privada favorece a performance.

O estudo deparou com algumas limitacdes. Desde logo, a falta de informacédo explicita
nos relatorios e contas quanto a participacdo acionista no governo societario, bem como
de outros dados detalhados que permitissem quantificar em racios as variaveis de
estruturas de propriedade. Para ultrapassar esta limitacdo recorreu-se a categorizacao de
propriedade através das varidveis bindrias com todas as implicaces estatisticas que
arrastam. Uma segunda limitacdo esta associada ao numero reduzido de entidades
bancérias a operar no mercado portugués, condicionando o numero de observacdes
envolvidas no estudo. Ndo obstante, este estudo procura dar um pequeno contributo para
uma melhor compreensdo da estrutura de propriedade bancaria em Portugal, pois tanto

guanto se sabe, ndo ha estudos semelhantes sobre a realidade portuguesa.

Em relacdo a futuras investigacfes sobre esta tematica, sugere-se a possibilidade de
estender a analise ao mercado ibérico, dado o grau de integracdo bancéria, e ainda o
recurso a outros tipos de indicadores para caraterizar 0 desempenho e as variaveis de

propriedade acionista.
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