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RENDIBILIDADE BANCARIA EM TEMPOS DE CRISE

RESUMO
Este estudo investiga o impacto dos fatores especificos dos bancos e dos fatores

macroeconomicos sobre a rendibilidade dos bancos, medida pela taxa de rendibilidade dos
ativos médios (ROAA - Return on average assets) e pela taxa de rendibilidade dos capitais médios
(ROAE - Return on average equity). O estudo incide sobre o setor bancario portugués no periodo

compreendido entre 1990 e 2011.

Para esta analise adotou-se um modelo de dados em painel com efeitos fixos, recorrendo a uma
amostra que inclui 20 bancos. Objetivou-se, por meio de técnicas econométricas, estabelecer o

tipo de correlacéo existente entre as variaveis e a rendibilidade.

Os resultados mostram que dos fatores especificos dos bancos, apenas a eficiéncia bancaria
tem impacto sobre o ROAA; por outro lado, o risco de capital e a dimensdo do banco afetam a

ROAE.

Os resultados sugerem também que a inflacdo tem impacto negativo sobre a rendibilidade
medida por ROAA e por ROAE e a taxa de crescimento do PIB real tem o efeito positivo esperado

sobre o ROAE.

De um modo genérico, periodos de crise associados a valores negativos da taxa de crescimento
do PIB real ou de elevadas taxas de inflacdo conduzem a valores negativos no que respeita a
rendibilidade bancaria. Como tal, a rendibilidade bancaria é fortemente condicionada por fatores

externos ao proprio setor e extremamente condicionantes da sua atividade.

Através do presente estudo analisaram-se, portanto, as variaveis que condicionam a
rendibilidade dos bancos, numa fase particularmente delicada, em que os bancos veem o valor
dos seus ativos diminuir drasticamente e enfrentam problemas de liquidez e de
desalavancagem. O periodo de crise € um fato; as suas repercussdes uma realidade

comprovada empiricamente.

Palavras-chave: rendibilidade dos bancos; dados de painel; Portugal.



Bank profitability in time of crisis

ABSTRACT
This study investigates the impact of banks’ specific factors and macroeconomic factors on

banks' profitability, measured by the rate of return on average assets (ROAA) and the rate of
return on average equity (ROAE). The study focuses on the Portuguese banking sector in the

period from 1990 to 2011.

A model of panel datasets with fixed effects was used for this analysis, with a sample size of 20
banks. The aim was to use econometric techniques to establish the type of correlation between

the variables and profitability.

The results show that only efficiency, of the specific factors of the banks, has an impact on

ROAA. On the other hand, ROAE is influenced by the capital risk and size of the bank.

The results also suggest that inflation has a negative impact on profitability measured by ROAA

and ROAE and that the growth rate of real GDP has the expected positive effect on ROAE.

Periods of crisis associated with negative real GDP growth rates or high inflation rates generally
lead to negative bank profitability values. Bank profitability is, therefore, strongly influenced by

factors outside the sector itself and which are extremely limiting factors on banking activities.

This study has examined the variables that influence the profitability of banks, at a particularly
delicate phase of the economic cycle where banks see the value of their assets dramatically
declining and they have to address liquidity and deleveraging problems. The crisis period is a fact

and its impact is an empirically proven reality.

Keywords: banks' profitability; panel datasets; Portugal.
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1.1. AMBITO DO ESTUDO — RENDIBILIDADE BANCARIA EM TEMPOS DE CRISE

O presente estudo, cuja tematica se espelha no seu titulo “rendibilidade bancéaria em tempos de
crise” e cujos objetivos se encontram definidos no presente capitulo, reveste-se de particular
importancia na atual conjuntura. E um assunto que ocupa lugar de destaque na imprensa e
debates politicos; cumulativamente é a tematica selecionada pela propria sociedade, sendo um

tema discutido e abordado em pesquisas académicas e de mercado.

Sera a rendibilidade do setor bancario condicionada pelos fatores externos da economia? Sera
que a rendibilidade se encontra dependente da evolucdo de fatores macroecondémicos, como a
taxa de crescimento do PIB real ou da taxa de inflacdo? Ou sera que depende exclusivamente de
fatores intrinsecos ao proprio setor bancario, nomeadamente a sua dimensao ou eficiéncia?
Pretende-se efetivamente analisar a repercussdo de uma série de variaveis na rendibilidade
bancaria, variaveis internas e externas aos proprios bancos. Focar-se-a principal relevancia nos
resultados das variaveis macroeconémicas selecionadas, por forma a concluir sobre a evolucéo

da rendibilidade face a alteracdes da conjuntura econdmica.

Importa contextualizar a importancia desta analise; enquadrar a tematica na nossa conjuntura e

na realidade vivenciada pelo setor bancario.

Este estudo, em simultdneo com inimeros estudos desenvolvidos sobre este tema, justificam-se
pela importancia do setor bancario no Produto Interno Bruto (PIB) portugués, e de um modo
geral na economia e na sociedade portuguesa. Quer o setor bancario em particular, quer a
economia portuguesa no geral, foram penalizados pela crise que a economia mundial sofreu
desde meados do ano de 2007. O ano de 2008 foi o ano da consagracdo da crise, com a
afetacdo dos mercados financeiros internacionais e com a desaceleracdo economica a nivel
mundial. Este clima tornou-se particularmente adverso para o desempenho da atividade
bancaria, com a reducao do crescimento deste setor. Devido a este contexto, o valor dos ativos
dos bancos diminuiu acentuadamente, associando-se a sérios problemas de liquidez e de
desalavancagem. Acresce a demora para o alcance de uma solucéo para a crise, que muito tem
prejudicado o setor financeiro e a competitividade da economia. Assistimos a uma crise no setor
financeiro que se espraiou para o setor economico, com reflexos na sociedade. A sequente crise

social, caracterizada por um excessivo nivel de desemprego, associa-se a uma crise politica na



Europa, com a incapacidade de gerir o problema das dividas soberanas e do euro. E é neste

contexto que se pretende analisar o setor bancario e, em particular, a sua rendibilidade.

A abordagem desenvolvida, os objetivos a atingir e analise obrigatoria do setor bancario em
Portugal serdo apresentados e desenvolvidos ao longo da presente tese, encetada com a

presente e inicial apresentacao.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo geral

Os racios de rendibilidade relacionam os lucros da empresa com o seu ativo. O propdsito
consubstancia-se na analise do lucro que a empresa foi capaz de gerar num determinado
periodo de tempo, considerando os dados referentes a dimensdo da empresa, do montante

investido, do valor do ativo e do valor liquido da empresa.

A gestao financeira de um banco tem obrigatoriamente que ser avaliada, nomeadamente através
da analise da sua situacao sob as mais diversas vertentes e areas. Existem iniUmeros métodos,
por vezes complementares, de proceder a esse tipo de analise, sendo comummente utilizado o
método dos racios. Este tipo de método baseia-se no calculo de diversos racios, ou indicadores,
com base em valores de rubricas dos principais mapas contabilisticos, nomeadamente o balanco

ou a demonstracao de resultados.

O método dos racios consubstancia-se em diversos tipos, nomeadamente nos racios econémico-
ffinanceiros, que se referem a grandezas de natureza economica e financeira. Permite avaliar
inimeros aspetos, como a natureza econdmica e financeira, por forma a permitir a avaliacéo da
estrutura financeira, da rendibilidade, da liquidez ou da solvabilidade de um dado banco.
Existem, cumulativamente racios de funcionamento que visam avaliar os impactos da gestéo

financeira a nivel da atividade operacional ou racios técnicos e racios baseados no mercado.



No que respeita a selecdo da metodologia para analisar especificamente a rendibilidade dos
bancos selecionamos os racios ROAA e ROAE, face a sua utilizacdo amplamente aceite no setor

bancario e face a sua aprovacao regulamentar que sera alvo de analise posterior.

Assim sendo, a rendibilidade dos bancos sera medida pelos racios ROAA e ROAE.
Especificamente o primeiro racio demonstra a capacidade que a gestdo dos bancos tem
relativamente a sua capacidade de gerar lucro, a partir dos seus ativos. O segundo racio indica,

resumidamente, o retorno do capital investido.

Este é o principal objetivo do estudo: analisar a rendibilidade dos bancos portugueses, com
particular incidéncia na comparacao entre o periodo pré-subprime e pos-subprime.
Cumulativamente, mas ndo de menor importancia, reveste-se o objetivo de identificar e estudar

as determinantes da rendibilidade do setor bancario.

A rendibilidade bancaria é o objeto de analise, por forma a aferir a sua evolucdo dependente ou
independente de varidveis especificas do setor bancario e do contexto macroeconémico

subjacente.

Pretende-se, portanto, identificar como alteracdes de variaveis intrinsecas aos proprios bancos,
bem como alteracées macroecondmicas conjunturais, se correlacionam com as variacdes da
rendibilidade dos bancos portugueses, no periodo entre 1990 e 2011. Particular curiosidade
incide sobre a relacdo com as variacdes macroecondmicas, cujo resultado suprira a resposta

aguardada como resultado do presente estudo.

1.2.2. Objetivos especificos

Para o desenvolvimento do trabalho pretende-se, paulatinamente, alcancar objetivos especificos

e necessarios ao desenvolvimento do mesmo, nomeadamente:

e Enquadrar a tematica da rendibilidade do setor bancario nos estudos existentes;
e Enquadrar a tematica das determinantes da rendibilidade do setor bancario nos estudos
existentes;

e [Efetuar a necessaria contextualizacdo da crise econdmica e financeira;



e FEfetuar a necessaria contextualizacdo do setor bancario portugués (apresentacédo e
enquadramento);

e (Confirmar se alteracoes no capital estdo relacionadas com alteracdes na rendibilidade;

e  Aferir se a eficiéncia bancaria condiciona a rendibilidade;

e Verificar se existe relacdo entre a evolucdo da taxa de inflacdo e a rendibilidade dos

bancos.

Com sucesso, no final deste percurso a que me proponho, espero decifrar diretamente os
fatores e determinantes que afetam a rendibilidade dos bancos. Espero, principalmente, concluir
sobre a variacdo da rendibilidade face a alteracées macroecondémicas para, dessa forma, se

analisar a historia bancaria recente e potenciar futuras analises e perspetivas.

1.3. ETAPAS DO ESTUDO

Etapa a etapa, direcionado para a resposta as questdes empiricas inicialmente apontadas, o

presente projeto desenvolve-se respeitando a seguinte ordenacao:

e Pertinéncia do tema, levantamento da situacdo atual e passada do setor bancario em
Portugal;

e Pesquisa e aprofundamento de literatura existente sobre a rendibilidade bancaria de um
modo geral; com base na bibliografia referenciada neste trabalho pretende-se viabilizar a
comparacao com os modelos tedricos de analise anteriormente desenvolvidos e
publicados;

e Estudo sobre o sistema bancario portugués, com analise do principal banco privado
portugués;

e Estudo empirico; o estudo tedrico anteriormente edificado culmina nesta etapa do
trabalho, objetivando-se responder as questoes anteriormente delineadas; confrontam-se

o0s resultados obtidos com os resultados esperados.



e Conclusao final; obter conclusdes a partir do confronto dos resultados esperados face

aos resultados obtidos, apds construcéao do estudo empirico.

Com a presente introducao pretende-se anunciar a tematica que originara o desenvolvimento do
estudo proposto para o Projeto de Tese de Mestrado em Economia Monetaria, Bancaria e
Financeira. Consciente dos desvios relativamente ao projeto inicialmente delineado, o presente
estudo desenvolveu-se tendo-o por base, mas desviando-se dele nas consideradas necessarias
adaptacdes e ou alteracdes com o proposito final de responder o mais acertadamente possivel

aos objetivos delineados e a alcancar.

1.4. PERTINENCIA DO TEMA

1.4.1. Tempos de crise

A crise na qual nos encontramos foi inicialmente financeira, mas ja é econémica. Desencadeada
sob a forma de uma crise de crédito imobiliario de risco elevado, nos Estados Unidos da
Ameérica, o subprime (crise de crédito) configurou-se como um choque financeiro global. A
combinacao de sobre investimento, de sobre consumo e de endividamento gerou um
desequilibrio financeiro de dificil correcdo. Ao subprime segue-se a descapitalizacdo da banca e a

falta de confianca mutua entre os agentes financeiros e dos mercados.

Esta em cena a mais grave crise financeira de sempre, mas nao so: estas perturbacoes,
iniciadas no setor financeiro e num ponto especifico do globo, generalizaram-se rapida e

progressivamente a todas as atividades econdmicas e a todas as economias.

Nesta sequéncia, temos economias em contracdo; e o aumento do desemprego, bem como a
emergéncia de problemas sociais, seguiram-se. A procura agregada sofreu descidas a nivel
mundial, pelo que estamos perante uma recessao global, que nao diferencia setores de atividade

ou regides.

O setor bancario ndo foi poupado, tendo aumentado o crédito malparado ou em incumprimento,

piorando as contas de exploracao dos bancos.



Ha, entdo, uma nova realidade: esta crise econémica, gerada pela inicial crise financeira,

realimenta novamente a crise do sistema financeiro.

No que respeita a recuperacao, e especificamente no sistema financeiro, a responsabilidade esta
associada aos bancos americanos e europeus, que deverao criar as condicdes necessarias a
retoma. Devem aclarar os seus balancos, por forma a possibilitar a atribuicdo de crédito em
condicoes normais. Tém que ser repostas as condicdes indispensaveis ao normal funcionamento

da economia real.

A duvida permanece: como é que uma crise financeira e econdmica conflui numa crise bancaria
sem precedentes? Como é que o futuro dos bancos ficou definitivamente alterado apos esta

crise?

No periodo imediatamente anterior a crise, o balanco dos bancos era de extrema sensibilidade,
no que respeita a qualidade dos seus ativos e a volatilidade dos respetivos precos que
compunham esses balancos. Qualquer alteracdo rapida e/ou inesperada poderia resultar num

efeito devastador para a solvabilidade dos bancos.

O receio das economias vizinhas contribuiu para que os proprios bancos se fechassem em si
mesmos, receando emprestar dinheiro a bancos distintos, porventura insolventes.
Independentemente da certeza absoluta quanto a insolvéncia, a incerteza era definitiva.
Encerraram-se os mercados monetarios interbancarios. A crise inicial proliferou generalizando-se
com base nas assimetrias de informacado. Nesta sequéncia, as insolvéncias expandiram-se

inclusive a bancos, até entao, perfeitamente solventes.

A espiral é continua, sendo que a insolvéncia dos bancos origina elevadas perdas nos seus
investidores: numa primeira vaga estritamente nas carteiras de investimentos dos bancos,
espraiando-se, numa segunda fase, nas imparidades de crédito, nomeadamente no complexo
imobiliario associado as empresas e as familias. Portanto, a reducao forcada da alavancagem do
sistema financeiro, em 2008, segue-se a recessao e, na sua consequéncia, as imparidades de

crédito.



Tornou-se obrigatdria a intervencao dos Estados e dos Bancos Centrais. Mas foi necessario que o
Lehmon Brother: fosse a faléncia para que se tivesse real consciéncia da dimensao da crise e da
necessaria intervencao concertada para a sua resolucao. Um elevado numero de bancos ficaram
insolventes, mormente os de menor dimensdo, sendo que os de maior dimensdo foram
fusionados ou nacionalizados. De uma forma distinta, e sobejamente mais discreta, varios foram
0s bancos que foram alvo de apoio pelos Bancos Centrais ou que tiveram de recorrer

rapidamente a elevados aumentos de capital.

Os casos anteriormente generalizados foram aplicados aos varios Estados. E a Europa nao foi
excecdao, com exemplos reais em diversos paises de maior ou menor dimensao.
Especificamente, no Sul da Europa os apoios foram, da mesma forma, propagados:
praticamente todos os bancos na Grécia e no Chipre tiveram apoio publico; em Portugal, o

Estado apoiou praticamente todos os principais bancos, com excecéo do BES.

Ainda é um pouco prematuro fazer um balanco desta intervencdo dos Estados na tentativa de
salvar o sistema financeiro, principalmente na Europa. Nos EUA, essa andlise ja se torna
possivel: 0 sucesso reveste-se pela recuperacdo dos dinheiros publicos investidos nas varias
nacionalizacdes e intervencoes, acrescido de elevados retornos. O Reino Unido segue este

exemplo, embora com retornos mais modestos.

De um modo geral, os sistemas financeiros americanos e inglés sairam fortalecidos e
capitalizados desta crise de 2008. Na europa continental o resultado ainda esta por clarificar,
num conjunto de intervencdes que reunem a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu

(BCE), a TROIKA, os Governos e os Estados nacionais.

Passaram cerca de cinco anos apos a eclosdo da crise e as repercussoes ainda de sentem:
esperam-se regulamentacoes diversas acerca da politica monetaria; aguardam-se limites no
racio de alavancagem (ainda que se obtenha esse controlo por racios mais elevados de

solvabilidade); implementaram-se testes de stress anuais (para precaver riscos sistémicos).

' Lehman Brothers Holdings Inc. foi um banco de investimento e uma empresa global de servigos financeiros. Estava sediado em Nova
lorque e as suas principais filiais incluiam Lehman Brothers Inc., Neuberger Berman Inc., Aurora Loan Services, Inc., SIB Mortgage Corporation,
Lehman Brothers Bank, FSB, Eagle Energy Partners, e o Grupo Crossroads.

A 15 de setembro de 2008, a empresa pediu concordata, apos ter somado inimeros prejuizos causados pela crise de subprime nos Estados
Unidos da América. A apresentacdo marcou a maior faléncia em historia americana.



E neste contexto, de extrema exigéncia ao setor bancario, que surge a tematica desta Tese de
Mestrado. O setor bancario tem que responder as exigéncias de recuperacao e retoma
financeira, da qual tem a sua quota-parte de responsabilidade; e, por outro lado, tem que

recuperar a rendibilidade perdida para viabilizar a sua permanéncia no mercado.

1.4.2. As instituicoes bancarias: funcoes, riscos e regulamentacao

O contexto anteriormente descrito, no qual o setor bancario assumiu primordial importancia,
mostra essencial a abordagem do setor no que respeita as suas proprias funcdes, riscos
associados e a regulamentacdo implementada para o acompanhamento da sua atividade.
Indissociavel do setor, importa perceber o modo como a regulamentacdo evoluiu face as

alteracoes do proprio setor e da realidade na qual se encontra inserido.

As funcdes que 0s bancos exercem nao sao imunes a riscos. E, remetendo-nos aos exemplos
anteriormente apontados, se 0s bancos existem e possibilitam a troca de capital, impdem
seguramente uma promessa de pagamento futuro. Assim sendo, a atividade que desenvolvem
envolve-se de incertezas relativamente ao cumprimento desse contrato inicial. Chegamos, por
esta via, aos riscos associados a atividade bancaria: riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos
de mercado e riscos operacionais. A gestao perfeita da atividade bancaria tem que permitir a

gestdo entre o desenvolvimento da sua atividade e a gestao dos riscos a ela associados.

De um modo simplista, o risco de crédito esta associado ao risco de incumprimento dos
devedores de um banco, ou seja, a probabilidade dos devedores de um dado banco nao
honrarem as suas obrigacoes. Estes riscos associados a atividade bancaria comprometem os
resultados dos bancos, bem como a sua estrutura de capital. Logicamente, hoje os bancos estao
mais preparados do que nunca para evitar este tipo de risco, quer pelo rigor imputado a

concessao de crédito, quer pela imposicao e controle de limites de crédito.

No que respeita o risco de liquidez, o risco associa-se a propria instituicao bancaria e a
possibilidade de nao conseguir honrar as suas obrigacbes com os seus credores. Este risco
surge na sequéncia da incapacidade de gerir variacdes inesperadas das fontes de captacao de

financiamento ou face a uma incorreta previsao das condicées de mercado, que possam afetar a



liguidacao de ativos de forma rapida e com a menor perda de valor possivel. Este risco é
efetivamente o risco mais temido e que tem sido alvo de rigorosa regulamentacao, uma vez que
as consequéncias podem direcionar a faléncia da instituicao, gerando o efeito contagio da crise
atingindo outras instituicdes - crise sistémica. A correta gestdo deste risco é fundamental e
varias tém sido as medidas adotadas: a imposicao de limites minimos de liquidez, a
diversificacdo das fontes de captacdo, a regulamentacao rigida e inflexivel e a realizacdo de

testes de stress? com cenarios hipotéticos, mas improvaveis.

Apesar de nado considerados no estudo empirico desenvolvido na presente analise, os riscos de
mercado sao igualmente riscos inerentes ao desenvolvimento da atividade bancaria. Esta
tipologia de risco encontra-se associada as variacdes da taxa de juro base da economia, da taxa
de cambio ou dos proprios precos dos ativos. As variacdes condicionam o desenvolvimento da
atividade do setor em referéncia, provocando eventuais perdas financeiras. Para aferir estas
perdas varios meétodos sao utilizados, nomeadamente o Value at Risc (VaR):. Este método,
introduzido em 1994 pelo banco J. P. Morgan & Co., mede sob condicées normais de mercado
a maxima perda esperada de um portefolio, com um certo grau de confianca, para um dado

horizonte de tempo.

Um risco distinto, igualmente associado a atividade bancaria, prende-se com as possiveis falhas
internas das instituicbes bancarias — o risco operacional. Este risco advém das falhas e
inadequacdes dos processos internos, dos erros humanos e dos sistemas ou, ainda, resultantes
de eventos externos; destas falhas e erros resultam, igualmente, perdas para as proprias

entidades bancarias.

Todos estes riscos estdo associados a complexa atividade bancaria. Nem todos foram
considerados para o presente estudo da rendibilidade bancaria. No entanto, ressalva-se que no
normal desenvolvimento da sua atividade, todos os riscos sao considerados e somente dessa
forma se podem diluir e controlar. E suposto que todos os bancos facam a melhor gestdo

possivel destes riscos, com um total e permanente controlo e regulacao. Para que a robustez do

2 Um teste de stress (stress fest ou teste de esforco ou resisténcia) consubstancia-se em qualquer teste realizado no sentido de determinar a
estabilidade do sistema, neste caso especifico, do sistema bancario. Envolve testar os racios de capital do banco perante um cenario mais
adverso do qual resultem impactos negativos materialmente relevantes nos fundos proprios. Por cenario adverso pode-se entender, a titulo de
exemplo, uma conjuntura econémica adversa, como um maior incumprimento dos seus clientes no crédito concedido.

=0 risco de mercado ¢ um tipo de risco financeiro, que se encontra associado a perdas monetarias. Estas perdas s@o a consequéncia da
variacdo nos precos, taxas de juro e taxas de cambio. O Value At Risk é uma ferramenta utilizada para avaliar estas perdas financeiras e o risco
associado. Traduz num ndmero o risco de um dado instrumento financeiro ou o risco de uma carteira de investimentos; representa a pior perda
esperada num determinado periodo temporal.
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sistema financeiro subsista existem entidades de supervisao e regulacao que acompanham estas
instituicdes. Os bancos nao podem comprometer as poupancas dos clientes ou a propria
instituicao; os bancos tém de garantir os direitos dos clientes; os bancos ndo podem implicar a
quebra de confianca. Acompanhar, regular e fiscalizar os bancos torna-se essencial: ha que
evitar a tomada de riscos em excesso, prevenir faléncias de bancos, manter a robustez do

sistema financeiro.

Destaca-se a importancia do Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia com a sua origem no
ano de 1977. Consubstancia-se na principal organizacao internacional de regulacao e supervisao
bancaria, objetivando a fundacdo de diretrizes regulatérias para a promocdo da solidez e
seguranca do sistema bancario internacional. A sua principal contribuicado espelha-se na

publicacado dos célebres acordos Basileia: Basileia |, Basileia |l e Basileia Ill.

O Acordo de Basileia de 1988 (Basileia I) marcou o inicio da convergéncia das distintas
abordagens adotadas pelos diferentes paises até essa data. Com este acordo inicial pretendia-se,
ao nivel internacional, reforcar a solidez e a estabilidade entre os bancos, minimizando as
desigualdades competitivas entre os mesmos. Para este fim, objetivava-se a padronizacdo de um
capital minimo de reserva como garantia da concessao de crédito, por parte dos bancos. Este
acordo foi ratificado por mais de cem paises e consubstanciou-se no primeiro passo no sentido
de dotar os bancos de niveis de capital suficientemente robustos para fazer face as incertezas

dos mercados.

As inumeras alteracbes e acontecimentos posteriores precipitaram a calibragem do acordo
inicial. Os bancos foram obrigados a repensar a forma de atuacdo, o modo como pensam na

rendibilidade e as medidas a associar a ambas.

Em Junho de 2004, uma revisao deste quadro regulamentar, comummente designado por
Basileia Il, foi publicada. Estas novas regras rapidamente foram assimiladas pela Unido Europeia
(UE) e subsequentemente transpostas para a legislacdo portuguesa, entrando em vigor no ano
de 2007. Neste novo acordo, as diretrizes emanadas foram divididas em trés pilares, com o fim
unico de fortalecer a estrutura de capital das instituicdes e favorecer a adocao das melhores
praticas de gestao de risco, estimulando uma maior transparéncia e disciplina de mercado. O
Pilar | contempla os requisitos de capital para o risco de crédito, o risco de mercado e o risco

operacional. As inovacdes do presente acordo espelham-se na utilizacdo de notacdes de crédito
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para a avaliacao dos requisitos de capital. Estas deixam de depender apenas do tipo de crédito,
somando-se ao risco de crédito de cada operacao especifica. Cumulativamente, os bancos
passam a ser obrigados a deter capital para a cobertura do risco operacional. O Pilar Il define as
regras da supervisao bancaria, dotando os supervisores bancarios de maior autoridade para
avaliar a consisténcia e solidez das metodologias de avaliacdao do risco desenvolvidas pelos
bancos. Por fim, o Pilar Ill instrui regras de obrigatoriedade de reporte de informacéo por parte
dos bancos: define a informacdo que os bancos sdo obrigados a publicar. E estabelecida a

disciplina de mercado.

O Acordo Basileia Ill foi concebido no periodo pés-subprime, como forma de aumentar a
seguranca do sistema financeiro e na sequéncia de pressdes sobre a adequacao das normas de
regulacao e supervisao existentes. O objetivo principal do novo acordo é aumentar a capacidade
do setor bancario absorver impactos decorrentes de choques financeiros e econdémicos. Este
acordo define rigorosamente o reforco dos capitais necessarios, obrigando os bancos a
aumentar o seu Tier One Capitat para 4.5% até ao ano de 2015. Simultaneamente devem ter

um buffer de capital de 2.5% até 2019.

Entende-se que com uma série de medidas de extremo rigor, o acordo objetive melhorar a
capacidade dos bancos no que respeita a absorcdo de eventuais choques; que pretenda,
igualmente, melhorar a gestdo de risco e incentivar a transparéncia de procedimentos em
situacdes dificeis; que fomente a regulamentacdo micro e macro prudencial para evitar colapsos
de bancos e riscos sistémicos. Assume-se a auténtica preocupacao e real legislacdo no que
respeita o controlo de risco da atividade bancaria, sendo a adequacao de capital associada aos

varios tipos de riscos existentes.

Compreende-se, neste seguimento, a complexidade da tematica. As inimeras funcdes exercidas
pelos bancos, com a complexidade e riscos a elas inerentes, justificam a importancia dada pelas
autoridades economicas com a sua regulamentacdo e supervisdo. Justifica, igualmente, a
relevancia dos inumeros estudos existentes assim como as diversas investigacdes encetadas até

a presente data.

«Q Tier One Capital ¢ a medida do capital principal (Core Capital ou Basic Equify) de um banco do ponto de vista dos reguladores. O célculo do
Tier One Capital considera os capitais proprios, o core capital e o tier one. E um racio de solvabilidade financeira, aplicado & banca, que
representa o quociente de risco do banco ponderado sobre a totalidade dos seus ativos coberto pelo seu 7ier One Capital. Este réacio serve como
métrica para medir a capacidade do banco para suportar futuras perdas, sendo comparavel entre dois bancos com diferentes exposicdes ao
risco.
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1.4.3. A rendibilidade

A rendibilidade é o maior desafio para o setor bancario no presente e no futuro proximo. Mais do
qgue um desafio, é a palavra de ordem que posiciona 0s bancos no atual contexto econémico e
financeiro e os direciona, com uma postura comercialmente agressiva, para o alcance de

objetivos estruturalmente definidos.

A crise financeira, com as suas raizes presentes no ano de 2007, teve repercussdes espaciais e
temporais, ndo subtraindo as instituicdes bancarias aos seus efeitos. De fato, estas foram alvo
de inumeros condicionalismos, nomeadamente no que respeita o seu acesso ao financiamento,

agravando os seus niveis de liquidez e solvabilidade.

Especificamente, num diminuto periodo temporal, proximo dos quatro anos, as entidades
bancarias nacionais confrontaram-se com uma descida drastica nos seus resultados. E a

perspetiva nao é otimista: prevé-se que a tendéncia verificada se acentue.

O periodo imediatamente anterior a eclosdo do subprime foi realmente fulgente, mas
indubitavelmente fragil. O crescimento comercial bancario fundou os seus alicerces na
concessao de crédito imobiliario, desmoronando-se, na atualidade, no crescente aumento de
crédito em incumprimento. O reconhecimento das imparidades, consequéncia direta da
deterioracdo da qualidade de crédito, foi imediato. Neste cenario, resumido friamente,
compreende-se 0 decréscimo da rendibilidade dos capitais proprios. Este decréscimo é a
consequéncia natural do inevitavel reforco do valor das provisdes existentes e da obrigatoriedade,
por parte do Banco de Portugal (BdP), do aumento do racio de solvabilidade dos capitais

proprios.

Cumulativamente, a atual conjuntura mundial, tornou inevitavel o recurso, por parte de algumas
entidades bancarias, ao fundo de garantia disponibilizado pelo Estado, por forma a cumprir os

novos requisitos de capital proprio.

Sera extremamente dificil, para os bancos portugueses, potenciar resultados positivos. E face a
atual conjuntura econémica, extremamente adversa, resulta uma consciéncia geral relativamente

ao periodo complexo que se avizinha, em termos de rendibilidade.
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Nao ha qualquer periodo comparavel no que respeita o setor bancario: a particularidade da
degradacao de um indicador como o racio de crédito em risco estava, até ao presente momento,

distante da realidade.

Mas evidenciam-se alguns aspetos positivos, resultantes da crise e da aprendizagem
consequente. O sistema bancario &, de um modo geral, mais seguro e mais transparente. Os
bancos portugueses estdo, hoje, mais capitalizados e indubitavelmente mais controlados. Ha
mais e melhor capital, os racios estdo com os valores mais elevados de sempre e a estrutura de

financiamento da banca é muito mais solida.

Com o atual contexto econémico-financeiro, com as novas regras, mais rigidas e exigentes, o
setor bancario tem um novo desafio: como cumprir, corresponder e regressar aos lucros
anteriores a crise? De um modo geral, a tudo tém de obedecer e cumprir, mas direcionados a

alcancar rendibilidade.

Na pratica, e centrando-nos em Portugal, o Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bcp), o
maior banco privado portugués fechou o ano de 2012 com os piores resultados de sempre. Mais
negativos do que o previsto pela maioria dos analistas, os prejuizos chegaram quase aos 800
milhdes de euros. Mas, apesar de um valor extremamente elevado, a atencao nao se centrou
tanto no valor, mas na quebra na margem financeira. A rendibilidade do banco diminuiu mais de

35%, sendo de prever a manutencéo da tendéncia manifestada.

Tal como referi no inicio, a rendibilidade é o grande desafio para o setor bancario. A
compreensao do tema e a avaliacao da banca nacional sao, nesta sequéncia, a tematica da Tese
de Dissertacdo do Mestrado de Economia Monetaria, Bancaria e Financeira. Trabalhando no
setor bancario desde um periodo anterior ao subprime, e permanecendo no setor, este é

efetivamente o tema. E a questdo com a qual lidamos diaria e diretamente.

Assim sendo, pretendo que o presente projeto potencie a analise da solidez do setor bancario
portugués, resultante da observacdo integrada de um conjunto de indicadores e racios. Esta
necessaria analise prévia permitira um estudo e igual analise ao tema principal: pretendem-se
analisar e estudar os fatores que permitem explicar o desempenho dos bancos em Portugal; de
um modo explicito - objetiva-se o0 estudo das determinantes da rendibilidade dos bancos
portugueses, com a possibilidade de aferir se a rendibilidade é efetivamente condicionada pela

ocorréncia de periodos de crise.
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2.1. INTRODUCAO

O presente trabalho expde uma revisdo literaria sobre a rendibilidade das instituicdes bancarias
e, mais especificamente, sobre as determinantes da rendibilidade bancaria. A relevancia da
tematica, tal como abordado anteriormente, prende-se com a importancia das instituicbes
bancarias numa dada economia. Estas instituicdes, como personagens do sistema financeiro,
sao efetivamente essenciais para a intermediacdo financeira e para a operacdo das atividades

economicas.

Mostra-se, portanto, efetivamente pertinente compreender a rendibilidade destas instituicoes
bem como as suas determinantes. Somente assim se mostra possivel conhecer o seu
comportamento e avaliar os seus efeitos sobre o sistema financeiro de uma dada economia.

Potenciando, nessa sequéncia, a analise do seu comportamento em periodos de crise.

Existe um elevado numero de estudos tedricos e empiricos sobre a tematica. Nesta sequéncia, o
presente trabalho, e especificamente este capitulo, pretende apresentar uma revisdo de alguns
estudos. Esta exposicao torna possivel analisar as determinantes da rendibilidade bancaria e

decompor as metodologias empiricas comummente utilizadas para este tipo de investigacao.

Recapitula-se a importancia do sistema financeiro numa dada economia, sendo o seu
funcionamento indispensavel para o seu dinamismo e crescimento. A recente crise mundial,
originaria do sistema financeiro, é o exemplo contundente da dimensao e do impacto que o seu
mau funcionamento pode ter sobre a restante economia, independentemente da geografia. Esta
realidade torna indispensavel a existéncia de estudos regulares e atualizados sobre o sistema
financeiro e sobre as instituicdes que o compdem, para tornar possivel 0 seu acompanhamento

e regulacao.

No que respeita as instituices do sistema financeiro, as instituicdes bancarias sobressaem face
a sua dimensao e importancia. Dentro destas, a rendibilidade & a variavel chave para
compreender 0 seu comportamento. A importancia desta variavel esta relacionada com as
proprias instituicbes bem como com o contexto externo do sistema financeiro, no qual se

encontram inseridas.
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Resumindo, a rendibilidade é uma variavel indispensavel e fundamental por ser o objeto final de
maximizacao. Assim sendo, estudar e investigar a rendibilidade € sinobnimo da compreensao das
reacOes e decisbes das instituicdes bancarias, perante as variacdes do ambiente interno e
externo. A rendibilidade reflete, portanto, as estratégias definidas e a eficiéncia de gestdo dos

bancos.

Segundo Dietrich e Wanzenried (2010), a rendibilidade dos bancos & o indicador da eficiéncia do
sistema de intermediacao financeira, de uma economia. Uma rendibilidade elevada pode
anunciar um mercado financeiro concentrado, com possivel ineficiéncia. Contrariamente uma
rendibilidade reduzida pode associar-se a uma diminuta atratividade do setor e uma possivel

caréncia desta tipologia de servicos na economia.

Segundo estes autores, as instituicées bancarias com maiores rendibilidades reinem condicdes
mais favoraveis para o eficiente desempenho da sua funcdo de financiamento da economia. Um
sistema bancario lucrativo pode contribuir significativamente para a estabilidade do sistema

financeiro.

O estudo referenciado é recente, encontrando-se, na presente data, muito atual com real

poténcia comparativa com o presente momento na economia portuguesa.

No que concerne os estudos empiricos, inumeros sao os que analisam a rendibilidade dos
bancos, compreendendo mercados bancarios de diferentes paises e diferentes periodos
temporais. Consegue-se identificar, de um modo muito geral, uma metodologia similar no que

respeita a classificacdo das determinantes da rendibilidade.

Assim sendo, identificam varidveis especificas dos bancos, nomeadamente a eficiéncia bancaria,
0 capital, o risco e o crescimento. Genericamente, estas variaveis sao caracteristicas especificas
e intrinsecas das instituicdes bancarias. Sdo determinantes associadas as receitas dos distintos
servicos prestados, as despesas (desde os custos administrativos a intermediacéo financeira), ao
capital ou aos riscos inerentes ao desenvolvimento da sua atividade (risco de crédito, risco de
liguidez ou eficiéncia). Identificam variaveis macroecondmicas que influenciam a economia num
todo. Aqui incluem-se as variaveis agregadas da economia, nomeadamente variaveis

representativas do crescimento da producao, a inflacdo, a taxa de juro ou a taxa de cambio.
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Finalmente, apontam algumas variaveis associadas a organizacao industrial do setor bancario®,
como a concentracao ou as medidas de poder de mercado (Athanasoglou; Brissimis; Delis,

2005).

Neste contexto e continuidade de estudos, com idéntica analise, ressalvam-se os estudos
pioneiros de Short (1979), Bourke (1989) e alguns mais recentes como os estudos de Micco ef

al. (2007), Chen e Liao (2011) ou Lee e Hsieh (2013).

Destacando o estudo de Honohan (1999), o autor analisou as consequéncias da entrada de
Portugal na UE, com a resultante expansao e liberalizacdo do setor bancario e os seus servicos
associados. Confirmou-se, efetivamente, um exponencial crescimento do setor bancario
portugués. A este crescimento confirmado e analisado seguiram-se alteracdes estruturais do
setor, numa necessidade premente de adaptacdo a nova liberalizacdo, expansao,
regulamentacdo, concentracdes e fusdes. Este periodo histérico foi particularmente relevante
para a evolucdo do setor bancario em Portugal; sera alvo de apresentacédo, durante a
investigacdo da evolucdo do setor bancario em Portugal, em capitulo especifico do presente

trabalho.

Voltando ao estudo de Honohan (1999), a expansao do setor manteve-se, em maior ou menor
ritmo, até a eclosao da crise, no ano de 2007. Foram, até entdo, anos de engrandecimento do
setor, bem como da economia, de um modo geral. A rendibilidade era a premissa de sucesso,

objetivando-se unicamente possibilitar o seu aumento exponencial.

Mas o processo de liberalizacdo e abertura de fronteiras alterou definitivamente o setor, nao se
limitando unicamente a alteracdes ao nivel da rendibilidade. A estrutura do setor nao voltaria ao
desenho anterior. Foram iniimeras as alteracdes, nomeadamente ao nivel da internacionalizacéo
das instituicoes, da inovacao de produtos e servicos financeiros, da cobertura bancéria, da
intervencdo nos mercados, da regulamentacdo ou dos processos de fusdes e aquisicoes

anteriormente referenciados.

No contexto de pds crise financeira de 2008, a atividade bancaria foi condicionada por normas
de regulacdo que passaram por uma série de reformas direcionadas para o conjunto de normas

emanadas em Basileia Ill. A principal mudanca face aos acordos anteriores associa-se as novas

s As variaveis referentes a organizacdo industrial do setor bancério, variaveis especificamente relacionadas com este setor, procuram identificar os
efeitos da concentragcdo do mercado sobre a rendibilidade das instituicdes que compdem o setor. Alguns estudos optam pela utilizacdo do Indice
de Herfindahl-Hirschman (IHH) e o Indice de Concentracéo (CR).
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exigéncias de capital, com um conjunto de recomendacdes de boas praticas relacionadas a
estrutura de capital das instituicbes financeiras. Imbuido de um maior rigor, 0 documento

pretendia um sistema mais resiliente aos choques negativos.

Face a sua importancia, o setor bancario foi, €, e continuara a ser alvo de inumeros estudos.
Levine (1997) defende que a eficacia da intermediacao financeira pode afetar o crescimento
economico. Em caso de insolvéncia, as consequéncias disseminar-se-iam por toda a economia,
potenciando-se uma crise sistémica. Este efeito continua a ser temido e é a razédo final da

definicao rigorosa de regulamentacao e acompanhamento do setor.

O papel primordial dos bancos, enquanto financiadores da atividade economica, passa pela
capacidade de proporcionar a estabilidade do setor financeiro em geral (Athanasoglou et a/.,
2005). A justificacdo desta importancia encontra-se associada ao fato de um setor bancario
lucrativo contribuir para a estabilidade financeira. Pretende-se assim que o setor se mantenha

estavel e lucrativo, por forma a espelhar essa mesma estabilidade no resto da economia.

O subprime foi conivente com estas afirmacdes: demonstrou o papel crucial dos bancos na
economia, através das suas consequéncias - o condicionamento no acesso ao financiamento das
instituicdes financeiras, agravou a liquidez e a solvabilidade. Anteriormente a este periodo,
quando ainda se vivenciava um periodo de crescimento econdmico, inumeros autores
reconheciam a importancia do setor, alheios a essa futura crise, na qual se centra o setor

bancario: ator principal e principal arguido.

Resumidamente, as grandes alteracdes que o setor bancario tem tido revestiram-se num desafio
para o setor financeiro, em geral, e para 0os bancos em particular. Especificamente no que
respeita o setor bancario portugués, apés anos de adaptacdo e de ajuste estrutural, na
sequéncia da liberalizacao e da sua integracdo num espaco financeiro transfronteirico, deparou-

-se com um problema de extrema importancia: a rendibilidade.

Torna-se, por isso, premente analisar e perceber os fatores ou determinantes que condicionam o

desempenho do setor bancario em Portugal.

Bourke (1989) assim como Molyneux e Thornton (1992) identificam essas determinantes,

estabelecendo uma divisdo prévia, mas necessaria: distinguem os fatores internos, especificos
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dos bancos, das determinantes externas, associadas a economia e a regulamentacao, que

afetam diretamente as operacdes e o desempenho dos bancos.

Varios modelos econométricos foram construidos, por forma a estimar o impacto dessas
determinantes sobre a rendibilidade. A titulo de exemplo, Athanasoglou ef a/. (2005), bem como
Alexiou e Sofoklis (2009), optaram por modelos de dados em painel que serviram de base a

presente dissertacao de Tese de Mestrado.

De um modo geral, a maioria das determinantes internas identificadas afeta diretamente o setor
bancario, no que respeita a sua rendibilidade. Quando o estudo se expande para as

determinantes macroeconomicas, os efeitos conseguem ser ainda mais ambiguos.

A rendibilidade mostra-se como uma variavel extremamente fragil e hesitante. Transpondo esta
analise para a realidade percebe-se, empiricamente, o atual cenario bem como os resultados

apresentados de inumeras instituicdes bancarias.

Finalizando, a presente introducéo, expde-se a estrutura do presente capitulo. O primeiro ponto
descreve as instituicdes bancarias, apresentando as suas funcdes, riscos e acordos de
regulamentacdo. Em conjunto, apresenta-se a moldura tedrica associada a funcédo lucro das
instituicoes em referéncia. O segundo ponto do presente capitulo apresenta as principais
variaveis determinantes da rendibilidade bancaria, devidamente associados a literatura

publicada.

2.2. As INSTITUICOES BANCARIAS

2.2.1. CARACTERIZACAO

Face a inexisténcia de mercados perfeitos, o papel principal dos bancos facilmente se associa ao
papel de intermediario financeiro. Segundo Ommeren (2011), em mercados perfeitos de capital,
com um mercado perfeito na troca de informacao, onde os agentes econémicos facilmente
trocam os bens direta e indiretamente, sem qualquer custo de transacao associado, 0s bancos

nao seriam necessarios. No entanto, esta tipologia de mercado é idilica e o real mercado de
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capital é facilmente distorcido face aos custos de transacao, de regulacao e de assimetria de

informacdes existentes.

Assim sendo, segundo o mesmo autor, face a essas imperfeicbes no mercado, surgem 0s
intermediarios financeiros que regulame¢ a relacao dos agentes economicos (devedores e
credores), possuindo vantagens de escala na reducao de custos, de regulacédo e de transacoes

gue surgem com a assimetria de informacdes no mercado.

Stiglitz (1998) resume, facilmente, a principal vantagem dos bancos enquanto intermediarios
financeiros, chamando a si a responsabilidade total na gestdo de interesses: os empresarios
necessitam de financiamento, os aforradores pretendem retorno; o sistema financeiro, no qual
se incluem o0s bancos, resolve esse problema, ao alocar o capital dos aforradores aos
investidores, controlando e garantindo o seu correto aproveitamento. Assim & possivel, ao
sistema financeiro, transferir, agregar e reduzir riscos, aumentando a liquidez e permitindo o

fluxo de informacoes.

Facilmente se percebe que a existéncia de intermediarios financeiros possibilita a reducédo de
custos e facilita o controlo das operacdes. Estas sdo eventualmente as funcdes que
consideramos indispensaveis e pré-existentes, ndao questionando a sua existéncia enquanto
funcdo, mas considerando intrinsecamente associadas as préprias instituicdes financeiras. Mas
ndo se resumem, nem se limitam, a essas funcdes. Ressalva-se a funcdo de facultar liquidez a
economia. De acordo com Schooner H. M. (2010), os bancos disponibilizam o servico Unico de
conceder empréstimos de longo prazo, garantindo simultaneamente a liquidez dos seus clientes

depositantes.

Abandonando a funcao das instituicdes bancarias enquanto intermediarios financeiros, de um
modo global ha uma funcdo de elevada grandeza: a promocado do crescimento economico.
Evidéncias empiricas como as de Levine (1997) realcam a relacao positiva destas instituicoes
com o crescimento economico. Possibilitando a partilha de riscos, as mesmas possibilitam a

criacao de liquidez e a prosperidade da economia.

¢ Interessa, a titulo de curiosidade, esclarecer o significado do verbo regular face ao verbo regulamentar. Inicialmente apontados como sinénimos,
poderemos distinguir o seu significado face ao contexto no qual os poderemos utilizar. Assim sendo, o verbo regular significa estabelecer regras
ou regulamentos, conter dentro de certos limites ou agir e dirigir segundo o espirito do regulamento. Por sua vez, regulamentar significa
estabelecer regulamento ou norma. Portanto, regular vai um pouco mais além do que a atividade normativa (associada a regulamentacéo);
regulamentar é uma forma possivel de se regular uma atividade.

21



2.2.2. A importancia da rendibilidade das instituicoes bancarias

O objetivo primordial das instituicdes bancarias: a maximizacao do lucro. Independentemente de
existirem finalidades distintas e complementares a este objetivo, a atualidade direciona a
estratégia das instituicdes bancarias nesse sentido; a procura incessante do lucro outrora
considerado como inabalavelmente adquirido. Nesta sequéncia torna-se essencial perceber e
delimitar a rendibilidade destas instituicoes, enquadrando-a no desenvolvimento da sua
atividade. Se anteriormente abordamos os riscos associados a atividade, esta analise potencia a

compreensao de algumas tomadas de decisao face a esses mesmos riscos.

Toda e qualquer decisdo destas instituicbes ultrapassa o ambito das proprias instituicoes. A
solidez do sistema financeiro depende, em Ultima analise, de todas essas decisdes e tomadas de
posicdo. Segundo o estudo de Athanasoglou ef a/. (2005) acresce a importancia do sistema
financeiro para o investimento e crescimento econdomico, o que torna o estudo das
determinantes da rendibilidade importante para todo e qualquer agente: pesquisador,

administrador bancario, para o préprio mercado financeiro e autoridades supervisoras.

Mais estudos justificam a relevancia do estudo das determinantes da rendibilidade dos bancos,
nomeadamente o mais recente estudo de Garcia-Herrero, Gavila e Santabarbara (2009). Os
autores afirmam que a rendibilidade reflete a forma como o banco é administrado, face ao
contexto no qual desenvolve a sua atividade. Seguindo a légica, compreender os determinantes
da rendibilidade significa compreender as decisdes dos administradores e dos seus acionistas,
face as permanentes e constantes alteracoes internas e externas. Em suma, a rendibilidade mais
nao é do que o reflexo das estratégias competitivas e de eficiéncia da gestdo de risco dos

bancos.

A rendibilidade dos bancos €, portanto, um indicador de eficiéncia. Consegue-se facilmente aferir
e analisar o desempenho da atividade bancaria numa dada economia. Alguns autores sao ainda
mais audazes, com evidéncias empiricas que lhes permitem defender que a rendibilidade dos

bancos ¢ um importante indicador de crises financeiras (Demirguc; Huizinga, 1998).

Importa, igualmente, referenciar alguns estudos que relacionam as variacées econdémicas com a

rendibilidade do setor bancario. Condicdes econdmicas que potenciem uma maior rendibilidade
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contribuem para a estabilidade do sistema financeiro, tonando-o mais resistente face a eventuais

choques externos (Athanasoglou ef a/,, 2005).

Em suma, inumeros estudos investigam e apresentam analises sobre a rendibilidade bancaria e
as suas determinantes, face a importancia da tematica. Reveste-se de caracter obrigatorio o seu
estudo para o delinear das estratégias individuais dos bancos e, de um modo geral, para a

solidez do sistema financeiro.

2.3. DETERMINANTES DA RENDIBILIDADE BANCARIA

Apresento algumas determinantes da rendibilidade bancaria representadas na revisao
bibliografica efetuada: a Rendibilidade Liquida dos Ativos (ROA — Return on Assets); o Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE - AReturn on Equity); a Receita Liquida de Juros (NIl - Net

Interest Income); e o Resultado Liquido de Intermediacdo Financeira (NIM — Net /nterest Margin).

A utilizacdo das determinantes elencadas mostra-se essencial para a analise da gestao financeira
de uma empresa, mormente as instituicoes bancarias. Existem varios métodos, por vezes
complementares, sendo um dos mais utilizados o comummente designado por método dos
racios. Através destes utilizam-se varios e distintos indicadores, como o0s anteriormente
referenciados, retirados dos principais elementos contabilisticos, como o balanco ou a
demonstracdo de resultados. Estes racios, eminentemente de ordem econdmico-financeira,
potenciam a analise da estrutura financeira e a rendibilidade das instituicdes bancarias. Mas nao
se limitam a essa avaliacdo; cumulativamente permitem avaliar a sua solvabilidade ou os

impactos da gestdo financeira ao nivel da propria instituicao.

O ROA (Return on Assets) ¢ um indicador de rendibilidade muito utilizado. E calculado através do
quociente entre o lucro antes dos impostos e o total de ativos. Mais especificamente, no
numerador o valor dos resultados liquidos obtidos por uma empresa num determinado periodo
(normalmente um ano); e no denominador o valor do seu ativo final no final desse mesmo

periodo.
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O valor resultante deste racio traduz uma avaliacdo da eficiéncia e da capacidade de gestao dos
ativos detidos por uma empresa, no que respeita o seu reflexo nos resultados. Analiticamente,
quanto maior for o ROA, melhor é a performance da empresa a esse nivel. Aconselha-se
complementarmente uma analise comparativa com empresas similares, do mesmo setor de

atividade, e em dado espaco temporal.

Na literatura analisada esta é a medida mais utilizada como representativa da rendibilidade dos
bancos, nomeadamente nos estudos de Athanasoglou, Brissimis e Delis (2005), Pasiouras e
Kosmidou (2007), Garcia-Herrero, Gavila e Santabarbara (2009), Dietrich e Wanzenried (2010).
Esta variavel é apontada como o indicador de eficiéncia e de desempenho operacional, pois
representa a capacidade do banco gerar retorno por cada valor investido. A desvantagem
associada a utilizacao desta variavel é a possibilidade de viés, em grande parte, devido ao fato
do parametro atividades fora de balanco estar incorporado nas receitas liquidas (numerador),
mas nao no total de ativos (denominador). A desvantagem prevalece pois esta razdo pode

superestimar a rendibilidade.

A grande vantagem, quando comparada com as restantes variaveis, prende-se com o fato de
considerar as principais atividades de rendimento bancario e, cumulativamente, por nao originar

problemas de interpretacao face a questdes de alavancagem e baixa adequacao de capital.

As variaveis NIM (Net Interest Margin) e NIl (Net Interest Income) foram consideradas por alguns
autores. S&o, por exemplo, associadas a solucdo para ultrapassar o viés causado pelas
atividades fora do balanco, de acordo com o estudo de Chen e Liao (2011), que optaram pela
sua utilizacao. Mas também estas nao sdo alheias a criticas ou desvantagens associadas:
aponta-se que consideram unicamente as atividades bancarias envolvendo retornos e gastos
com juros. Regra geral, estas variaveis sao utilizadas para analises complementares, nao sendo

efetivamente as mais utilizadas para o estudo da rendibilidade bancaria.

O ROE (Refurn on Equity), também designado por Rendibilidade dos Capitais Préprios,
corresponde ao racio entre o valor dos resultados liquidos e o valor dos seus capitais proprios,
num determinado espaco temporal. Os resultados liquidos sao obtidos através da diferenca entre
proveitos e custos, sendo recolhidos na demonstracao de resultados do banco. Por sua vez, o

valor dos capitais proprios € obtido através do mapa de balanco do banco.
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Através deste calculo torna-se possivel aferir o grau de eficiéncia, com indicacdo da forma como
o0s investimentos dos detentores de capital (acionistas) estdo a ser geridos. Resume o retorno
para os acionistas e socios. Também relativamente a esta varidvel é conveniente a analise
comparativa no tempo, sendo que potencia a classificacdo da empresa em termos de risco e de
rendibilidade esperada. Relativamente ao resultado esperado, quanto maior for o valor do ROE
melhor é a performance da entidade. Um ROE elevado pode indiciar uma rendibilidade elevada
ou pode ser consequéncia de um elevado grau de alavancagem ou, ainda, consequéncia de uma

baixa adequacéao de capital.

A limitacao no que respeita a utilizacdo desta variavel prende-se com o fato de se tratar de um
indicador contabilistico. E, assim sendo, néo reflete a situacdo de mercado da instituicdo e das
suas acoes. Nao pondera a alavancagem financeira; nao considera, cumulativamente, o impacto
das restricoes de capital imposto pela regulacao (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2005). Apesar
das limitacdes, este continua a ser um dos indicadores de performance mais utilizados tanto

para bancos como para as demais empresas.

Concluindo, de acordo com a literatura analisada, as variaveis dependentes regularmente
utilizadas para aferir a rendibilidade dos bancos sao as variaveis ROA e ROE. Uma das razdes
para a utilizacdo das mesmas prende-se com a facilidade de obtencdo dos elementos

contabilisticos necessarios.

Cumulativamente ao estudo das variaveis anteriormente abordadas, varios autores analisaram
variaveis especificas dos bancos. Esta tipologia de variaveis associa-se as determinantes internas
e especificas de cada banco. De acordo com Ommeren (2011), o objetivo maximo dos
administradores de determinado banco é gerar lucro. Para tal encetam todos os procedimentos
necessarios por forma a obter rendimentos da forma mais eficiente, incorrendo no minimo de
custos operacionais e gerindo 0s riscos inerentes a sua atividade. Estas variaveis, portanto, nao
estdo dissociadas da eficiéncia, com a gestdo de custos operacionais ou a tomada de risco e

financiamento (alavancagem).

As variaveis mais estudadas sdo a dimensdo do banco (total de ativos), a capitalizacao (racio
patrimonio liquido sobre total de ativos), os custos administrativos, a liquidez ou a qualidade dos

créditos.
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Dimensao dos bancos: A determinacao da dimensao dos bancos e a forma como potencia a

rendibilidade bancaria ¢ de extrema importancia (Athanasoglou, Brissimis, Delis; 2005). O
tamanho dos bancos tem um efeito inicial positivo para a rendibilidade, mas a partir de um
especifico e determinado ponto. A partir de dado momento a rendibilidade é penalizada por
fatores como os custos burocraticos ou outras ineficiéncias operacionais. A relacao do tamanho

dos bancos com a rendibilidade dos mesmos €&, portanto, ambigua.

De modo distinto Barros et a/. (2007) estudam as determinantes do desempenho dos bancos
europeus, considerando que os bancos de menor dimensao e maior intensidade de recurso a
empréstimos tém probabilidade de um melhor desempenho. Mas esse desempenho pode ser
igualmente positivo para os bancos estrangeiros a operar em determinando pais europeu, mas
com paises de origem que defendem as tradicdes de direito comum. A vantagem que os autores
associam aos bancos de menor dimensao baseia-se na maior especializacao destes bancos, que

lhes permite reduzir os problemas de assimetria de informacao associados aos empréstimos.

Capitalizacdo: A medida normalmente associada a esta variavel ¢ dada pelo racio do patriménio
liguido sobre os ativos. Obtém-se a proporcdo de ativos do banco financiados por fundos
proprios, possibilitando a analise sobre a adequacéo do capital do banco relativamente a sua
capacidade de absorcao de perdas (Ommeren, 2011). Relativamente aos estudos existentes,
muitos resultam numa relacao positiva quanto a associacao da capitalizacdo e a rendibilidade
bancaria (Dietrich; Wanzenried, 2010), (Garcia-Herrero; Gavila; Santabarbara, 2009). A
justificacao prende-se com o fato de bancos mais capitalizados incorrerem em menores custos
de financiamento e, igualmente, por serem comummente considerados como bancos mais

estaveis.

Financiamento: Considera-se o financiamento como proveniente de patriménio liquido ou,
cumulativamente, por outras fontes de financiamento, como os depésitos. Espera-se uma
relacdo positiva desta varidvel com a rendibilidade bancaria (Garcia-Herrero; Gavila;
Santabarbara, 2009), uma vez que os depdsitos constituem uma fonte de financiamento estavel

e economicamente acessivel.

Risco de Ligquidez: Varios racios sdao apontados como possiveis para o calculo do risco de

liquidez, nomeadamente empréstimos sobre ativos totais ou ativos liquidos sobre ativos totais.

No que respeita o resultado, quanto maior for o valor obtido maior o risco de liquidez. Quanto ao
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seu efeito sobre a rendibilidade ha distintas argumentacdes. Pasiouras e Kosmidou (2007)
defendem uma relacao negativa em que, associado a um maior risco de liquidez, se encontra
associado um maior retorno. A um aumento de concessao de empréstimos estaria associado um
aumento significativo do lucro. Contrariamente, ha estudos que defendem que os bancos com
um elevado volume de ativos liquidos (e, portanto, menos empréstimos) evidenciam maior

seguranca e estabilidade, atraindo a si mais servicos e, consequentemente, maior lucro.

Risco de crédito: Esta variavel é avaliada na sequéncia da qualidade dos créditos concedidos, ou
seja, pela qualidade dos ativos de um portefélio de empréstimo. Na analise bibliografica, estudos
como o de Garcia-Herrero et al (2009) utilizam para este calculo o racio de crédito em
incumprimento sobre o total de créditos concedidos. O racio comum a varios estudos propoe as
provisdes para crédito em incumprimento sobre o total de créditos concedidos (Athanasoglou;
Brissimis; Delis, 2005). De um modo geral, conclui-se que quanto maior o valor resultante do
racio, pior a qualidade dos ativos. Associa-se um maior custo no qual se incorre face ao
incumprimento; resultando, portanto, numa menor rendibilidade. Afirma-se a necessaria reducao
de risco de crédito, reduzindo esse resultado, devendo haver um maior investimento no controlo

do crédito concedido e no seu acompanhamento.

Eficiéncia operacional: O calculo mais comum para aferir a eficiéncia bancaria consubstancia-se

no racio entre o custo operacional sobre as receitas (antes das provisdes), sendo que por custos
operativos se consideram os custos administrativos, custos com recursos humanos, custos de
exploracao, excluindo-se os custos com o incumprimento). Prevé-se uma relacao positiva entre a
eficiéncia e a rendibilidade de um banco (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2005) e (Dietrich;

Wanzenried, 2010).

Ainda no que se refere a eficiéncia, autores como Hernando ef a/. (2009) consideram que os
bancos com uma gestao pouco eficiente, com maior cost fo income (racio custo sobre receitas),
tal como os bancos de maior dimensao sao os bancos mais propensos a ser adquiridos por
bancos no mesmo pais. Este estudo analisa as determinantes das aquisicoes dos bancos dentro
da UE-25" ao longo do periodo de 1997 e 2004 e permite aferir a importancia da eficiéncia

bancaria, nomeadamente no que respeita a sobrevivéncia de um determinado banco.

7 UE-25. A Europa dos 25 Estados Membros.
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Resumindo, as variaveis especificas do setor bancario como condicionantes da rendibilidade da
atividade bancaria sdo de extrema importancia e dissociaveis da analise da rendibilidade. Com
base na analise bibliografica citada foram selecionadas algumas variaveis a considerar no estudo

empirico desenvolvido na presente dissertacao.

Para analise da rendibilidade bancaria identificamos como varidveis externas, apds a
apresentacdo prévia das variaveis intrinsecas ao sistema bancario, as nao menos importantes
varidveis macroeconomicas. Estas variaveis sao externas aos bancos e, por eles, néo

controladas. Estéo, portanto, fora do seu ambito de atuacao.

Alguns estudos utilizam estas variaveis unicamente para controlo, mas também existem estudos
que analisam exaustivamente a forma como estas variaveis influenciam a rendibilidade bancaria.
A anadlise destas variaveis é particularmente interessante, pois possibilita a percecdo dos efeitos
das variacdes politicas, economicas, monetarias, enfim o efeito que todas estas condicionantes
tém no sistema bancario e na sua rendibilidade. De um modo mais global, mas igualmente
interessante, potencia-se a analise comparativa de varios e distintos paises com as igualmente
distintas politicas: diferentes ambientes macroeconémicos e regimes diferentes com resultados e

impactos extremamente diferentes na atividade bancaria.

Como variaveis macroecondmicas destacam-se a taxa de crescimento econdmico, a taxa de

inflacdo e a taxa basica de juros.

Crescimento econdmico: Para aferir o crescimento economico utiliza-se a variacao do produto

Interno Bruto (PIB). Este indice representa a soma, em valores monetarios, da totalidade de bens
e servicos produzidos numa determinada regido, durante um periodo determinado. E um dos
indicadores mais utilizados em macroeconomia, com o objetivo final de mensurar a atividade

economica de uma dada regiao.

As varias fases do ciclo econdémico direcionam, logicamente, a atividade bancaria para
resultados distintos; nomeadamente no que se refere a sua rendibilidade. InUmeros estudos
defendem que em periodos de crescimento economico, a procura de crédito aumenta,
potenciando uma maior rendibilidade da atividade bancaria. Em sentido oposto, em periodos de
recessao, a procura de empréstimos diminui, aumentando em simultaneo o risco de crédito face
a maior volatilidade e incerteza do mercado (Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2005), (Dietrich;

Wanzenried, 2010).

28



Taxa Basica de Juros: Essencial para a atividade bancaria, a taxa basica de juros corresponde a

menor taxa de juro vigente numa dada economia. Funciona como taxa de referéncia para todos
0s contratos, representando igualmente a taxa de referéncia a que um dado banco empresta a
outros bancos. Esta variavel macroecondmica é de primordial importancia, uma vez que
alteracdes nas taxas de juro de mercado direcionam a alteracdes no ativo e no passivo do banco.
Normalmente as alteracdes das taxas sao sequentes a alteracdes nas estratégias de politicas

monetarias, mas as suas repercussdes espraiam-se para as contas dos bancos.

Relativamente a esta variavel aponta-se o estudo de Flannery (1980) que tenta determinar a sua
influéncia na rendibilidade dos bancos. O autor considera que a diferenca entre a maturacéo
média dos passivos e ativos bancarios € a principal responsavel por determinar a existéncia de
aumento ou queda dos lucros. No que respeita as consequéncias na rendibilidade, apontam-se
alguns estudos com evidéncias empiricas. Com relacao positiva entre a taxa basica de juros e a
rendibilidade, especialmente em paises em desenvolvimento, surge o estudo de Demirguc e
Huizinga (1998) ou de Garcia-Herrero, Gavila e Santabarbara (2009). A razao podera estar
associada ao fato de nesses paises se pagar uma taxa minima ou inferior as taxas de mercado

para depositos.

Taxa de inflacdo: Esta variavel € uma medida da inflacao, resultando na taxa de variacdo de um
indice de precos. E uma variavel ambigua quanto ao seu efeito na rendibilidade bancaria, nao
reunindo consenso quanto aos seus efeitos. De um modo muito genérico, historicamente,
associado a periodos de hiperinflacdo, associam-se periodos de elevados lucros na banca.
Demirguc e Huizinga (1998) defendem que periodos de elevada inflacdo favorecem o lucro, uma
vez que os clientes bancarios tendem a realizar um maior numero de transacdes. Em idéntica
defesa Bourke (1989) justifica o lucro bancario com a vantagem que os bancos retiram das
flutuacoes do preco. Em sentido oposto, Albertazzi e Gambacorta (2009) nao defendem idénticas
repercussoes positivas. Consideram que o efeito positivo da inflacdo sobre as receitas liquidas
nao é suficiente face ao efeito negativo da inflacdo sobre as provisdes e sobre os custos

operacionais.

Um pequeno apontamento relativamente a varidveis macroeconomicas igualmente importantes,
mas secundarias relativamente as anteriormente referenciadas. O regime tributario ¢
considerado na rendibilidade bancaria e exposto nas contas dos bancos, que consideram as

despesas com impostos e os lucros antes do imposto (Dietrich; Wanzenried, 2010). Outras
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variaveis de idéntica importancia: taxa de crescimento populacional ou o grau de importancia do
mercado de acdes. Quanto a primeira variavel considera a influéncia positiva na rendibilidade
com o aumento do mercado consumidor dos servicos bancarios ou, em sentido inverso, diminuir
a rendibilidade com a atracdo de empresas concorrentes face a esse mesmo aumento de

mercado (Dietrich; Wanzenried, 2010).

Enfim, um conjunto de variaveis distintas, mormente com efeitos bastante ambiguos no que

respeita o seu efeito na rendibilidade bancaria.

Complementarmente, inimeros estudos englobam varidveis relativamente a estrutura do
mercado, analisando variaveis que podem condicionar o desenvolvimento da atividade bancaria.
Entre esta tipologia de analise podem-se encontrar, a titulo de exemplo, a distincao entre bancos
privados e publicos, a detencao do capital por bancos nacionais ou estrangeiros ou a analise da

concentracao bancaria existente.

No que respeita analise comparativa entre bancos privados versus bancos publicos. Estudos
concluiram que os bancos privados teriam maior rendibilidade; a razdo prendia-se com o fato do
objetivo principal dos bancos publicos nem sempre estar associado da maximizacao dos lucros
(Athanasoglou; Brissimis; Delis, 2005). A essa mesma conclusdo chegou o estudo de Garcia-
-Herrero, Gavila e Santabarbara (2009) que, investigando os bancos chineses, concluiram que a
intervencdo do governo nao traria qualquer beneficio para 0os bancos, no que concerne a sua
rendibilidade e maximizacao de lucro. Regra geral, espera-se que os bancos privados sejam mais

eficientes e lucrativos.

A analise entre bancos estrangeiros e bancos nacionais resulta numa penalizacao dos bancos
estrangeiros, especialmente devido ao menor conhecimento do mercado ou as regras mais
penalizadoras para o desenvolvimento da sua atividade. Reportando-nos ao estudo de Chen e
Liao (2011) em que prevalece a analise da rendibilidade bancaria dos bancos estrangeiros,
considerando a comparacao entre os sistemas bancarios dos paises de origem e 0s paises de
entrada. Deste estudo conclui-se, unicamente, a maior rendibilidade associada aos bancos
estrangeiros, quando estes operam em paises em que 0 mercado & pouco competitivo ou
qguando esse pais onde vai desenvolver a sua atividade & um pais de diminuto crescimento

economico, elevadas taxas de juro e de inflacéo.
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A andlise entre a rendibilidade bancaria e a concentracdo do setor bancario reveste-se de
particular relevancia. Na literatura da economia industrial encontram-se duas hipoteses de
possivel classificacao quanto a competicao existente: a Estrutura-Conduta-Performance e a
Eficiéncia-Estrutura. Remetendo-me para o estudo de Goddard et a/. (2011), bancos com maior
poder de mercado, maior concentracao tendem a obter maiores lucros, ainda que a custa dos
consumidores e da eficiéncia total do sistema (Estrutura-Conduta-Performance). Considerado um
lucro monopolista, esta concentracéo afeta positivamente a rendibilidade, mas nao fica imune a
intervencdo dos responsaveis de regulacao, face a identificacdo deste tipo de concentracéo -
Estrutura-Conduta-Performance. Uma hipotese mais pacifica e menos interventiva, aposta
unicamente que associado a bancos mais eficientes, que melhor usam os seus recursos, estara
associada uma maior rendibilidade - Eficiéncia-Estrutura. A essa rendibilidade,
consequentemente, estara associada uma maior expansdao e conquista de mercado. Nesta
situacdo especifica, a concentracdo de mercado ¢ determinada pela eficiéncia, encontrando-se o
mercado a desenvolver a sua atividade eficientemente, sem necessidade de intervencdo das

entidades reguladoras.

Relativamente aos estudos existentes e especificamente relacionados com o setor bancario, os
resultados sdo extremamente ambiguos. Garcia ef a/. (2009) considera que associado a um
sistema bancario menos concentrado estara uma maior rendibilidade dos bancos.
Anteriormente, Bourke (1989) ja tinha registado esta relacdo positiva. Contrariamente,
Athanasoglou et a/. (2005) nao associam qualquer importancia a concentracdo de mercado para

explicar a rendibilidade bancaria, desconsiderando as duas hipoteses anteriormente explanadas.

Uma medida estrutural de competicdo extremamente popular ¢ o indice de Herfindahl-
-Hirschman. E efetivamente o indice de concentracdo mais comum, sendo calculado pela soma
dos quadrados das quotas de mercado da totalidade dos bancos do sistema bancario em
analise, sendo que se parte da premissa que a competicdo se resume a escala nacional. E um
método de avaliacdo do grau de concentracdo num determinado mercado e é vulgarmente
utilizado pelas entidades reguladoras da concorréncia. O indice varia entre 0 e 1, sendo proximo
de 0 no caso de concorréncia perfeita e proximo de 1 no caso de existéncia de uma situacao de

monopolio (Garcia-Herrero; Gavila; Santabarbara, 2009).

A regulacao bancaria, como analisamos anteriormente, é cada vez maior. Num mercado

extremamente competitivo, ndo imunizado a riscos e crises sistémicas, as imposicoes
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normativas e legais sdo cada vez em maior numero e envoltas de superior rigor e exigéncia.
Imposicdes ao nivel de exigéncias de capital ou de liquidez sao a palavra de ordem. A crise
financeira de 2007 e as suas repercussoes tornaram obrigatéria a reforma nas normas de
regulacdo bancaria. A crise culminou no Acordo Basileia Ill com uma série de propostas de
reforma de normas até entdo existentes, nomeadamente através da definicdo de um aumento do
capital minimo, com a exigéncia adicional de buffers de capital (requisito minimo de capital

adicional).

A titulo de exemplo e, no que respeita os requerimentos minimos de capital definidos pelas
autoridades regulamentadoras, identificam-se inumeros estudos que versaram sobre esta
tematica. Nestes estudos prevalece, com bastante regularidade, o argumento de que as maiores
exigéncias de capital conduzem a maiores custos, tanto para as entidades bancarias como para
as economias de um modo global. Um aumento de capital conduz a um menor capital disponivel
para empréstimos, por exemplo. Esta situacdo prejudica mormente as atividades econodmicas e a
rendibilidade das instituicdes. Contrariamente, estudos distintos defendem que o aumento do
capital proprio nao é socialmente custoso e que bancos mais capitalizados tomam decisdes de
empréstimos menos distorcidos, possuindo melhor desempenho, com maior rendibilidade

(Admati et al, 2010).
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CAPITULO 11l — 0 SETOR BANCARIO PORTUGUES
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3.1. BREVE INTRODUGAO

O presente capitulo apresenta a evolucdo do sistema bancario portugués; e, tendo por base essa
apresentacao e evolucado, argumenta-se que uma analise empirica sobre a rendibilidade dos
bancos portugueses é de extrema importancia e de interesse real, potenciando uma analise e

estudo com resultados relevantes.

Na sequéncia da anterior revisao de estudos existentes importa, assim sendo, analisar o sistema
bancario portugués. Somente, desta forma, se potencia o direcionamento do presente estudo
para a analise empirica. A presente exposicao consubstancia-se na passagem para o ultimo
capitulo do trabalho, potenciando a compreensao da realidade portuguesa no que respeita as

instituicdes bancarias portuguesas.

Os ultimos vinte anos tém sido particularmente importantes, tendo-se revestido de inumeras
alteracdes. Estas alteracoes deveram-se, grandemente, a globalizacdo, com a obrigatoria e
consequente crescente desregulamentacéo e liberalizacao. A liberalizacao e desregulamentacao
potenciaram a abolicdo de regras existentes até esse periodo, mas abriram portas para a

necessidade posterior regulamentacao mais exigente e soberbamente mais rigorosa.

3.2. A LIBERALIZACAO E A DESREGULAMENTACAO

A segunda metade da década de oitenta foi pautada por um processo de liberalizacdo, com a
abolicao dos limites de crédito e de outras medidas restritivas da atividade bancaria. Até essa
década uma parte significativa do setor bancario encontrava-se sob controlo do Estado. Este
interferia no setor através da imposicao de barreiras e inumeras restricoes, mantendo-se o

principal acionista do setor.
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Com o inicio do processo de liberalizacdo foi concedida autorizacdo aos bancos privados e a
outras instituicoes financeiras para operarem em Portugal. Essa autorizacao foi concedida, mas

limitada face a exigéncia de capitais minimos.

O processo de liberalizacdo foi reforcado com a adesao de Portugal a UE e com a posterior
implementacéo do Ato Unico Europeu. Este documento impulsionava o processo de liberalizacio
do mercado europeu, em simultaneo, com a conjugacdo de esforcos para harmonizacdo de
regras de funcionamento dos mercados, nomeadamente dos mercados financeiros. O processo
de liberalizacao dava os primeiros passos, preparando a sociedade e a economia para um

processo muito mais expansivo e rapido que se confirmou na década de noventa.

E assim se consumou, na década de noventa, a liberalizacdo a plena velocidade. Estava
aprovada a liberalizacdo dos movimentos de capitais com a UE, a desregulamentacao e
harmonizacdo da legislacdo aplicavel ao setor bancario. Surge a Segunda Diretiva da
Coordenacao Bancaria (Diretiva 89/646/CEE, de 15 de dezembro de 1989), transposta para o
ordenamento juridico portugués através do Decreto-lei n.® 298/92, de 31 de dezembro, que
estabelece o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras. Formalizou-se o
modelo de banca universal, permitindo que bancos e outras instituicoes de crédito se

estabelecessem através de filiais e prestacdo de servicos em qualquer pais da UE.

A etapa seguinte formalizou-se com a criacdo da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) e a
consequente adocdo da moeda Unica — o Euro. O processo paulatino e gradual possibilitou,

nesta nova etapa, a integracdo dos mercados financeiros.

A realidade alterou e ndo mais voltaria a ser a mesma. O desenvolvimento e evolucao contextual,
repercutiu-se no setor bancario. Os fatores de desenvolvimento da banca traduziram-se na
privatizacdo e reprivatizacdo de bancos existentes, na liberalizacdo de mercados, na
desregulamentacdo e na aproximacao da regulamentacao existente em Portugal & das outras
economias, nomeadamente europeias; cumulativamente, proporcionou uma crescente

modernizacao das proprias economias.
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3.3. AINTENSIFICACAO DA CONCORRENCIA BANCARIA

A liberalizacdo, em conjunto com a desregulamentacao, levou ao aumento da concorréncia a
nivel interno e internacional. A década de noventa surgiu com novos atores no mercado, que até
esse periodo viam vedados os acessos a atividade bancaria. Cumulativamente as proprias areas
de atuacao dos bancos foram, também, expandidas; apresentam-se com novos produtos e
servicos inovadores. A polivaléncia e nova oferta acresce o aumento da concorréncia e inovacao
tecnoldgica. Aproxima-se o periodo da reducao de assimetrias de informacao no mercado, que

conduziu ao enfraquecimento do papel da banca como intermediario financeiro.

Perdendo importancia na intermediacao segue-se a perda de rendibilidade, pela diminuicao das
margens de intermediacdo. Esta realidade ¢ confirmada pela reducdo da margem financeira
confirmada no periodo entre 1999 e 2004. A explicacdo prende-se com o maior protagonismo
do mercado financeiro e ao aparecimento de instituicdes financeiras ndo bancarias que
rivalizaram com 0s bancos, no que respeita aos servicos prestados. Face a esta realidade, os
bancos passaram a direcionar a sua atividade para solucdes/servicos distintos na procura de

aumentar a margem; a oferta aumentou e diversificou-se significativamente.

Para além dos novos concorrentes no mercado, a concorréncia deveu-se igualmente as novas
tecnologias. Estas permitiram a reducao de custos, o aumento de produtividade e elevados
ganhos de eficiéncia, bem como a adocdo de novos canais de comercializacdo de produtos.
Releva-se a introducéo, no ano de 1985, da rede de caixas automaticas (ATM¢) que a partida
seria um pormenor de diminuta importancia, mas que potenciou grandemente a evolucao do
setor bancario em Portugal. De acordo com o Banco de Portugal, o nosso pais tem a maior
densidade de ATM's por habitante, sendo que os terminais portugueses oferecem o mais amplo

conjunto de funcionalidades quando comparado com 0S Nossos congéneres europeus.

Em suma, os processos de liberalizacao e privatizacao, a integracao financeira, a intensificacéo
do progresso tecnoldgico, bem como a introducdo da moeda Unica direcionaram Portugal para

modificacbes estruturais quanto ao desenvolvimento da atividade bancaria.

¢ Automatic Teller Machine.
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3.4. A CONSOLIDACAO NO MERCADO BANCARIO

Em resumo, a década de noventa revestiu-se de especial importancia para o setor bancario
portugués. As transformacdes do setor foram muitas e igualmente significativas. O mercado
bancario iniciou, nesse periodo, o0 maior numero de transformacdes que condicionam e

caracterizam a atividade bancaria atual.

Foi o inicio de um novo periodo, a primeira etapa no que respeita ao trabalho no mercado
europeu, o inicio de medidas de racionalizacdo da oferta bancéaria — um novo mercado, com
novos concorrentes e novas formas de concorréncia. E face a estas alteracdes mostrou-se
necessaria a adaptacdo do proprio mercado interno. Portugal tinha que estar pronto a operar
lado a lado e rivalizar com concorrentes de outros paises, com outra dimensao, com uma oferta
distinta, com uma tecnologia propria. Iniciaram-se as operacdes de concentracdo, por forma a

tornar possivel, ao setor bancario portugués, obter dimensao e vantagem competitiva.

Das operacdes referenciadas destacam-se as mais importantes, que influenciaram o grau de
concentracao do setor: a aquisicao da maioria do capital do Banco Portugués do Atlantico pelo
Banco Comercial Portugués; Companhia de Seguros Império (marco 1995) - a aquisicao pela
Companhia de Seguros Mundial Confianca; Banco Pinto & Sotto Mayor de 50% do capital do
Banco Totta & Acores (Abril de 1995); aquisicdo de cerca de 96% do capital do Banco do
Fomento e Exterior pelo Banco Portugués de Investimento. Sdo alguns exemplos, iniciais, mas

ilustrativos da concentracdo encetada na data.

Apesar das operacoes de consolidacdo e aquisicdo verificadas no mercado doméstico, que
contribuiram para o aumento da concentracao, é também relevante o aumento da importancia

dos bancos nao-domésticos no contexto portugués.

Retomando a concentracdo, bem como a importancia dos bancos nao-domésticos, a década de
noventa ditou a sua aparicdo, mas a consagracao reforcou-se nas décadas posteriores. Assim
sendo, apds 2000 continuou a registar-se 0 aumento da concentracdo bem como da crescente

importancia dos bancos nao-domésticos.

Assim sendo, a partir do ano de 2000, o sistema bancario portugués caracteriza-se pela
predominancia de 5 grupos bancarios, de acordo com a informacao publicada pela Associacao

Portuguesa de Bancos (APB). Estes grupos tém diferencas bastante significativas relativamente
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as restantes instituicdes bancarias, mas revela-se de extrema importancia a analise comparativa
entre os mesmos. Os principais bancos sao, entdo, a Caixa Geral de Depdsitos, S.A. (CGD), o
Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium bcp), o Banco Espirito Santo, S.A. (BES), o Banco

BPI, S.A. (banco BPI) e o Banco Santander Totta, S.A. (Santander Totta).

A obra de Antunes (1999) refere-se ao processo de concentracdo da banca europeia,
caracterizando o carater domeéstico das fusdes e aquisicdes a ser explicado pelo fato do processo
de consolidacdo europeu ser mais recente comparativamente ao americano. Assim se justifica
que, ao nivel doméstico, os bancos adquiram primeiramente a dimensao suficiente que lhes
permita obter vantagem competitiva para enfrentar o ambiente fortemente concorrencial; e, s6
apos o processo de consolidacao doméstico se ter esgotado (esgotado as suas potencialidades),

se podera avancar para a internacionalizacao deste tipo de operacdes

Ressalva-se a dimensao politica associada a este processo de fusdes e aquisicdes. Mais néo
seria do que uma estratégia defensiva, para protecdo dos interesses nacionais, e evitar
aquisicdes por parte de outras entidades estrangeiras (Boot, 1999). Obviamente que se
acumulavam vantagens distintas, nomeadamente no que respeita a melhoria dos niveis de

eficiéncia e maximizacao do valor da empresa através da consolidacao.

Remetendo-nos novamente a Boot (1999), novas tecnologias requerem investimentos
significativos; empresas de maior dimensdo mais facilmente suportam estes investimentos,
podendo repartir os custos por uma base mais alargada de clientes. Maior rapidez com que as

entidades podem comecar a beneficiar dos resultados dos seus investimentos.

3.5. ANALISE DA ESTRUTURA DO SETOR BANCARIO

Costa, Carlos A. (2000) analisa a estrutura do mercado em termos de concentracéo, do grau de
diferenciacao dos produtos bancarios e das condicdes de entrada e saida no mercado. A analise
da estrutura de mercado permite analisar e avaliar a dimensao das empresas, no que respeita a
sua quota, permitindo concluir sobre o numero de empresas existentes e a desigualdade

concorrencial que se confirma entre elas.
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A APB apresenta os indices de concentracdo para as variaveis ativo, crédito, recursos e
resultados brutos no periodo de 1992 a 2004. Os 4 bancos mais importantes detém pelo menos
50% do mercado. E esta concentracao tem permanecido inalterada ao longo das ultimas
décadas, pelo que se torna importante analisar os resultados dos principais bancos,
comparando-os. Os préprios bancos, na sua analise da concorréncia, utilizam os dados de
balanco e demonstracédo de resultados dos principais bancos portugueses, relevando para

segundo plano os resultados dos estudos referentes aos restantes bancos a operar em Portugal.

As motivacdes para este crescimento e concentracao das instituicdes bancarias centram-se no
argumento das economias de escala (Pinho, 1995). As vantagens competitivas estao associadas
aos bancos de maior dimensdo, uma vez que a escala de producdo € sustentada por um
crescimento inferior dos recursos necessarios: 0s mesmos custos potenciam uma maior

producao.

No entanto, a crescente consolidacdo e consequente aumento da concentracdao no setor
resultam, obrigatoriamente, numa diminuicao da concorréncia, potenciando uma relacao direta

entre 0 grau de concentracao e o poder de mercado.

3.6. O SETOR BANCARIO NO CONTEXTO DE CRISE ATUAL

Na sequéncia do contexto internacional anteriormente exposto, despoletado pela crise financeira
no mercado de subprime hipotecario norte-americano (2007), a crise da divida publica na zona

euro afirmou-se. Portugal nao ficou, obviamente, imune as inimeras repercussoes.

A atividade bancaria alterou a sua postura perante o mercado, como resposta as profundas
alteracoes. As condicdes de concessado de crédito alteraram, os niveis de capitalizacdo ndo mais
foram 0s mesmos e 0 acesso aos recursos/financiamento nos mercados internacionais nao
voltaram a ser facilitados, ou sequer, agilizados. A realidade que se seguiu ao necessario
ajustamento macroeconoémico e financeiro da economia portuguesa impds um novo modelo de

negocio bancario.
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Neste contexto importa apresentar o projeto desenvolvido para restaurar a capacidade de
financiamento da Republica e dos bancos, junto dos mercados internacionais, a partir de 2013:
0 Programa de Assisténcia Economica e Financeira (PAEF), celebrado em Maio de 2011. A
estratégia dos bancos portugueses foi condicionada face a imposicdo de novas regras e novas

metas a atingir, nomeadamente:

e uma reducao para 120%, em 2014, do racio de transformacéo de depositos em crédito
(face ao valor observado em 2001, sendo ja a percentagem de 150% face a data em que
o PAEF foi acordado);

e reforco dos capitais proprios para niveis minimos do racio de Core Tier One de 10% a
partir de Dezembro de 2012; foi facultado, em simultdneo com esta imposicao, 12 mil
milhdes de euros para capitalizacao dos bancos.

e a reducao da dependéncia face a liquidez cedida pelo Sistema Europeu de Bancos

Centrais (SEBC) dos atuais 55 mil milhées para um valor de cerca de 20 mil milhoes.

Mas a conjuntura nao € estatica e, como tal, os metas projetadas no programa tém de ser
regularmente adaptadas e ajustadas, exatamente na precisa medida imputada a alteracdo do
contexto envolvente. Nas atuais condicdes financeiras e, face ao necessario reforco de crédito a
atividade econdmica, algumas metas anteriormente preconizadas afiguram-se pouco

recomendaveis.

Para a manutencao do acesso ao apoio de liquidez, através do apoio do Banco Central Europeu
(BCE), os bancos portugueses tiveram de aceitar medidas limitadoras do desenvolvimento da
atividade bancaria. Assim sendo, atuando em quatro vertentes, tém de: otimizar a capitalizacao
dos bancos e a composicao dos ativos; mitigar o impacto do incumprimento no balanco; reduzir
o endividamento do setor empresarial do Estado; reforcar fontes de financiamento alternativas

para as empresas nao financeiras.

Relativamente a medida de otimizacao e capitalizacdo dos bancos e a composi¢cdo dos ativos
foram ja efetuados inimeros aumentos de capital de bancos. Recorreram ja a linha de
capitalizacdo do Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira (PAEF), submetendo-se a
planos de financiamento. Em contrapartida apresentaram os seus projetos nomeadamente para
funding da sua atividade e concess@o de crédito a economia. O sucesso nao tem sido pleno,

com manutencdo de alguns constrangimentos nesse tipo de concessao de crédito. Um dos
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“pesos pesados” resulta da elevada carteira de crédito habitacdo, com spreads reduzidos,
fortemente penalizadores das margens financeiras. Dever-se-ia, neste caso especifico, diminuir
esta forte condicionante para o desempenho dos bancos, que limitara o seu desempenho nos
proximos anos. Uma hipotese passaria por uma solucéao alternativa que amortizasse o impacto
destas alienacdes sobre a conta de exploracéao e, consequentemente, nos racios de capital. Ha
efetivamente mais constrangimentos, nomeadamente, o elevado nimero de imdveis no balanco
dos bancos (sequéncia dos processos de recuperacdo de crédito). Seriam necessarias medidas

para ultrapassar este elevado constrangimento.

No que respeita a mitigacao do impacto do incumprimento no balanco dos bancos ha uma
premissa extremamente condicionante: o continuo aumento do crédito vencido ira dificultar a
reaplicacao desses fundos na economia, bem como condicionar 0os bancos no que concerne 0s

racios de capital.

A terceira medida pretende a reducdo de endividamento do Setor Empresarial do Estado, ou seja
empresas com capitais publicos. A permanéncia desta tipologia de crédito no balanco dos
bancos, de acordo com o volume atual, condiciona a sua capacidade de concessao de crédito a
outros setores. E isto apesar de, no apuramento de requisitos de capital para risco de crédito,
algumas dessas entidades se equipararem ao anteriormente concedido ao Estado, com
ponderacao nula. Pretende-se, em suma, diminuir de forma consideravel o passivo das

empresas publicas, por forma a veicular essa liquidez para a economia privada.

Finalmente, pretende-se o reforco de fontes de financiamento alternativas para as empresas ndo
financeiras. Atualmente verificam-se diversos condicionalismos a este nivel, mormente o acesso
a este crédito por parte de empresas de menor dimensao. Importa aumentar a disponibilizacao
de linhas de crédito e de garantias mutuas especificas para esta tipologia de empresas,

nomeadamente as empresas orientadas para o mercado externo.

Em suma, o retorno ao crescimento economico depende da resolucdo encontrada para o
problema do financiamento a economia, que condiciona o sucesso do primeiro. Os bancos
continuam a ser parte integrante e indispensavel do enredo desenvolvido pelo PAEF e pelas suas

alternativas de atuacao.
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3.7. AUXILIO ESTATAL A BANCOS PORTUGUESES

Trés bancos portugueses foram alvo de planos de reestruturacdo com auxilio estatal, em
conformidade com as regras da UE. Os planos foram aprovados e viabilizados, sendo
regularmente avaliados pela Comissdo Europeia. Apos a libertacdo das verbas consideradas
necessarias, os planos de reestruturacdo demonstram que os bancos sdo viaveis sem o0 apoio
permanente do Estado. Este Ultimo apoiou suficientemente estes bancos, no que respeita os
custos de reestruturacao, salvaguardando as limitacées necessarias para impedir distorcoes da

concorréncia criadas pelos auxilios estatais.

A necessidade de apoio estatal ao setor bancario portugués deveu-se, principalmente, a
conjugacdo da conjuntura econémica dificil e da crise de divida soberana, acrescida de uma
maior rigidez relativamente aos crescentes requisitos de fundos proprios impostos aos bancos.
As medidas de recapitalizacao permitiram que os trés bancos portugueses respeitassem as
exigéncias do teste de esforco aplicaveis e constituissem um buffer de capital, tal como exigido
pela Autoridade Bancaria Europeia. Assim, Portugal e a Comissdo Europeia, o Banco Central
Europeu e o Fundo Monetario Internacional acordaram o referido programa de ajustamento
economico. CGD, banco BPI e Millennium bcp - os trés bancos que receberam auxilio estatal.
Nessa sequéncia, foram obrigados a apresentar & Comissdo planos de reestruturacdo, com a
definicao exata das medidas de reestruturacdo para restabelecer a sua viabilidade a longo prazo,

sem a utilizacao de auxilios estatais.

De acordo com o Vice-Presidente da Comissao Direcdo Geral da Concorréncia da Comissao
Europeia (DGCom), Joaquin Aimunia, “ a CGD, o banco BPI e o Millennium bcp estdo no bom
caminho para se tornarem vidveis a longo prazo, num contexto macroeconémico complicado.
Estou igualmente convencido de que o dinheiro dos contribuintes, utilizado para a reestruturacao
dos bancos, sera limitado ao minimo, uma vez que estes irdo reembolsar o auxilio estatal
recebido, com uma remuneracdo adequada. Consequentemente, aprovamos os planos de
reestruturacdo da CGD e do banco BPI e concluimos as nossas discussées com o Millennium

bcp”.
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Na sequéncia do acordo alcancado com os trés bancos, prevé-se que melhorarao a rendibilidade
das suas operacdes nacionais, principalmente com a reducéo dos seus efetivos e da dimenséao
das suas redes de sucursais, que de acordo com a Comissao tornava a estrutura dos bancos
demasiado pesada. Potencia-se, cumulativamente, o reforco dos modelos de negocio, garantido

a continuidade da concessao de crédito a economia portuguesa.

No que respeita a CGD, esta é detida a 100% pelo Estado, sendo o maior grupo bancario a
operar em Portugal. Recebeu, em Junho de 2012, uma injecdo de capital na ordem dos 1650

milhoes de fundos préprios Core Tier One.

O banco BPI é o quarto maior banco portugués e recebeu, na mesma data, uma injecdo de
capital de 1500 milhdes de euros sob a forma de titulos hibridos, ao abrigo de um regime
portugués de recapitalizacao. Entretanto, o banco BPI ja recomprou esses mesmos titulos, por

um total de 580 milhdes de euros.

O Millennium bcp é o segundo maior banco de Portugal e o maior banco privado neste pais. Em
junho de 2012 recebeu, igualmente no ambito do regime portugués de recapitalizacdo, uma

injecao de capital num montante de 3000 milhdes de euros sob a forma de titulos hibridos.

Ha, ainda, um ultimo processo, referente a um quarto banco portugués — o Banif. Os auxilios
vieram mais tarde do que para os trés bancos iniciais. O apoio concedido foi de 1100 milhdes de
euros (700 milhdes como aumento de capital e 400 milhdes comprados em titulos de divida),
sendo que parte deste valor ja foi devolvido apds algumas operacdes de aumento de capital. O
Banif tornou-se o0 quarto banco a ser recapitalizado com recurso a fundos publicos, terceiro da

banca privada.

Com esta ultima operacao, o Estado injetou varios milhdes de euros na banca privada através da
linha de recapitalizacao do programa de assisténcia financeira a Portugal. Apesar da antevisao
positiva, as operacdes descritas ndo sdo mais do que o reflexo da conjuntura econémico-

financeira, que condiciona o desenvolvimento da atividade bancaria.

¢ Relembrando: o core tier 1 é o indicador utilizado na analise da solvabilidade das empresas do setor bancario. Corresponde aos fundos proprios
de base, ou seja, ao capital social e as reservas acumuladas (soma dos lucros néo distribuidos). Assim sendo, pode-se utilizar este racio para a
avaliacao da solidez financeira de um banco, dividindo-se o core tier 1 pela totalidade dos ativos, que sdo ponderados pelo risco associado. Deste
modo, o racio core tier 1 (em %) é comparavel entre dois bancos com diferentes exposicdes ao risco.
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3.8. MILLENNIUM BCP — O MAIOR BANCO PRIVADO PORTUGUES EM TEMPOS DE CRISE

O Millennium bcp é a maior instituicdo bancaria privada em Portugal, sendo a segunda maior
imediatamente a seguir a CGD. No final do ano de 2012 assumia uma posi¢ao de lideranca em
diversos produtos e inumeros servicos financeiros, bem como de segmentos de mercado em
Portugal. Ocupava a segunda posicao em termos de quota de mercado de crédito, com cerca de
19,1%, tendo igualmente reservada a segunda posicao para os depdsitos de clientes, com uma

quota de 18,1%.

A atividade do banco tem maior enfoque na distribuicdo de retalho em Portugal, mas assume
posicdo em mercados exteriores, nomeadamente na Polonia e nos mercados de afinidade, como
Mocambique e Angola. A relevancia do banco em Portugal consubstancia-se na concentracao
percentual nesse mercado: representa cerca de 75% dos ativos totais e reserva, nesse mesmo

mercado, 75% do crédito bruta a clientes e 73% dos recursos dos clientes.

Resultante de um processo de fusdes e aquisicdes, de acordo com a tematica anteriormente
abordada, do processo verificado em Portugal apdés a década de oitenta, o banco tornou-se um

banco de referéncia em Portugal.
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Figura 1 - Processo de construcdo do Millennium bep (reproducao da apresentacao institucional do Millennium bcp).
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No final do ano de 2012, o Millennium bcp afirmava-se como o banco privado lider em Portugal,
de acordo com a sua apresentacao institucional, baseada em dados do BdP. O maior banco
privado em numero de sucursais, em volume de recursos e crédito a clientes. O ano de 2013
reduziria este processo de expansdo, como anteriormente referimos. De qualquer forma,

reportando-nos ao final de 2012 (dados de dezembro) desenha-se a sua posicao nessa data:

Rede de sucursais Recursos de clientes Crédito a clientes
(o [ ] 847 CGD 27, 6% CoD 14 B8N
EBCP - 839 BCP - 18,99 BCP - 19,18
=13 T35 BES 16, 4% BE% 15 5%
BES 714 “Totta .95 STotta 10,65
ATotta BET =13 7,8% arl 10,2%

Figura 2 - Millennium bcp, banco privado lider em Portugal (reproducéo da apresentacao institucional).

No que respeita os resultados do banco, ja se previa a evolucdo que nos conduziu ao plano de
reestruturacao atualmente em vigor. Dotado de gabinetes estratégicos e de estudos de mercado,
o Millennium bcp previa os desequilibrios macroecondémicos que reconduziram a sua atividade.
As financas publicas insustentaveis, o baixo crescimento e falta de competitividade, bem como o
sobre endividamento mostravam-se uma juncao explosiva com as novas exigéncias
internacionais. Tal como os restantes bancos a operar em Portugal, o Millennium bcp encetou

um esforco no sentido de reduzir a sua exposicao ao crédito e melhorar os racios de capital.

Apesar da apresentacao anterior, imbuida de uma fragil prosperidade e dominio do mercado
portugués, o banco fechou o ano de 2009 com uma posicdo desequilibrada em termos de
liguidez e de capital. Era, inclusive, o banco que possuia um dos racios core tier one mais
reduzidos. E foi a partir desse ano, que o Millennium bcp encetou uma forte campanha de
fortalecimento do balanco, que se mantém até a presente data, ainda que com recurso a ajudas
estatais no presente ano. Foi no ano de 2009 que o banco deu maior enfoque na liquidez,
direcionando a sua estratégia para o aumento de recursos e diminuicdo do volume de crédito.
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Esta estratégia permitiu a reducdo do gap comercial ©, com uma posicdo de liquidez

substancialmente mais confortavel e melhoria dos racios de capital.

No que respeita o plano de capitalizacao ao qual o Millennium bcp recorreu, este delineou um

plano claro de reembolso dessa ajuda, ao qual tem obedecido até a presente data.

Plano de reembolso dos instrumentos hibridos

{Mil milhdes de euros) W Subscricdo ™ Reembaolso

2012 2014 2015 2016

Figura 3 - Plano de reembolso dos instrumentos hibridos.

Quanto ao plano de capital, este revestiu-se de duas componentes, sendo que a primeira passou
pelo aumento de capital de meio milhdo de euros. Esta componente foi bem sucedida.
Relativamente aos instrumentos hibridos emitidos pelo Estado portugués!, estes foram no valor
de 3 mil milhdes de euros. Consumou-se na emissao de obrigacdes de conversdo contingente,

elegiveis como capital (Core Tier One), de acordo com os termos emitidos pelo EBA e pelo BdP.

No que concerne a remuneracao desta subscricao: tem um custo fixo de 8,5% com aumento de
25pb no segundo e terceiro ano e de 50pb nos dois ultimos anos. A emissao foi formalizada a
29 de junho do ano de 2012, estando previsto o reembolso nos anos de 2014, 2015 e 2016,

ainda que o periodo legal de reembolso preveja 5 anos.

Salienta-se que este processo de melhoria de liquidez e de capital tem penalizado a rendibilidade
em Portugal, pelo que se tem definido uma estratégia para a criacdo de condicdes que
direcionem ao crescimento e rendibilidade. A partir do ano de 2012, o banco redesenhou a sua

estratégia, identificando trés vetores para recuperacao dessa rendibilidade perdida: melhoria da

© GAPé uma palavre inglesa que significa fenda, brecha, lacuna, diferenca, hiato. Em economia, pode também significar escassez (dollar gap) ou
atraso (gap tecnologico). Neste contexto, associa-se especificamente & reducdo da diferenca resultante da seguinte subtracdo: crédito liquido —
depositos.

A subscricao foi da responsabilidade do Estado portugués, formalizando-se numa linha temporaria de apoio.

2 Um ponto base ou basis point corresponde a 0,01 pontos percentuais. A taxa de juro diretora do Banco Central Europeu € normalmente
alterada em mudltiplos de 25 pontos base, ou seja, multiplos de 0,25 pontos percentuais. O ponto base € um indicador matematico percentual. O
indicador pode ser um dos fatores criticos de sucesso de uma area especifica de uma empresa ou da propria empresa, num todo.
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margem, reducado de custos e melhoria das imparidades. Assim sendo, relativamente & margem
financeira focou a sua atencao na reducéo do custo dos depésitos e no repricing do crédito. Para
0s custos operacionais definiu um programa de reestruturacdo abrangendo o
redimensionamento e a reorganizacdo administrativa. Finalmente, surge um novo modelo de
gestao de crédito que, pretendendo melhorar as imparidades e provisdes, redesenha a

concessao, a monitorizacao e a recuperacao do crédito.

Recuperacdo da rendibilidade (ROE)

22.5%
~_ ¥ -15.0%
4" 5% .
Antes crise  Periodo crise 2017

média 04-07 méedia 08-12 *

= Ajatado pars e negative scecionmit e X1 8 32

Figura 4 - Objetivo de recuperacéo da rendibilidade em Portugal.

A criacdo de condicdes de crescimento e rendibilidade foram apresentadas como o grande
objetivo para os anos de 2014 e 2015, sendo que os anos de 2012 e 2013 se encontram
associados ao periodo de reforco da posicao de capital e de liquidez do banco. No entanto, as
estratégias nao sao estanques e encontram-se intrinsecamente associadas. Encontram-se em
linha com a evolucao definida no plano estratégico para que a partir de 2016 seja possivel um

crescimento sustentado do banco; sustentado em resultados de maior equilibrio.

Efetivamente o percurso é longo e vislumbra-se de dificil acesso. No entanto, o ano de 2012 foi
realmente complicado no que respeita aos resultados obtidos e as exigéncias a cumprir. O ano
de 2013 nao esta a ser diferente, mas a evolucdo ja esta patente nos resultados publicados.
Longe dos valores pretendidos, mas distanciando-se dos piores resultados, assim se apresenta o

ano de 2013.

Assim sendo, reporto-me aos resultados do primeiro semestre do presente ano. Sao os
elementos mais recentes de um periodo particularmente dificil para a banca na Europa e,

especificamente, para a banca em Portugal.
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Destaca-se a conclusdo da venda da operacdo grega, imposta pela Direcdo Geral da
Concorréncia da Comissao Europeia (DGCom), no &mbito do plano de reestruturacdo em que o
banco se encontra. Mas de um modo geral, ressalvam-se aspetos positivos como o reforco da

posicdo de capital e uma situacao de liquidez confortavel.:

Liguidez

Melhoria do gap comercial: reducdo de 7,8 mil milhdes de euros do gap comercial face a Junho
de 2012, com o racio de crédito liquido sobre depdsitos em 123% e o racio de crédito liquido

sobre recursos de balanco em 110%.

Racio de transformacao
R de créadita biquido
sihine Pecursos de balanon
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Figura 5 - Racio de transformacao (reproducao da apresentacao de resultados do Millennium bcp).

Aumento de 4,7% dos depositos de clientes face a mesma data do ano anterior, com
crescimento dos depésitos em Portugal na ordem dos 3,2%. Excluem-se os valores da Grécia,
face a venda da operacao. Evolucdo do crédito em linha com o reforco de liquidez, com
estabilidade no crédito a empresas em Portugal em 2013.

Depasitos de clientes
(M oillhides g ewrag +4, T‘x_
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- Portugal Op. intemagionais

Figura 6 - Depdsitos de clientes (reproducédo da apresentacéo de resultados do Millennium bcp).

=S80 apresentados valores associados aos resultados do Millennium bcp. A pesquisa baseou-se em dados do Banco de Portugal e da propria
instituicdo, aquando da apresentacdo dos resultados do primeiro semestre de 2013.
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No que respeita a evolucdo do crédito regista-se uma diminuicao do crédito face ao semestre

homologo, mantendo-se em linha com o plano de liquidez:

(Milhoes de euras)

Credito a clientes (bruta)

-6, 3%

63.514 61.401
28.052 4, 4% 26.822
6,1%

7.9%

jun 12

Habitacao
Consumo

- Empresas

Figura 7 - Crédito a clientes (reproducao da apresentacao de resultados do Millennium bcp).

A situacao de liquidez permitiu reduzir em 1,75% mil milhdes de euros o empréstimo com

garantia do Estado, com poupancas anuais de 24 milhdes de euros na rubrica comissoes.

De um modo geral, o banco reduziu as necessidades de refinanciamento, beneficiando de um
processo de desalavancagem que parece bem encaminhado. Confirmam-se que os depésitos
dos clientes sdo a principal fonte de financiamento e que as necessidades de refinanciamento de

curto prazo sao, hoje, menores que no passado.

O banco considera reunir condicdes para concluir que o primeiro semestre de 2013 I|he

capacitou uma situacao de liquidez relativamente confortavel.
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Capital

O racio Core Tier One atinge 12,5%, de acordo com o critério do BdP, acima dos 12,1% de Junho
de 2012. Seguindo o critério EBA esse racio situa-se nos 10%. Confirma-se uma situacao de

capital reforcado e acima do exigido.

Cumprimento das 10% Bdp
exigencias regulamentares 9z gga N

Core tier |
" +0,4pp
; 3

12,1% 12,5%

I I .

jun12BdP  jun 13BdP  jun 13 EBA

Figura 8 - Cumprimento das exigéncias regulamentares — BdP e EBA

(reproducéo da apresentacdo de resultados do Millennium bcp).

Rendibilidade

O resultado liquido consolidado manteve-se negativo ainda que inferior ao semestre homélogo de
2012: resultado de -488 milhdes de euros face a -544 milhdes de euros no primeiro semestre de
2012. O resultado apresenta-se em linha com o plano de reestruturacdo e com a evolucéo

macroeconoémica.

Resultado liquido

[ g T ]
4 -d88,2
5443
1512 1513

Figura 9 - Resultado liquido (reproducéo da apresentacéo de resultados do Millennium bcp).
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Confirma-se, excluindo a operacdo da Grécia, o contributo positivo das operacdes internacionais.

O contributo para o resultado liquido consolidado foi de 84 milhdes de euros, registando-se um

aumento de 12,7% face ao primeiro semestre de 2012.

Contributo das op. internacionais (sem Grécia)
[MiThdes de euiros]

74,4

1512 1513

Figura 10 - Contributo das operacdes internacionais (reproducdo da apresentacdo de resultados do Millennium bcp).

Comparando os proveitos bases deste mais recente trimestre face ao primeiro de 2013, estes

sobem 11,3%, demonstrando sinais de recuperacdo dos proveitos operacionais.

Proveitos base em Portugal . cw!.m&r =
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Figura 11 - Proveitos base em Portugal (reproducéo da apresentacao de resultados do Millennium bcp).

No que respeita os custos operacionais confirma-se uma reducao em 16,5% em Portugal face ao
semestre homdlogo. Deste resultado foram retirados os custos especificos associados ao plano

de reestruturacao, bem como a alteracao do calculo do subsidio de morte.
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Custos operacionais em Portugal
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Figura 12 - Custos operacionais em Portugal (reproducao da apresentacao de resultados do Millennium bcp).

De um modo geral, apesar dos resultados negativos, o banco considera que ha fortes sinais de

recuperacao operacional.

Consolidado
(milhdes de euros) 1512 1513 A
Margem financeira REZ,1 3881 -194,0
Dos quais; custo referente aos instrumentos hibridos (CoCo's) -1,4 -134,7 -113,3
Comissoes 334,8 338,86 3,7
Dos quais: custo com earantias do Estado -3314 -35,4 -2,0
Qutros proveitos operacionais 315,0 64,1 -250,9
Dos quais: recompra de divida 184,3 a,0 -184,3
Dos quais: alienagdo de créditos -6,8 -53,6 -46,8
Produto bancario 1.232,0 790,8 -441,2
Custos com o pessoal 25,0 344,72 19,2
Dos quais: subsidio de morte -64,0 7.5 56,5
Dos quais: custos de reestruturacdo 2,7 11,2 8.5
Outros gastos admin. & amortizacdes 01,4 68,0 -33,3
Custos operacionais 626,3 612,2 -14,1
Imparidades e provisdes 73,6 7111 137,6
Dos guais: imparidade da participagdo no Piraeus Bank (Grécia) 0,0 80,0 80,0
Impostos e int. que nao controlam 59,6 -86,1 -145,7
Resultados de operagdes descontinuadas (Grécia) -516,7 -41,7 475,0
Resultado liguido -544,3 -488,2 56,1

Figura 13 - Resultados consolidados (reproducédo da apresentacdo de resultados do Millennium bcp).

Particular relevancia para a margem financeira, que reflete o resultado do custo dos CoCo'’s, a

evolucdo negativa das taxas de juro de mercado e efeitos de volumes.
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(Milhoes de euras)
Margem financeira

Consolidado
-10,4%
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134,7
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388.1
1512 1513
Taxa de
margem
financeira 1,43% 1,01%
Excluindo instrumentos hibridos jCofo's)  1,37%
B =l Custo dos instrumentos hibridos (CoCo’s)

Figura 14 - Margem financeira | (reproducao da apresentacéo de resultados do Millennium bcp).

(Milhdes de euras)

Portugal
Custo dos instr. hibridos (CoCo's) -133
Evolucio de taxas de juro de 2
mercado (ex. Euribor) i
Efeito volumes & outros -2
Total -177
Operacoes internacionais
264,1 Y
1512 1513

Figura 15 - Margem Financeira Il (reproducédo da apresentacédo de resultados do Millennium bcp).



O Millennium bcp mantém a continuidade no que respeita os resultados negativos. O banco
considera que estes resultados estao considerados e previstos, bem como contextualizados com
0 plano estratégico que esta em implementacao. Apesar de negativos, o banco considera serem
ja visiveis alguns efeitos positivos consequentes ao plano anteriormente referenciado.
Oficialmente os resultados apresentados sdo efetivamente melhores quando comparados aos

resultados obtidos no periodo homologo do ano de 2012.

Face aos resultados anteriores, e de acordo com os resultados oficialmente apresentados,
ressalvam-se melhorias significativas no trimestre, nomeadamente: a inversao da tendéncia da
margem financeira no trimestre em Portugal (+21%); a subida das comissdes no trimestre (+5%);
a reducdo dos custos operacionais em Portugal (17% face ao primeiro semestre de 2012); e o
significativo contributo das operacdes internacionais para o resultado liquido consolidado de 83,9

milhdes de euros, o0 que representa uma subida de 12,8% face ao primeiro semestre de 2012.

Mas persistem alguns apontamentos negativos, que o proprio banco justifica como reflexo do
cenario macroeconomico. Assim aponta um conjunto de resultados ndo recorrentes: operacoes
de liability management realizadas em 2011 (96 milhdes de euros); juros dos CoCo’s que
perfazem 135 milhdes de euros; o custo com as garantias de estado, no valor de 35 milhdes de
euros; baixas da taxa de mercado que continuam a pressionar negativamente a margem
financeira; a desalavancagem que produz um efeito de volume negativo, com menos crédito e
mais recursos; a imparidade da participacdo no Piraeus Bank (Grécia) de 80 milhdes de euros; a

antecipacdo de imparidades para crédito.

Apesar destes apontamentos negativos, 0 banco ressalva os pequenos sucessos alcancados,
num contexto extremamente desafiante para Portugal, com a particularidade de uma forte

diminuicao da procura por servicos bancarios.

Restringindo a presente analise a pormenores de extrema importancia, apresento uma breve
analise a margem financeira do banco. Comparando o primeiro semestre de 2013, face ao
primeiro semestre de 2012, confirma-se uma queda de 194 milhdes de euros. A justificacéo
associa-se mormente a queda da margem em Portugal (-177milhdes de euros), mas também as
operacdes internacionais (-16 milhdes de euros). Esta ultima justifica-se principalmente pela

diminuicao das taxas de juro de referéncia nas 3 geografias core onde o banco opera.
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A justificacao para a queda da margem em Portugal associa-se, principalmente, ao impacto dos

CoCo’s (-133milhdes de euros), a evolucao das taxas de juro de mercado (-22 milhdes de euros).

No entanto, ressalva-se que ha efetivamente uma subida da margem quando comparado o
segundo trimestre de 2013 face ao primeiro trimestre do mesmo ano: a margem financeira
subiu 22 milhdes de euros face ao primeiro trimestre. Esta subida deve-se a recuperacao em
todas as geografias. Mas também em Portugal se regista uma subida de margem em 21,1%.
Esta subida é devida a reducao dos custos dos depdsitos, apesar da estabilidade das taxas de

mercado e volumes.

Ressalva-se o aumento das provisdes no segundo trimestre, que mais ndao é do que a
antecipacao do provisionamento do ano, na sequéncia da inspe¢do em curso por parte do BdP,

tal como se verificou nos restantes bancos portugueses.

Finalmente importa destacar a conclusdo da venda do Millennium bank, na Grécia. O impacto
positivo espelha-se nas contas e nos racios de capital do banco, perspetivando-se impactos mais

significativos no futuro.

Face aos resultados anunciados, o Millennium bcp considera estra bem capitalizado e com uma
confortavel liquidez. Considera-se preparado, enquanto agente econdmico, para apoiar a propria

economia e as familias.

0 banco considera reunir consenso relativamente a sua estabilidade quer por parte dos clientes,
quer por parte da Comissao Europeia. Os primeiros comprovam essa confianca com o aumento

dos depdsitos, os segundos com a aprovacdo do plano de reestruturacao.

Noticias mais recentes

O Millennium bcp apresentou recentemente (Setembro de 2013) uma atualizacdo do seu plano
estratégico até ao ano de 2017, na sequéncia da aprovacdo do seu plano de reestruturacéo pela

DGCom.

A palavra de ordem, na busca incessante da rendibilidade perdida em Portugal, reside numa
atuacado conjunta sobre trés parametros de inquestionavel importancia: aumento dos proveitos

operacionais; aumento da eficiéncia operacional; e limites a tomada de risco.
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A medida socialmente mais intimidante passa pelas questdes operacionais, com reducao do
numero total de balcdes para 700 e reducao do numero de trabalhadores para cerca de 7 500.
Na pratica resulta que o ano de 2015 tera que fechar com menos 97 sucursais e menos 1 244

trabalhadores.

Este plano estratégico, audaz e rigoroso, espelha a atual postura do Millennium bcp, apontando
cumulativamente para o reforco do balanco, a recuperacao da atividade em Portugal e um
especial enfoque nas operacdes internacionais* que ainda detém. De um modo geral, o banco

pretende um crescimento sustentado dos resultados.

Com o presente plano, ja oficialmente apresentado, o banco tenciona reembolsar os 3 mil

milhdes de euros de instrumentos hibridos (CoCo's) emitidos pelo Estado.

No que respeitam os compromissos celebrados com a DGCom o banco assumiu as imposicdes
de venda: da totalidade da participacao financeira na Millennium Gestao de Ativos; da carteira de
crédito do BCP Bank & Trust e BCP Banque Privé; da totalidade da participacado no capital da
Banca Millennium (Roménia); da totalidade da participacdo no Piraeus. Manteve a operacao na

Poldnia que defendeu exaustivamente.

Entre outras imposicoes, impera ainda a divisao entre os ativos core e nao core. Destes ultimos
negocios associam-se operacdes como a promocao imobilidria, empréstimos para a compra de
acOes, construcao, clubes de futebol, crédito fortemente alavancado e crédito a habitacao

bonificado. Estas atividades ficam fortemente condicionadas na area de negocio.

Mas elencaram-se restricoes gerais, nomeadamente: a proibicdo de aquisicoes, a proibicdo de
praticas comerciais agressivas, a remuneracao dos corpos sociais e colaboradores em funcao de

objetivos de longo prazo da organizacao, a proibicado de pagamento de dividendos, entre outros.

Periodo particularmente rigoroso ao qual se associa um plano estratégico que augura a

recuperacao da rendibilidade.

(0 banco direciona a sua atencao para as operacdes na Polénia, Mogcambique e Angola, apos a venda da operacdo da Grécia. As operacdes
restantes denotam um elevado potencial, sendo auténomas em liquidez e autossustentaveis.
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CAPITULO IV — ANALISE EMPIRICA
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4.1. INTRODUCAO

O presente capitulo aborda o estudo empirico associado a tematica da presente tese. Tendo por
base estudos anteriores destaca-se a relevancia dos estudos de Bourke (1989), Molyneux e

Thornton (1992), Athanasoglou et a/. (2005) e Alexiou e Sofoklis (2009).

Assim sendo, o capitulo inicia-se com a apresentacdo e definicdo da amostra, seguindo-se a
especificacdo do modelo. A definicdo das variaveis, bem como a apresentacdo da metodologia,
mostra-se indispensavel para perceber o modelo e permitir, finalmente, compreender o estudo,

interpretando os resultados obtidos.

Os racios de rendibilidade relacionam os lucros da empresa com o seu patriménio, com o
proposito de comparar o lucro que a empresa foi capaz de gerar num determinado periodo de
tempo, considerando os dados referentes a dimensado da empresa, do montante investido, do

valor do ativo e do valor liquido da empresa.

A rendibilidade dos bancos é medida pelo ROAA e pelo ROAE, tal como anteriormente ja foi
justificado através do respetivo enquadramento bibliografico. Relembrando, o conceito do
primeiro racio, este associa-se a competéncia que a gestdo dos bancos tém relativamente a sua
capacidade de gerar lucro, a partir dos seus ativos. O segundo racio indica, resumidamente, o

retorno do capital investido.

Portanto, o presente estudo empirico pretende analisar, de um modo geral, as determinantes da
rendibilidade dos bancos portugueses, com particular incidéncia na analise de eventuais

periodos criticos aferidos por variaveis macroeconémicas.

4.2. AMOSTRA

Todo o tratamento economeétrico do estudo foi realizado com o recurso ao software Eviews,

versao 8.
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Em termos de metodologia numa primeira fase avaliou-se a estacionaridade do painel sendo
utilizado o teste de Fisher, de raiz unitaria para modelo de dados de painel unbalanced. Esta

analise incidiu sobre 20 bancos a operar em Portugal, no periodo entre 1990 e 2011.

A recolha de informacao referente aos elementos bancarios centrou-se na base de dados

Bankscope (world banking information source): https://bankscope2.bvdep.com. No que respeita

a informacéao associada as variaveis macroeconomicas utilizaram-se dados recolhidos através do

Banco de Portugal e_£conomy Watch.

Utilizaram-se, preferencialmente, dados nao consolidados visto que transmitem melhor a
atividade de intermediacao financeira das instituicdes. Na auséncia desta tipologia de informacéao
utilizou-se a informacao consolidada. A juncdo de informacao distinta considerou-se preferencial,
pois a alternativa seria retirar os bancos que nao tinham a informacao consolidada. A reducao da
amostra, nessa sequéncia, poderia enviesar os resultados obtidos com a estimacao do modelo

economeétrico.

4.3. ESPECIFICACAO DO MODELO

Para que se tornasse possivel avaliar empiricamente os efeitos internos e externos da

rendibilidade dos bancos definiu-se um modelo:
nit =C + Xity’ + Sit (1)
Fazendo: X;; Y’ = BiXE + BXI" , vem:

Ty =C+ B1Xbo+ B2 XP+ € €= Vi + Uy (2)

Onde,

;¢ = € a rendibilidade do Banco i no periodo t, com i=1,...,N, t=1,...T.
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¢ = é o intercepto ou termo constante da regressao (que é o valor previsto de Y quando cada
uma das variaveis explicativas sao iguais a zero), isto &, a estimativa da rendibilidade para todos

0s bancos i, no momento t.

Xi+ = € a matriz das variaveis explicativas onde se incluem as variaveis especificas do banco Xibt
(risco de liquidez, capital, eficiéncia e dimenséo do banco) e as varidveis macroecondmicas X;;'

(taxa de inflacdo e taxa de crescimento do PIBreal).

&t = € o termo residual, com efeitos especificos do banco ndo observaveis (v;) e erro
idiosincratico (u;;), que representa os fatores nao observados que mudam ao longo do tempo e
que, para além das variaveis explicativas (X;;), afetam a variavel dependente (m;¢). Este é um
modelo de regressdo com componente do erro simples (one-way) onde v; ~IIN (O, a,f) e

independente de u;;~IIN (0, 6;2).

4.4, DEFINICAO DAS VARIAVEIS

4.4.1. Variavel dependente: rendibilidade

A variavel dependente é a rendibilidade. Na literatura analisada a rendibilidade ¢ representada

por dois racios: ROAA e ROAE.

A ROAA ¢é medida pelo racio lucro liquido (depois da subtracdo dos impostos) sobre a média
total de ativos, Athanasoglou (2006). A média do total de ativos é a opcdo considerada para
tornar possivel diluir qualquer diferenca que se verifique durante o ano fiscal. Este racio reflete

a capacidade que o banco tem de gerar lucro através do seu ativo.

A ROAE é medida pelo racio lucro liquido sobre a média do capital. Este racio reflete o retorno

para 0s acionistas.
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Neste estudo recolheram-se valores médios destes racios por forma a capturar qualquer
diferenca que tenha ocorrido nos ativos e capital durante o ano fiscal. Esta metodologia foi

usada nos trabalhos Athanasoglou ef a/. (2005) e Kosmidou et a/. (2005).

4.4.2. Variaveis explicativas

As variaveis explicativas, definidas para o estudo empirico, sao: o risco de liquidez, o capital, a
eficiéncia bancaria a dimensao do Banco, a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento do

produto interno bruto real.

Risco de liguidez

A variavel risco de liquidez segue o estudo de Kosmidou ef a/. (2005) utilizando como proxy
para esta variavel o racio dos ativos liquidos sobre clientes mais empréstimos de curto prazo.
Relativamente ao resultado, quanto maior for o racio maior é a liquidez detida pelo banco,

sendo menor a vulnerabilidade sobre “a corrida aos depésitos”.

Apesar desta relacdo primaria, os ativos liquidos sdo normalmente associados a baixas taxas

de retorno, podendo obter-se uma relacdo negativa entre o racio e a rendibilidade.

Ha diversos estudos que identificam formulas distintas para o calculo do risco de liquidez de
um banco, nomeadamente os racios empréstimos sobre o total de ativos, ativos liquidos sobre
o total dos ativos ou os empréstimos sobre os depositos existentes em dado banco. Este tltimo

nao é considerado particularmente rigoroso, pois nao considera a liquidez do banco.

Capital
Seguem-se os estudos de Bourke (1989), Golin (2001), Athanasoglou ef a/. (2005) e Dietrich e

Wanzenried (2010) para a variavel capital. Utilizou-se como proxy para a varidvel capital, o
racio capital sobre total de ativos. Dado o destaque das novas exigéncias de capital mostra-se

essencial investigar como esta variavel condiciona a rendibilidade. Isto porque, num periodo
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em que as exigéncias de capital sdo particularmente exigentes, importa analisar se este

excesso sera ineficiente face ao custo de oportunidade associado.

Relativamente aos resultados esperados prevé-se uma relacao positiva entre o racio e a
rendibilidade dos bancos, face a consideracdo prévia que bancos com elevados racios sdo
considerados mais seguros e estaveis, atraindo depositantes inseguros e indecisos e reduzindo

custos de captacao - estudos de Noronha ef a/. (2011) e Garcia-Suaza et a/l. (2012).

Eficiéncia bancaria

Relativamente a variavel eficiéncia bancaria: com base em Dietrich e Wanzenried (2010)
utilizou-se como proxy o racio de custo sobre receitas, definido pelos custos operacionais. Por
custos entendem-se custos administrativos, custos de recursos humanos (vencimentos) e
custos de propriedade, excluindo-se perdas de crédito mal parado. As receitas, de um modo
geral, consideram-se o total de receitas geradas. Este racio (custos/receitas) mede o efeito da

eficiéncia sobre a rendibilidade dos bancos.

Vulgarmente associado ao conceito cost fo income este racio mede a parte da riqueza gerada
que é absorvida pelos custos de financiamento. Assim se consegue analisar a relevancia dos

custos no produto gerado.

No que respeita o resultado esperado, considerando que o elevado nivel de despesa pode
direcionar a uma reducao de lucros, prevé-se que uma elevada despesa pode levar a uma
reducdo dos lucros. Isto significa que um elevado racio pode levar a um efeito negativo sobre a

rendibilidade dos bancos.

Dimensao do banco

Para a variavel dimensdo do banco, tendo por base o estudo de Athanasoglou ef a/. (2005),

utilizou-se o logaritmo do total de ativos.

Estima-se alguma ambiguidade do efeito desta variavel sobre a rendibilidade: o efeito dimenséo
sobre a rendibilidade de um banco é positivo até determinado ponto; bancos extremamente

grandes podem ter um resultado/impacto negativo.
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Taxa de inflacao

A taxa de inflacdo foi alvo de distintos estudos e igualmente diferentes efeitos
esperados/resultados. Alguns estudos concluem sobre um efeito positivo da inflacdo sobre a
rendibilidade. Outros, porém, apontam uma relacdo negativa resultante de analises
semelhantes. Neste seguimento, aponta-se um resultado esperado ambiguo, sendo de prever

um efeito esperado positivo ou negativo.

Taxa de crescimento do produto interno bruto real

A variavel explicativa taxa de crescimento do produto interno bruto real foi selecionada por
resumir a atividade econémica de um pais. Relativamente a literatura existente inumeros foram
os estudos que identificam que o PIB tem efeito positivo sobre a rendibilidade. Apontam-se
estudos como Demirguc-Kunt e Huizinga (1998), Athanasoglou ef a/. (2005), e Dietrich e
Wanzenried (2010). Espera-se, com o presente estudo, obter um resultado igualmente positivo:
com o crescimento real da economia parece perfeitamente natural que os bancos consigam
aumentar a rendibilidade, exercendo normalmente a sua funcdo de agente financiador da
economia, sem qualquer dificuldade de idéntica e normal cobranca de empréstimos

concedidos.

Importa distinguir a escolha da taxa de crescimento do PIB real em detrimento do PIB nominal.
Este ultimo estd associado ao PIB calculado a precos correntes, ou seja, ao ano em que foi
produzido e comercializado. O PIB real é calculado a precos constantes, selecionando-se um
ano base, onde é efetuado o calculo do PIB eliminando o efeito da inflacdo. Este ultimo é
normalmente utilizado para avaliacbes mais consistentes, pois considera unicamente as
variacdes nas quantidades produzidas de bens, desconsiderando as alteracées dos seus
precos de mercado. Isola-se, portanto, o crescimento real do produto do crescimento do

produto que se deveu ao aumento dos precos da economia.
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4.5. METODOLOGIA

Relativamente a metodologia relembro a opcao pela utilizacdo de dados em painel. A utilizacéo
desta tipologia de dados permite controlar a heterogeneidade presente nos individuos, com a
utilizacdo de um maior numero de observacdes, aumento dos graus de liberdade e reduzindo a
colinearidade entre as variaveis explicativas. Pretende-se obter uma maior qualidade dos
parametros estimados. Cumulativamente, a utilizacdo de dados em painel permite minimizar o
problema da omissao de varidveis que estao na origem de estimativas enviesadas, permitindo
identificar e medir efeitos dificilmente identificaveis em estudos exclusivamente seccionais ou
temporais. Explica-se, desta forma, a opcdo por modelos de dados em painel em detrimento de

modelos de corte transversal ou de dados de séries temporais.

Segundo Alexiou e Sofoklis (2009), utilizando dados de painel, as estimativas podem ser

efetuadas utilizando 3 métodos:

- Método dos Quadrados Ordinarios Agrupados (Pooled OLS);
- Modelo de Efeitos Fixos (Least Squares Dummy Variables model / LSDV);

- Modelo de efeitos aleatorios.

Método dos Quadrados Ordinarios Agrupado (Pooled OLS)

Os parametros o e ¥ sdo comuns para todos os bancos y;; = ta + X;;y + €
Onde, T é uma coluna de vectores de 1 (TN x 1). O estimador GLS (Generalized Least Aquares)

¢ reduzido ao Pooled OLS.

Modelo de Efeitos Fixos (ou Least Squares Dummy Variables model/LSDV)

Este modelo pretende controlar os efeitos das variaveis omitidas que variam entre os bancos e
permanecem constantes ao longo do tempo. O modelo baseia-se na premissa de que as
diferencas entre os distintos bancos deverao ser captadas pela constante, a;:

Yie = o+ X'+ &

Onde &;; € otermo residual que assume E(g;;) = O e variancia o2. A parte a;é diferente para

cada banco, captando diferencas que nao variam no tempo.
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Modelo de efeitos aleatérios

Neste modelo a constante varia de banco para banco, nao variando ao longo do tempo; os
parametros resposta mantém-se constantes para a totalidade dos bancos e em todos os
periodos de tempo.

Vie =a+ XY +u; + &

Onde, E(u; = 0), E(u?)=02 , E(u;u;)=0 para i #je E(g;;u;) = 0, paratodoi, tej. O u; € um
disturbio aleatdrio que caracteriza o i-6zima observacao e a é constante ao longo do tempo.

Este modelo pode ser estimado por GLS.

Especificamente, para o presente estudo, em termos de metodologia numa primeira fase avaliou-
-se a estacionaridade do painel sendo utilizado o teste de fisher, de raiz unitaria para modelo de
dados de painel unbalanced. Constatou-se que a Unica variavel que nao se revelou estacionaria
foi a variavel TOTAL ASSETS (total de ativos), que reflete a dimensao do banco. As estimacoes
dos diversos modelos incluiram em todos os casos esta varidvel, uma vez que as variaveis

dependentes (ROAA e ROAE) utilizadas eram estacionarias.

Em relacdo a escolha de modelos pooled ou com efeitos fixos o teste F revelou que a
metodologia mais adequada era a baseada nos efeitos fixos tanto para os modelos cuja variavel
dependente era o ROAA (F(19, 279) = 26.20; p < 0.001) como para os modelos em que a
variavel dependente era o ROAE (F(19, 279) = 5.17; p < 0.001). Com base no teste de
Hausman, constatou-se que a diferenca entre os coeficientes de com base nos modelos de
efeitos fixos e nos modelos de efeitos aleatorios € sistematica, tanto nos modelos em que
variavel dependente era o ROAA (x2(6)= 15.79; p < 0.05) como naqueles em que a variavel

dependente era o ROAE (x2(6)= 16.53; p < 0.05); fornecendo em ambos os casos evidéncias a

favor de modelo com efeitos fixos.

Apds a definicdo dos modelos de efeitos fixos foram estimados 3 modelos para ambas as
variaveis dependentes (Modelo 1 - MQO, efeitos fixos seccionais e com recurso ao coeficiente
White period standard errors and covariance, Modelo 2 - MQG, com ponderacdes seccionais e
com recurso a White period standard errors and covariance; Modelo 3 - MQG, com ponderacdes
seccionais e desfasamentos AR(1) das varidveis independentes e com recurso a White period

standard errors and covariance. Em ambas as situacdes o modelo que melhor se ajusta aos

65



dados é o Modelo 3. Neste seguimento, simultaneamente com a apresentacao dos resultados
serao registadas as tabelas relativas ao Modelo 3 referenciado, sendo as restantes tabelas

remetidas para os anexos da presente dissertacao.
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CAPITULO V — ANALISE DE RESULTADOS
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As estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes a incluir nos modelos

estatisticos séo as contantes na tabela apresentada:

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

ROAA ROAE Total Assets Risco Liquidez Risco Capital

N 308 308 308 308 308
Média 0,64 8,82 15126833,40 33,91 9,37
Mediana 0,54 8,33 4229350,00 25,97 6,36
Desvio Padrao 1,05 10,62 24219815,48 36,01 11,72
Assimetria -1,26 0,53 2,11 7,29 2,76
Curtose 26,20 15,17 3,85 87,41 17,96
Minimo -8,47 -64,00 24600,00 0,00 -45,82
Maximo 7,32 75,00 112902800,00 494,21 90,65

As estimativas do Modelo 3 baseadas no ROAA (R2 = 0.811; R2 Ajustado = 0.788) produzem
resultados de ajustamento superiores as estimativas do Modelo 3 baseadas no ROOE (R2 =

0.568; R2 Ajustado = 0.515).

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados do Modelo 3, sendo a variavel dependente o ROAA.
Constata-se que as variaveis TOTAL ASSETS, RISCO CAPITAL, RISCO LIQUIDEZ, TOTAL ASSETS
do ano anterior, RISCO CAPITAL do ano anterior, RISCO LIQUIDEZ do ano anterior, COST TO
INCOME do ano anterior e CRESCIMENTO PIB do ano anterior ndo tém qualquer efeito
estatisticamente significativo (p = 0.05) no ROAA. No que respeita as variaveis com influéncia
estatisticamente significativa, constata-se que existe uma influéncia negativa da variavel COST
TO INCOME (b =-0.017;t=-8.13; p<0.001) e da INFLACAO (b =- 0.039; t =- 2.68; p < 0.01)
no ROAA e uma influéncia positiva do CRESCIMENTO do PIB (b = 0.076; t = 4.50; p < 0.001) e
da INFLACAO do ano anterior (b = 0.076; t = 4.50; p < 0.001).
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Tabela 2 — Estimacao do modelo com ponderacdes seccionais e desfasamentos AR(1) das variaveis
independentes e com recurso a White period standard errors and covariance pelo método MQG

(Variavel dependente: ROAA)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CONSTANTE 1.577610 0.148706 10.60891 0.0000
TOTAL ASSETS 1.20E-08 6.71E-09 1.785306 0.0754
RISCO CAPITAL 0.003492 0.005169 0.675611 0.4999
RISCO LIQUIDEZ -0.001140 0.001455 -0.783460 0.4341
COST TO INCOME -0.016987 0.002091 -8.125128 0.0000
INFLACAO -0.039275 0.014662 -2.678689 0.0079
CRESCIMENTO PIB 0.076087 0.016891 4.504724 0.0000
TOTAL ASSETS (-1) -1.59E-08 8.13E-09 -1.949749 0.0523
RISCO CAPITAL (-1) -0.002112 0.003752 -0.562763 0.5741
RISCO LIQUIDEZ (-1) -0.000578 0.001231 -0.469472 0.6391
COST TO INCOME (-1) 0.000482 0.001392 0.346315 0.7294
INFLACAO (-1) 0.073669 0.017546 4.198531 0.0000
CRESCIMENTO PIB (-1) 0.002305 0.007757 0.297206 0.7666

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.811208 Mean dependent var 0.878115
Adjusted R-squared 0.787983 S.D. dependent var 1.119654
S.E. of regression 0.461509 Sum squared resid 53.67368
F-statistic 3492903 Durbin-Watson stat 1.180432
Prob(F-statistic) 0.000000

Na Tabela 3 visualizam-se os resultados alusivos ao Modelo 3, em que a variavel dependente é o
ROAE. Observa-se que as variaveis RISCO LIQUIDEZ, COST TO INCOME, RISCO CAPITAL do ano
anterior, RISCO LIQUIDEZ do ano anterior, COST TO INCOME do ano anterior e CRESCIMENTO
PIB do ano anterior ndo tém qualquer efeito com significancia estatistica (p = 0.05) no ROAE.
Relativamente as variaveis com influéncia estatisticamente significativa, constata-se a existéncia
de um efeito positivo do TOTAL ASSETS (b = 3.03E-07; t = 3.33; p < 0.01), do CRESCIMENTO
doPIB (b=1.178;t=5.72; p < 0.001) e da INFLAGAO do ano anterior (b = 1.165; t=5.33; p
< 0.001) no ROAE. Observou-se igualmente uma influéncia negativa da variavel RISCO CAPITAL
(b=-0.242;t=-2.017; p < 0.05), da INFLACAO (b =- 0.703; t =- 2.43; p < 0.05) e do TOTAL
ASSETS do ano anterior (b =-3.56E-07; t =-4.22; p < 0.001) no ROAE.
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Tabela 3 — Estimacao do modelo com ponderacdes seccionais e desfasamentos AR(1) das variaveis
independentes e com recurso a White period standard errors and covariance pelo método MQG

(Variavel dependente: ROAE)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSTANTE 13.10779 2.896991 4.524623 0.0000
TOTAL ASSETS 3.03E-07 9.10E-08 3.328951 0.0010
RISCO CAPITAL -0.241602 0.119789 -2.016897 0.0448
RISCO LIQUIDEZ -0.008043 0.024309 -0.330869 0.7410
COST TO INCOME -0.045047 0.055618 -0.809941 0.4187
INFLACAO -0.703055 0.289126 -2.431655 0.0157
CRESCIMENTO PIB 1.178076 0.205898 5.721648 0.0000
TOTAL ASSETS (-1) -3.56E-07 8.41E-08 -4.228027 0.0000
RISCO CAPITAL (-1) -0.062151 0.076934 -0.807852 0.4199
RISCO LIQUIDEZ (-1) -0.004652 0.011649 -0.399320 0.6900
COST TO INCOME (-1) -0.015597 0.038702 -0.402993 0.6873
INFLACAO (-1) 1.165188 0.218414 5.334776 0.0000
CRESCIMENTO PIB (-1) 0.073766 0.160622 0.459250 0.6465

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.568420 Mean dependent var 11.85270
Adjusted R-squared 0.515328 S.D. dependent var 12.36719
S.E. of regression 7.347799  Sum squared resid 13605.52
F-statistic 10.70647 Durbin-Watson stat 1.411064
Prob(F-statistic) 0.000000

Face aos resultados anteriores diversas conclusdes podem ser registadas relativamente aos

efeitos nas diversas variaveis em analise, que serao apresentados de imediato.

Risco de liguidez

Definiu-se risco de liquidez como o racio dos ativos liquidos sobre depdsitos mais empréstimos

de curto prazo: Liguidity racio = liquid assets/cust&short term funding.

O efeito esperado, inicialmente, associava-se a uma relacao positiva entre o risco de liquidez e a

rendibilidade do setor bancario em Portugal, ndao descurando a hipotese de um resultado

70



negativo. A primeira previsao estaria associada a relacao positiva, considerando que quanto

maior fosse o racio maior seria a liquidez detida pelo banco.

Contrariamente, autores como Molyneux e Thornton (1992) e Guru ef a/. (1999) argumentaram

a existéncia de uma relacao negativa e significativa entre o nivel de liquidez e a rendibilidade.

A presente ambiguidade ird permanecer face aos resultados obtidos com o nosso estudo. A
relacdo do ROAA e do ROAE com o risco de liquidez é efetivamente negativa, mas sem efeito

estatisticamente significativo.

Efeitos de capital

Como proxy para os efeitos de capital utilizou-se o racio sobre o total de ativos: Risco Capital =

Equity/tolal assets = capital/fotal ativos.

Esperava-se uma relacdo positiva entre este racio e rendibilidade dos bancos, partindo do
principio que 0s bancos com elevados racios seriam considerados mais seguros. Uma relacéo
positiva indiciaria que os bancos melhor capitalizados enfrentariam menores riscos de ir a

faléncia, teriam uma menor necessidade de financiamentos externos.

No entanto, o resultado obtido confirma uma relacao inversa: quanto mais elevado é o risco de

capital, mais baixos sao os valores do ROAE.

A relacao entre o ROAA e a rendibilidade bancaria é positiva, mas sem efeito com significancia
estatistica, pelo que nos remeteremos unicamente para a analise dos efeitos no ROAE. Aponto o
estudo de Dietrich e Wanzenried (2010) que argumentam o resultado positivo na relacdo da
rendibilidade dos bancos com o ROAA, mas o resultado negativo quando a rendibilidade passa a

ser aferida pelo ROAE.

Efeitos da medida de eficiéncia

Relembrando que a eficiéncia foi considerada como o racio do custo sobre as receitas (cost fo
income), o resultado seria indubitavelmente relevante para analisar e explicar a rendibilidade dos

bancos em todo e qualquer periodo.

71



O resultado obtido ¢ consonante com o resultado esperado para o coeficiente desta varidvel:
quanto mais elevados sé@o os cost fo income, significativamente menor é o valor do ROAA. Esta
relacdo inversa encontra-se em varios estudos, nomeadamente nos estudos de Guru et a/.
(1999), Athanasoglou et a/. (2005), Kosmidou et a/. (2006), Pasiouras et a/. (2007) e Dietrich e
Wanzenried (2010).

Pode-se concluir que uma gestao eficiente de custos & um fator essencial para a rendibilidade

dos bancos, em Portugal.

Efeitos da dimensdo do Banco

Os resultados obtidos pelo estudo confirmam que quanto mais elevado é o resultado do total dos
ativos (medido pelo seu logaritmo) mais elevado é¢ o valor do ROAE. Esta conclusao torna
relevante a dimensao do banco face a sua rendibilidade. Poder-se-a concluir que uma elevada
dimensao dos bancos conduz a elevadas economias de escala, tal como se observa nos estudos

de Barth et a/. (1997), Demirguc-Kunt e Huizinga (1998).

Efeitos nas Variaveis Macroecondmicas

O resultado previsto para a relacao entre a taxa de inflacdo e a rendibilidade bancaria era
ambiguo, pelo que a expectativa do resultado era elevada. Os resultados obtidos no estudo
permitem concluir sobre a relacdo negativa entre a taxa de inflacdo e a rendibilidade: quanto
maior é a taxa de inflacdo menores sao os valores do ROAA e do ROAE e, consequentemente, da
rendibilidade bancaria. No mesmo sentido apontam-se os estudos de Demirguc-Kunt e Huizinga
(1998) ou de Abreu e Mendes (2000). Os primeiros autores argumentam que 0s bancos nos
paises em desenvolvimento tendem a ser menos lucrativos quando se encontram em ambientes
inflacionarios, principalmente quando apresentam elevados racios de capital. Argumenta esta
afirmacao pelo fato de nestas economias os custos tenderem a crescer mais rapidamente do

que as receitas.

Prevalece, no entanto, o argumento que associa a elevada taxa de inflacdo a uma elevada taxa
de juro de empréstimos e, consequentemente, a elevada rendibilidade. Importa reter que a
gestdo dos bancos é sobejamente importante no que respeita a taxa de inflacdo: a antecipacao
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dos seus valores torna possivel o0 ajustamento das taxas de juro, por forma a viabilizar o
aumento das receitas em maior volume face ao aumento dos custos, possibilitando a obtencao

de elevados lucros.

No que respeita o impacto positivo do PIB real, o resultado esta em consonancia com os estudos
anteriormente abordados, que indiciavam uma relacao positiva entre o crescimento e o
desempenho do setor financeiro: Bourke (1989), Molyneux e Thornton (1992), Hassan e Bashir

(2003), Kosmidou et a/. (2005), Athanasoglou ef a/. (2005) e Dietrich e Wanzenried (2010).

Projetando as conclusdes para o nosso pais e para 0 nosso estudo, em especifico, os resultados
obtidos sugerem que existe um efeito positivo de uma maior oportunidade de negdcios induzida

pelo crescimento da economia.
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6.1. ConcLusAOo

O presente estudo testou empiricamente as determinantes da rendibilidade no setor bancario
portugués, sendo a rendibilidade aferida pela taxa de rendibilidade dos ativos médios (ROAA) e

pela taxa de rendibilidade dos capitais médios (ROAE).

Esta analise incidiu sobre 20 bancos a operar em Portugal, no periodo entre 1990 e 2011,
considerando e testando as seguintes determinantes/varidveis: medida de risco (risco de
liquidez); capital; eficiéncia bancaria; dimensao do banco e variaveis macroeconomicas (taxa de

inflacao e taxa de crescimento do PIB real).

No que respeita os resultados obtidos, o impacto do risco de liquidez sobre a rendibilidade dos
bancos é negativo. O risco de liquidez estd negativamente relacionada com o ROAA e o ROAE,
sem se consubstanciarem, no entanto, como resultados estatisticamente significativos.
Verificamos, portanto, que nao surge como uma determinante importante para explicar a

rendibilidade dos bancos, face aos resultados negativos nao significativos sobre ROAA e ROAE.

A variavel capital é determinante para explicar a rendibilidade. O resultado foi, no entanto,
contrario ao esperado: esperava-se relacdo positiva e significativa para confirmar o argumento
que os bancos bem capitalizados enfrentam menores custos de financiamento externo,
reduzindo os seus custos e aumentando os seus lucros. O coeficiente negativo do capital na
regressdo do ROAE pode ser um indicativo de que os bancos com mais capital tém inferiores

taxas de rendibilidade de capital.

A eficiéncia bancaria € uma variavel determinante na rendibilidade do setor bancario portugués.
Como era esperado, o coeficiente é negativo, sugerindo que a uma eficiente gestdo dos custos

estara associada um aumento da rendibilidade dos bancos em Portugal.

No que respeita a dimensdo dos bancos, & ambiguidade inicialmente apontada surge um
resultado positivo na relacdo rendibilidade bancaria versus dimensao do banco. A dimensao do

banco tem efeito positivo na rendibilidade bancaria, mais especificamente no ROAE.

As determinantes externas associadas ao ambiente macroecondémico tém resultados dispares. A
taxa de crescimento anual do PIB real afeta positivamente a rendibilidade dos bancos em
Portugal. Conclui-se pelo efeito positivo de maior oportunidade de negbcios, induzida pelo
crescimento econémico, na rendibilidade dos bancos. Logo, prevé-se uma maior capacidade de
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financiamento a economia, bem como um maior sucesso de cobranca de empréstimos

concedidos.

A taxa de inflacao apresenta um efeito negativo e estatisticamente significativo em ambas as
regressdes, ROAA e ROAE. Este resultado sugere que os custos dos bancos aumentaram mais

do que as receitas.

Conclui-se que a rendibilidade do setor bancario depende da evolucdo dos fatores externos da
economia e que nao se dissocia da sua degradacao. Nao depende, portanto, unica e
exclusivamente dos fatores intrinsecos aos bancos. A evolucdo da rendibilidade bancaria em
tempos de crise espelha, portanto, a evolucdo das varidveis da economia especificamente

estudadas.

Este estudo teve algumas limitacdes pelo que se anteveem evolucdes futuras, que deverao ser
consideradas em eventuais estudos posteriores. Essa evolucdo devera ponderar a inclusdo de
variaveis determinantes para a analise da rendibilidade bancaria, nomeadamente o
imprescindivel risco de crédito (racio entre as provisdes para créditos incobraveis e o0s
empréstimos), a estrutura do mercado (concentracdo), varidveis de regulamentacdo ou
caracteristicas dos recursos humanos das instituicdes (nivel de formacdo, educacao,
experiéncia). Dever-se-a, cumulativamente, considerar o recurso a uma dummy, possibilitando a
divisdo da série antes e apos a crise, potenciando a sua real e efetiva comparacdo empirica.
Somente com esta evolucdo se tornara possivel observar o real efeito da crise apoés um periodo

considerado de evolucao econémica.

Considero, portanto, que o presente estudo se reveste de um carater académico e inicial num
estudo demasiado pertinente para se limitar e condicionar unicamente a estas paginas. Prevé-se
e deseja-se a continuidade dos estudos sobre esta tematica sobejamente importante na

economia nacional e mundial.
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6.2. CONSIDERAGOES FINAIS

As instituicbes bancarias sao as principais componentes do sistema financeiro de uma
economia. A sua principal funcao é a de agir como intermediario financeiro entre os aforradores
e 0s investidores da economia. Este papel exercido pelos bancos agiliza a economia, mobilizando
0S recursos para a producao, facilitando transacdes e aumentando a eficiéncia dos

investimentos. De um modo global, contribui para o crescimento econdmico.

Mas a sua atividade nao se dissocia de alguns riscos. A sua atividade encontra-se exposta
diversas tipologias de riscos, nomeadamente os de crédito, os de liquidez, os operacionais e 0s
de mercado. Obviamente melhor preparados para lidar com estes riscos, relativamente a
aforradores e investidores a titulo individual, as entidades bancarias deparam-se com problemas

de assimetria informacional e risco moral.

Face a existéncia dos riscos envolvidos no sistema e inerentes a atividade, a regulamentacao
mostra-se indispensavel. Um funcionamento desajustado ou inadequado das instituicdes pode
condicionar a confianca do sistema, implicar alteracées macroecondmicas e elevados custos
sociais. Assim, a regulamentacdo deve ser implementada no sentido de fortalecer a solidez
destas instituicdes, protegendo os investidores e aforradores e garantindo a eficiente alocacéo de

Fecursos.

Associado a solidez do sistema financeiro e objeto do presente estudo, a rendibilidade das
instituicdes bancarias é o indicador relevante. A importancia desta variavel esta associada as
estratégias adotadas pelos bancos. Assim se compreende o comportamento destas instituicdes e

o reflexo do mesmo para a solidez do sistema financeiro.

O presente estudo objetivou enquadrar a tematica da rendibilidade no contexto atual, imbuido de
uma revisao literaria para enquadrar o tema da realidade vivenciada face a realidade

empiricamente abordada.
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OuTPUTS EVIEWS

1. Teste a estacionariedade do painel — teste de fisher , de raiz unitaria para modelo de dados

de painel unbalanced.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: ROAA

Date: 12/11/13 Time: 16:03

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: O to 1

Total number of observations: 287

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.™*

ADF - Fisher Chi-square 143.255
ADF - Choi Z-stat -5.75463

0.0000
0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: ROAE

Date: 12/11/13 Time: 16:03

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: O to 1

Total number of observations: 287

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.**

ADF - Fisher Chi-square 67.8770
ADF - Choi Z-stat -1.92150

0.0039
0.0273

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: TOTALASSETS

Date: 12/11/13 Time: 16:05

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4

Total number of observations: 278

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.**

ADF - Fisher Chi-square 22.4633
ADF - Choi Z-stat 4.56944

0.9886
1.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: RISCOLIQUIDEZ

Date: 12/12/13 Time: 16:06

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4

Total number of observations: 275

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.**

ADF - Fisher Chi-square 348.045
ADF - Choi Z-stat -7.58236

0.0000
0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: RISCOCAPITAL

Date: 12/12/13 Time: 16:07

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 2

Total number of observations: 277

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.**

ADF - Fisher Chi-square 451.383
ADF - Choi Z-stat -8.53219

0.0000
0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: COSTTOINCOME

Date: 12/12/13 Time: 16:08

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4

Total number of observations: 276

Cross-sections included: 20

Method Statistic

Prob.**

ADF - Fisher Chi-square 90.9274
ADF - Choi Z-stat -4.39588

0.0000
0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: INFLAC_O

Date: 12/12/13 Time: 16:09

Sample: 1990 2011

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 2

Total number of observations: 286

Cross-sections included: 20

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 118.916 0.0000
ADF - Choi Z-stat -6.69848 0.0000
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: PIB
Date: 12/12/13 Time: 16:09
Sample: 1990 2011
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC: 0
Total number of observations: 288
Cross-sections included: 20
Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 82.0880 0.0001
ADF - Choi Z-stat -4.74396 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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2. Determinaciao de Pooled, Efeitos fixos ou aleatdrios

2.1. ROAA

Dependent Variable: ROAA

Method: Panel Least Squares

Date: 12/12/13 Time: 16:18

Sample: 1990 2011

Periods included: 22

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.680266 0.126671 13.26477 0.0000
TOTALASSETS -3.57E-09 2.57E-09 -1.388404 0.1661
RISCOLIQUIDEZ -0.002222 0.001278 -1.739098 0.0831
RISCOCAPITAL 0.006357 0.005448 1.166828 0.2443
COSTTOINCOME -0.018286 0.001074 -17.02516 0.0000
INFLAC_O 0.047197 0.017925 2.633003 0.0089
PIB 0.069199 0.016331 4.237363 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.701293 Mean dependent var 0.630918
Adjusted R-squared 0.674527 S.D. dependent var 0.948794
S.E. of regression 0.541290 Akaike info criterion 1.691668
Sum squared resid 81.74548  Schwarz criterion 2.008809
Log likelihood -231.9793 Hannan-Quinn criter. 1.818517
F-statistic 26.20098 Durbin-Watson stat 1.124326
Prob(F-statistic) 0.000000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.559781 6 0.1030
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2.2, ROAE

Dependent Variable: ROAE

Method: Panel Least Squares

Date: 12/12/13 Time: 16:22

Sample: 1990 2011

Periods included: 22

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.273447 1.981517 3.670646 0.0003
TOTALASSETS -5.16E-08 4.03E-08 -1.281882 0.2009
RISCOLIQUIDEZ 0.019629 0.019988 0.982072 0.3269
RISCOCAPITAL -0.219684 0.085219 -2.577881 0.0105
COSTTOINCOME 0.019213 0.016801 1.143554 0.2538
INFLAC_O 0.283704 0.280402 1.011775 0.3125
PIB 1.075723 0.255459 4.210940 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.316749 Mean dependent var 9.031977
Adjusted R-squared 0.255526  S.D. dependent var 9.813513
S.E. of regression 8.467383  Akaike info criterion 7.191712
Sum squared resid 20003.34  Schwarz criterion 7.508853
Log likelihood -1070.736  Hannan-Quinn criter. 7.318562
F-statistic 5.173685 Durbin-Watson stat 1.350899
Prob(F-statistic) 0.000000
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.803162 6 0.5693
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3. Modelos estimados

3.1. ROAA

Modelo 1

Dependent Variable: ROAA

Method: Panel Least Squares
Date: 12/12/13 Time: 16:29

Sample: 1990 2011
Periods included: 22
Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.680266 0.192409 8.732779 0.0000
TOTALASSETS -3.57E-09 2.21E-09 -1.613551 0.1078
RISCOLIQUIDEZ -0.002222 0.001165 -1.907825 0.0574
RISCOCAPITAL 0.006357 0.008412 0.755628 0.4505
COSTTOINCOME -0.018286 0.001333 -13.72051 0.0000
INFLAC_O 0.047197 0.031374 1.504323 0.1336
PIB 0.069199 0.019303 3.5684790 0.0004
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.701293 Mean dependent var 0.630918
Adjusted R-squared 0.674527 S.D. dependent var 0.948794
S.E. of regression 0.541290 Akaike info criterion 1.691668
Sum squared resid 81.74548  Schwarz criterion 2.008809
Log likelihood -231.9793 Hannan-Quinn criter. 1.818517
F-statistic 26.20098 Durbin-Watson stat 1.124326

Prob(F-statistic) 0.000000
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Modelo 2

Dependent Variable: ROAA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/12/13 Time: 16:34

Sample: 1990 2011

Periods included: 22

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305

Linear estimation after one-step weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.802031 0.118581 15.19662 0.0000
TOTALASSETS -6.84E-09 1.75E-09 -3.905940 0.0001
RISCOLIQUIDEZ -0.001661 0.001238 -1.341300 0.1809
RISCOCAPITAL 0.005381 0.004764 1.129435 0.2597
COSTTOINCOME 0.017321 0.001517 -11.41889 0.0000
INFLAC_O 0.011801 0.014600 0.808270 0.4196
PIB 0.044604 0.013257 3.364687 0.0009
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.703170 Mean dependent var 0.775594
Adjusted R-squared 0.676572 S.D. dependent var 0.904103
S.E. of regression 0.522373  Sum squared resid 76.13161
F-statistic 26.43728 Durbin-Watson stat 1.053243
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.691609 Mean dependent var 0.630918
Sum squared resid 84.39555  Durbin-Watson stat 1.072782
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Modelo 3

Dependent Variable: ROAA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/12/13 Time: 16:38

Sample (adjusted): 1991 2011

Periods included: 21

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 284

Linear estimation after one-step weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.5677610 0.148706 10.60891 0.0000
TOTALASSETS 1.20E-08 6.71E-09 1.785306 0.0754
RISCOLIQUIDEZ -0.001140 0.001455 -0.783460 0.4341
RISCOCAPITAL 0.003492 0.005169 0.675611 0.4999
COSTTOINCOME -0.016987 0.002091 -8.125128 0.0000
INFLAC_O -0.039275 0.014662 -2.678689 0.0079
PIB 0.076087 0.016891 4504724 0.0000
TOTALASSETS(-1) -1.59E-08 8.13E-09 -1.949749 0.0523
RISCOLIQUIDEZ(-1) -0.000578 0.001231 0.469472 0.6391
RISCOCAPITAL(-1) -0.002112 0.003752 0.562763 0.5741
COSTTOINCOME(-1) 0.000482 0.001392 0.346315 0.7294
INFLAC_O(-1) 0.073669 0.017546 4.198531 0.0000
PIB(-1) 0.002305 0.007757 0.297206 0.7666
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

R-squared 0.811208 Mean dependent var 0.878115
Adjusted R-squared 0.787983  S.D. dependent var 1.119654
S.E. of regression 0.461509 Sum squared resid 53.67368
F-statistic 34.92903 Durbin-Watson stat 1.180432

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.750743 Mean dependent var 0.600088
Sum squared resid 58.62699  Durbin-Watson stat 1.210182
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3.2. ROAE

Modelo 1

Dependent Variable: ROAE

Method: Panel Least Squares

Date: 12/12/13 Time: 16:32

Sample: 1990 2011

Periods included: 22

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.273447 4.497426 1.617247 0.1070
TOTALASSETS -5.16E-08 4.18E-08 -1.234193 0.2182
RISCOLIQUIDEZ 0.019629 0.017297 1.134828 0.2574
RISCOCAPITAL -0.219684 0.115290 -1.905490 0.0577
COSTTOINCOME 0.019213 0.052559 0.365561 0.7150
INFLAC_O 0.283704 0.229889 1.234090 0.2182
PIB 1.075723 0.273449 3.933901 0.0001
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.316749 Mean dependent var 9.031977
Adjusted R-squared 0.255526  S.D. dependent var 9.813513
S.E. of regression 8.467383  Akaike info criterion 7.191712
Sum squared resid 20003.34  Schwarz criterion 7.508853
Log likelihood -1070.736  Hannan-Quinn criter. 7.318562
F-statistic 5.173685 Durbin-Watson stat 1.350899

Prob(F-statistic) 0.000000
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Modelo 2

Dependent Variable: ROAE

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/12/13 Time: 16:33

Sample: 1990 2011

Periods included: 22

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 305

Linear estimation after one-step weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.17204 3.013742 5.366099 0.0000
TOTALASSETS 9.79E-08 3.59E-08 -2.728787 0.0068
RISCOLIQUIDEZ 0.019886 0.013947 1.425837 0.1550
RISCOCAPITAL 0.246272 0.073363 -3.356887 0.0009
COSTTOINCOME -0.084395 0.044365 -1.902282 0.0582
INFLAC_O 0.117350 0.135633 0.865200 0.3877
PIB 0.760501 0.153227 4.963231 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.492277 Mean dependent var 11.99622
Adjusted R-squared 0.446782 S.D. dependent var 11.57791
S.E. of regression 7.936367 Sum squared resid 17573.07
F-statistic 10.82050 Durbin-Watson stat 1.213508
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.212373 Mean dependent var 9.031977
Sum squared resid 23059.15 Durbin-Watson stat 1.502128
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Modelo 3

Dependent Variable: ROAE

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 12/12/13 Time: 16:39

Sample (adjusted): 1991 2011

Periods included: 21

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 284

Linear estimation after one-step weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.10779 2.896991 4524623 0.0000
TOTALASSETS 3.03E-07 9.10E-08 3.328951 0.0010
RISCOLIQUIDEZ -0.008043 0.024309 -0.330869 0.7410
RISCOCAPITAL -0.241602 0.119789 -2.016897 0.0448
COSTTOINCOME -0.045047 0.055618 -0.809941 0.4187
INFLAC_O -0.703055 0.289126 2.431655 0.0157
PIB 1.178076 0.205898 5.721648 0.0000
TOTALASSETS(-1) -3.56E-07 8.41E-08 -4.228027 0.0000
RISCOLIQUIDEZ(-1) -0.004652 0.011649 -0.399320 0.6900
RISCOCAPITAL(-1) -0.062151 0.076934 -0.807852 0.4199
COSTTOINCOME(-1) -0.015597 0.038702 -0.402993 0.6873
INFLAC_O(-1) 1.165188 0.218414 5.334776 0.0000
PIB(-1) 0.073766 0.160622 0.459250 0.6465
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics

R-squared 0.568420 Mean dependent var 11.85270
Adjusted R-squared 0.515328 S.D. dependent var 12.36719
S.E. of regression 7.347799 Sum squared resid 13605.52
F-statistic 10.70647  Durbin-Watson stat 1.411064

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.334826  Mean dependent var 9.094183
Sum squared resid 18528.22  Durbin-Watson stat 1.615723
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