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RESUMO

“Impacto da Pandemia de Covid-19 na Rendibilidade Bancaria — Estudo Empirico para Portugal”

O sistema bancario apresenta um papel vital no crescimento e no desenvolvimento
economico. O papel da banca na captacao e na canalizacao de recursos torna-a essencial para o
financiamento das economias, para a disponibilizacdo de meios de pagamentos e para o reforco

do tecido empresarial.

Naturalmente, existem diversos fatores que comprometem e condicionam a estabilidade, a
eficiéncia e a rendibilidade das instituicdes financeiras, o que, em situacdes mais graves, pode
levar a insolvéncia e a faléncia institucional. O caso mais recente diz respeito a pandemia
provocada pela Covid-19. Face a descontrolada propagacdo e contagio viral, as autoridades
nacionais vém-se obrigadas a adotar medidas de contencdo sanitaria que passam, de forma
inédita, pela paralisacdo econdmica e social. A queda da atividade econdmica, a menor propensao
ao consumo e ao investimento e a maior aversdo ao risco, fruto da incerteza vivenciada,
condicionam, naturalmente, a estabilidade da economia e, consequentemente, o desempenho e

a rendibilidade bancaria.

A utilizacdo de um painel de 48 instituicdes bancarias refentes ao sistema financeiro
portugués, para um horizonte temporal de 2014 a 2021, inclusive, utilizando o modelo Pooled
Ordinary Least Squares e o modelo dos efeitos fixos, permite concluir que a pandemia de Covid-

-19 afeta negativamente a rendibilidade das instituicdes em analise.

Adicionalmente, a investigacao confirma que a dimensao, o risco de crédito, a eficiéncia
operacional, o racio de capital, a concentracao de mercado e a taxa de inflacdo apresentam uma
correlacao negativa com as margens de lucro auferidas pela instituicdo. Pelo contrario, a
nacionalidade e o crescimento econdmico exibem um efeito positivo na rendibilidade bancaria. De
referir ainda que, o risco de liquidez afeta positivamente a Aeturn on Assets e negativamente a

Margem Financeira Liquida de Juros das instituicbes que integram o sistema bancario em Portugal.
Palavras-Chave

Banca portuguesa; Dados de painel; Pandemia de Covid-19; Rendibilidade
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ABSTRACT

“Impact of the Covid-19 Pandemic on Bank Profitability — Empirical Study for Portugal”

The banking system presents a vital role in economic growth and development. The role of
banks in attracting and channeling resources becomes essential to finance the economies, for the

availability of means of payment and for strengthening the business fabric.

Naturally, there are several factors that compromise and influence the stability, efficiency,
and profitability of financial institutions, which, in more serious situations, can lead to insolvency
and institutional bankruptcy. The most recent case concerns the pandemic caused by Covid-19. In
view of the uncontrolled spread and viral contagion, national authorities are obliged to adopt health
containment measures, that go though, in an unprecedented way, the economic and social
stoppage. The reduction in economic activity, the lower propensity to consume and invest and the
greater aversion to risk, because of the uncertainty experienced, affect, naturally, the stability of

the economic and, consequently, the performance and profitability of banks.

The use of a panel of 48 banking institutions referring to the Portuguese financial system, for
a time horizon from 2014 to 2021 (including), using the Pooled Ordinary Least Squares model and
the fixed effects model, allows concluding that the Covid-19 pandemic negatively affects the

profitability of the institutions under analysis.

Additionally, the investigation confirms that size, credit risk, cost to income ratio, capital ratio,
market concentration and inflation ratio have a negative correlation with the profit margins earned
by the institution. Contrary, nationality and economic growth have a positive effect on the
profitability of banking institutions. It should also be noted that the liquidity risk positively affects
the Return on Assets and negatively affects the Net Interest Margin of the institutions that integrate

the banking system in Portugal.
Keywords

Covid-19 pandemic; Panel data; Portuguese banking; Profitability.
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1. INTRODUCAOQ

Este capitulo tem como objetivo primordial realizar uma breve introducdo a presente
dissertacdo. Deste modo, esta seccao exibe dois elementos essenciais, nomeadamente, o
enquadramento geral do estudo e os objetivos da dissertacao. Para complementar este capitulo,

inclui-se, adicionalmente, a estrutura do documento.

1.1. Enquadramento Geral

O sistema financeiro apresenta uma inegavel e notéria importancia na sociedade global. A
estabilidade e a eficiéncia deste sistema condicionam severamente o crescimento e o
desenvolvimento econémico, bem como o progresso da humanidade. Neste sentido, a banca
ostenta um papel vital no financiamento das economias, na disponibilizacdo de meios de

pagamentos e no reforco do tecido empresarial.

Naturalmente, o sistema bancario nao esta imune a obstaculos e a diversos problemas que
podem comprometer a sua estabilidade e rendibilidade e, no limite, a sua subsisténcia. Neste
sentido, a gestdo deve avaliar as deficiéncias e os entraves do setor bancario como possiveis
desafios e oportunidades para este evoluir favoravelmente. Deste modo, a banca deve adaptar-se
continua e gradualmente a natureza mutavel do ambiente econémico, social, politico e juridico em
que se insere, apostando em tematicas que saiam do mainstream e oferecendo produtos e

servicos diferenciados.

A pandemia de Covid-19, atualmente vigente, representa o mais recente e global entrave a
estabilidade e a eficiéncia do sistema bancario. Embora tenha surgido no final de 2019 na China,
a Covid-19 rapidamente chega a todo o mundo, afetando pessoas, servicos e sistemas. O
misterioso desenvolvimento viral e a rapida propagacao levam as autoridades publicas nacionais
a adotarem medidas de controlo e de contencao sanitaria, que passam, de forma inédita, pela

paralisacao economica e social.



As restricdes a circulacéo, o distanciamento social e a imposicao de regimes de quarentena
implicam uma reducao da atividade econdmica e uma menor propensao ao CONsSUMoO € ao
investimento, o que se reflete numa queda do produto interno bruto (PIB) e, consequentemente,
numa maior instabilidade econémica. No entanto, dada a interdependéncia entre os sistemas, a
pandemia de Covid-19 nao passa, naturalmente, ao lado do sistema bancario. Assim sendo, as
medidas adotadas para controlar a crise sanitaria afetam direta e indiretamente o sistema bancario

e financeiro nacional.

Em Portugal, os intermediarios financeiros registam um aumento no volume de depositos,
uma deterioracdo na qualidade dos seus ativos, fruto do elevado nivel de moratorias, e uma queda,
nunca vista, no nivel de pagamentos. Além disso, a reducdo das margens financeiras e o aumento

dos custos de capital estdo a deteriorar as receitas bancarias nacionais.

Todos estes aspetos condicionam, como esperado, a estabilidade, a eficiéncia e o
desempenho das instituicdes bancarias, o que se traduz, inevitavelmente, em perdas de
rendibilidade. Em ultima instancia, o risco sobe, a credibilidade e a reputacao da instituicao

deterioram-se e a probabilidade de insolvéncia e faléncia institucional aumenta.

E, neste contexto, que surge o principal foco da investigacdo, que consiste em avaliar o
impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade do sistema bancario portugués, ou seja, aferir
se a crise sanitaria atual esta a afetar negativamente as diversas medidas de rendibilidade. Posto

isto, o titulo escolhido para a presente dissertacao é o seguinte:

“0 impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade bancaria — Estudo empirico para

Portugal”

Para finalizar importa referir a motivacdo para a realizacdo desta investigacdo. Embora
existam diversos estudos na area da rendibilidade bancaria, sdo poucas aqueles que analisam em
contexto pandémico. Neste sentido, com o desenvolvimento desta investigacdo, pretende-se
contribuir significativamente para esta area de estudo, fornecendo resultados fidedignos e

realistas.



1.2. Objetivos da Dissertacao

Tendo em conta o titulo do documento, o objetivo primordial desta investigacao consiste em
analisar o impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade bancaria do sistema financeiro
portugués. Neste sentido, procura-se aferir de que modo a crise sanitaria atual esta a condicionar
o desempenho dos bancos domésticos e nao domésticos a operar neste sistema. Por conseguinte,

a principal questado de investigacao, tendo em conta o objetivo delineado, é a seguinte:

“Em que medida a pandemia de Covid-19 esta a desacelerar a rendibilidade bancaria no

sistema financeiro portugués?”

Nesta odtica, a presente investigacao visa analisar como € que a crise pandémica vigente esta
associada a deterioracao dos indicadores de rendibilidade bancaria. Além disso, procura-se
estudar a relacdo existente entre os diversos indicadores de rendibilidade bancaria e os

determinantes comummente usados neste ambito.

De modo complementar, pretende-se, adicionalmente, averiguar a dinamica existente entre
os diversos determinantes da rendibilidade bancaria, incluindo a crise sanitaria provocada pela

Covid-19, e as demais medidas de rendibilidade.
Posto isto, nesta conjuntura, ambiciona-se:

= Analisar a rendibilidade do setor bancario portugués no contexto pandémico atual;

= Adquirir uma ampla elucidacdo sobre os fatores bancarios internos e externos que
condicionam a rendibilidade na banca;

= E avaliar o impacto da pandemia de Covid-19 nos diversos indicadores de

rendibilidade bancaria.

Em suma, espera-se, com o desenvolvimento desta investigacao, obter resultados que vao
de encontro aos objetivos, principal e secundarios, definidos e delineados inicialmente. Somente,
assim, se consegue aferir se a crise sanitaria esta a afetar (ou nao) as margens de lucro

institucionais.



1.3. Estrutura do Documento

O presente documento encontra-se subdividido em seis principais capitulos. Para simplificar
a leitura e a analise da dissertacéo, os cinco capitulos complementares a este sao sinteticamente

apresentados abaixo.

No segundo capitulo, realiza-se uma contextualizacao geral e superficial do sistema bancario
portugués, na qual se apresenta, a historia da banca nacional e a sua caracterizacao de 2014 a
2021 (1° semestre), inclusive. De salientar, que este ultimo ponto, é explorado em cinco vertentes,
nomeadamente, na estrutura, no desempenho, na qualidade do crédito, na liquidez e na

adequacao de capital.

No que concerne ao Capitulo 3, este apresenta um enquadramento conceptual no ambito
da investigacdo, no qual se elucida a importancia do sistema bancario e financeiro; se apresenta
0s conceitos relativos a rendibilidade bancaria, tais como, indicadores e determinantes; e se exibe
os diversos estudos realizados nesta area. Este capitulo encerra com a analise do impacto da

pandemia de Covid-19 na rendibilidade bancaria.

Posteriormente, o Capitulo 4 diz respeito ao estudo empirico e a todos os conceitos a ele
inerentes. Como tal, esta seccao identifica a amostra selecionada para o estudo, a natureza e a
fontes dos dados. Além disso, apresenta-se a metodologia mais adequada para a investigacao, a

descricdo dos modelos econométricos e as suas respetivas variaveis dependentes e explicativas.

De seguida, no Capitulo 5 sdo apresentados os resultados obtidos no estudo realizado,
nomeadamente as estatisticas descritivas, a matriz de correlacao e os demais modelos
economeétricos estimados. De realcar que é realizada também uma sintese e discussao dos demais

resultados alcancados.

No ultimo capitulo exibem-se as consideracdes finais do estudo, no qual sao apresentadas
as conclusdes do trabalho, as diversas limitacdes e dificuldades sentidas ao longo da investigacao

e de que forma estes desafios podem ser colmatados no futuro.

Para finalizar, exibem-se as demais referéncias bibliograficas usadas e os diversos apéndices

que suportam a presente investigacao.



2. 0 SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

Neste capitulo realiza-se uma breve contextualizacdo do sistema bancario nacional, focando
essencialmente o seu crescimento e desenvolvimento ao longo do tempo. Inicialmente, apresenta-
-se a evolucao histérica deste setor, salientando os aspetos mais fulcrais do século XX até a
atualidade. Por fim, realiza-se uma caracterizacdo da banca portuguesa, através da analise de

diversos indicadores financeiros.

2.1. Histéria da Banca Portuguesa

0 sistema bancario portugués foi sofrendo, ao longo dos anos, diversas transformacdes, que
pautaram a sua evolucao e, em particular, o seu crescimento e desenvolvimento. Neste sentido,
este sistema foi-se construindo e reconstruindo, continuamente, impulsionado pelo ambiente
social, politico e juridico envolvente. Embora moroso, quando comparado com os restantes paises
europeus, o processo evolutivo da banca portuguesa € progressivo e marca, ao longo das ultimas

décadas, mudancas ao nivel estrutural, organizacional, estratégico e operacional.

O século XX

Segundo Valério (2007), a grande reviravolta da banca portuguesa, da-se somente, em 1974,
com a Revolucdo dos Cravos, que marca o fim da ditadura do Estado Novo e um recomeco
nacional a varios niveis. E, neste contexto, que ocorre a nacionalizacdo da banca, sendo decretada
para praticamente todas as instituicbes bancarias em Portugal, com excecao dos bancos de capital
estrangeiro (Carvalho, 2013). Neste seguimento, o Banco de Portugal (BdP) assume, também, a

responsabilidade de regulacao e de supervisdo do sistema bancario (Banco de Portugal, s.d.a).

Posteriormente, da-se, em 1988, a privatizacdo das instituicdes bancarias anteriormente
nacionalizadas, com excecdo da atual Caixa Geral de Depositos (CGD), do BdP e do Banco

Nacional Ultramarino (BNU) (Carvalho, 2013). Com esta medida, pretende-se dar uma nova



oportunidade a banca nacional privada, impulsionando, deste modo, a entrada de novas

instituicdes e, consequentemente, o aumento da competitividade no setor (Valério, 2010).

No final do século XX, realca-se a criacdo do Banco Central Europeu (BCE), em 1995, uma
autoridade monetaria de supervisdo a nivel europeu, e um forte desenvolvimento das técnicas

bancarias, surgindo o primeiro cartdo de crédito e de débito e a primeira rede de multibanco.

O século XXI

0 inicio de século XXI da continuidade ao que havia sendo estipulado no periodo anterior,
iniciando-se, portanto, em 2002, a circulacdo da moeda Unica, o euro, cuja existéncia foi aprovada
em 1999. A concretizacdo efetiva do euro, trouxe inimeras vantagens ao sistema econdémico e
bancario, uma vez que uma estabilidade de precos mais elevada, reduz a incerteza e,

consequentemente, incita o consumo e o investimento (European Union, s.d.).

Poucos anos depois, o sistema bancario nacional enfrenta um grande obstaculo a sua
integridade e estabilidade, a conhecida crise financeira global, em 2008. Iniciada nos Estados
Unidos, fruto da elevada exposicao a divida hipotecaria de pior risco, a crise sub prime rapidamente
chega a Europa, afetando a economia e a banca nacional. Perante a pouca confianca depositada
no setor, os bancos enfrentam graves problemas de liquidez e de solvabilidade, o que compromete,

a sua eficiéncia, rendibilidade e, como tal, a sua subsisténcia (Banco de Portugal, 2007).

Neste contexto, diversas instituicées portuguesas, nomeadamente a CGD, o Millennium BCP,
o BPI e o Banif, sdo intervencionadas pelo governo nacional sob a forma de obrigacdes
convertiveis. J& no caso do Banco Portugués de Negdcios (BNP), a intervencao é mais penosa,
decidindo-se a nacionalizacao deste banco, no sentido de salvaguardar os depdsitos dos clientes
(Guerreiro & Garcia, 2016). Sensivelmente em 2011, da-se a alienacéo desta instituicdo ao Banco

BIC, o que impulsiona o aumento dos défices orcamentais (Guerreiro & Garcia, 2016).

Posteriormente, da-se o fecho do Banco Espirito Santo (BES) e a constituicdo do Novo Banco
como seu sucessor, em 2014. De realcar que este banco surge de uma intervencao de emergéncia
feita pelo BdP, com o objetivo de salvaguardar os ativos do BES, que recorrera somente a

investidores privados, no auge da crise financeira (Guerreiro & Garcia, 2016).



Posto isto, é necessario evitar que situacdes como as referidas anteriormente ocorram, ou
que ocorrendo sejam travadas a tempo de evitar o colapso do sistema bancario. Neste contexto,
surge o Acordo de Basileia Ill, no qual se define a introducdo de buffers para atenuar as
dificuldades de capital, restaurar a confianca perdida, aumentar a seguranca dos clientes e incitar
a resiliéncia das instituicdes (Casu, Girardone & Molyneux, 2006). Além disso, reforca-se a ideia
de que para que haja um sistema bancario robusto e resiliente, este deve ser devidamente
regulado e supervisionado, para garantir a protecdo dos investidores, acautelar a confianca dos

clientes e evitar o efeito de contagio, decorrente do risco sistémico (Casu ef af., 2006).

Em 2017, a recuperacao da banca e da economia nacional torna-se uma evidéncia, contudo
a situacao de estabilidade vivenciada nestes sistemas dura relativamente pouco tempo, devido ao
surgimento da Covid-19. Face a situacado de contingéncia vivenciada, as autoridades nacionais
adotam medidas de contencédo que levam, inevitavelmente, a queda da atividade produtiva e a

diminuicdo do consumo e do investimento (Banco de Portugal, s.d.d.).

Embora o sistema bancario esteja a sentir as repercussées da pandemia, o choque é
bastante menor quando comparado com a crise de 2008, uma vez que a banca se encontra,
atualmente, mais solida e resiliente do que na situacao anterior (14,1% em Common Equity Tier
1, no primeiro trimestre de 2020 face aos 6,9% de 2010):. Além disso, nesta crise, a banca nao
¢ vista como o problema, mas sim como a solucao para este, visto que as instituicdes de crédito

sao fundamentais para recuperar e revitalizar o sistema econémico (Levine, 1997).

Apesar dos constantes desafios, a banca regista, neste século, um forte crescimento ao nivel
da inovacdo digital. As figuras centrais desta inovacdo sao as plataformas online e as aplicacdes
moveis, que permitem aos consumidores um acesso constante as suas contas bancarias e a

realizacao de diversas operacdes sem necessidade de deslocacao as agéncias e/ou sucursais.

Por fim, importa referir que apesar de todas as transformacdes ocorridas na banca, esta
continua a deter um papel fulcral na economia e na sociedade em geral. Contudo, a globalizacao,
a inovacao tecnoldgica e a alteracao dos padrbes de vida, aumentam as expectativas e as
exigéncias dos consumidores (Adegas, 2021). Neste contexto, os clientes exigem servicos

tecnologicamente mais avancados, e cada vez mais eficientes, personalizados e fiaveis.

1 https://bpstat.bportugal.pt/serie/ 12504543
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2.2. Caracterizacao do Sistema Bancario em Portugal

Como ja mencionado, o sistema bancario portugués encontra-se em constante evolucao,
adaptando-se continua e gradualmente a natureza mutavel do ambiente econoémico, social e
politico. Neste sentido, a banca cresce, transforma-se, cai e reergue-se diversas vezes, face a

necessidade de ajustamento as novas realidades circundantes.

Neste seguimento, torna-se fundamental avaliar a banca portuguesa, a fim de obter uma
ampla visao deste setor de atividade. Para isto, recorre-se a diversos racios que permitem avaliar
a estrutura, o desempenho, a qualidade do crédito, a liquidez e a capitalizacdo da banca
portuguesa. Para cada um dos segmentos anteriores, selecionam-se um conjunto de indicadores

bancarios, cuja apresentacao se elucida na Figura 1.
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Figura 1: Indicadores bancarios selecionados para analisar o sistema financeiro (Elaboracdo propria)

Assim sendo, esta seccéo apresenta uma breve caracterizacdo do sistema bancario
portugués, para o periodo temporal de 2014 a 2021 (inclusive). Destaca-se, no entanto, que os

dados referentes a 2021, dizem respeito apenas ao primeiro semestre desse mesmo ano.



2.1.1. Estrutura

Nesta seccao pretende-se obter uma visdo geral do sistema bancario portugués,

analisando dois aspetos, o numero de instituicdes bancarias e montante de ativos deste setor.

Numero de instituicdes bancdrias

Segundo a Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), o sistema bancario portugués integra,
atualmente, 145 instituicdes de crédito, nomeadamente, 60 bancos, 82 Caixas de Crédito Agricola

Mutuo e 3 Caixas Econdmicas.

Ao longo dos ultimos oito anos, 0 numero de instituicdes do sistema bancario nacional
manteve-se maioritariamente constante, a excecdo do ano de 2014. Ainda no auge da crise
financeira global, da-se o fecho de uma das maiores instituicoes financeiras portuguesas?, o BES
e, consequentemente, das instituicoes a si associadas, em particular o Banco Espirito Santo de
Investimento, S.A., Banco Best, S.A. e Banco Espirito Santo dos Acores, S.A. Face ao encerramento
deste grupo, surge o Novo Banco nesse mesmo ano. Esta instituicdo, fruto de uma intervencao de

emergéncia feita pelo BdP, tem como objetivo salvaguardar os ativos do seu antecessor (o BES).

Altivos totais por dimensdo

No sentido de avaliar a estrutura do sistema bancario nacional, a Tabela 1 apresenta o

montante de ativos totais da banca portuguesa e a sua variacdo homdloga ao longo de sete anos.

Tabela 1: Montante de ativos totais reais (Elaboracdo propria com base nos dados do BdP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ativos totais (em

milhdes de €) 425516 407425 385988 381069 384486 390297 412170 435746

Variagéo

) -4,25%  -5,26%  -1,27%  0,90% 1,51% 5,60% 5,72%
homologa (em %)

= Ativos totais no valor de 66168 milhdes de euros em dezembro de 2013 (informacao de acordo com o Boletim Estatistico da APB, disponivel em:

https://www.apb.pt/content/files/Boletim_Estatstico_n_49_ANUAL.PDF)
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A banca nacional apresenta, em 2021, um montante de ativos no valor de 435746 milhdes
de euros, 0 que representa um aumento real de 5,72% face ao ano de 2020. De 2014 a 2017
inclusive, os ativos da banca nacional decrescem gradualmente, facto que se justifica
maioritariamente pela crise financeira global vivenciada. A partir de 2016, o volume de ativos
aumenta, o que se verifica, pelo menos, até 2021. Este acréscimo constante significa que, ndo sé
tém surgido novas instituicdes, como também tém aumentado as quotas de mercado das

instituicdes individuais.

2.1.2. Desempenho

A estabilidade e a solidez do sistema bancario dependem, naturalmente, do desempenho e
da rendibilidade das instituicdes que o constituem. Neste sentido, considera-se fundamental avaliar
a competéncia da administracdo em gerar resultados, através da analise da ROE e da ROA, e
avaliar a qualidade das operacdes das instituicdes de crédito portuguesas, usando a eficiéncia

operacional.

ROE e ROA

Sinteticamente, a ROE mede a capacidade de uma instituicdo gerar lucros a partir da sua
base de capital, ao passo que a ROA avalia a eficiéncia da banca em gerar resultados financeiros

a partir dos seus ativos (Subramanyam, 2014). O Grafico 1 ilustra a evolucao destes indicadores.

1,0% 10,0%
0,5% 5,0%
0.0% 0,0%

. -5,0%
0.5% -10,0%
-1,0% -15,0%
-1,5% -20,0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ROA (escala da esquerda) =====ROE (escala da direita)

Grafico 1: Evolugdo dos indicadores de rendibilidade — ROE e ROA (Elaboracdo propria com base nos dados do BaF)
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A rendibilidade da banca portuguesa vai oscilando ao longo do periodo analisado. De 2014
a 2017 inclusive, os indicadores ROE e ROA registam, em média, valores negativos, de -5,2% e de
-0,4%, respetivamente. Estes resultados justificam-se pela diminuicao massiva do resultado liquido
decorrente do aumento das imparidades/provisdes, fruto do contexto pds crise financeira global.
A partir de 2017, a rendibilidade apresenta uma tendéncia positiva, registando-se, em 2019,
valores relativamente elevados, comparativamente aos anos anteriores. A ROE e a ROA atingem,
assim, os 4,8% e 0,5%, respetivamente. Este crescimento reflete uma subida de +63% no resultado

liguido, justificada pelo aumento substancial de 143 milhdes de euros na margem financeira.

Em 2020, dase novamente uma queda na rendibilidade, facto que se encontra
provavelmente relacionado com o surgimento da Covid-19 nesse mesmo ano. Neste contexto, a
ROE e a ROA atingem valores relativamente proximos de zero, situando-se nos 0,56% e 0,05%,
respetivamente. Este decréscimo justifica-se maioritariamente pela deterioracdo de -88,5% do
resultado liquido, impulsionada pela definicdo das moratorias de crédito, que reduzem
consideravelmente a entrada de fundos nas instituicdes bancarias. Em 2021, a tendéncia inverte-
-se, observando-se um acréscimo de cerca de +2 pontos percentuais (pp) e +0,2pp na ROE e na

ROA, respetivamente.

Embora estes indicadores apresentem valores positivos, na maioria dos anos em estudo, ¢
importante que as instituicdes nacionais reavaliem os seus ativos e a utilizacao destes para gerar
resultados e que apostem em estratégias que as permitam gerar lucros sem recorrer

exclusivamente ao uso de divida (Subramanyam, 2014).

Eficiéncia operacional

A eficiéncia operacional®, vulgarmente conhecida como cost fo income ratio, constitui um
bom indicador para analisar a qualidade das operacdes dos bancos, uma vez que avalia de que
forma as instituicdes utilizam os seus recursos e os transformam em resultados (Hajer & Anis,
2016). Neste sentido, quando menor for este racio, mais favoravel se encontra a situacdo do

sistema bancario. O grafico seguinte ilustra a evolucéo deste indicador para o periodo considerado.

s A eficiéncia operacional (cost to income ratio) é dada pelo quociente entre as despesas operacionais e produto bancario.
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Gréfico 2: Evolugdo do rdcio cost to income (Elaboracdo propria com base nos dados do BadP)

A banca nacional apresenta, em média, com um racio cost to income de 58,6% para o
periodo temporal analisado, 0 que significa que as receitas superam, em média, as despesas
bancarias. Em termos gerais, a eficiéncia operacional apresenta uma tendéncia crescente ao longo
do periodo considerado, excluindo o ano de 2018, no qual o racio cost fo income aumenta cerca
de + 7,5pp. Esta reducéo de eficiéncia (subida do racio) reflete um decréscimo de menor dimensao

nos custos relativamente ao produto bancario (ou seja, a descida de -1,8% face a de -13,9%).

Para finalizar, realca-se que, embora nao exista um termo de comparacédo, o sistema
bancario nacional ostenta indices de eficiéncia razoaveis no periodo analisado, o que constitui um
fator fundamental para a atracdo de capital e para a definicdo de estratégias operacionais

(Subramanyam, 2014; Hajer & Anis, 2016).

2.1.3. Qualidade do Crédito

A banca ¢, ainda hoje, o principal intermediario financeiro, desempenhando, portanto, um
papel crucial na captacao de aforro e na canalizacao deste para crédito. Posto isto, a concesséo
de crédito apresenta-se como um segmento essencial para alcancar um bom desempenho
bancario (Casu et al., 2006). Neste seguimento, a concessao de crédito carece de uma avaliacdo
de risco, a fim de minimizar e, se possivel, evitar situacdes de crédito em incumprimento (do inglés
non performing loans - NPL), que pdem em risco a liquidez e, naturalmente, a solidez do sistema

bancario. Posto isto, utiliza-se o racio de NPL para avaliar a qualidade da carteira deste sistema.
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Racio de NPL

O racio NPL permite aferir qual a percentagem de crédito que se encontra em situacédo de
incumprimento, ou seja, a proporcdo de empréstimos ndo produtivos (Trung, 2021). Como o
devedor nado respeita os prazos de amortizacdo previamente acordados, a entrada de fundos nos
bancos nao ocorre, o que compromete, naturalmente, a liquidez da banca (£European Central Bank,

s.d.). O Gréfico 3 apresenta, neste seguimento, a evolucado desta métrica nos ultimos sete anos.
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Grafico 3: Evolugao do rdcio NPL (Elaboracdo propria com base nos dados do BdP)

0 racio NPL apresenta uma evolucao decrescente ao longo do periodo em analise. Até 2017
(inclusive), o racio NPL ostenta, em média, um valor de 17%, o que significa 17% dos créditos na
banca sdo nao produtivos, nesse periodo. Este nivel de crédito malparado reflete ainda o contexto
adverso vivenciado na crise financeira global, periodo no qual se regista uma subida generalizada
na carteira de empréstimos nao produtivos e uma descida no volume de empréstimos concedidos.

Ao longo dos ultimos anos verifica-se uma melhoria continua neste indicador, atingindo-se,
em 2021, um racio NPL de 4,3%, o que se justifica maioritariamente pela descida do volume de
crédito malparado em -6,2%. Todavia, a banca deve melhorar este indicador, diminuindo o sfock

gue empréstimos nao produtivos, a fim de minimizar o risco de crédito proveniente deste contexto.

2.1.4. Liquidez

A liquidez mede a capacidade de uma instituicdo de crédito honrar os seus compromissos

financeiros, contratuais ou contingentes, decorrentes da sua atividade de intermediacao (Leal,
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2017). Neste sentido, a liquidez afeta severamente a confianca, estabilidade, a eficiéncia e a
rendibilidade das instituicdes de crédito (Casu et a/, 2006). Neste sentido, usa-se o racio de

transformacao com o intuito de analisar a situacao de liquidez da banca portuguesa.

Rdcio de transformacéo

O racio de transformacdo* evidencia se os recursos dos clientes sdo suficientes para
responder a concessdo de crédito efetuada pelo banco. Posto isto, este racio permite ndo sé medir
0 risco de liquidez de uma instituicdo, como também aferir acerca do seu risco de crédito. Neste

seguimento, apresenta-se abaixo a evolucao desta métrica de 2014 a 2021 para a banca nacional.
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Grafico 4: Evolucao do rdcio de transformacao (Elaboracdo propria com base nos dados do BaF)

A banca nacional apresenta, para o periodo em estudo, um racio de transformacdo médio
de cerca de 91,2%, uma vez que os depositos superam, em média, 0os empréstimos a clientes
(262793 face aos 238808 milhdes de euros). De salientar que, apenas em 2014, o racio
apresenta um valor superior a 100%, situando-se nos 102%, o que significa que nesse ano, 0s
créditos concedidos excediam cerca de 2% o valor dos depésitos. Deste modo, em 2014, a banca

nacional depende, em geral, dos fundos externos concedidos, ou seja, encontra-se alavancada.

Pelo contrario, a partir de 2015, o sistema bancario portugués esta a ser financiado pelos
recursos dos clientes, na medida em que o aforro destes excede o montante de crédito concedido
(racio ostenta valores inferiores a 100%). Neste sentido, de 2015 a 2021 (inclusive), a banca

portuguesa apresenta-se mais liquida do que no ano mais retrégrado.

0 racio de transformacéao é calculado através do quociente entre os empréstimos concedidos e os depositos (Javaid & Alalawi, 2018).
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2.1.5. Adequacao de Capital

No sistema financeiro e, em particular, na banca, o capital apresenta um papel central e
preponderante no que diz respeito a regulacao deste setor. Neste seguimento, é essencial avaliar
o nivel de adequacdo de capital da banca nacional, uma vez que que um bom nivel de
capitalizacao, culminado com uma gestao eficaz, se traduz num fator de estabilidade e de robustez
para este sistema (Casu et a/, 2006). Como tal, usa-se o racio de capital, que exibe a percentagem
de ativos da banca que é financiada pelo capital proprio, para avaliar a adequacéo de capital deste

sistema (Javaid & Alalawi, 2018). A evolucdo deste indicador exibe-se no Grafico 5.
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Grafico 5: Evolugao do rdcio de capital (Elaboracdo propria com base nos dados do BdP)

Observando o grafico anterior, pode afirma-se que o racio de capital tem oscilado ao longo
dos ultimos anos, tomando uma tendéncia decrescente a partir de 2019. A reducéo gradual no
valor deste indicador, depois deste ano, justifica-se, essencialmente, pelo aumento no valor dos

ativos, que é relativamente mais acentuado do que no capital proprio.

Em 2021, o réacio de capital continua com uma tendéncia decrescente, atingindo o valor de
8,49%. Esta queda justifica-se pela variacdo mais acentuada no valor dos ativos, em relacao ao
valor do capital proprio (aumento de +5,72% face aos +2,69%). Neste sentido, em 2021, a banca

financia, no geral, os seus ativos com 8,49% de capitais proprios e com 91,51% de capitais alheios.

Embora nao seja possivel confirmar se a tendéncia decrescente se mantém nos anos
seguintes, é aconselhado que a banca nacional diminua a sua dependéncia de capitais alheios,

visto que quando mais elevada esta for maior também ¢é o risco institucional (Casu ef a/., 2006).
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3. ENQUADRAMENTO CONCEPTUAL

“There is nothing so practical as a good theory” Kurt Lewin

A revisao de literatura prende-se com a recolha, analise e sistematizacdo de informacdes
obtidas em pesquisas realizadas sobre um dado assunto (Baumeister & Leary, 1997), a fim de se
desenvolver uma ampla elucidacédo sobre o contetido de interesse (Webster & Watson, 2002).
Neste sentido, para clarificar a tematica em assunto, realiza-se uma pesquisa exploratoria a

diversos papers no ambito da economia bancaria e financeira.

Posto isto, esta seccdo apresenta trés principais subcapitulos, nos quais sao apresentados
0s conceitos base do sistema financeiro e bancario, os diversos conceitos e estudos associados a
rendibilidade bancaria e, por fim, o impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade das

instituicdes financeiras.

3.1. O Sistema Financeiro

“Well-functioning financial systems are important in achieving sustained economic growth”

Toshihiko Fukui

Ha muito tempo que a humanidade reconhece a importancia do sistema financeiro no
desenvolvimento e no crescimento econdmico. Sao inimeros os estudos na area que apoiam a
que a hipotese de que a estabilidade e a eficiéncia deste sistema contribuem significativamente
para o progresso da economia (Levine, 1997). Os resultados do estudo de Levine & King (1997)
sugerem gue existe uma correlacdo positiva entre o desempenho financeiro e o desenvolvimento
da economia. Na mesma otica, Pagano (1993) aponta o reforco do tecido empresarial e a

realocacdo de capital como vantagens intrinsecas do sistema financeiro.

Neste seguimento, Feldman & Wagner (2002) encontram evidéncias de que este setor é
crucial para fortalecer a atividade economica, visto que possibilita a mobilizacao e a redistribuicao

de recursos entre os demais agentes economicos. Além disso, este sistema permite aumentar o
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nivel de riqueza, expandir mercados e, deste modo, elevar o padrao de vida das sociedades
(Caliskan & Lecuna, 2020). Assim sendo, um sistema financeiro eficiente mobiliza aforro,

diversifica e redistribui risco, aumenta a liquidez e transmite informacao (Stiglitz, 1998).

Posto isto, tal como sugerem A. Caiado & J. Caiado (2008), o sistema financeiro compreende
instrumentos, servicos, instituicbes e mercados essenciais para a captacao e canalizacao de
fundos entre agentes economicos excedentarios e deficitarios. Apesar de ser constituido por
quatro principais subconjuntos, o sistema financeiro engloba, essencialmente, intermediarios
financeiros, cruciais para o financiamento e para o funcionamento da atividade econémica (Casu
et al, 2006). Deste modo, torna-se necessario realizar um breve enquadramento do sistema

bancario, cuja concretizacdo se apresenta no subcapitulo seguinte.

3.1.1. ABanca

“The world needs banking, but it does not need banks" Bill Gates

Conforme mencionado anteriormente, o sistema financeiro engloba um conjunto de
intermediarios, fundamentais para o funcionamento e para o financiamento da economia. Como
0s bancos representam os principais intermediarios financeiros na Europa (£uropean Commission,
2017), assume-se, a semelhanca de Casu et a/ (2006), que as “instituicdes bancarias” sao

sinonimos de intermediarios financeiros.

Deste modo, os bancos representam instituicdes, “cuja atividade consiste na realizacao de
operacdes financeiras e na prestacao de servicos financeiros, dos quais, os mais comuns sdo a
concessao de crédito e a rececdo de depdsitos dos clientes” (Banco de Portugal, s.d.b). Neste
sentido, o sistema bancario tem um papel vital na captacao de aforro e na canalizacdo deste para

crédito, visto que deve realocar os recursos dos clientes para os investimentos mais vantajosos.

De salientar, neste sentido, que estes intermediarios retratam um mecanismo perfeito para
vincular aforradores e investidores, ja que sdo o elo de ligacdo entre os agentes economicos
excedentarios e os agentes economicos deficitarios (Casu et a/, 2006). E, portanto, a partir desse
fluxo de fundos, que os bancos comerciais concretizam uma das suas principais funcdes, a criacao

de moeda, ou seja, de liquidez (Caliskan & Lecuna, 2020).
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Na Figura 2, observa-se o fluxo de fundos entre os demais agentes referidos anteriormente.

Fundos Intermediarios Fundos
Financeiros
Agentes econdmicos Fundos Agentes.e_corjommos
excedentarios deficitarios

(Estado, Empresas,
Familias, Exterior)

(Estado, Empresas,
Familias, Exteriar)

Fundos ..| Mercados | Fundos

Financeiros

Figura 2: Processo de intermediacdo financeira (Adaptado de Casu et al., 2006)

Posto isto, as instituicdes bancarias permitem a transformacao e a redistribuicao de liquidez
em todo o sistema, uma vez que mobilizam aforro, disponibilizam e monitorizam crédito, e, deste
modo, contribuem para a transacao de bens e servicos e, naturalmente para o crescimento e

desenvolvimento econdmico (Drummond & Aguiar, 2004).

Para finalizar, deixa-se a afirmacao do presidente da APB, Fernando Faria de Oliveira, que
defende que a “banca é o coracdo da economia, imprescindivel para a prosperidade dos cidaddos”
(Instituto de Formacao Bancaria, 2021, p.4). Portanto, a eficiéncia e a estabilidade do sistema
bancario, bem como a robustez das instituicbes que o constituem, condicionam o progresso

economico e social (Paghada, 2015).

3.2. A Rendibilidade do Sistema Bancario

“ Profit is not a purpose it is a result. [...]” Simon Sinek

A rendibilidade & o indicador mais viavel para avaliar a estabilidade, a eficiéncia e o
desempenho das instituicdes financeiras. Neste sentido, Garcia-Herrero & Gavila (2009) declaram
que a rendibilidade do sistema bancario reflete 0 modo como as suas instituicbes sao geridas,
considerando o ambiente econdmico, social, politico e juridico em que operam. Assim sendo, 0
lucro das instituicbes bancarias encontra-se diretamente relacionado com a eficacia da
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administracao em delinear e implementar estratégias competitivas, tendo em conta o contexto em

que operam (Jadah, Alghanimi, Al-Dahaan & Al-Husainy, 2020).

Adicionalmente, Abel, Hlalefang, Roux & Mutandwa (2018) sugerem que uma banca rentavel
permite reforcar o nivel de capital, essencial para amortizar perdas futuras inesperadas e
incontornaveis. Como tal, os bancos menos rentaveis vém-se mais limitados na capitalizacdo
(Deutsche Bundesbank, 2018) e, portanto, na captacao e na fidelizacao de clientes (Garcia-Herrero
& Gavila, 2009). Posto isto, Abel ef a/. (2018) argumentam que perdas constantes comprometem
a solidez e a resiliéncia das instituicdes, o que se traduz num maior risco para 0s acionistas,
credores e devedores do banco em questao. Todavia, Garcia-Herrero & Gavila (2009, p.3) alertam
“[...] high profitability is good but too high is dangerous”, na medida em que lucro em excesso
pode condicionar a eficiéncia da intermediacao financeira e, consequentemente, interferir na

reputacao institucional.

Neste sentido, Minsky (1986) declara que os intermediarios financeiros procuram ativamente
lucros, através de uma alavancagem continua das suas atividades. No entanto, o autor afirma que
este processo deve ser cauteloso, uma vez que niveis de alavancagem altos podem deturpar a
estabilidade do sistema bancario, e, consequentemente, da propria economia. Além disso, o lucro
dos bancos afeta a eficiéncia destas instituicdes, sendo, por isso, um fator de competitividade e
de crescimento organizacional (Abel ef a/, 2018). Deste modo, uma avaliacao da rendibilidade
permite analisar a eficacia de diversas politicas monetarias (alteracdo nas taxas de juro) e

financeiras (regulamentacao) (Berger & Humphrey, 1997).

Na mesma otica, Abel et a/ (2018) afirmam que a rendibilidade afeta diretamente o
crescimento das instituicdes bancarias e da economia, uma vez que quanto mais elevados sao 0s
lucros, melhor se encontram os cash flows, e, consequentemente, maior € a flexibilidade que os
bancos tém no financiamento empresarial. Por sua vez, como o financiamento é maior, a
capacidade produtiva e 0 emprego sao também eles mais elevados, 0 que incita o desenvolvimento

economico (Aremu, Ekpo & Mustapah, 2014).

Em suma, a rendibilidade é a figura central para o sucesso das instituicdes bancarias, em
contexto de competitividade, na medida em que o lucro dos bancos é essencial para a saude e
vitalidade do sistema financeiro (Abel ef a/, 2018) e, naturalmente, para o progresso da economia

(Levine, 1997). Assim sendo, existem diversos agentes econémicos interessados na solidez e na
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rendibilidade deste setor, nomeadamente os gestores, administradores, investidores e os
economistas. Generalizando, toda a sociedade deseja, mesmo que inconscientemente, a

estabilidade e a rendibilidade dos intermediarios financeiros.

3.2.1. Estudos no Ambito da Rendibilidade Bancaria

Como mencionado anteriormente, a rendibilidade das instituicdes bancarias ¢ um fator
crucial para a robustez e para a estabilidade do sistema financeiro. Deste modo, sao realizados,
ao longo dos anos, diversos estudos no ambito da rendibilidade bancaria, no sentido de aferir
quais os fatores que afetam negativa e positivamente o lucro dos intermediarios financeiros. A
estes fatores da-se o nome de determinantes, cuja apresentacdo e descricdo se apresenta no
subcapitulo 3.2.3. J& a rendibilidade em si é analisada usando os chamados indicadores ou

medidas de rendibilidade bancaria, descritos no proximo subcapitulo.

Como esperado estes estudos apresentam uma grande heterogeneidade entre si, ndo sé ao
nivel dos sistemas bancarios analisados, como também nos modelos e técnicas econométricas
utilizadas. As trés técnicas recorrentemente utilizadas sdo o modelo Pooled Ordinary Least
Squares (Pooled OLS), o modelo dos efeitos fixos e dos efeitos aleatdrios e 0 Generalized Method

of Moments (GMM), cuja apresentacao se realiza no Capitulo 4.

Além disso, inumeros autores analisam a rendibilidade de apenas um sistema bancario (de
um dado pais) (Athanasoglou, Brissimis & Delis, 2005; Alexiou & Sofoklis, 2009; Dietrich &
Wanzenried, 2011; Pepur, Poposki & Curak, 2012; Trujillo-Ponce, 2013; Ameur & Mhiri, 2013;
Owoputi, 2014; Rahman et a/, 2015; Javaid & Alalawi, 2018; Mota, E. Silva & B. Silva, 2019;
Caliskan & Lecuna, 2020; Jadah et a/., 2020; Al-Homaidi, Aimagtari & Khaled, 2020; Le & Nguyen,
2020; Farooq, S. Khan, Siddiqui, M.T. Khan & M.K. Khand, 2021; Hossain & Ahamed, 2021;
Katusiime, 2021), ao passo que investigacdes como a de Islam & Nishiyama (2016), Yiiksel,
Mukhtarov, Mammadov & Ozsari (2018), Korytowski (2018), Lohano & Kashif (2019) e de Le &

Ngo (2020) estudam a rendibilidade dos bancos para um conjunto de paises (e sistemas).

Posto isto, para sintetizar toda a informacao recolhida, a Tabela 2 apresenta um resumo dos

diversos estudos nesta area, em particular as suas principais conclusoes.
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Tabela 2: Sintese dos diversos estudos realizados no dmbito da rendibilidade bancaria (Elaboracdo propria)

Autor e ano do Pais(es) em Horizonte Indicadores de Determinantes internos da Sinal Determinantes externos da Sinal
estudo estudo temporal rendibilidade rendibilidade esperado rendibilidade esperado
Racio de capital + Concentracdo n.s.
Risco de crédito Inflacdo
al, (2005) ROA pesas operacional
Dimensdo n.s.
Propriedade n.s.
Dimensdo + Inflacdo  +
Risco de crédito Consumo privado  n.s.
Alexiou & . ROE Produtividade da instituicdo PIB n.s.
Sofoklis (2009) Grécia 2000-2007 ROA Eficiéncia operacional
Liquidez
Racio de capital +/n.s. Concentracdo (indice HHI)  +
Eficiéncia operacional Crescimento real do PIB  +
Qualidade do crédito  n.s. Taxa de imposto efetiva -
Dietrich & ROAE Crescimento dos 3;52;2[;2 z.s.
Wanzenried Suica 1999-2009 ROAA ) .
(2011) NIM Custo de financiamento
Idade do banco
Propriedade do banco n.s.

Nacionalidade

s 0 racio de capital apresenta uma correlacéo significativa (e positiva) para o periodo anterior a crise; para o periodo da crise financeira global (2007-2009) a relacdo mostra-se insignificativa.
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Dimensao do banco  n.s. Concentracdo  +
Risco de solvéncia - Crescimento econdmico  +
Pepur et al, Risco de liquidez +
(2012) Macedodnia 2005-2010 ROA ) q L
Risco de crédito -
Despesas operacionais -
Estrutura (Empréstimos/Ativos)  + Concentracdo da industria  +
Qualidade dos ativos - Crescimento econdmico  +
N Capitalizacdo  -/+¢ Inflacdo  +/n.s.
Trujillo-Ponce Espanha 1999-2009 ROA Estrutura financeira n.s Taxa de juro -
(2013) ROE o
Eficiéncia -
Dimensdo n.s
Dimensao - Concentracdo -
ROE Réacio de capital + Dimensao do sistema bancario n.s.
Ameur & Mhiri N ROA Q.u.zilldgde do crgdlto +/n.s.t Crescimento do PlB -
Tunisia 1998-2011 Eficiéncia operacional - Inflacdo -
(2013) NIM . L
Crescimento dos depdsitos  n.s.
Propriedade +
Adequacédo de capital +/n.s. Concentragdo -
Risco de crédito - Crescimento da industria  +
ROE Dimensao + Crescimento economico  n.s.
Owoputi (2014) Nigéria 1988-2012 ROA Liquidez -/n.s.© Taxa de inflagdo anual  -/n.s.»
NIM Produtividade + Taxa de juro real -
Volume de depositos  n.s.

¢ A capitalizacdo apresenta uma relacdo negativa (positiva) e significativa com a ROE (ROA).

7 Ainflacdo apresenta um efeito positivo com a rendibilidade, mas este é apenas significativo para a ROA.

¢ A qualidade de crédito exibe uma correlagao positiva com a ROE, ROA e NIM, mas o efeito é apenas significativo para a ROA.

+0 racio de capital apresenta uma relagao positiva e significativa com a ROE e a NIM; a relacdo negativa entre o racio e a ROA néo é significativa.

© A liquidez apresenta uma correlacdo negativa e significativa com a ROE e a ROA, ao passo que com a NIM, a relacdo é positiva e ndo significativa.

1A taxa de inflagdo anual regista uma correlacdo negativa e significativa com a ROE e a ROA; contudo a relacdo entre esta taxa e a NIM é positiva e ndo significativa.
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Capital n.s. Taxa de crescimento do PIB  n.s.
Risco de crédito Inflacdo -
Dimenséo do banco  +
Rahman ef 4l ROE Propriedade
’ Bangladesh 2006-2013 ROA Receita ndo financeira +
(2015) . )
NIM Eficiéncia operacional
Atividades off-balance sheet
Risco de liquidez +
Empréstimos nao produtivos  n.s. Concentracdo (indice HHI) n.s.
Taxa de liquidez Taxa de juro -
india, Nepal, indice de produtividade Taxa de inflacdo  +
Islam & I~ ROE ) .. . .
. Paquistao e 1997-2012 Crescimento dos depdsitos  n.s. Crescimento econdmico -
Nishiyama ROA : -
Bangladesh Dimensao n.s.
(2016) . L "
Relacdo empréstimos-depositos
13 paises Racio de capital n.s. Taxa de inflacdo  +
pos- Risco de liquidez  + Taxa de juro -
Viiksel efal. soviéticos, Receita financeira + Crescimento da economia  +
’ incluindo 1996-2016 ROE Dimensao Crise financeira -
(2018) .
Russia,
Estonia
Dimensdo n.s. Concentracdo +
Adequacédo de capital + Inflacdo n.s.
Qualidade dos ativos  + Crescimento do PIB per capita -
Javaid & Alalawi Arébia ROE Liquidez n.s.
(2018) Saudita 2000-2013 ROA Qualidade de gestao  +
Eficiéncia operacional
Alavancagem +
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Dimensao - Concentracdo -
Racio de capital n.s. Taxa de inflacdo -
Korytowski Unido 9011-2015 ROAE Liquidez +/n.s.2 PIB +
(2018) Europeia ROAA Eficiéncia operacional -
Diversidade de produtos -
, Racio de capital + Crescimento do PIB per capita +/n.s.=
31 paises . B . -
) ) Dimenséo do banco  +/n.s® Taxa de crescimento monetario n.s.
incluindo, NIM Eficiéncia operacional - Taxa de inflacado  +/-
Lohano & Kashif  Africa do Sul, -1a operaclon .. . ¢
. 2011-2016 ROE Risco de crédito  n.s. Indice de percecao da corrupcdo n.s.
(2019) China, .
. ROA Diversificacdo  n.s.
Sri Lanka e Réacio de liquidez  +/n.s.
México q e
Qualidade do ativo - Crescimento do PIB  +
ROE Crescimento dos depdsitos  + Concentracdo do setor n.s.
Mota et a/. ROA Risco de liquidez  -/n.s.” Crise financeira -/n.s.®
(2019) Portugal 2006-2016 q ) o s
NIM Eficiéncia -
Alavancagem financeira -/n.s.®
Dimensao Taxa de juro -
Caliskan & ROE Racio de conversao de depdsitos  n.s. Taxa de inflagdo
Turquia 1980-2017 ROA Risco de liquidez Taxa de cambio
Lecuna (2020) o
Eficiéncia +

2 O racio de liquidez exibe uma relagao positiva e significativa com a ROAA e néo significativa com a ROAE.

= A dimensao exibe uma relacéo positiva e significativa com a ROE e a ROA. Com a NIM, a relagdo mostra-se insignificativa para os paises de rendimento alto.
=0 racio de liquidez apresenta uma relagao positiva e significativa para os paises de rendimento alto; para paises de rendimento baixo o efeito ndo é significativo.

=0 crescimento do PIB per capita tem um efeito positivo e significativo para os paises de rendimento baixo; sendo néo significativo para paises de alto rendimento.

s A taxa de inflacdo exibe uma relagao negativa (positiva) e significativa para os paises de rendimento elevado (baixo).

70 risco de liquidez apresenta uma relacéo negativa e significativa com a NIM; com a ROE e a ROA a relacao ¢ néo significativa.

= A qualidade do ativo exibe um efeito negativo e significativo como a ROA; com a ROE e a NIM o efeito é nao significativo.

=A crise financeira tem um efeito negativo e significativo na ROE e na NIM, ja com a ROA a relacdo é nao significativa.
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Dimensao + Crescimento do PIB +
ROE Capital por ativos  + Inflacdo -
Jadah et al. ROA Risco de crédito  -/n.s.» Taxa de juro  -/n.s=
(2020) Iraque 2005-2017 NIM Taxa de liquidez  n.s. Desemprego -
Risco de liquidez +/n.s.2
Dimensao - PIB -
Adequacao de capital - Inflacdo anual -
Qualidade dos ativos  +
Al-Homaidi ef al. . ROE Liquidez +/n.s.»
(2020) India 20082017 ROA Depositos  -/n.s.
Gestao de ativos  +
Eficiéncia operacional -
23 paises Cartdes bancarios  + PIB +
incluindo a Adequacao de capital Crise -
Le & Ngo Franca, 2002-2016 ROA Risco de crédito  +
(2020) Italia, Japado NIM Capitalizacao do mercado acionista  +
e 0 México
Réacio de Capital + Concentracdo (HHI)
Eficiéncia operacional - PIB +
Le & Nguyen . ROE Risco de crédito - Inflacdgo n.s.
(2020) Vietnam 20072013 Risco de liquidez n.s
Diversificacdo  +

= Existe uma relag@o negativa entre a rendibilidade e o risco de crédito, contudo esta é apenas significativa com a ROE e a ROA.

2( risco de liquidez apresenta uma relacao positiva e significativa com a NIM, mas com a ROE e a ROA o efeito é néo significativo.

= A taxa de juro exibe um efeito positivo e significativo com a ROE e a NIM; com a ROA o efeito néo é significativo.

= A liquidez exibe uma relagao positiva e significativa com a ROA, ja com a ROE a relacdo é nao significativa.

=(Qs depdsitos apresentam uma relacdo negativa e significativa apenas com a ROA.
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Adequacao de capital +/n.s.z Crescimento do PIB +/n.s.=
Eficiéncia operacional  -/n.s® Taxa de inflacdo anual -
Farooq et al. ROE Depositos  + Taxa de juros  n.s.
(2021) Paquistao 2009-2018 ROA Liquidez -/n.s.7
NIM Alavancagem -
Dimensao -
indice de capital  + Crescimento do PIB -/n.s®.
Dimensdo -/n.s® Inflacdo n.s.
Hossain & ROE Estrutura dos recursos  + Participacdo no mercado  +
Bangladesh 2005-2019 ROA o
Ahamed (2021) Despesas operacionais -
NIM L )
Empréstimos/Ativos -
Risco de crédito  -/+ = Taxa de cambio -
Katusiime ROE Risco de Liquidez - Atividade economica (PIB) +/n.s®
(2021) Uganda 2000-2021 ROA Sensibilidade de mercado - Inflacdo n.s.
NIM Taxa de juro dos empréstimos  +
Pandemia de Covid-19 -
Legenda:

e -+ representa uma correlacdo positiva e significativa entre as variaveis;
e - representa uma correlacao negativa e significativa entre as variaveis;
e n.s. representa um efeito néo significativo entre as variaveis.

= A adequacéo de capital tem um efeito positivo e significativo com a ROA e com a NIM; com a ROE é n&o significativa.

= A eficiéncia operacional apresenta uma relacdo negativa e significativa apenas com a ROE.

= A liquidez exibe uma relagdo negativa e significativa com a ROA, mas com a ROE e a NIM o efeito é n&o significativo.

= ( crescimento do PIB apresenta uma relacdo positiva com a ROE e com a ROA; ja com a NIM o efeito é nao significativo.

= A dimens&o exibe uma relacao negativa e significativa com a ROA e com a NIM e uma relacdo néo significativa com a ROE.

= crescimento do PIB tem um efeito negativo e significativo com a ROE e com a ROA; ao passo que com a NIM o efeito é nao significativo.

=( risco de crédito apresenta uma relacdo negativa e significativa com a ROE e com a ROA e positiva e significativa com a NIM.

= A atividade econémica tem um efeito positivo e significativo na ROE e na NIM e nao significativo no ROA.
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3.2.2. Os Indicadores da Rendibilidade Bancaria

Existem diversas medidas de rendibilidade bancaria comummente usadas em investigacdes
deste ambito. Estes indicadores englobam um conjunto de racios que refletem o desempenho
economico e financeiro de diversas instituicoes, incluindo as bancarias. Segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI, 2019), estes indicadores permitem analisar a vitalidade e a robustez
destas instituicdes. Para analisar de forma congruente a rendibilidade no setor bancario, é

necessario identificar e analisar os indicadores que sdo recorrentemente utilizados na literatura.

Apesar da ampla e diversificada literacia na area, grande parte dos estudos usam a ROE e a
ROA como indicadores de rendibilidade (Athanasoglou efal, 2005; Alexiou & Sofoklis, 2009; Pepur
et al, 2012; Ameur & Mhiri, 2013; Owoputi, 2014; Rahman et a/, 2015; Islam & Nishiyama,
2016; Yuksel et al, 2018; Javaid & Alalawi, 2018; Lohano & Kashif, 2019; Mota et a/, 2019;
Caliskan & Lecuna, 2020; Jadah ef a/., 2020; Al-Homaidi ef a/, 2020; Le & Ngo, 2020; Le &
Nguyen, 2020; Farooq et al, 2021; Hossain & Ahamed, 2021; Katusiime, 2021). Segundo
Subramanyam (2014) estes indicadores, embora distintos, sdo recorrentemente utilizados em

estudos de rendibilidade, visto que avaliam a eficiéncia e o desempenho de diversas instituicoes.

Enquanto a ROE mede a rendibilidade para o acionista por cada parcela de capital que este
investe, a ROA mede a capacidade de um banco gerar lucros a partir da sua base de ativos
(Subramanyam, 2014). Islam & Nishiyama (2016) alertam, todavia, que estes racios sdo
tendenciosos, podendo levar, por isso, a conclusdes erroneas. Se por um lado a ROA depende da
dimensao do banco e ndo engloba as atividades off-balance sheet no denominador (Athanasoglou
et al, 2005), a ROE n&do tem em consideracdo os riscos relativos a alavancagem (Islam &
Nishiyama, 2016) e nao considera as ac¢des de longo prazo, nomeadamente as reestruturacdes e

as consolidacdes bancarias (Abel ef al, 2018).

Para clarificar, a analise da ROA pode sobrestimar a rendibilidade de uma instituicao de
crédito, visto que as atividades off-balance sheet apenas estao incluidas no numerador (resultado
liquido) e ndo no denominador (ativos) do racio. J&, no que concerne a ROE, embora um racio
mais elevado seja a partida um bom sinal de rendibilidade, este pode advir de elementos menos

vantajosos, como um nivel de alavancagem elevado e/ou um nivel de adequacao de capital
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reduzido (Dietrich & Wanzenried, 2011). Posto isto, deve ser dada uma especial atencéo a estas

limitacOes, uma vez que estas enviesam os resultados, inviabilizando, por isso, a analise.

Por outro lado, existem autores que abordam mais criteriosamente a rendibilidade e utilizam,
adicionalmente, racios como a Refurn on Average Equity (ROAE) e a Return on Average Assets
(ROAA) (Dietrich & Wanzenried, 2011; Korytowski, 2018). Como os termos indicam, a ROAE
expressa o desempenho do banco considerando o seu capital proprio médio, ja a ROAA mede o

resultado liquido do periodo em relacao aos ativos totais médios.

Por fim, é de referir que diversos autores incluem também, nos seus estudos, a margem
financeira liquida de juros (NIM) como um indicador de rendibilidade, no sentido de medir a
margem financeira em relacdo ao total de ativos rentaveis (Dietrich & Wanzenried, 2010; Ameur
& Mhiri, 2013; Owoputi, 2014; Rahman et a/,, 2015; Lohano & Kashif, 2019; Mota ef a/,, 2019;
Jadah et al,, 2020; Le & Ngo, 2020; Farooq et a/, 2021; Hossain & Ahamed, 2021; Katusiime,
2021).

Este racio baseia-se, portanto, na principal atividade dos bancos, ou seja, na captacao de
aforro e na canalizacdo deste para crédito (Casu ef a/., 2006). Deste modo, esta métrica ndo ¢
muito utilizada em estudos de rendibilidade, visto que analisa somente as receitas e as despesas
de juros (Ameur & Mhiri, 2013). Posto isto, a NIM n&o representa de todo a melhor medida de
rendibilidade, contudo é de facto uma boa métrica para complementar a analise da rendibilidade

das instituicdes e, assim, alcancar resultados mais fidedignos (Casu et a/., 2006).

Assim sendo, uma analise cuidada destes indicadores, permite aferir acerca da rendibilidade
bancaria e, naturalmente, sobre a sua estabilidade e solidez, uma vez que quanto mais elevadas

forem estes racios, mais eficiente é a administracao em gerar resultados (Javaid & Alalawi, 2018).

3.2.3. Os Determinantes da Rendibilidade Bancaria

Os determinantes da rendibilidade bancaria constituem um aglomerado de fatores internos
e externos que, direta ou indiretamente, condicionam e influenciam a rendibilidade das instituicdes
bancarias, e, consequentemente, a sua eficiéncia, estabilidade e robustez. Segundo Athanasoglou

et al. (2005) e Hossain & Ahamed (2021), os determinantes internos englobam um conjunto de
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fatores especificos a instituicdo bancaria. Deste modo, estes elementos estdo diretamente
relacionados com a gestao dos bancos, encontrando-se, portanto, refletidos nas diversas
demostracdes financeiras. Nesta categoria de determinantes, incluem-se a dimenséao, o risco de

crédito, o risco de liquidez, a eficiéncia operacional, o racio de capital e a nacionalidade.

Pelo contrario, os determinantes externos representam as variaveis que caracterizam o
ambiente economico, social e juridico em que a instituicdo opera, ndo estando, por isso,
relacionadas com as decisdes administrativas (Athanasoglou ef a/, 2005; Alexiou & Sofoklis,
2009). Estes fatores refletem, por isso, as especificidades setoriais, as politicas governamentais,
as condicoes industriais, entre outras (Hossain & Ahamed, 2021). Nesta categoria de
determinantes incluem-se, por isso, os fatores macroeconémicos como a inflacdo e o crescimento
economico e os fatores estruturais, em particular, o grau de concentracao. Posto isto, apresenta-

-se, a seguir, uma descricdo destes determinantes internos e externos da rendibilidade bancaria.

Determinantes internos
Dimensao

A dimensao de uma instituicao financeira é usualmente medida pelo logaritmo dos ativos
totais (Athanasoglou et af, 2005; Pepur et al, 2012; Ameur & Mhiri, 2013; Owoputi, 2014;
Rahman et al, 2015; Islam & Nishiyama, 2016; Javaid & Alalawi, 2018; Caliskan & Lecuna, 2020;
Jadah et a/,, 2020; Al-Homaidi et a/, 2020; Hossain & Ahamed, 2021; Farooq et a/., 2021). No
entanto, pode-se usar o valor dos ativos totais (Dietrich & Wanzenried, 2011; Javaid & Alalawi,

2018) ou o racio de ativos totais sobre o PIB do sistema correspondente (Yiiksel ef a/,, 2018).

Este determinante interno procura identificar as economias de escala existentes no mercado
(Ameur & Mhiri, 2013), sendo, por isso, essencial em estudos de rendibilidade. Deste modo, a
inclusdo da variavel dimensao neste género de investigacoes, permite aferir se 0s bancos maiores
S30 ou nao mais rentaveis que os bancos mais pequenos. Embora existam diversos estudos nesta

area, ainda ndo ha consenso relativamente ao efeito da dimensao na rendibilidade.

Recorrentemente, a dimensado exibe uma correlacdo positiva e significativa com a
rendibilidade (Dietrich & Wanzenried, 2011; Owoputi, 2014; Rahman et a/, 2015; Caliskan &

Lecuna, 2020; Jadah et a/., 2020), visto que os bancos maiores apresentam, em geral, uma maior
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eficiéncia tecnologica e uma maior capacidade de aceder a fontes de financiamento mais baratas
(Javaid & Alalawi, 2018). Além disso, Hossain & Ahamed (2021) sugerem que 0s bancos com
maior quota de mercado, tém uma gestao de custos mais eficiente, o que se traduz, num maior
poder de mercado, para aquela instituicdo. Posto isto, estes intermediarios ganham vantagem face

aos seus concorrentes, o que melhora, naturalmente, a sua rendibilidade (Pepur ef a/., 2012).

Todavia, esta correlacdo positiva entre a rendibilidade e a dimensao s6 é benéfica até um
determinado ponto, dados que as instituicdes extremamente grandes sao demasiado burocraticas
(Ameur & Mhiri, 2013) e apresentam uma comunicacdo interna mais complexa e demorada
(Javaid & Alalawi, 2018). Deste modo, estas instituicbes mostram-se menos eficientes
operacionalmente e, consequentemente, menos rentaveis (Hossain & Ahamed, 2021). Pelo
contrario, Yiksel ef a/. (2018), Korytowski (2018), Al-Homaidi ef a/. (2020) e Farooq et a/. (2021)
encontram evidéncias de um efeito negativo e significativo entre as variaveis. Logo, a relacéo entre

estas variaveis ¢ ambigua e o efeito ndo pode ser antecipado teoricamente (Ameur & Mhiri, 2013).

Risco de crédifo

O risco de crédito representa o risco de incumprimento dos devedores relativamente aos
compromissos por eles assumidos com o banco, ou seja, 0 risco de perda financeira que ocorre
quando os devedores ndo honram as suas obrigacdes contratuais (Alexiou & Sofoklis, 2009).
Sendo a intermediacao financeira a principal atividade bancaria, o risco de crédito advém,
principalmente, da concessao de crédito (Jadah et a/., 2020), mas a exposicao a este risco ocorre

também noutras areas, como, por exemplo, no mercado de capitais (Alexiou & Sofoklis, 2009).

Deste modo, existem diversas formas de medir este risco, sendo as mais recorrentes o racio
de crédito malparado sobre o total de empréstimos (Alexiou & Sofoklis, 2009; Ameur & Mhiri,
2013; Owoputi, 2014; Islam & Nishiyama, 2016; Le & Ngo, 2020; Katusiime, 2021) e o racio de
provisdes para perdas em empréstimos sobre o crédito total (Dietrich & Wanzenried, 2011; Trujillo-
-Ponce, 2013; Javaid & Alalawi, 2018; Mota ef a/,, 2019; Jadah et a/, 2020; Le & Nguyen, 2020).
Todavia, Pepur ef a/. (2012), Rahman et al. (2015), Korytowski (2018), Al-Homaidi ef a/. (2020) e
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Hossain & Ahamed (2021)®= optam por usar o racio de empréstimos sobre os ativos totais.
Enquanto os dois primeiros racios refletem a qualidade do crédito concedido pelos intermediarios

financeiros, o ultimo avalia a qualidade dos ativos perante o volume de empréstimos concedidos.

Posto isto, espera-se uma correlacdo negativa entre o risco de crédito e a rendibilidade
bancaria, independentemente do racio selecionado. Alexiou & Sofoklis (2009), Owoputi (2014) e
Katusiime (2021) sugerem que quando mais elevado é este risco, menor é a qualidade do crédito
(o que equivale a uma maior a percentagem de NPL) e, portanto, mais reduzidos sdo os lucros.
Além disso, quanto maiores sao as provisdes para perdas de crédito, maior € a exposicao a
empréstimos de alto risco e, portanto, mais elevada ¢ a probabilidade de incumprimento por parte
dos devedores (Le & Ngo, 2020). Deste modo, o risco de crédito é também maior, o que afeta

negativamente a rendibilidade (Trujillo-Ponce, 2013; Mota et a/,, 2019; Le & Nguyen, 2020).

Além disso, é de referir que 0s bancos que tem uma percentagem de empréstimos face aos
ativos mais elevada (racio mais alto), apresentam margens de lucros mais reduzidas, uma vez que
a sua qualidade dos ativos &, também ela, menor (Pepur et a/, 2012; Rahman et al., 2015;
Hossain & Ahamed, 2021). Pepur ef al. (2012) argumentam, neste sentido, que quanto mais
elevado é o volume de empréstimos, maior € o risco de incumprimento por parte do devedor e,
naturalmente, menor ¢ a rendibilidade. Para finalizar, quanto maior € o risco de crédito, mais

elevado é o risco de insolvéncia (e faléncia) de uma instituicao financeira (Alexiou & Sofoklis, 2009).

Risco de liguidez

O risco de liquidez mede a capacidade de um banco honrar os seus compromissos de curto
prazo, evitando, assim, dificuldades financeiras que podem levar, em ultimo caso, a insolvéncia
da instituicao (Javaid & Alalawi, 2018). Segundo Alexiou & Sofoklis (2009) este tipo de risco esta
diretamente relacionado com as fontes de financiamento e, naturalmente, com as mudancas nelas
ocorridas. Posto isto, & necessario que haja uma gestao de liquidez eficaz para assegurar que o

banco tem condicdes para cumprir as suas obrigacdes financeiras, mesmo em situacdes adversas.

= Rahman et al. (2015) e Hossain & Ahamed (2021) usam também este racio como uma medida de risco de liquidez; posto isto, é possivel ajustar

as conclusdes das suas investigacdes aos dois tipos de risco em estudo.
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Neste seguimento, o risco de liquidez é comummente medido pelo racio de ativos liquidos
sobre os ativos totais (Owoputi, 2014; Al-Homaidi et a/., 2020; Caliskan & Lecuna, 2020; Jadah
et al., 2020; Le & Nguyen, 2020; Farooq et al., 2021) e pelo racio de empréstimos sobre os
depositos (Pepur ef al, 2012; Islam & Nishiyama, 2016; Javaid & Alalawi, 2018; Korytowski,
2018; Lohano & Kashif; 2019; Mota et a/,, 2019; Yuksel et a/, 2018; Hossain & Ahamed, 2021).
Contudo, Trujillo-Ponce (2013), Raham ef a/. (2015) e Lohano & Kashif (2019) usam, em

alternativa, o racio de empréstimos sobre ativos para medir o risco de liquidez.

Diversos tém sido os estudos, no sentido de clarificar qual a relacao existente entre o risco
de liquidez e a rendibilidade bancaria, no entanto existe ainda alguma ambiguidade em torno dos
resultados. Pepur ef a/. (2012) e Yiksel et al (2018) sugerem uma correlacdo positiva e
significativa entre este risco e a rendibilidade, uma vez que bancos que tém um maior volume de
empréstimos, apresentam margens de lucros mais elevadas, contudo, em situacdes adversas, 0s
indices de incumprimento sdo também eles mais altos (risco mais elevado). Embora o racio em
analise seja diferente, os estudos de Trujillo-Ponce (2013), Raham et a/. (2015), Al-Homaidi ef a.

(2020), Caliskan & Lecuna (2020) e de Jadah et a/. (2020) vao de encontro ao raciocinio anterior.

Pelo contrario, nos estudos de Owoputi (2014), Farooq et a/. (2021) e de Katusiime (2021)
observa-se uma relacao inversa entre o risco de liquidez e a rendibilidade bancaria, visto que uma
maior proporcao de ativos liquidos em relacao ao total de ativos se traduz em retornos inferiores,
embora represente também um nivel de estabilidade maior. Deste modo, Mota ef a/ (2019) e
Katusiime (2021) encontram evidéncias de que a falta de liquidez (alto risco) afeta negativamente

as margens de lucro e, naturalmente, a reputacao e a solidez da instituicao.

Eficiéncia operacional

A eficiéncia operacional avalia a eficiéncia da gestdo de custos de uma instituicao, sendo,
por isso, um bom determinante da rendibilidade. Este determinante € comummente medido pelo
cost fo income ratio, ou seja, pelo racio de despesas sobre receitas (Alexiou & Sofoklis, 2009;
Dietrich & Wanzenried, 2011; Ameur & Mhiri, 2013; Raham et a/,, 2015; Javaid & Alalawi; 2018;
Korytowski, 2018; Lohano & Kashif, 2019; Mota et a/, 2019; Caliskan & Lecuna, 2020; Le &
Nguyen, 2020; Farooq et a/., 2021). No entanto, autores como Al-Homaidi ef a/. (2020), Le & Ngo
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(2020) e Hossain & Ahamed (2021) optam usar o racio de despesas sobre o valor de ativos totais,

no sentido de averiguar se as instituicdes tém recursos suficientes face aos gastos por si incorridos.

Os estudos de Alexiou & Sofoklis (2009) e Le & Nguyen (2020) sugerem que é essencial
existir uma gestao de custos eficiente para melhorar a rendibilidade, visto que a reducéo de custos
permite aumentar as margens de lucro e promove a solidez e a estabilidade dessa instituicao.
Posto isto, é expectavel que um banco mais eficiente operacionalmente (ou seja, com um menor
racio) registe uma rendibilidade e uma probabilidade de subsisténcia mais elevada (Dietrich &
Wanzenried, 2011; Ameur & Mhiri, 2013; Raham et a/., 2015; Javaid & Alalawi; 2018; Korytowski,
2018; Lohano & Kashif, 2019; Mota ef a/., 2019 Al-Homaidi et a/., 2020; Le & Ngo, 2020).

Rdcio de capital

O racio de capital de uma instituicdo financeira é recorrentemente medido pelo racio de
capital proprio sobre o valor dos ativos (Athanasoglou ef a/, 2005; Dietrich & Wanzenried, 2011;
Pepur et af., 2012; Trujillo-Ponce, 2013; Ameur & Mhiri, 2013; Rahman et a/, 2015; Islam &
Nishiyama, 2016; Javaid & Alalawi, 2018; Lohano & Kashif, 2019; Jadah et a/, 2020; Al-Homaidi
et al., 2020; Hossain & Ahamed, 2021) ou, em alternativa, pelo racio de capital sobre os ativos

ponderados pelo risco (Owoputi, 2014; Le & Ngo, 2020).

Este determinante mede a robustez financeira de uma instituicdo, permitindo, deste modo,
avaliar se ela possui capital suficiente para absorver perdas futuras inesperadas e incontornaveis
(Javaid & Alalawi, 2018). Neste sentido, espera-se uma correlacao positiva e significativa entre
este racio e a rendibilidade (Athanasoglou ef a/., 2005; Ameur & Mhiri, 2013; Javaid & Alalawi,
2018; Lohano & Kashif, 2019; Jadah et a/., 2020; Le & Nguyen, 2020; Hossain & Ahamed, 2021).

Deste modo, alguns autores argumentam que os racios de capital mais elevados pertencem
a instituicdes mais sélidas que captam, com maior facilidade, oportunidades (Athanasoglou et al.,
2005) e que apresentam uma necessidade de fundos externos inferior (Ameur & Mhiri, 2013).
Posto isto, os bancos com capitalizacdes superiores exibem um menor risco de insolvéncia, sendo,
por isso, instituicdes mais estaveis, eficientes e, naturalmente, mais lucrativas (Javaid & Alalawi,
2018). Além disso, como sao mais solidas, estas instituicées apresentam uma imagem de marca

mais forte, o que afeta, como esperado, a confianca e a fidelizacao dos clientes (Casu et a/., 2006).
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Pelo contrario, os estudos de Al-Homaidi et a/. (2020) e de Le & Ngo (2020) apontam para
uma relacao inversa e significativa entre o racio de capital e a rendibilidade bancaria, uma vez que
as instituicdes mais solidas (maior racio de capital) tém uma maior propensao para investir em

ativos de risco, o que se pode traduzir, inevitavelmente, em perdas de rendibilidade.

Nacionalidade

A nacionalidade permite avaliar se 0os bancos nacionais sao mais ou menos rentaveis que 0s
bancos estrangeiros, sendo, por isso, analisada através de uma variavel dummy. Para efeitos de
avaliacdo da nacionalidade considera-se, a semelhanca de Dietrich & Wanzenried (2011), que um

banco é ndo doméstico se pelo menos 50% das acdes pertencem a socios ndo nacionais.

Apesar de ser diversas vezes mencionada na revisao de literatura, poucos sao os autores
que incluem a nacionalidade nas suas investigacdes, maioritariamente porque o foco do estudo
nao o justifica. No seu estudo, Dietrich & Wanzenried (2011) sugerem que é expectavel que os
bancos estrangeiros apresentem um nivel de lucros inferior ao dos bancos domésticos (nos paises

desenvolvidos), uma vez que os ultimos conhecem, a partida, melhor o mercado.

Contudo, Pepur et a/ (2012) defendem que o suporte empirico para aferir o efeito da
nacionalidade sobre a rendibilidade bancaria nao é de todo suficiente, por isso, nao se pode
afirmar que os bancos nao nacionais apresentam lucros mais reduzidos que os domésticos. Neste
seguimento, a previsao do efeito da nacionalidade na rendibilidade é algo desafiador, visto que
este depende seriamente do periodo considerado, dos paises incluidos na amostra e do contexto

econdmico e politico no qual os bancos se inserem.

Determinantes externos
Concentracdo de mercado

No sistema bancario, a concentracéo de mercado ¢ comumente analisada utilizando o indice
de Hirschman-Herfindal (HHI) (Athanasoglou et af/, 2005; Pepur et al, 2012; Dietrich &
Wanzenried, 2011; Javaid & Alalawi, 2018; Mota ef a/,, 2019; Le & Nguyen, 2020), uma vez que
este indica a participacao de mercado de cada uma das instituicées bancarias. Este indice € um
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indicador do grau de concorréncia do sistema bancario e encontra-se, portanto, relacionado com
a competitividade vivenciada neste setor, bem como com o poder de mercado das suas
instituicdes. Em alternativa, pode-se recorrer ao racio de ativos de um banco sobre o total de ativos

do sistema bancario em analise (Ameur & Mhiri, 2013).

Apesar dos diversos estudos na area, ainda ndo existe um consenso relativamente ao efeito
esperado da concentracdo de mercado na rendibilidade bancaria. Embora grande parte dos
estudos apontem para uma correlacao positiva e significativa entre estas variaveis (Dietrich &
Wanzenried, 2011; Pepur et al., 2012; Trujillo-Ponce, 2013; Javaid & Alalawi, 2018; Le & Nguyen,
2020), os estudos de Ameur & Mhiri (2013), Owoputi (2014) e Korytowski (2018) sugerem a
existéncia de uma relacéo inversa. Segundo Islam & Nishiyama (2016), espera-se uma relacéo
positiva entre este determinante e a rendibilidade, uma vez que quando maior € a concentracao

de mercado, menor a concorréncia e, por isso, mais elevadas sdo as margens de lucro auferidas.

Crescimento econdmico

O crescimento economico, medido pela variacdo do PIB, reflete o ambiente econédmico no
qual os bancos operam (Ameur & Mhiri, 2013), medindo, portanto, a expansao e o progresso da
economia de um dado pais (Hossain & Ahamed, 2021). Deste modo, é essencial aferir em que
medida & que este crescimento afeta o lucro dos bancos, se é que afeta. O estudo de Tarusa,
Chekol & Mutwol (2012, p.203) sugere que o crescimento da economia é fundamental para medir
a rendibilidade bancaria, visto que este condiciona a margem financeira, ou seja, “[..] its affects

demand and supply of bank services such as deposits and loans”.

Apesar das investigacdes de Ameur & Mhiri (2013), Islam & Nishiyama (2016), Javaid &
Alalawi (2018) e de Al-Homaidi et a/. (2020) sugerirem uma relacao inversa entre a rendibilidade
e 0 crescimento econdmico, é expectavel que exista uma correlacdo positiva entre estas variaveis
(Dietrich & Wanzenried, 2011; Pepur et al., 2012; Trujillo-Ponce, 2013; Yiksel et al, 2018;
Korytowski, 2018; Mota et a/., 2019; Jadah et a/., 2020; Le & Ngo, 2020; Le & Nguyen, 2020).

Neste sentido, Dietrich & Wanzenried (2011) encontram evidéncias de que o crescimento do
PIB pressupde uma necessidade de financiamento econémico mais elevada, o que se traduz num

aumento do crédito concedido, e, naturalmente, num maior volume de receitas. Deste modo, em
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periodos de crescimento, a procura por produtos e servicos financeiros intensifica-se, o que afeta
positivamente o lucro e a reputacao dos bancos (Le & Ngo, 2020). Pelo contrario, durante as
recessoes economicas, a qualidade do crédito reduz e a probabilidade de incumprimento aumenta,
0 que se traduz, inevitavelmente, em perdas de rendibilidade. Para finalizar, os estudos de Alexiou
& Sofoklis (2009), Owoputi (2014) e de Rahman ef a/. (2015) sugerem uma relacdo nao
significativa entre o crescimento econdmico e a rendibilidade dos bancos, tendo em conta a

amostra (as instituicdes bancarias e o horizonte temporal) selecionada para o estudo.

Taxa de inflacdo

A inflacdo mede a subida generalizada e continua dos precos de uma economia, enquanto
a taxa de inflacdo mede o aumento percentual do indice de precos ao consumidor, nessa economia
(Al-Homaidi et al,, 2020). Deste modo, a taxa de inflacdo ¢ um elemento macroeconémico fulcral
para avaliar o aumento ou a diminuicdo das receitas e dos gastos bancarios. Segundo Jadah et a/.
(2020), a taxa de inflacdo tem um papel determinante na estrutura dos juros, e, sendo, a
intermediacdo financeira a principal atividade dos bancos, torna-se essencial analisar o impacto

da inflacdo na rendibilidade bancaria.

Neste seguimento, Athanasoglou ef a/. (2005), Alexiou & Sofoklis (2009), Islam & Nishiyama
(2016) e Caliskan & Lecuna (2020) sugerem que ha uma relacdo positiva e significativa entre
estas varidveis, uma vez que uma inflacado mais alta esta associada a taxas de juros ativas mais
elevadas e, consequentemente, a margens de lucro superiores. Contudo, nestas situacdes, o poder
de compra dos devedores diminuiu, 0 que compromete, em ultima instancia, a liquidacao dos
empréstimos e a estabilidade do banco. Pelo contrario, ha diversos estudos que apontam para
uma correlacao negativa entre a inflacao e a rendibilidade (Ameur & Mhiri, 2013; Raham ef al,

2015; Korytowski, 2018; Jadah et a/., 2020; Al-Homaidi et a/., 2020; Farooq et a/., 2021).

Face a incerteza nesta varidvel, o estudo de Alexiou & Sofoklis (2009) sugere que o impacto
da inflacdo na rendibilidade bancaria depende das condicdes econdmicas e financeiras que
vigoram no pais do sistema bancario em estudo. Deste modo, € expectavel que, em determinados
sistemas, a inflacdo ndo tenha um efeito significativo sobre a rendibilidade dos bancos (Javaid &

Alalawi, 2018; Le & Nguyen, 2020; Hossain & Ahamed, 2021; Katusiime, 2021).
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Adicionalmente, Javaid & Alalawi (2018) e Jadah ef a/. (2020) encontram evidéncias de que
0 efeito deste determinante sobre o lucro das instituicdes bancarias depende da antecipacao das
expectativas da inflacdo. Deste modo, se a inflacao for prevista atempadamente, o banco pode
ajustar as suas taxas de juro em conformidade, evitando que o aumento nos custos operativos
seja superior ao aumento ocorrido nas suas receitas. Pelo contrario, se as taxas de juro diminuem
imprevisivelmente, os gastos bancarios aumentam mais rapidamente que os ganhos, o que se

traduz, como esperado, num decréscimo de rendibilidade (Yiksel ef a/.,, 2018).

3.3. A Covid-19 e a Rendibilidade Bancaria

“[...] o setor financeiro ndo se pode desenvolver e prosperar num contexto de debilidade
duradoura do setor nao financeiro e, pese embora, a atual crise ndo tenha tido origem no setor

financeiro [...] este setor podera claramente sofrer repercussées [...]". Sousa (2020, p. 2)

A pandemia de Covid-19 estda a transformar o ambiente econémico, politico, social e
ambiental global. Surgido em 2019, na China, o coronavirus rapidamente se disseminou, atingindo
varios paises europeus e nao so. Face a transversalidade do problema e a incerteza inerente a
situacao pandémica, os paises vém-se obrigados a reagir a descontrolada propagacao e contagio
viral. Como tal, governadores e outras autoridades publicas adotam varias medidas de contencao

sanitaria, que passam, inevitavelmente, por periodos de quarentena e por proibicdes circulatorias.

A queda da atividade produtiva, um menor nivel de consumo € uma menor propensao de
investimento condicionam, naturalmente, a procura e a oferta econémica e, consequentemente,
o desempenho e a rendibilidade do sistema bancario. Apesar de inumeros estudos abordarem o
impacto da Covid-19 na economia e no mundo financeiro, poucos sao ainda os que analisam o

efeito da pandemia na rendibilidade bancaria.

Segundo o Financial Stability Board (2020), a crise sanitaria atual é, desde a crise financeira
global de 2008, o fator mais prejudicial ao desempenho das instituicdes bancarias. Embora as
instituicdes financeiras se encontrem, atualmente, mais resilientes do que em 2008 (com a
imposicao de Basileia Ill), é notoria a desaceleracdo do desempenho e da rendibilidade em
diversos bancos (Wu & Olson, 2020). Todavia, espera-se que as repercussdes desta crise e a
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recuperacao desta seja diferente entre paises e entre sistemas, de acordo com o nivel de

estabilidade vivenciada no periodo anterior (World Bank, 2021).

Neste seguimento, diversos estudos sugerem que a estabilidade financeira global é
negativamente afetada pela pandemia de Covid-19 (Aldasoro, Fender, Hardy, & Taashev, 2020;
Sutrisno, Panuntun & Adristi, 2020; Wu & Olson, 2020; Katusiime, 2021). Sutrisno et a/. (2020),
que avaliam o impacto da Covid-19 no desempenho de treze bancos da Indonésia, concluem que
existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade bancaria e a crise sanitaria atual. Apesar da
diminuicao na ROA nao ser significativa, o decréscimo na ROE e na NIM ¢é bastante expressivo. No
mesmo sentido, Katusiime (2021) mostra que a pandemia tem um efeito negativo e significativo

na rendibilidade bancaria do Uganda, quando esta ¢ medida pelos indicadores ROE, ROA e NIM.

Adicionalmente, o estudo de Aldasoro et al. (2020) relativo aos bancos de vinte e oito paises
sugere que o desempenho dos bancos ¢é significativamente afetado pela crise sanitaria, dado que
as instituicdes que apresentam niveis de rendibilidade mais elevados mitigam os seus resultados
durante a pandemia. J& Wahyudi, Mutmainah, Nahar, Adha, & Rifan (2021) alertam, por exemplo,
que as instituicoes financeiras da Indonésia registam, na pandemia, varios impasses em relacao

a liquidez e a rendibilidade, o que compromete a solidez e a estabilidade daquele sistema.

Ainda neste contexto, B. Barua & S. Barua (2020) analisam o impacto da pandemia no
sistema financeiro do Bangladesh e concluem que esta crise afeta negativamente a qualidade do
crédito e a solvabilidade das instituicdes, o que se reflete, inevitavelmente, nas margens de lucro.
Segundo este estudo, o abrandamento econdémico reduz a propensdo ao consumo e ao
investimento e aumenta a aversao ao risco, o que implica uma queda no volume de crédito
concedido e, em Uultima instancia, um decréscimo nos ganhos da instituicao. Além disso, em
periodos de crise, caracterizados pela incerteza, o risco de incumprimento € mais alto, o que pode,

em casos mais graves, comprometer a liquidez e a estabilidade dos intermediarios financeiros.

O estudo de Goodell (2020) apoia a hipotese de que a pandemia afeta negativamente a
qualidade do crédito, o que se traduz num maior volume de crédito malparado e,
consequentemente, em perdas de eficiéncia e de rendibilidade bancaria. Além disso, esta crise
pode incitar a uma reducdo nos depdsitos, dado 0 aumento de despesas ao nivel da saude (Korzeb
& Niedziotka, 2020). Todavia, em Portugal, os bancos registam o inverso, apresentando um

acréscimo no volume de depdsitos em 2020, comparativamente ao periodo homologo anterior
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(Banco de Portugal, 2021). Esta situacao justifica-se pela maior aversao ao risco e pela menor

pPropensao ao consumo e ao investimento dos demais agentes econémicos.

A Figura 3, apresentada a seguir, sintetiza os possiveis resultados da pandemia de Covid-19

no sistema bancario nacional.

<

Reducdo da procura e da oferta inicial;

Curlo e Médio e Reducéo das trocas comerciais;
Prazo: Impacto e Queda dos fluxos de capital.
nacional e
internacional
\/ ¢ Reducio da procura e da oferta agregada;
s Acréscimo do desemprego;
¢ Reducdo dos rendimentos nacionais;
Médio Prazo: e Volatilidade das taxas de cambio;
Impacto e Descida do PIB.
macroecondmico
¢ Aumento do aforro e diminuigdo dos créditos;
e Aumento do volume de crédito em incumprimento;
¢ Reducéo dos investimentos financeiros;
Médio e Longo ¢ Reducéo da eficiéncia e da rendibilidade;
Prazo: Impacto no + Problema de liquidez;
sisterna bancario ¢ Maior instabilidade institucional.

Figura 3: Possiveis impactos da pandemia de Covid-19 na banca (Adaptado de B. Barua & S. Barua, 2020)

Salienta-se, todavia, que os efeitos enumerados na figura anterior, representam meras
possibilidades que podem ou nao se verificar em contexto nacional, uma vez que o estado e o BdP
podem adotar (e adotam)* medidas no sentido de combater e prevenir situacées mais profundas.

Por fim, é de realcar que, embora a crise sanitaria afete negativamente a eficiéncia e a
rendibilidade do sistema bancario, esta cria também diversas oportunidades para o setor através
da inovacao tecnoldgica e da digitalizacao (Dev & Sengupta, 2020). Todavia, com o impulso nestas
areas, torna-se necessario reforcar as medidas de combate ao ciberataque e fortalecer a

regulamentacao deste sistema (Dev & Sengupta, 2020).

* Exemplo das moratérias de crédito.
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4. ESTUDO EMPIRICO

“Methods and means cannot be separed from the ultimate aim” Emma Goldman

Existem diversas formas de concretizar uma investigacdo empirica, consoante os objetivos
delineados, a amostra selecionada e a metodologia utilizada no estudo. Neste caso, como se
pretende aferir se pandemia de Covid-19 esta a desacelerar a rendibilidade bancaria em Portugal,

€ necessario realizar um estudo empirico que incida sobre o sistema financeiro portugués.

Portanto, a escolha das instituicbes bancarias incluidas no estudo e a selecao do periodo
temporal representam o primeiro ponto desta investigacao, o que combinado com uma
metodologia eficiente se espera que se venha a refletir em resultados Uteis e fidedignos para a
area. Assim sendo, este capitulo encontra-se dividido em trés seccdes principais, nas quais se
identifica a amostra selecionada para o estudo, se apresenta e justifica a metodologia de

investigacao e, por fim, se especificam os diversos modelos econométricos.

4.1. Amostra da Investigacao

“Without data, you're just another person with an opinion” W. Edwards Deming

Para concretizar um qualquer estudo empirico, € imprescindivel a utilizacdo de um conjunto
de dados representativos e ajustados ao tema da investigacdo. Neste caso, como se pretende
analisar a rendibilidade bancaria em Portugal, tem-se em consideracdo um aglomerado de

indicadores e racios relativos ao sistema bancario portugués.

Sendo o objetivo principal analisar o impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade
bancaria, utiliza-se um horizonte temporal que agrega o periodo pré-pandémico e o periodo da
crise sanitaria em si. Como tal, recorre-se a dados semestrais de 2014 a 2019, para analisar a
fase anterior a Covid-19, e de 2020 até 2021 (primeiro semestre), inclusive, para estudar a época
pandémica. Opta-se por usar dados semestrais, em alternativa aos anuais, uma vez que, deste

modo, se consegue aumentar o numero de observacoes.
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No sentido de selecionar uma amostra de dados representativa do sistema bancario
nacional, utiliza-se como principal fonte de recolha de dados a APB. Deste modo, as varidveis
internas sao calculadas através dos dados individuais de 48 instituicdes bancarias, extraidos
diretamente dos Boletins Estatisticos e Informativos da APB. Usam-se dados individuais, em vez
dos consolidados, pelo facto de os primeiros refletirem melhor a principal atividade bancaria.

Adicionalmente, para avaliar o ambiente externo ao sistema bancario, selecionam-se dados
macroeconomicos, como a taxa de inflacdo anual e o crescimento anual do PIB, do Pordata e do
BdP=. Sendo, os dados disponibilizados nestas plataformas anuais, é necessario converter ambas
as taxas para semestrais. Os respetivos resultados podem ser consultados no Apéndice |.

Em suma, a amostra selecionada para este estudo inclui painel desequilibrado* de dados,
semestrais e individuais, de 48 instituicbes financeiras, domésticas e nao domésticas,
pertencentes ao sistema bancario portugués, para o horizonte temporal de 2014 a 2021 (1°
semestre), inclusive. A base de dados encontra-se no Apéndice Il para consulta.

Segundo Wooldridge (2016, p.4) os dados de painel “[...] consist of repeated observations
over time on the same set of cross-sectional units”. Neste seguimento, Hsiao (2014) afirma que a
utilizacao deste género de dados apresenta diversas vantagens, uma vez que estes permitem
alcancar um volume mais significativo de informac&o e uma estimacao mais eficiente. Além disso,
estes dados fornecem mais variabilidade e um nivel de colinearidade menor entre as demais
variaveis (Maddala, 2001). Deve ter-se em atencéo, contudo, que a utilizacdo deste tipo de dados

pode incitar a enviesamentos de resultados, fruto da incompletude da amostra (Hsiao, 2014).

4.2. Metodologia de Investigacao

A diversidade de estudos na area da rendibilidade bancaria é notdria, como se pode constatar
no enquadramento teorico elaborado. A heterogeneidade de modelos, métodos e técnicas
economeétricas utilizadas permite analisar a rendibilidade bancaria e os fatores que a influenciam

nos mais diversos contextos e ambientes.

=De notar que os dados referentes ao primeiro semestre de 2021 sao dados provisérios, recolhidos sensivelmente em janeiro de 2022 do BdP

[https://www.bportugal.pt/page/projecoes-economicas].

= (O painel de dados é desequilibrado, uma vez que, ao longo do periodo analisado, algumas instituicdes financeiras terminam a sua atividade, da

mesma forma que novos bancos surgem no mercado (exemplo: BES e Novo Banco).
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Os métodos mais utilizados para aferir a rendibilidade na banca sao o Pooled OLS (Staikouras
& Wood, 2004; Trujillo-Ponce, 2013; Lohano & Kashif, 2019; Le & Nguyen, 2020; Hossain &
Ahamed, 2021), o modelo dos efeitos fixos €/ou 0 modelo dos efeitos aleatorios (Staikouras &
Wood, 2004; Tarusa et al,, 2012; Owoputi, 2014; Javaid & Alalawi, 2018; Lohano & Kashif, 2019;
Yiksel et al, 2018; Jadah et a/., 2020; Al-Homaidi et a/., 2020; Le & Nguyen, 2020; Farooq et a/,
2021) e, por fim, 0 GMM (Athanasoglou et a/., 2005; Dietrich & Wanzenried, 2011; Pepur et al,
2012; Ameur & Mhiri, 2013; Trujillo-Ponce, 2013; Raham ef a/., 2015; Islam & Nishiyama, 2016;
Yiksel et al,, 2018; Mota et a/,, 2019; Al-Homaidi et a/,, 2020; Le & Ngo, 2020).

Face a esta diversidade, opta-se por usar, nesta investigacdo, os trés métodos enunciados
em primeiro lugar, mais concretamente, o modelo Pooled OLS, o modelo dos efeitos fixos e o

modelo dos efeitos aleatorios. Posto isto, exibe-se, a seguir, uma breve elucidacdo destas técnicas.

4.2.1. Modelo Pooled OLS

0 modelo Pooled OLS corresponde a aplicacdo do tradicional modelo OLS a uma amostra
longitudinal, considerando as suposicoes base do modelo de regressao linear. Segundo Hill,
Griffiths & Lim (2011), o modelo Pooled OLS consiste, portanto, em agrupar os dados dos demais
individuos de uma amostra, ignorando as possiveis diferencas individuais que podem implicar
distintos coeficientes. Como tal, o estimador dos minimos quadrados do modelo OLS, passa a ser

denominado de estimador dos minimos quadrados agrupados, no Pooled OLS (Hill et al, 2011).
Neste sentido, este modelo apresenta-se da seguinte forma:
Yie=a+ BiXiic + Lo Xoiw + o+ L Xz it =1,...,Tei=1,..N (1)
Em que,

e Y é avariavel dependente do modelo para o individuo i no periodo t;

e X, representam os demais regressores do modelo para o individuo i em t, com
z=1, .., 7

e «ae [5, sdo os diversos coeficientes da regressao;

e & denota o termo de perturba¢ao do modelo.
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Note-se, neste seguimento, que nem a contante @ nem os parametros f3,, exibidos na
regressao (1), apresentam os subscritos “i” e “t”, o que significa que os coeficientes no modelo

Pooled OLS permanecem constantes para todos os individuos em todos os periodos.

Para que haja consisténcia nos resultados, 0 modelo Pooled OLS apresenta, segundo Hill ef

al. (2011), quatro pressupostos base:

) Elee] =0
i) var(e,) = Elg;%] = 02 < oo.
iii) COV(Eit,EjS) =0,Vi+jet+s

iv) cov = (X,, &) =0.

Em primeiro lugar, Hill ef a/. (2011) sugeram que os residuos tém média zero e que o termo
de termo de erro € homocedastico, uma vez que a variancia deste é constante e finita para todos
os valores de X,. As duas ultimas propriedades mostram que nao ha correlacao entre os demais

residuos do modelo, nem entre os erros e 0s diversos regressores.

Por fim, realca-se que o modelo Pooled OLS é demasiado restrito ao nivel da especificacao
e da analise, visto que assume que 0s erros nao estao correlacionados para 0 mesmo individuo i
(Hill et al, 2011). Além disso, este método ignora a natureza dos dados, nao sendo, por isso,

considerado, o0 método mais adequado para usar num painel de dados (Hill et a/, 2011).

4.2.2. Modelo dos Efeitos Fixos

Segundo Gujarati (2004), as estimativas das regressdes, no modelo dos efeitos fixos e no
modelo dos efeitos aleatdrios, dependem das suposicoes definidas para determinados pontos,
nomeadamente, para a constante «, para os coeficientes [3, e para os residuos da equacdo. Neste
seguimento, o modelo dos efeitos fixos tem, segundo Gujarati (2004), dois pressupostos base

inerentes ha sua definicao:

i) a constante a difere de individuo para individuo (neste caso, de banco para
banco), contudo permanece constante ao longo do tempo;
i) os coeficientes f nao variam de individuo para individuo, nem ao longo do tempo.
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Assim sendo, este modelo apresenta-se da seguinte forma:

Yit = ai + lelit + BZXZit + -+ BZXZit + ‘ul't,t == 1, ,T e l = 1, N (2)

Em que,
e Y, representa a varidvel dependente para o individuo i no periodo t;
e X,;; sao as variaveis explicativas do modelo para o individuo iem t (z =1, ..., Z);
e @; é a constante, que capta as diferencas dos individuos i, para t constante;
e f4, ..., B, séo os parametros da regressao;
® Ui € o residuo, que apresenta um valor médio de zero e uma variancia de a,f.

wn
|

Note-se que a constante a exibe apenas o subscrito “i”, o que significa que a pode variar
de instituicdo para instituicao, mas ndo ao longo do tempo (Gujarati, 2004). Como tal, Hill et a/.
(2011, p. 544) mostram que “[...] Individual intercepts are included to ‘control’ for individual-
-specific, time-invariant characteristics.”. Posto isto, as diferencas comportamentais entre as
demais instituicdes sao captadas apenas pela constante da regressao a; (Hill et al, 2011).

Por fim, Gujarati (2004) sugere que se deve usar o modelo dos efeitos fixos quando a

constante a; esta correlacionada com pelo menos uma das variaveis independentes X,.

4.2.3. Modelo dos Efeitos Aleatorios

Para elucidar devidamente o modelo dos efeitos aleatorios, parte-se do pressuposto do
modelo dos efeitos fixos, que sugere que as diferencas entre os diversos individuos de uma

amostra sao captadas pela constante da regressao. Relembre-se, entdo, 0 modelo anterior:

Yit = ai + ﬁleit + ﬁZXZit + -+ ﬁZXZit + ‘Lll't,t == 1, ,T e l = 1, ...]V37 (2)

No entanto, como o modelo dos efeitos aleatorios considera que a amostra integra um

conjunto de individuos selecionados aleatoriamente de uma populacao maior, a constante deixa

7 Equacao do modelo dos efeitos fixos (elucidacao realizada na seccédo 4.2.2.).
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de ser tratada como uma variavel fixa, passando a ser considerada uma variavel aleatoria (Gujarati,

2004). Neste seguimento, a constante de um banco individual é definida como:

ai=c_r+£l-,i=1,...,N (3)
Em que,
e ( representa a “parte fixa”;

e & &0 residuo aleatério, com E(g;) = 0 e var(g;) = o2.
Substituindo a equacéo (3) na equacdo (2), vem que:

Yie = @+ BiXiie + BoXoie + -+ B Xzie + i + &
& Yit = + ﬁlxlit + ﬁZXZit + e + ﬁZXZit + Wit t = 1, ,T e l = 1, N (4)

Em que, w;; € 0 erro combinado de (2) e (3), integrando, por isso, dois elementos, o €; € 0
Wi (Gujarati, 2004). Finaliza-se, enumerando as propriedades deste novo termo de perturbacédo
w;¢, tal como sugerido nas investigacdes de Gujarati (2004) e Hill et a/. (2011):
i) O valor médio do termo de erro é zero [E(w;;) = 0];
ii) A variancia do erro combinado é constante e finita para todos os valores de X, ou
seja, w;, € homocedastico [var(w;,) = o7 + 07 < oo];
i) Os erros sdo estatisticamente independentes uns dos outros para diferentes
individuos, no mesmo periodo [cov(w;, wj, ) = 0,V i # j];
iv) A covariancia entre os erros do mesmo individuo, em periodos de tempo distintos,
¢ dada por o [cov(wye, wis) = 02,V t #5];
v) Os erros para diferentes individuos em diferentes periodos no tempo nao estao

correlacionados [COV(Wit; st) =0,Vi#+jet+sl].

4.2.4. Selecdo do Modelo: Teste de Hausman

0 modelo dos efeitos fixos e 0 modelo dos efeitos aleatdrios representam os métodos mais

adequados para a estimacao em dados de painel (Baltagi, 2011). Neste sentido, é crucial avaliar
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qual destes métodos é o mais apropriado para a amostra e para o estudo em questao. Para isto,
€ necessario recorrer ao Teste de Hausman, cuja suposicao base incide sobre a existéncia (ou
nao) de correlacao entre o termo de perturbacao e os regressores do modelo (Gujarati, 2004).

Como tal, as hipdteses subjacentes a este teste sdo as seguintes:

e Hipdtese nula: &; e X, nédo estéo correlacionados entre si;

e Hipétese alternativa: €; e X, estéo correlacionados entre si.

Posto isto, a estatistica inerente ao Teste de Hausman é dada, segundo Baltagi (2011), por:

JE———

m = [Ber — Beal'[var Ber) — varBes)|  [Ber — Beal (5)
Em que,

e [rr representa os estimadores dos modelos que apresentam efeitos fixos;
e [, diz respeito aos estimadores dos modelos que exibem efeitos aleatérios;
e [ m segue uma distribuicéo )(,% com k graus de liberdade, sendo k o nimero total

de variaveis explicativas.

Apos a realizacao deste teste, € possivel avaliar se existe ou nao correlacéo entre os residuos

da regressao e os regressores usados. A Tabela 3 sintetiza os possiveis resultados deste teste.

Tabela 3: Resultados do Teste de Hausman (Adaptado de Sheytanova, 2014)

Modelo dos Efeitos Fixos Modelo dos Efeitos Aleatorios
. Estimadores consistentes e Estimadores consistentes e
5 Hipétese nula H
2 ineficientes eficientes
[
}ﬁ Hipdtese Estimadores consistentes e
2 Estimadores inconsistentes
T alternativa H4 eficientes

Segundo a abordagem de Gujarati (2004) e de Baltagi (2011), caso se rejeite a hipétese nula
H,, 0s termos de erro estdo correlacionados com as variaveis independentes e, por isso, 0s
estimadores sdo consistentes e eficientes apenas para o modelo dos efeitos fixos. Ja o modelo dos
efeitos aleatorios gera estimadores inconsistentes e, como tal, este modelo nao € de todo o0 mais

eficiente neste contexto (Sheytanova, 2014).
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Na situacao inversa, quando se retém H,, nao ha correlacao entre os residuos e os demais
regressores do modelo (Gujarati, 2004). Neste caso, ambos os modelos produzem estimadores
consistentes, contudo estes apenas sao eficientes no modelo dos efeitos aleatdrios (Baltagi, 2011;

Sheytanova, 2014). Posto isto, 0 modelo mais adequado, neste caso, € o dos efeitos aleatdrios.

Embora a realizacdo do Teste de Hausman seja necessaria para comprovar qual dos
métodos é o mais adequado, tendo em conta a amostra em estudo, sabe-se, a priori, que o modelo
dos efeitos fixos € a técnica mais eficiente nestes casos, uma vez que este modelo apresenta riscos
de estimacdo menores e permite a correlacdo entre os fatores ndo observaveis e as diversas
variaveis independentes. Além disso, o modelo dos efeitos fixos produz sempre estimadores

consistentes, o que ndo se verifica no modelo dos efeitos aleatdrios (Baltagi, 2011).

Posto isto, e embora se saiba desde ja que o modelo dos efeitos fixos € 0 mais adequado
em estudos deste ambito, opta-se por realizar o Teste de Hausman para comprovar a selecao do

modelo dos efeitos fixos, em alternativa ao modelo dos efeitos aleatorios.

4.3. Modelos Econométricos

Como referido, a rendibilidade bancaria tem sido abordada por diversos autores, recorrendo
aos mais diversificados métodos e técnicas. Embora antigo, o estudo de Athanasoglou et a/. (2005)
¢, ainda hoje, apontado como uma referéncia nesta area. Contudo, este autor ndo investiga o
impacto de uma crise na rendibilidade e no desempenho bancario, sendo, deste modo, essencial
recorrer a estudos mais recentes e alinhados ao tema desta dissertacao.

Posto isto, durante toda a investigacdo, tem-se em atencéo os estudos de Yiiksel et a/. (2018)
e de Katusiime (2021). Embora, a investigacdo de Yiksel ef a/. (2018) n&o esteja relacionada com
a pandemia, ¢é possivel ajustar o estudo deste autor ao tema da presente investigacao, visto que
este analisa também o impacto de um periodo de crise (crise financeira) na rendibilidade bancaria.

Assim sendo, recorrendo a dois métodos diferentes, o modelo Pooled OLS e o modelo dos
efeitos fixos, usa-se, a semelhanca de Athanasoglou ef a/. (2005) e de Yiksel ef a/ (2018), um
modelo empirico que permite analisar o efeito dos diversos determinantes internos e externos,
bem como o impacto da pandemia de Covid-19 na rendibilidade das instituicdes financeiras. Deve

ainda ter-se em atencao que o modelo deve ser estruturado de tal modo que a sua estimacao
47



permita testar a(s) hipdtese(s) subjacentes aos objetivos delineados (Athanasoglou ef a/,, 2005).
Neste sentido, 0 modelo ¢ formulado de duas formas diferentes, consoante a metodologia

selecionada para a investigacdo (o modelo Pooled OLS e o modelo dos efeitos fixos).

Modelo Pooled OLS:

T = a+ Z’,§=1ﬁkXi’§+£it,i= 1,Net=1,T (6)
Em que,

e T, representa o lucro da instituicao bancaria i no momento t;

° Xl-kt expressa as k variaveis explicativas consideradas, ou seja, os diversos
determinantes internos e externos da rendibilidade bancaria;

e ( é o interceto ou a constante do modelo, sendo, portanto, igual para todas as
instituicdes independentemente do momento t (para 0 mesmo regressando);

e [3, denota o vetor de parametros do modelo;

e ¢g; exibe o termo de perturbacao.

Modelo dos Efeifos Fixos:

T = a;+ Yk BXE 4+ we,,i= 1,..Net=1,..T (7)

No modelo (7), a constante apresenta o indicativo i, dado que, no modelo dos efeitos fixos,
a; permite avaliar as diferencas individuais nao observaveis de cada banco ao longo do tempo, ao
contrario do modelo (6). Posto isto, selecionam-se um conjunto de variaveis que permitem
responder ao objetivo principal desta investigacdo, bem como, aos objetivos complementares
desta. Destaca-se, todavia, que esta escolha nao é ser aleatoria, devendo ter em consideracao

diversos critérios, como a divulgacao de dados atempados e a utilidade destes para o estudo.

Posto isto, a Tabela 4, apresenta as diversas variaveis dependentes e independentes
selecionadas para o estudo, bem com a sua descricao, notacdo e o seu efeito esperado na

rendibilidade bancaria.
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Tabela 4: Varidveis selecionadas para o estudo, descricdo, notacao e efeito esperado (Elaboracdo prdpria)

U Descricao Notacdo el Fonte
dependentes ¢ ¢ esperado
Return on Resultado Liquido / Capital ROE Mota ef al. (2019), Jadah ef al. (2020),
Equity Préprio Farooq ef al. (2021), Katussime (2021)
Return on Resultado Liquido / Total ROA Mota et al. (2019), Jadah et al. (2020),
Nao
Assels de Ativos Farooq et al (2021), Katussime (2021)
aplicavel
Margem Mota et al. (2019), Jadah et al. (2020),
Margem Financeira / Total
Financeira NIM Farooq et al. (2021), Hossain & Ahamed
de Ativos
Liquida de Juros (2021), Katussime (2021)
Variaveis - - Sinal
BT Descricao Notacao el Fonte
Ameur & Mhiri (2013), Korytowski
- (2018), Al-Homaidi et al. (2020), Farooq
Logaritmo dos Ativos etal (2021), Hossain & Ahamed (2021)
Dimens&o D
Totais® Alexiou & Sofoklis (2009), Owoputi
+ (2014), Rahman et a/. (2015), Caliskan
& Lecuna (2020), Jadah et al. (2020)
Pepur et al (2012), Rahman et al.
Risco de Crédito Creédito / Total de Ativos RC -
(2015), Hossain & Ahamed (2021)
Pepur et al/ (2012), Raham et al.
Risco de (2015), Islam & Nishiyama (2016),
Empréstimos / Depositos RL +
Liquidez Yiksel ef al. (2018), Korytowski (2018),
Lohano & Kashif (2019)
Alexiou & Sofoklis (2009), Dietrich &
Wanzenried (2011), Ameur & Mhiri
(2013), Raham et a/. (2015), Javaid &
Eficiéncia
Despesas / Receitas EO - Alalawi (2018), Korytowski (2018),
Operacional

Lohano & Kashif (2019), Mota et al.
(2019), Al-Homaidi et al. (2020), Le &
Nguyen (2020)

= (s ativos totais apresentam-se em valores reais; conversao ¢é feita através do quociente entre o valor dos ativos totais e o deflator.
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Racio de Capital

Capital Proprio / Total de

Ativos

Athanasoglou et a/. (2005), Dietrich &
Wanzenried (2011), Ameur & Mhiri
(2013), Javaid & Alalawi (2018), Lohano
& Kashif (2019), Jadah et al. (2020), Le
& Nguyen (2020), Farooq et al. (2021),
Hossain & Ahamed (2021)

Nacionalidade

Variavel dummy:
1 se 0 banco é portugués

0 se o banco é estrangeiro

Dietrich & Wanzenried (2011)

Concentragédo

de Mercado

indice de Hirschman

Herfindal (HHI)=

CM

Dietrich & Wanzenried (2011), Pepur ef
al. (2012), Trujillo-Ponce (2013), Javaid
& Alalawi (2018), Le & Nguyen (2020)

Crescimento

Econdémico

Crescimento Real do PIB

(Semestral)

CPIB

Dietrich & Wanzenried (2011), Pepur ef
al. (2012), Trujillo-Ponce (2013), Yiiksel
et al. (2018), Korytowski (2018), Mota
et al. (2019), Jadah et al. (2020), Le &
Ngo (2020), Le & Nguyen (2020),
Farooq et al. (2021)

Taxa de Inflacdo

Taxa de Inflagdo Semestral

Tl

Ameur & Mhiri (2013), Owoputi (2014),
Rahman ef al/ (2015), Korytowski
(2018), Jadah et al. (2020), Al-Homaidi
et al. (2020), Farooq et al. (2021)

Athanasoglou ef a/. (2005), Alexiou &
Sofoklis (2009), Trujillo-Ponce (2013),
Islam & Nishiyama (2016), Ylksel et al.
(2018), Caliskan & Lecuna (2020)

Crise

Pandémica

Variavel dummy:
1 para o periodo pandémico

0 para o periodo anterior

CoviD

B. Barua & S. Barua (2020), Aldasoro et
al. (2020), Goodell (2020), Sutrisno et
al. (2020), Katusiime (2021)

» 0 HHI ¢é dado pela soma dos quadrados da quota de mercado (Ameur & Mhiri, 2013). A semelhanca do sugerido no estudo de Ameur & Mhiri

(2013), assume-se que a quota de mercado das instituicdes bancarias é calculada tendo em conta o volume de depdsitos destas.

50




Neste seguimento, o0 modelo (6) e (7) devem ser reajustados de acordo com as variaveis
dependentes e independentes devidamente apresentadas na tabela anterior. Note-se que foram
selecionadas para o estudo trés variaveis dependentes, nomeadamente a ROE, a ROA e a NIM, e

dez variaveis explicativas, das quais seis representam determinantes internos.

Assim sendo, sdo estimados dois modelos principais em cada método, um que avalia o
impacto de todos os determinantes internos e externos na rendibilidade e outro que analisa
somente o efeito dos determinantes internos e da variavel externa “COVID" na rendibilidade. Como
existem diversas medidas de rendibilidade, a ROE, a ROA e a NIM, cada um destes dois modelos

principais é estimado trés vezes, consoante o regressando selecionado (Korytowski, 2018).

Posto isto, a Tabela 5 sintetiza os demais modelos selecionados para a investigacao.

Tabela 5: Modelos selecionados para a investigacéo (Elaboracdo propria)

Modelo Pooled OLS

Modelo I.1 ROEit = a+ BlDit’ + BZRCit + 183RLl't + B‘l—Eoit + [)’SC,-t + ﬁéNit
ROE + B,CM;; + BsCPIB; + ByTI;; + SCOVID;, + ¢;;

Modelo 1.2 ROEit = a+ ﬁlDit + BZRCit + ,83RL,:LL + .84E0it + ,BSCit + ﬂ6Nit
ROE + SCOVID;; + ¢;;

Modelo Il.1 ROAL-L» = a+ :81Dit + ,BZRCit + ,83RLit + ,84E0,:t + ﬂSCit + ﬁGNit
ROA + B7CMl't + BBCPIBit + 189T1it + SCOVIDlt + Eit

Modelo 11.2 ROA;; = a+ Dy + B,RC;; + B3RL;; + BLEO;; + [sCi: + BeNi:
ROA + 6COVID;; + ¢;;

Modelo Ill.1 NIM,:LL = a+ BlDit + )BZRCit + ﬂ3RLit + ﬁél-EOit + [)’SCit + ﬁ6Nit
NIM + B,CM;; + BsCPIB;, + ByTI;; + SCOVID;, + ¢;;

Modelo [11.2 NIMit = a+ ﬂlDit + ﬂZRCit + ,83RL,:LL + ,84E0,:t + )85Cit + )86Nit
NIM + 6COVIDLL- + Eit
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Modelo dos Efeitos Fixos
Modelo Al ROE;; = a; + B1Dis + BoRCi + B3RL; + BLEO; + BsCir + BNy
ROE + B7CMit + ﬁgCPIBL't + B‘)Tlit + (SCOVIDlt + Hit
Modelo A2 ROE;; = a; + B1Dyy + BoRCy + B3RLy + BLEO + PsCi + BNyt
ROE + (SCOVID”: + Hit
Modelo B1 ROA; = a; + B Dy + B,RCy + B3RLy + BLEO; + BsCi + PBeNy:
ROA + B,CM;; + LgCPIB;; + BoTI;; + SCOVID;; + p;;
Modelo B2 ROA; = a; + B Dy + B,RCy + B3RLy + BLEO; + BsCi + PeNy,
ROA + SCOVID;; + yy;
Modelo C1 NIMy = a; + B1Di + BoRCy + B3RLy + BLEO; + BsCip + BNy
NIM + B,CM;; + LgCPIB;; + BoTI;; + SCOVID;; + p;;
Modelo C2 NIMy = a; + B1Dir + BoRCy¢ + B3RLy + BLEO; + BsCir + BNyt
NIM + 5COVIDlt + Uit

Para finalizar, realca-se que é necessario avaliar a viabilidade dos determinantes externos
incluidos, nomeadamente da concentracéo de mercado, do crescimento economico e da taxa de
inflacdo, uma vez que estas variaveis sao iguais para todos os bancos, no mesmo semestre. Para
isto, sdo estimados alguns modelos adicionais que incluem, para além dos determinantes

comummente usados, quinze variaveis dummy referentes aos quinze semestres presentes na

amostra.
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5. RESULTADOS DE INVESTIGACAO

“It is important to get results from experiment but the most important is the process in getting

those results” Nik Ahmad Nizam

Como referido ao longo de todo o documento, a presente dissertacdo tem como objetivo
principal analisar se a pandemia de Covid-19 esta a afetar (ou néo) a rendibilidade do sistema
bancario nacional. Posto isto, recorre-se a diversas técnicas e modelos econométricos,
devidamente explicados no Capitulo 4, para concretizar este estudo empirico. Para a concecdo do

estudo usa-se um software estatistico, mais concretamente o STATA.
Como tal, a investigacdo empirica desta dissertacao integra trés pontos essenciais:

e Descricdo e caracterizacdo da amostra, através da apresentacao de diversas
estatisticas descritivas e da matriz de correlacéo;

e Estimacao, apresentacao e analise dos demais modelos economeétricos propostos
para o estudo;

e Comparacao e sintese dos resultados obtidos.

Assim sendo, este capitulo apresenta, numa fase inicial, as estatisticas descritivas, a matriz
de correlacao e os diversos modelos economeétricos estimados. Por fim, exibem-se as principais

diferencas encontradas entre os diversos métodos e modelos economeétricos.

5.1. Estatisticas Descritivas

Numa primeira fase de um estudo empirico, devem ser determinadas diversas estatisticas
descritas, no sentido de obter uma visao geral dos dados utilizados no estudo (Jadah ef a/., 2020).
Posto isto, recorrendo ao software STATA, obtém-se algumas medidas de tendéncia central, como

a média, e de variabilidade, nomeadamente o desvio padrao e os extremos da amostra.

As estatisticas descritivas estimadas apresentam-se na Tabela 6.
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Tabela 6: Estatisticas Descritivas (Elaboracdo propria com base nos resultados do STATA)

rlzl:c;jilbdiﬁZ:;e Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ROE 405 0,0714 0,3307 -1,1056 4,5671
ROA 405 0,0036 0,0163 -0,1042 0,0769
NIM 405 0,0108 0,0141 -0,0049 0,1405
De:eerr]r;mg;ide Observagdes Média Desvio Padréo Minimo Maéximo
D 406 14,9122 1,8765 7,7561 18,3883
RL 391 3,3265 8,5912 0 75,9428
RC 400 0,5100 0,9063 0 17,9058
EO 392 0,7350 2,2568 -11,7980 40,9819
C 406 0,1429 0,1744 -0,0245 0,9737
N 407 0,8157 0,3882 0 1
CM 407 0,1522 0,0095 0,1380 0,1807
CPIB 407 0,0044 0,0205 -0,0459 0,0237
Tl 407 0,0028 0,0028 -0,0015 0,0070
CoviD 407 0,2039 0,4034 0 1

Tendo em conta a Tabela 6, observa-se que, para o horizonte temporal de 2014 a 2021, o
sistema bancario portugués apresenta, em média, uma ROE de 7,14%, uma ROA de 0,36% e uma
NIM de 1,08%. De salientar que todas estas medidas de rendibilidade atingem os valores negativos
de -110,56% (em 2014), -10,42% (em 2017) e de -0,49% (em 2016) para a ROE, ROA e NIM,
respetivamente. Tendo em conta o valor do desvio padrao, a ROE é a medida de rendibilidade que

apresenta maior volatilidade neste periodo (com um desvio de padrao de 0,3307).

Relativamente aos determinantes internos, o risco de liquidez exibe um valor médio de
332,65%, o que significa que os empréstimos da banca nacional representam, em média, cerca
de trés vezes mais o valor dos recursos dos clientes. Como tal, as instituicdes financeiras
dependem, no geral, dos fundos externos concedidos, ou seja, encontram-se, alavancadas.
Todavia, esta variavel ostenta um desvio padrao muito elevado, na ordem dos 8,5912, logo o risco

de liquidez apresenta um elevado grau de dispersao ao longo do periodo temporal analisado.

Contrariamente a este, o risco de crédito apresenta uma dispersao relativamente mais baixa
(na ordem dos 0,9063) e um valor médio de cerca de 51%. Com tal, sensivelmente 51% dos ativos

da banca nacional dizem respeito a empréstimos concedidos.

Relativamente a eficiéncia operacional, as instituicdes da amostra apresentam um racio cost
fo income médio na ordem dos 73,50%, pelo que se pode afirmar que as receitas superam, em
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média, as despesas bancarias nacionais. Todavia, dado o elevado desvio padrao (valor de

aproximadamente 2,2568), este determinante apresenta extremos bastante dispares entre si.

No que concerne ao racio de capital, este apresenta um valor médio de 14,29%, o que
significa que, em média, as instituicdes da amostra financiam os seus ativos com sensivelmente
14% de capitais proprios e 86% de capitais alheios. De salientar ainda que o intermediario melhor

capitalizado exibe um racio de 97,37% e, como tal, uma dependéncia de capitais alheios de 2,63%.

Analisando as variaveis externas, nomeadamente a concentracao de mercado, o crescimento
economico e a taxa de inflacao, € de notar que estas variaveis apresentam um grau de dispersao
(desvio padrao) relativamente mais baixo, comparativamente as variaveis internas anteriormente
analisadas. Como tal, estes determinantes estruturais e macroeconomicos mantém-se

relativamente estaveis ao longo do horizonte temporal analisado.

Adicionalmente, tendo em conta o valor médio da nacionalidade, pode afirmar-se que 81,57%
das instituicées bancarias da amostra sdo domésticas, e, pelo contrario 18,43% sao estrangeiras.
Para finalizar, note-se que apenas 20,39% do horizonte temporal analisado diz respeito ao periodo

pandémico, o que pode dificultar a analise.

5.2. Matriz de Correlacdo

Apos realizar as estatisticas descritivas, ¢ essencial analisar os coeficientes de correlacdo
entre as demais variaveis dependentes e independentes, no sentido de encontrar possiveis
relacOes entre estas variaveis (Yiksel et a/, 2018). Adicionalmente, a analise dos coeficientes de
correlacao permite aferir se existem problemas de multicolinearidade® entre as variaveis em
estudo (Lohano & Kashif, 2019). Como tal, assume-se, a semelhanca de Ameur & Mhiri (2013) e
de Lohano & Kashif (2019), que os coeficientes de correlacdo devem ser inferiores a 0,8, para

gue nao existam evidéncias de colinearidade.

A matriz de correlacdo apresenta-se na Tabela 7.

« Segundo Gupta (2000, p. 16), “Collinearity between variables is always present. A problem occurs if the degree of collinearity is high enough to

bias the estimates.”
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Tabela 7: Matriz de Correlacdo (Elaboracdo propria com base nos resulfados do STATA)

ROE ROA NIM D RL RC EO C N C™m CPIB Tl COovID
ROE 1,0000
ROA 0,6222 1,0000
NIM 0,5341 0,3820 1,0000
D -0,1323 -0,1850 -0,0963 1,0000
RL 0,0442 0,1430 -0,1139 -0,1646 1,0000
RC 0,0490 0,0019 0,0506 -0,1027 0,1215 1,0000
EO -0,1316 -0,1337 -0,0341 0,0563 -0,0174 0,0005 1,0000
C -0,0885 0,0747 -0,0578 -0,4458 0,0737 -0,1192 -0,0392 1,0000
N -0,2557 0,0297 -0,1667 0,0892 0,1074 -0,0071 0,0377 0,1353 1,0000
CM -0,1380 -0,0298 0,0080 0,0322 -0,0731 -0,0534 -0,0666 -0,0726 -0,0085 1,0000
CPIB 0,0735 0,0401 -0,0404 -0,0042 -0,0364 0,0258 -0,1272 0,0055 -0,0088 0,1214 1,0000
Tl 0,1301 0,0185 -0,0382 0,0140 -0,0071 0,0480 -0,0670 0,0382 -0,0188 -0,2768 0,5825 1,0000
CoviD -0,0268 -0,0310 -0,0085 0,0017 0,0716 -0,0231 0,1028 0,0123 0,0011 -0,2244 -0,6587 -0,1089 1,0000
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Observando a tabela anterior, verifica-se que o grau de correlacao mais forte* existente entre
as variaveis dependentes e explicativas é de -0,2557 e diz respeito a nacionalidade (N) em relacao
a ROE. Contrariamente ao esperado, o sinal de correlacao entre estas duas variaveis é negativo,
ou seja, é expectavel que as instituicbes nacionais sejam menos rentaveis que as instituicdes
estrangeiras, nesta amostra. Ja o segundo nivel de correlacdo mais forte é de -0,1850 e refere-se
avariavel dimensao (D) em relacdo a ROA. Neste caso, o sinal de correlacdo é também ele negativo

e, como tal, é expectavel que os bancos maiores obtenham margens de lucro mais reduzidas.

Analisando o grau de correlacao entre o determinante “COVID” e as variaveis dependentes,
nota-se que, embora os coeficientes de correlacdo sejam relativamente mais fracos, estes
apresentam um sinal negativo, como previsto. Neste sentido, espera-se uma correlacao negativa
entre a pandemia de Covid-19 e a rendibilidade bancaria. Todavia, este efeito s6 pode ser

confirmado aquando da estimacdo dos modelos econométricos.

Deixando de analisar somente o grau de correlacdo entre os diversos indicadores de
rendibilidade e as demais variaveis independentes, observa-se que o coeficiente de correlacéo
mais forte apresentado é de -0,6587 e refere-se a variavel “COVID” em relacdo ao crescimento
economico (CPIB). Como esperado, o sinal desta relacao é negativo, visto que é expectavel que a
pandemia impacte negativamente o crescimento do PIB. Seguido a este, os niveis de correlacao
mais intensos sao de 0,5825 e de -0,4458 e dizem respeito a taxa de inflacao (TI) em relacéo ao
crescimento economico (CPIB) e a concentracao de mercado (CM) em relacao a dimensao (D) da

instituicao, respetivamente.

Embora esta analise ndo permita concluir qual o efeito entre as demais variaveis, representa
uma boa estatistica inicial para de alguma forma antecipar possiveis resultados que podem ser
obtidos nas regressées estimadas a posteriori. Como tal, tendo em conta a tabela anterior, é
expectavel que a dimensao (D) e a pandemia de Covid-19 (COVID) apresentem uma correlacao
negativa com todos os indicadores de rendibilidade, tal como argumentado no enquadramento
teorico. Ja para o risco de crédito (RC) espera-se uma relacdo positiva com a rendibilidade,
contrariamente ao expectavel. Todos os outros determinantes apresentam diferentes sinais

consoante os indicadores de rendibilidade selecionados, o que torna a analise mais complexa.

= O grau de correlacdo mais forte é aquele que em mddulo se apresenta mais proximo de 1.
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Para finalizar, realca-se que todos os coeficientes de correlacao apresentados sao inferiores
a 0,8, pelo que ndo ha evidéncias de existirem problemas de colinearidade entre as demais
variaveis (Lohano & Kashif, 2019). Assim sendo, as variaveis independentes previamente

selecionadas sao apropriadas para utilizar nos demais modelos econométricos da investigacao.

5.3. Estimacao dos Modelos Econométricos

Apos realizar o diagnostico inicial a amostra, através das estatisticas descritivas e da matriz
de correlacao, procede-se a estimacdo dos demais modelos economeétricos apresentados no
Capitulo 4.

Estes modelos econométricos sao estimados tendo em conta dois métodos, o Pooled OLS e
o modelo dos efeitos fixos. Ignoram-se, inicialmente, os resultados do modelo dos efeitos
aleatdrios, uma vez que este método nao ¢é tao adequado® para utilizar em investigacdes deste
ambito. A escolha do método dos efeitos fixos é justificada & posterioripela realizacao do Teste de
Hausman.

Assim sendo, exibem-se, nas seccdes seguintes, os resultados de estimacao dos modelos
em Pooled OLS, do Teste de Hausman e dos modelos com efeitos fixos. Adicionalmente, séo

apresentados dois modelos com efeitos aleatdrios, para complementar a investigacéo.

5.3.1. Modelo Pooled OLS

Os resultados empiricos estimados para o modelo Pooled OLS usando todos os
determinantes de rendibilidade (Modelo 1.1, 1.1 e Ill.1) e os determinantes internos com a variavel
aummy referente a pandemia de Covid-19 (Modelo 1.2, 1.2 e 1ll.2), para os demais indicadores

selecionados (ROE, ROA e NIM), apresentam-se na tabela seguinte.

= O modelo dos efeitos fixos & preferivel, visto que permite a correlacao entre os fatores néo observaveis e os regressores.
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Tabela 8: Resultados para o modelo Pooled OLS (Elaboracdo prdpria com base nos resultados do STATA)

Modelo .1  Modelo 1.2 Modelo II.1 Modelo [I.2  Modelo .1 Modelo 1.2

Variaveis ROE ROE ROA ROA NIM NIM
D -0,0200* -0,0195* -0,0014* -0,0014* -0,0011 -0,0011
(0,0111) (0,0113) (0,0008) (0,0008) (0,0007) (0,0007)
RC -0,0011 0,0021 -0,0006 -0,0005 0,0006 0,0006
(0,0137) (0,0151) (0,0006) (0,0007) (0,0011) (0,0012)
RL 0,0012 0,0013 0,0002** 0,0002** -0,0002* -0,0002*
(0,0013) (0,0011) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
EO -0,0118 -0,0116 -0,0008 -0,0008 -0,0002 -0,0002
(0,0079) (0,0077) (0,0005) (0,0005) (0,0002) (0,0002)
C 0,2147**  -0,1914* -0,0028 -0,0025 -0,0080 -0,0081
(0,1003) (0,0993) (0,0070) (0,0071) (0,0082) (0,0078)
N -0,1304 -0,1326 0,0016 0,0016 -0,0048 -0,0048
(0,1055) (0,1084) (0,0041) (0,0041) (0,0085) (0,0085)
CM -3,3202* -0,0655 -0,0100
(1,9559) (0,1259) (0,1526)
CPIB 0,1303 0,0286 0,0559**
(0,9787) (0,0450) (0,0229)
Tl 6,0300 -0,1292 -0,0239
(7,9070) (0,3685) (0,3052)
CoviD -0,0175 -0,0093 -0,0005 -0,0010 -0,0017 0,0002
(0,0370) (0,0217) (0,0016) (0,0013) (0,0015) (0,0018)
Constante 0,9827**  0,4814** 0,0350* 0,0248* 0,0350 0,0329*
(0,4392) (0,2221) (0,0199) (0,0125) (0,0398) (0,0170)
Observagoes 382 382 382 382 382 382
R Quadrado 0,1389 0,1085 0,0674 0,0657 0,0607 0,0567
R Quadrado Ajustado  0,1160 0,0919 0,0422 0,0482 0,0354 0,0391
Numero de bancos 48 48 48 48 48 48
AlC -87,1944  -79,9419  -2145,2500 -2150,5770 -2162,2600 -2166,6320
BIC -43,7948 48,3786  -2101,8500 -2119,0140 -2118,8600 -2135,0690
Notas:

e Osvalores que se apresentam entre paréntesis representam os erros padrao associados a cada coeficiente
da regressao; salienta-se que todos estes valores estao corrigidos com o comando “cluster” do STATA;

e AIC e BIC representam o critério de informacéo de Akaike e o critério de informacado de Schwarz,
respetivamente;

e  Os niveis de significancia dependem do sinal: *** o« = 0,01; ** a =0,05; * o =0, 1.
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Tendo em conta a Tabela 8, avalia-se o efeito dos diversos determinantes internos e externos
na rendibilidade bancaria, medida pelos indicadores ROE, ROA e NIM. De notar que na analise
dos modelos sao tidas em consideracao quatro questdes fundamentais, nomeadamente a

significancia individual dos parametros, a significancia global do modelo e os critérios AIC e BIC.

Adicionalmente, tem-se em consideracao que os determinantes externos, nomeadamente, a
concentracdo de mercado, o crescimento economico e a taxa de inflacao s&o iguais para todos os
bancos no mesmo semestre. Posto isto, realizam-se varios testes iniciais, incluindo a estimacéao
de algumas regressdes, para avaliar a viabilidade destas variaveis nos modelos previamente
delineados. Apesar desta limitacdo, opta-se por estimar todos os modelos especificados no
Capitulo 4, no sentido de obter resultados mais abrangentes e comparar as diferencas entre os
demais modelos. Para realizar um estudo mais incisivo, em relacao aos determinantes externos,

€ necessario incluir, na amostra, sistemas financeiros de outros paises.

Determinantes internos
Dimensao

A dimensao exibe um efeito negativo e estatisticamente significativo a 10% na rendibilidade
bancaria, para os indicadores ROE e ROA, o que significa que as instituicdes maiores apresentam
margens de lucro mais reduzidas, na amostra selecionada. Este resultado estd em conformidade
com os estudos de Ameur & Mhiri (2013), Korytowski (2018), Al-Homaidi et a/. (2020), Farooq et
al. (2021) e de Hossain & Ahamed (2021). Segundo estes estudos, as instituicdes de grande
dimensao auferem margens de lucro mais reduzidas, uma vez que sao demasiado burocraticas,
apresentam uma comunicacao interna mais lenta e sdo menos eficientes operacionalmente
(Ameur & Mhiri, 2013; Hossain & Ahamed, 2021). De realcar, adicionalmente, que sendo o efeito

negativo, os bancos do sistema financeiro portugués ndo beneficiam de economias de escala.

Risco de Crédito

A evidéncia empirica sugere que o risco de crédito apresenta um efeito negativo na

rendibilidade das instituicdes, visto que quanto maior é o valor deste determinante, mais elevado

60



€ 0 risco de incumprimento e, como tal, menores sdao as margens de lucro auferidas pela
instituicao (Pepur efal, 2012; Rahman et al., 2015; Hossain & Ahamed, 2021). No entanto, como
nenhum dos modelos exibe um efeito estatisticamente significativo, nao é possivel afirmar que o

risco de crédito influencia negativamente a rendibilidade do sistema financeiro portugués.

Risco de Liguidez

O risco de liquidez apresenta resultados contraditorios nos diversos modelos estimados. Para
a variavel dependente ROA, o risco de liquidez apresenta uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa a 5% com a rendibilidade, o que vai ao encontro as investigacoes de
Pepur et al. (2012), Raham ef al (2015), Islam & Nishiyama (2016), Yiksel et a/ (2018),
Korytowski (2018) e de Lohano & Kashif (2019). Segundo estas investigacdes, os empréstimos
sao a principal fonte de receita dos intermediarios financeiros e, como tal, quanto mais elevado é

o valor deste racio, maiores sao os ganhos obtidos pelas instituicbes de crédito.

Pelo contrario, os modelos que usam NIM como variavel dependente mostram uma relacao
inversa (e significativa) entre este risco e a rendibilidade, tal como sugerido no estudo de Mota ef
al. (2019). Estes autores encontram evidéncias de que quanto mais alto & o volume de créditos,
maior é o risco de incumprimento e, como tal, menor é a NIM. Apesar dos efeitos contraditorios,
e uma vez que os modelos da ROA sdo mais eficientes®, considera-se, a semelhanca Pepur et al.
(2012), Raham et a/. (2015), Islam & Nishiyama (2016), Yiiksel ef a/. (2018), Korytowski (2018)

e de Lohano & Kashif (2019), que o risco de liquidez afeta positivamente a rendibilidade bancaria.

Eficiéncia Operacional

A eficiéncia operacional nao apresenta um efeito estatisticamente significativo em nenhum
dos modelos estimados, como se pode observar na Tabela 8. Deste modo, nao é possivel afirmar
que a eficiéncia operacional afeta negativamente a rendibilidade bancaria em Portugal. 0 mesmo
acontece no estudo de Farooq ef a/. (2021) quando este autor avalia a rendibilidade em funcéo

da ROA e da NIM.

= Os modelos da ROA apresentam uma melhor qualidade de ajustamento, analisando a significancia global, o AIC e o BIC.
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Rdcio de Capital

Contrariamente ao esperado, o racio de capital exibe uma correlacdo negativa e significativa
com a rendibilidade, quando esta é medida pela ROE. De acordo com o Modelo I.1 (1.2), 0o aumento
de +1 pp no racio de capital no sistema bancario em Portugal, leva a uma queda de -0,002147 (-
0,001914) na ROE. Esta relacao inversa esta em conformidade com os estudos de Al-Homaidi ef
al. (2020) e de Le & Ngo (2020), que sugerem que as instituicdes com um maior racio de capital,
tém uma maior propensao em investir em ativos de risco, o que se pode traduzir, em determinados

contextos, em perdas de rendibilidade.

Nacionalidade

Os resultados empiricos estimados para o determinante “Nacionalidade” n&do sao
estatisticamente significativos em nenhum dos modelos. Posto isto, os bancos nacionais ndo sao

mais rentaveis que os bancos estrangeiros, tal como esperado (Dietrich & Wanzenried, 2011).

Determinantes externos
Concentracdo de Mercado

0 sinal do coeficiente referente a concentracao de mercado contraria os estudos de Dietrich
& Wanzenried (2011), Pepur et al. (2012), Trujillo-Ponce (2013), Javaid & Alalawi (2018) e de Le
& Nguyen (2020), que mostram uma relacdo positiva entre este determinante e a rendibilidade
bancaria. Como tal, e contrariamente ao expectavel, a concentracdo de mercado apresenta uma
correlacdo negativa e estatisticamente significativa na rendibilidade bancaria (ROE), tal como

acontece nas investigacoes Ameur & Mhiri (2013), Owoputi (2014) e de Korytowski (2018).

Crescimento Econdmico

O crescimento do PIB apresenta uma correlacao positiva e estatisticamente significativa a
5% com a rendibilidade bancaria, no modelo lll.1 (regressando NIM). Este efeito esta alinhado com

os resultados das investigacdes de Dietrich & Wanzenried (2011), Pepur ef a/. (2012), Truijillo-
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-Ponce (2013), Yiksel ef al. (2018), Korytowski (2018), Mota ef a/. (2019), Jadah et a/. (2020),
Le & Ngo (2020), Le & Nguyen (2020) e de Farooq et a/. (2021), que sugerem que em periodos
de expansao econdmica, a necessidade de financiamento é mais elevada, logo o volume de
créditos concedidos é superior, e, naturalmente, maiores sdo as margens de lucro auferidas. Pelo
contrario, em periodos de recessdo econémica, a rendibilidade é inferior, visto que existe uma

menor propensao ao consumo e ao investimento e uma maior aversao ao risco (Le & Ngo, 2020).

Taxa de Inflacdo

Segundo a literatura, a taxa de inflacdo apresenta efeitos dispares consoante o sistema
bancario analisado. Havendo uma relacao direta entre a taxa de inflacao e as taxas de juros, Javaid
& Alalawi (2018) e Jadah et al. (2020) evidenciam que o efeito deste determinante na rendibilidade
depende da antecipacdo das expectativas da inflacdo e do ajustamento em conformidade das taxas
de juro. Como, nos modelos estimados, a inflacdo ndo é estatisticamente significativa, este
determinante nao afeta a rendibilidade das instituicdes bancarias em estudo. O mesmo acontece

nas investigacoes de Javaid & Alalawi (2018), Le & Nguyen (2020) e de Hossain & Ahamed (2021).

Crise Pandémica

De acordo com a revisdo de literatura, é expectavel que a pandemia de Covid-19 afete
negativamente a rendibilidade das instituicdes de crédito (B. Barua & S. Barua, 2020; Aldasoro et
al., 2020; Goodell, 2020; Sutrisno et al., 2020; Katusiime, 2021). No entanto, como, em nenhum
dos modelos, o efeito é estatisticamente significativo, a crise sanitaria nao afeta a rendibilidade

dos bancos que integram este sistema financeiro, tendo em conta esta metodologia (Pooled OLS).

5.3.2. Teste de Hausman

Como mencionado na seccdo 4.2., o modelo dos efeitos fixos e o modelo dos efeitos
aleatdrios sdo os métodos mais usados para estimar em dados de painel (Hill ef a/, 2011). No
sentido de averiguar qual destes métodos deve ser utilizado no estudo, realiza-se o Teste de
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Hausman, que comprova que o modelo dos efeitos fixos € 0 método mais eficiente para esta
investigacao, nos modelos em que os indicadores de rendibilidade sao a ROE e a ROA. Este método
€ 0 mais adequado, uma vez que permite a correlacdo entre os fatores ndo observaveis e as

diversas variaveis independentes.

Os resultados do Teste de Hausman para os seis modelos selecionados, apresentam-se na

Tabela 9.

Tabela 9: Resultados do Teste de Hausman (Elaboracdo prdpria com base nos resultados do STATA)

Estatistica do teste (m) p-value Conclusao: modelo a usar
Modelo Al — ROE 41,5000 0,0000 Efeitos fixos
Modelo A2 — ROE 26,3300 0,0004 Efeitos fixos
Modelo B1 - ROA 35,0300 0,0001 Efeitos fixos
Modelo B2 - ROA 35,4200 0,0000 Efeitos fixos
Modelo C1 - NIM 15,2800 0,1221 Efeitos aleatorios
Modelo C2 - NIM 10,7900 0,1478 Efeitos aleatorios

Nota: O nivel de significancia é de 5%, logo, quando o p-value < 5%, o teste é significativo, sendo, nesses
casos, 0 modelo dos efeitos fixos 0 mais adequado.

Segundo os resultados, para os modelos Al, A2, B1 e B2, o modelo dos efeitos fixos é o
mais eficiente para a estimacao, considerando esta amostra, ao passo que para C1 e C2, o modelo
dos efeitos aleatorios é o mais adequado. Embora, para os modelos C1 e C2, o modelo dos efeitos
aleatorios seja 0 mais adequado, apresentam-se, inicialmente, apenas os resultados em efeitos
fixos, a fim de se poder comparar os demais resultados estimados. A seccao 5.3.4. exibe, para

complementar, os resultados de estimacao em efeitos aleatérios para C1 e C2.

5.3.3. Modelo dos Efeitos Fixos

No seguimento do subcapitulo anterior, apresentam-se, na Tabela 10, os resultados de
estimacado para os Modelos Al, A2, B1, B2, C1 e C2, definidos no Capitulo 4, tendo em conta o

modelo dos efeitos fixos.
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Tabela 10: Resultados para o modelo dos efeitos fixos (Elaboracdo propria com base nos resultados do STATA)

Modelo A1  Modelo A2  Modelo B1 Modelo B2 Modelo C1 Modelo C2

Variaveis ROE ROE ROA ROA NIM NIM
D -0,0769* -0,0556 -0,0064* -0,0055 0,0009 -0,0001
(0,0394) (0,0353) (0,0036) (0,0037) (0,0028) (0,0026)
RC -0,0359**  -0,0274**  -0,0032** -0,0029** 0,0002 -0,0002
(0,0145) (0,0125) (0,0013) (0,0013) (0,0010) (0,0010)
RL -0,0006 -0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001*
(0,0013) (0,0013) (0,0002) (0,0002)  (4,4400e-05) (4,1800e-05)
EO -0,0011 -0,0010  3,6200e-05  4,0000e-05 -0,0001 -0,0001*
(0,0020) (0,0017) (0,0001) (0,0001) (0,0001)  (4,1400e-05)
C -0,1579 -0,0661 0,0034 0,0064 0,0091 0,0049
(0,1211) (0,1074) (0,0113) (0,0123) (0,0071) (0,0065)
N 0,0118** 0,0054 -0,0005 -0,0008** 0,0015*** 0,0018***
(0,0053) (0,0053) (0,0004) (0,0004) (0,0003) (0,0002)
CM -2,0118* -0,0742 0,0789**
(1,1830) (0,0910) (0,0380)
CPIB 1,0532* 0,0635** 0,0847***
(0,5711) (0,0305) (0,0229)
Tl -3,8703 -0,4090* 0,2092*
(3,4384) (0,2339) (0,1206)
CoviD -0,0031 -0,0345* -0,0004 -0,0021 -0,0050*** -0,0023**
(0,0151) (0,0200) (0,0015) (0,0013) (0,0016) (0,0009)
Constante 1,5443* 0,9085 0,1141* 0,0886 -0,0168 0,0111
(0,7124) (0,5462) (0,0575) (0,0579) (0,0426) (0,0403)
Observagoes 382 382 382 382 382 382
N? de bancos (id) 48 48 48 48 48 48
R Quadrado 0,0494 0,0275 0,0440 0,0382 0,0578 0,0277
R Quadrado Ajustado 0,0238 0,0093 0,0182 0,0202 0,0324 0,0095
AIC -547,6696  -544,9654 -2401,3080 -2405,0010 -2791,4480 -2785,4130
BIC -512,1608  -521,2928 -2365,8000 -2381,3290 -2755,9390 -2761,7400
Notas:

e Os valores que se apresentam entre paréntesis representam os erros padrao associados a cada
coeficiente da regressao; todos estes valores estdo corrigidos com o comando “cluster” do STATA;

e AIC e BIC representam o critério de informacao de Akaike e o critério de informacdo de Schwarz,
respetivamente;

e  Os niveis de significancia dependem do sinal: *** o« = 0,01; ** a =0,05; * o =0, 1.
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Tendo em conta a Tabela 10, analisa-se o efeito dos demais determinantes internos e

externos na rendibilidade do sistema bancario portugués.

Determinantes internos
Dimenséao

A dimens&o exibe uma correlacdo negativa e significativa com a rendibilidade bancaria, dado
que as instituicdes maiores sao mais burocraticas, estao mais limitados na comunicacao, sao
menos eficientes operacionalmente e, como tal, obtém lucros mais reduzidos (Ameur & Mhiri,

2013; Korytowski, 2018; Al-Homaidi ef a/., 2020; Farooq et a/., 2021; Hossain & Ahamed, 2021).

Risco de Crédito

O risco de crédito apresenta, como esperado, um efeito negativo e estatisticamente
significativo na rendibilidade bancaria (ROE e ROA). Tal como sugerido no estudo de Pepur et a.
(2012), Rahman et a/. (2015) e Hossain & Ahamed (2021), quanto maior & a percentagem de
créditos face ao valor dos ativos, menor ¢ a qualidade dos ativos, maior é o risco de incumprimento

e, naturalmente, mais reduzidas sdo as margens de lucros obtidas (Pepur et a/., 2012).

Risco de Liguidez

O risco de liquidez exibe um efeito negativo e estatisticamente significativo na rendibilidade
bancaria, quando esta é medida pela NIM (no modelo C2). Posto isto, quanto maior é a proporcao
de empréstimos em relacdo aos depositos, mais elevado € o risco de incumprimento e,

naturalmente, menor é a rendibilidade auferida pelas instituicdes em estudo (Mota et a/, 2019).

Eficiéncia Operacional

O réacio cost fo income exibe, como esperado, uma correlacao negativa e estatisticamente

significativa a 10% com a rendibilidade bancaria (NIM), em C2. Este resultado esta alinhado com

66



os estudos de Alexiou & Sofoklis (2009), Dietrich & Wanzenried (2011), Ameur & Mhiri (2013),
Raham et a/ (2015), Javaid & Alalawi (2018), Korytowski (2018), Lohano & Kashif (2019), Mota
et al. (2019), Al-Homaidi ef a/ (2020) e de Le & Nguyen (2020), dado que quanto menor € a
proporcdo de despesas face aos ganhos, mais eficiente é a instituicdo na gestdo de custos e,

naturalmente, mais elevadas sdo as margens de lucro do sistema financeiro em Portugal.

Rdcio de Capital

Embora o racio de capital seja apontado como essencial para analisar a rendibilidade
bancaria, este determinante ndo apresenta, em nenhum dos modelos, um efeito significativo nas
margens de lucro institucionais, considerando esta abordagem. Posto isto, e na mesma linha de
pensamento de Rahman et a/. (2015), Yiksel ef a/. (2018) e de Korytowski (2018), ndo é possivel

afirmar que a capitalizacdo afeta positivamente as margens de lucro das instituicdes bancarias.

Nacionalidade

A nacionalidade apresenta efeitos dispares nos demais modelos estimados em efeitos fixos.
Em trés modelos, a nacionalidade exibe uma correlacdo positiva e estatisticamente significativa
com a rendibilidade (ROE e NIM), tal como sugere a investigacdo de Dietrich & Wanzenried (2011).
Segundo este estudo, os bancos nacionais sdo mais rentaveis que os ndo domésticos, dado que
0s primeiros conhecem, a partida, melhor o mercado. Todavia, em B2, a nacionalidade apresenta
uma relacao inversa e significativa com a ROA. Tendo em conta os “R quadrado”, o AIC e o BIC,

0s bancos estrangeiros a operar em Portugal sdo menos rentaveis que 0s bancos nacionais.

Determinantes externos
Concentracdo de Mercado

A concentracédo de mercado apresenta resultados contraditorios nos modelos estimados. No
modelo Al, a concentracdo de mercado exibe uma correlacdo negativa e estatisticamente

significativa com a rendibilidade bancaria (ROE), tal como sugere a investigacdo de Korytowski
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(2018). Pelo contrario, em C1, este determinante apresenta um efeito positivo e significativo com
a NIM, a semelhanca dos estudos de Dietrich & Wanzenried (2011), Pepur et a/. (2012), Truijillo-
-Ponce (2013), Javaid & Alalawi (2018) e de Le & Nguyen (2020). Segundo estas investigacoes,
guanto mais concentrado é o mercado, menor € a concorréncia e, como tal, mais elevadas sao as
margens de lucro obtidas (Islam & Nishiyama, 2016). Sendo o modelo da ROE o mais eficiente*,

assume-se que a concentracdo de mercado afeta negativamente a rendibilidade institucional.

Crescimento Economico

O crescimento do PIB exibe, como esperado, uma correlacdo positiva e estatisticamente
significativa com a rendibilidade, em todos os modelos estimados (Dietrich & Wanzenried, 2011;
Pepur et al., 2012; Trujillo- Ponce, 2013; Yiiksel et al., 2018; Korytowski, 2018; Mota et al,, 2019;
Jadah ef af, 2020; Le & Ngo, 2020; Le & Nguyen, 2020; Farooq et a/., 2021). Posto isto, os
periodos de crescimento econdmico caracterizam-se por uma alta necessidade de financiamento,
uma menor aversao ao risco e, portanto, uma maior percentagem de empréstimos concedidos e,

em Ultima instancia, margens de lucro mais elevadas (Le & Ngo, 2020).

Taxa de Inflacgo

Como referido no modelo Pooled OLS, a taxa de inflacdo pode apresentar diferentes efeitos
consoante a amostra selecionada para a investigacao. Tendo em conta os resultados obtidos, a
inflacdo apresenta uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa a 10% com a
rendibilidade bancaria, quando esta ¢é analisada pela ROA (Owoputi, 2014; Raham ef a/, 2015;
Korytowski, 2018; Jadah et a/., 2020; Al-Homaidi ef a/., 2020; Farooq et al., 2021). Segundo estes
estudos, quanto mais elevada é a taxa de inflacdo, menor é o poder de compra dos devedores,

maior é a probabilidade de incumprimento e, naturalmente, menor é a rendibilidade auferida.

Pelo contrario, este determinante exibe um efeito positivo e significativo com a NIM, tal como
sugerido nas investigacdes de Athanasoglou ef a/. (2005), Alexiou & Sofoklis (2009), Truijillo-Ponce
(2013), Islam & Nishiyama (2016), Yiksel ef a/. (2018) e de Caliskan & Lecuna (2020). Deste

“ (0 modelo da ROE apresenta uma melhor qualidade de ajustamento, analisando a significancia global, o AIC e o BIC.
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modo, quando maior é a inflacdo, mais elevadas sao as taxas de juros ativas e, consequentemente,
mais altas sao as margens de lucro auferidas pela instituicdo. Contudo, este acréscimo so se
verifica se existir um ajuste adequado e atempado nas taxas de juros (Javaid & Alalawi, 2018;
Jadah et a/,, 2020). Tendo em conta os resultados, a taxa de inflacdo impacta negativamente a

rendibilidade dos bancos em estudo, uma vez que o0 modelo da ROA é o mais eficiente.

Crise Pandémica

A pandemia de Covid-19 apresenta um efeito negativo na rendibilidade do sistema bancario
portugués, quando esta é analisada pelos indicadores ROE e NIM. Conforme referido, é expectavel
que a pandemia afete negativamente a rendibilidade das instituicdes, uma vez que a crise sanitaria
aumenta a aversao ao risco, diminui a propensao ao consumo e ao investimento, o que implica,
naturalmente, um decréscimo no volume de créditos concedidos e, em ultima instancia, uma
reducdo nos ganhos da instituicdo (B. Barua & S. Barua, 2020). Além disso, face a incerteza
vivenciada, o risco de incumprimento é mais elevado (qualidade do crédito inferior) o que afeta a
liguidez e a rendibilidade dos intermediarios financeiros (Aldasoro et al, 2020; Goodell, 2020).
Assim sendo, pandemia afeta negativamente a rendibilidade do sistema bancario analisado (B.
Barua & S.Barua, 2020; Aldasoro et a/., 2020; Goodell, 2020; Sutrisno et a/,, 2020; Katusiime,
2021).

5.3.4. Modelo dos Efeitos Aleatdrios

Como referido anteriormente, o modelo dos efeitos fixos € o método mais eficiente em
estudos de painel, uma vez que permite a correlacao entre os efeitos nao observaveis e os diversos
regressores. No entanto, para a NIM, o modelo dos efeitos aleatdrios mostra-se mais adequado
para analisar a rendibilidade, como se pode constatar nos resultados do Teste de Hausman. Posto
isto, apresentam-se, na Tabela 11, os resultados de estimacdo do modelo C1 e C2 em efeitos

aleatorios e em efeitos fixos, para avaliar as principais diferencas nos resultados estimados.

= O modelo da ROA apresenta uma melhor qualidade de ajustamento, analisando a significancia global, o AIC e o BIC.
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Tabela 11: Resultados para o modelo dos efeffos fixos e dos efeifos aleatdrios (Elaboracdo propria com base nos

resultados do STATA)
Modelo EF_C1 Modelo EF_C2 Modelo EA_C1 Modelo EA_C2
Variaveis NIM NIM NIM NIM
D 0,0009 -0,0001 -0,0003 -0,0006
(0,0028) (0,0026) (0,0009) (0,0008)
RC 0,0002 -0,0002 -0,0002 -0,0003
(0,0010) (0,0010) (0,0004) (0,0003)
RL -0,0001 -0,0001* -0,0001 -0,0001*
(4,4400e-05) (4,1800e-05) (0,0001) (4,6400e-05)
EO -0,0001 -0,0001* -3,0900e-05 -0,0001
(0,0001) (4,1400e-05) (0,0001) (3,8200e-05)
C 0,0091 0,0049 0,0038 0,0015
(0,0071) (0,0065) (0,0039) (0,0034)
N 0,0015*** 0,0018*** -0,0034 -0,0032
(0,0003) (0,0002) (0,0064) (0,0064)
CM 0,0789** 0,0710
(0,0380) (0,0454)
CPIB 0,0847*** 0,0817***
(0,0229) (0,0205)
Tl 0,2092* 0,1921
(0,1206) (0,1271)
CoviD -0,0050*** -0,0023** -0,0046*** -0,0021***
(0,0016) (0,0009) (0,0013) (0,0007)
Constante -0,0168 0,0111 0,0090 0,0241
(0,0426) (0,0403) (0,0199) (0,0154)
Observacoes 382 382 382 382
N® de bancos (id) 48 48 48 48
R Quadrado 0,0578 0,0277 0,0546 0,0254
Notas:

e  Os modelos EF_C1 e EF_C2 representam os modelos C1 e C2 com efeitos fixos, ao passo que
0s modelos EA_C1 e EA_C2 dizem respeito a C1 e C2 usando o modelo dos efeitos aleatdrios;

e  Osvalores que se apresentam entre paréntesis representam os erros padrao associados a cada
coeficiente da regressao; salienta-se que todos estes valores estdo corrigidos com o comando
“cluster” do STATA;

e  Os niveis de significancia dependem do sinal: *** o« = 0,01; ** a =0,05; * ot =0, 1.
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Analisando os resultados de estimacao para os modelos C1 e C2 em efeitos fixos e em efeitos
aleatorios, presentes na Tabela 11, pode afirmar-se que, para a variavel dependente NIM, os
resultados se alteram ligeiramente entre si, principalmente, ao nivel da significancia individual dos

parametros.

A semelhanca do que acontece no modelo dos efeitos fixos, a dimens&o, o risco de crédito
e o racio de capital ndo apresentam um efeito estatisticamente significativo na rendibilidade das
instituicdes que integram o sistema bancario em Portugal, para os modelos C1 e C2, estimados
com efeitos aleatorios. Relativamente ao risco de liquidez, este mantem uma relacao inversa com

as margens de lucro dos bancos, no modelo dos efeitos aleatorios, em C2.

No que concerne ao racio cost fo income, este deixa de ter um efeito estatisticamente
significativo na rendibilidade, quando estimado utilizando o modelo dos efeitos aleatérios (Farooq
et al, 2021). No mesmo sentido, nao existem evidéncias que 0s bancos nacionais sejam mais

rentaveis que os bancos ndo domésticos, de acordo com esta abordagem.

Em relacdo as variaveis externas em estudo, mais concretamente a concentracdo de
mercado, ao crescimento econdémico e a taxa de inflacdo, existem dois aspetos principais a
assinalar. Em primeiro lugar, a concentracdo de mercado e a taxa de inflacdo passam de uma
correlacdo positiva e estatisticamente significativa, no modelo dos efeitos fixos, para uma relacao

nao significativa, no modelo dos efeitos aleatdrios.

Por outro lado, o crescimento do PIB mantem a correlacao positiva e significativa com a
rendibilidade, usando o modelo dos efeitos aleatorios (Dietrich & Wanzenried, 2011; Pepur et al,
2012; Trujillo-Ponce, 2013; Yiiksel ef al., 2018; Korytowski, 2018; Mota ef a/, 2019; Jadah et al,
2020; Le & Ngo; 2020; Le & Nguyen, 2020; Farooq et al., 2021).

Para finalizar, a pandemia Covid-19 apresenta uma correlacdo negativa e estatisticamente
significativa na rendibilidade bancaria para C1 e C2, no modelo dos efeitos aleatorios € no modelo
dos efeitos fixos. Assim sendo, a crise sanitaria afeta negativamente as margens de lucro das
instituicoes financeiras, tal como sugerido nas investigacdes de B. Barua & S. Barua (2020),

Aldasoro et al. (2020), Goodell (2020), Sutrisno ef a/. (2020) e Katusiime (2021).
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5.4. Sintese e Discussao dos Resultados

Esta seccdo marca o fim do capitulo referente aos resultados obtidos e, como tal, é aqui
realizada uma breve sintese e discussao dos resultados alcancados nesta investigacao. De
relembrar que sdo apresentados, ao longo deste Capitulo 5, os demais resultados de estimacéo
obtidos do software STATA, para os modelos Pooled OLS, para o modelo dos efeitos fixos e,

também, para os modelos dos efeitos aleatorios.

Tendo em conta os resultados obtidos, é possivel constatar que o objetivo inicialmente
delineado foi alcancado, conseguindo-se encontrar alguma evidéncia empirica de que a pandemia
de Covid-19 afeta negativamente a rendibilidade do sistema bancario portugués. Esta relacao
inversa verifica-se em trés dos seis modelos estimados com efeitos fixos e justifica-se para maior
aversao ao risco, menor propensao ao consumo e ao investimento, menor volume de empréstimos
concedidos e pela maior probabilidade de incumprimento por parte dos devedores (B. Barua & S.

Barua, 2020; Aldasoro et al., 2020; Goodell, 2020; Sutrisno ef a/., 2020; Katusiime, 2021).

No que concerne aos determinantes internos comummente utilizados neste género de
estudos, é possivel constatar que estes exibem, em grande parte dos casos, o efeito que é
esperado na rendibilidade bancaria, de acordo com o enquadramento teorico realizado. Neste
sentido, a dimensao apresenta uma correlacao negativa com rendibilidade, quando esta é
analisada pela ROE e pela ROA, no modelo Pooled OLS e no modelo dos efeitos fixos (excluem-se
aqui os modelos A2 e B2). Este efeito justifica-se pela elevada burocracia e pela ineficiente
comunicacao interna, aspetos que caracterizam as grandes instituicdes (Ameur & Mhiri, 2013;

Korytowski, 2018; Al-Homaidi et a/., 2020; Farooq ef a/., 2021; Hossain & Ahamed, 2021).

Relativamente ao risco de crédito, este exibe, como esperado, um efeito negativo e
significativo nas margens de lucro dos bancos, uma vez que quando mais elevado é este risco,
maior € a probabilidade de incumprimento por parte do devedor e, como tal, menor é a
rendibilidade auferida pelas instituicoes (Pepur ef a/, 2012; Rahman et a/., 2015; Hossain &
Ahamed, 2021). Este resultado apenas se verifica no modelo dos efeitos fixos, quando a

rendibilidade é medida pela ROE e pela ROA.
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O risco de liquidez apresenta resultados ambiguos de acordo com o indicador de
rendibilidade selecionado. Quando a rendibilidade ¢ medida pela ROA, no Pooled OLS, este
determinante exibe uma correlacéo positiva e significativa com as margens de lucro auferidas.
Posto isto, os bancos que concedem mais empréstimos face ao aforro, sdo mais produtivos,
auferindo retornos mais elevadas (Pepur et al, 2012; Raham et al., 2015; Islam & Nishiyama,

2016; Yuksel et al, 2018; Korytowski, 2018; Lohano & Kashif, 2019).

Pelo contrario, para os modelos que usam a NIM como variavel dependente (excluindo o
modelo C1), este risco afeta negativamente a rendibilidade dos bancos. Deste modo, quanto mais
elevado € este racio, maior & o risco de incumprimento e, como tal, mais reduzidas sao as margens

de lucro auferidas pelas instituicdes (Mota et a/, 2019).

Ja a eficiéncia operacional apresenta uma correlacao negativa e estatisticamente significativa
na rendibilidade bancaria (NIM), no modelo C2 de efeitos fixos. Neste sentido, quando mais
eficientes sao as instituicdes de crédito, menor é o valor das despesas face aos ganhos e, como
tal, mais elevadas sao as margens de lucro (Alexiou & Sofoklis, 2009; Dietrich & Wanzenried,
2011; Ameur & Mhiri, 2013; Raham et al., 2015; Javaid & Alalawi, 2018; Korytowski, 2018;
Lohano & Kashi, 2019; Mota et a/, 2019; Al-Homaidi et a/,, 2020; Le & Nguyen, 2020).

O racio de capital exibe, contrariamente ao esperado, um efeito negativo na rendibilidade
bancaria, medida pela ROE, em Pooled OLS. Este efeito reflete apenas duas das investigacdes
usadas no enquadramento tedrico, nas quais os seus autores sugerem que 0s bancos com um
nivel de capitalizacao mais alto, vém-se como mais resistentes e, como tal, ttm uma maior
propensao em investir em ativos de risco, o que pode levar, em ultimo caso, a perdas de

rendibilidade (Al-Homaidi ef a/,, 2020; Le & Ngo, 2020).

Ja a nacionalidade exibe resultados dispares nos demais modelos estimados com efeitos
fixos. Apesar destas diferencas, e tendo em conta a significancia global do modelo e os critérios
AIC e BIC, assume-se, a semelhanca de Dietrich & Wanzenried (2011), que os bancos nacionais
apresentam margens de lucro mais elevadas que os bancos ndao domeésticos que operam em

Portugal.

Quanto as determinantes externos da rendibilidade, pode-se afirmar que, em periodos de

crescimento econdmico, as instituicdes financeiras auferem margens de lucro mais elevadas, fruto
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da menor aversao ao risco, da maior propensao ao consumo e ao investimento e do menor risco
de incumprimento (Dietrich & Wanzenried, 2011; Pepur et a/., 2012; Trujillo- Ponce, 2013; Yiiksel
et al., 2018; Korytowski, 2018; Mota et a/, 2019; Jadah et al, 2020; Le & Ngo, 2020; Le &
Nguyen, 2020; Farooq et al, 2021). Este efeito verifica-se para todos os indicadores de

rendibilidade, nomeadamente, para a ROE, ROA e para a NIM, usando o modelo dos efeitos fixos.

Ja a concentracdo de mercado apresenta efeitos contraditorios entre si. Quando analisada
pela ROE (no modelo Pooled OLS e no modelo dos efeitos fixos), este determinante exibe um efeito
negativo e estatisticamente significativo na rendibilidade, ao passo que com a NIM (no modelo dos
efeitos fixos) a relacdo é positiva. Posto isto, e tendo em conta a significancia global do modelo, o
AIC e o BIC, considera-se que quanto mais concentrado é o mercado, menores sdo as margens

de lucro auferidas pelas instituicdes financeiras em Portugal (Korytowski, 2018).

Embora a taxa de inflacdo apresente resultados contraditérios nos modelos estimados em
efeitos fixos, assume-se, para finalizar, que este determinante afeta negativamente as margens de
lucro dos bancos, visto que quanto maior é a taxa de inflacdo, menor é o poder de compra dos
devedores e, consequentemente, mais elevada é a probabilidade de incumprimento e, como tal,
menor ¢ a rendibilidade auferida (Ameur & Mhiri, 2013; Owoputi, 2014; Raham et a/,, 2015;
Korytowski, 2018; Jadah et a/., 2020; Al-Homaidi ef a/., 2020; Farooq et a/., 2021). A escolha
deste efeito justifica-se pela analise da significancia global do modelo e dos critérios de AIC e de

BIC.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

“The end is a just beginning” Bethany Hamilton

Este capitulo encerra a presente dissertacao e, como tal, exibe uma conclusao global da
investigacao realizada. Por fim, apresentam-se as dificuldades e as limitacdes sentidas no decorrer

do estudo, bem como alguns aspetos que devem ser melhorados e adicionados no futuro.

6.1. Conclusao

A pandemia de Covid-19 estda a transformar o ambiente econémico, politico, social e
ambiental global. Face a transversalidade do problema e a incerteza inerente a situacao
pandémica, os paises vém-se obrigados a reagir a descontrolada propagacao e contagio viral.
Neste sentido, governadores e outras autoridades publicas adotam diversas medidas de contencao
sanitaria, que passam, inevitavelmente, por periodos de quarentena e por proibicdes circulatérias.
A queda da atividade produtiva, um menor nivel de consumo e uma menor propensao ao
investimento condicionam, naturalmente, a procura e oferta econémica e, consequentemente, o

desempenho e a rendibilidade do sistema bancario.

Posto isto, o principal objetivo desta investigacao consiste em analisar o impacto da
pandemia de Covid-19 na rendibilidade no sistema bancario portugués, ou seja, aferir em que
medida a crise sanitaria atual esta a afetar negativamente as diversas medidas de rendibilidade.
Deste modo, € realizada uma revisao de literatura neste ambito e apresentado o estudo empirico

que permite alcancar o objetivo inicialmente delineado.

A pesquisa teorica realizada revela a auséncia de estudos na vertente pandémica,
acreditando-se, portanto, que o desenvolvimento desta investigacao contribui significativamente
para o crescimento desta area de estudo. Para isto, usam-se dados da APB e do BdP para realizar
um estudo empirico, cuja amostra inclui um painel de dados de quarenta e oito instituicdes
bancarias, domésticas e nao domésticas, relativas ao sistema financeiro portugués, para um

horizonte temporal de 2014 a 2021 (1° semestre), inclusive.
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Com a apresentacao e a descricao dos modelos econométricos verifica-se, posteriormente,
que existem inumeras formas de avaliar o impacto da pandemia na rendibilidade bancaria,
podendo recorrer-se a diferentes técnicas econométricas e usar-se as mais variadas variaveis
explicativas. Contudo, propde-se, para esta investigacdo, o modelo Pooled OLS e o modelo dos

efeitos fixos e 0 uso de dez regressores, dos quais seis representam determinantes internos.

A estimacdo dos demais modelos econométricos delineados permite alcancar o objetivo
inicialmente delineado e, por isso, concluir, que a pandemia de Covid-19 afeta negativamente as

margens de lucro das instituicdes bancarias pertencentes ao sistema financeiro portugués.

Adicionalmente, verifica-se que a dimensao apresenta uma correlacéo negativa e significativa
com a rendibilidade bancaria, facto que se justifica pela elevada burocracia e pela ineficiente
comunicacao, fatores que caracterizam as grandes instituicdes. No mesmo sentido, os bancos
gue apresentam uma maior proporcdo de empréstimos face ao valor dos ativos (risco de crédito),

tém um risco de incumprimento maior e, naturalmente, margens de lucro mais reduzidas.

Pelo contrario, as instituicoes cujo risco de liquidez € mais elevado sao mais rentaveis, ao
nivel da ROA, uma vez que quanto maior é o volume de empréstimos concedidos, mais elevados
sdo os montantes de juros ativos pagos pelo devedor a instituicdo. Salienta-se, no entanto, que
um volume exagerado de créditos concedidos pode condicionar a solidez e a estabilidade da
instituicdo, visto que, nessa situacdo, o risco de incumprimento aumenta, o que leva,

naturalmente, a uma reducao na NIM.

Ja a eficiéncia operacional exibe uma relacao negativa com a rendibilidade institucional, na
medida em que quanto maior & o racio cost fo income, maior € a percentagem de despesas face

ao volume de ganhos e, como tal, mais reduzidos sao os retornos alcancados pelas instituicdes.

Relativamente ao racio de capital este apresenta uma correlacao negativa e estatisticamente
significativa com a rendibilidade bancaria. Este efeito inverso reflete a menor aversao ao risco da
administracao que tende, nestas situacoes, a investir em ativos mais arriscados o que leva, em
determinados contextos, a quedas na rendibilidade. Além disso, & de referir que os bancos

domeésticos se mostram mais rentaveis que 0s bancos estrangeiros que operam em Portugal.

No que concerne aos determinantes externos € de referir que o crescimento econdmico

impacta positivamente as margens de lucro das instituicées bancarias, visto que, em periodos de
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progressao economica, existe uma maior propensao ao consumo e ao investimento, uma menor
aversao ao risco e uma probabilidade de incumprimento inferior. Pelo contrario, quando maior for

a concentracao de mercado vigente, menos rentaveis sao 0s bancos.

Para finalizar, taxa de inflacdo afeta negativamente a rendibilidade institucional, tendo em
conta a amostra em estudo, facto que se justifica pelo menor poder de compra dos devedores e
pela maior probabilidade de incumprimento. Além disso, é de referir que o ajuste das taxas de juro
ativas nao esta a ser realizado atempadamente e/ou adequadamente, pelo que os custos

operativos estdo a aumentar mais rapidamente que os ganhos bancarios.

Em suma, a presente dissertacdo contribui de alguma forma para esta area de estudo,
abarcando diversas variaveis, modelos e métodos de estimacéo. De referir, contudo, que esta
investigacao pode ser posteriormente ajustada e melhorada de modo a alcancar, com ainda maior
objetividade, os resultados definidos e delineados inicialmente. Estas sugestdes de melhoria

apresentam-se discutidas na seccao 6.3.

6.2. Dificuldades e Limitacoes

Apesar de se ter alcancado o objetivo delineado anteriormente, a presente investigacao
apresenta diversos entraves a sua realizacdo. Como referido, a base de dados em estudo, teve por
base os dados divulgados pela APB, o que limita, desde logo a analise, uma vez que nem todas

as instituicoes que integram o sistema financeiro portugués estao associadas a esta associacao.

No que concerne as demais variaveis em estudo, é de salientar que estas apresentam
também algumas limitacdes. Em primeiro lugar, a variavel referente ao risco de crédito ndo deve
ser analisada pelo racio entre empréstimos e ativos, visto que este nao representa uma verdadeira
medida de crédito. Neste sentido, deve-se, em alternativa, usar o racio de crédito malparado sobre
o total de empréstimos (Owoputi, 2014; Islam & Nishiyama, 2016; Le & Ngo, 2020; Katusiime,
2021) ou o racio de provisdes para perdas em empréstimos sobre o crédito total (Trujillo-Ponce,
2013; Javaid & Alalawi, 2018; Mota et a/, 2019; Jadah et a/,, 2020; Le & Nguyen, 2020). A nao
utilizacao de um destes racios justifica-se pela nao divulgacao de dados referentes aos NPL e as
provisdes de NPL nos boletins estatisticos e informativos da APB, para os bancos individuais.

77



Adicionalmente, os dados macroeconomicos utilizados sao anuais, enquanto o estudo recai
sobre uma analise semestral. Embora, se tenha ajustado os dados, estes nao refletem o verdadeiro
“valor semestral” em cada um dos periodos. Por ultimo, o periodo temporal em estudo é bastante
limitado, principalmente aquele que se refere ao periodo pandémico. Embora o estudo incida sobre

uma base de dados de quinze semestres, apenas trés destes dizem respeito a crise sanitaria.

6.3. Investigacao Futura: Recomendacgoes

Tendo em conta os desafios apresentados na seccao anterior, ¢ importante definir de que
forma estes podem ser colmatados no futuro, a fim de obter resultados ainda mais incisivos sobre
a rendibilidade bancaria em Portugal. Deste modo, sugere-se, desde ja, a utilizacdo de um

horizonte temporal mais alargado, principalmente, no que diz respeito a crise pandémica em si.

Adicionalmente, deve-se trabalhar no sentido de obter a informacao estatistica necessaria
para todas as instituicdes que integram o sistema financeiro portugués, recorrendo, por exemplo,
aos Relatdrios e Contas divulgados no site dos diversos bancos. A utilizacdo destes relatérios, ao
invés, da informacao estatistica divulgada pela APB permite, também colmatar a questao relativa

ao risco de crédito, visto que estes exibem a informacéao referente ao NPL e as provisdes de NPL.

No sentido de aumentar a significancia global dos modelos, deve-se incluir variaveis
explicativas adicionais, como, por exemplo, o crescimento dos depositos e a alavancagem. Na
estimacao pode-se também recorrer a uma metodologia mais avancada, o modelo GMM, a fim de

se obter um novo termo de comparacao entre modelos e, assim, resultados ainda mais realistas.

Sugere-se ainda a utilizacdo, adicional, de outros sistemas financeiros, no sentido de obter
resultados mais incisivos relativamente aos determinantes externos da rendibilidade, em

particular, a concentracdo de mercado, ao crescimento econdmico e a taxa de inflacao.

Para finalizar, realca-se que seria interessante, numa investigacdo futura, aferir se a
pandemia de Covid-19 esta a afetar a relacdo existente entre os indicadores de rendibilidade
bancaria e os diversos fatores explicativos desta; e averiguar se esta crise afeta de forma desigual

os bancos intervencionados.
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APENDICES

Apéndice | - Conversao das Taxas Anuais para Semestrais

A conversao das taxas anuais para semestrais, referentes ao crescimento real do PIB e a

taxa de inflacéo, sao realizadas de acordo com a seguinte formula:
Taxa semestral = [(1 + Taxa anual)®®] — 1

Os resultados obtidos apresentam-se na tabela seguinte.

Tabela 12: Conversao das taxas anuais para semestrais (Elaboracdo propria)

Crescimento Taxa de Crescimento Taxa de
Ano realdo PIB  inflacdo anual =~ Semestre real do PIB inflacdo
anual (%) (%) semestral (%)  semestral (%)

2014 0,79 0,3 1 0,00394 -0,00150
2 0,00394 {0,00150
2015 1,79 0,5 3 0,00891 0,00249
4 0,00891 0,00249
2016 2,02 0,6 5 0,01005 0,00299
6 0,01005 0,00299
2017 3,51 1,4 7 0,01740 0,00698
8 0,01740 0,00698
2018 2,85 1 9 0,01415 0,00499
10 0,01415 0,00499
2019 2,68 0,3 11 0,01336 0,00149
12 0,01336 0,00149
2020 -8,44 0 13 -0,04585 0
14 -0,04585 0
2021 4.8 1,3 15 0,02372 0,00648
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Apéndice Il - Base de Dados Usada na Investigacao

A base de dados usada na presente investigacao encontra-se exibida na Tabela 13.

Banco

Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BII

BIG

BES

Besi

BAC

Best
Finantia
Invest
Banif
Banif Inv
Banif Mais
CCCAM

Semes-

-tre

IR RO VRS R R VU UG P R VR U R N Y SR Y

Tabela 13: Base de dados usada na investigacdo (Elaboracdo propria com base nos dados obtidos do BdP e da APB)

ROE

0,009332
-0,0923
0,073745
0,055007
-0,17081
-0,0085
0,429067
0,179763
-0,75847
-0,01354
-0,064
0,093576
0,038875
0,04428
-0,133
-0,52645
0,06605
0,021735

ROA

0,000614
-0,00381
0,002661
0,009057
-0,00393
-0,00059
0,014681
0,029877
-0,04452
-0,00198
-0,00508
0,014661
0,005831

0,00419
-0,00748
-0,03013
0,025581
0,001933

NIM

0,008289
0,005859
0,000724
0,007804
0,002034
0,002272
0,001154
0,008881
0,003008
0,002372
0,005188
0,005604
0,010571
0,010043

0,00479

0,00277
0,027207
0,009841

Ativos
reais

6174662
40244857
1638092
258179,1
70155098
514475,7
4837612
1403845
66927666
3217270
472659,6
457853,8
2293600
669238,3
15354558
605828,6
617251,5
13552266

Risco de
liquidez
1,32565
0,818894
19,11055
2,609529
0,876607
28,01605
5,83E-07
5,438013
0,933396
0,496947
0,954263
2,028169
3,353586
1,592519
0,917434
0,617102

1,38053

Risco de
crédito
0,549648
0,572381
0,047283
0,165922
0,570589
0,032847
0,369717
0,102621
0,533764
0,246501
0,834322
0,366909
0,067526
0,282585
0,477555
0,557339
0,70354
0,563528

88

Eficiéncia
operacional
0,855731

0,510966
0,35344
1,03724

0,011044

0,375744

6,156559

0,524705

0,600854

0,499417

0,072583

0,308378

0,941092

8,371191

0,2018

0,494804

Racio de
capital
0,065793
0,041323
0,036081
0,164657
0,022996
0,068972
0,034216
0,166201
0,058691
0,146117
0,079308
0,156676
0,149983
0,094615
0,056273
0,057232
0,387293
0,088924

Naciona-

-lidade

IR O VRS U U VU UG PG I VU U IR I Y S Y

Concentragédo
de Mercado

0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968

Crescimento
do PIB

0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942

Inflagao
anual

-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015

Covid

O O O O O O O O O O O oo o o o o o o



Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

BBVA

Popular

Sant
Consumer
Santander
Totta

BB
Barclays
BNP
Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BIl

BIG
Finantia
Invest
Banif
Banif Inv
Banif Mais
SICAM
Montepio

NN N NN NN NN DN DN DN DN NN~ — =

0,00408

0,005795
0,064428
-0,10977
0,001687

0,005859

0,044274

0,086916
-0,04327
0,129515
0,003001

-0,1404
0,186838

0,00109
-0,23795

0,13765
0,403736
0,315899
0,086634
0,227243
-0,49539
-1,10559
0,118713
0,020974
-0,10728

0,000285

0,0003
0,009864
-0,00506
0,000129

0,000526

0,001888

0,005692
-0,00149
0,006339
0,000187
-0,00535
0,076923
0,000186
-0,01192
0,009007
0,026628
0,056444
0,015981
0,026917
-0,02384
-0,08516
0,051315
0,001847
-0,00626

0,005746

0,000148

0,00218
0,005177
0,006651

0,006657

0,00564

0,007708
0,009084
0,006793
0,016858
0,011239
0,033956
0,018759
0,007404
0,004441
0,000558
0,017219
0,021785
0,019723
0,009238
0,009557
0,057976
0,018711
0,011716

26520613

96808957
2110859
5533419
9738489

1463520

43156344

528107,6
15619581
1225282
6385237
38997586
85126,96
207631,9
59992251
584527
2379611
1524518
1914540
675155,1
14790346
347831,5
587048,7
13864142
26249199

0,909429

1,045028
0,399937
0,546387
0,746235

0,002582

0,778993

0,407252
0,451375
0,631456
1,284839
0,952834

2,339457
0,953618
31,27084
6,11E-07
6,019654
4,024029
1,673688
0,9454
1,509424
0,002101
1,452883
0,928582

0,595048

0,611591
0,232205
0,898347
0,573653

0,5752

0,62388

0,680652
0,443208
0,453629
0,566908
0,577302

0
0,258895
0,640361
0,029612
0,718712
0,093335
0,062514
0,275719
0,482642
0,285185
0,753389
0,550995
0,583483
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0,329078
0,739327
0,244607
0,020842
0,859374
0,630611

0,486425

0,561569

0,530345
0,615321
0,410821
0,794651

0,624361
0,517413
0,677292
0,021419
0,263543
0,077089
0,237044
0,254729
3,156463
0,339652
0,551238
0,381184

0,069918

0,051808
0,153101
0,046061
0,076337

0,089804

0,042635

0,065494
0,034348
0,048948
0,062396
0,038118
0,411709
0,170921
0,050106
0,065435
0,065954
0,178677
0,184469
0,118451
0,048117
0,077025
0,432259
0,088066
0,058379

—_ O = = =

—_

—_

L e e e i e R e ]

0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968
0,149968

0,149968

0,149968

0,149968
0,149968
0,149968
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742

0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942

0,003942

0,003942

0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942

-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015

-0,0015

-0,0015

-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
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Montepio Inv.
CGD

CBI

BBVA
Popular

Sant
Consumer
Santander
Totta

BB
Barclays
BNP

Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BII

BIG

Novo Banco
Besi

NB Acores
Best
Finantia
Invest

Banif

Banif Inv

N NN NN

0,124578
-0,30161
0,041706
-0,28996
0,003247

0,033837

0,070088

0,050229
-0,29974
0,159465
0,015071
0,065012
-0,01155

0,00321
0,082399
0,579616
-0,01517
0,222624
-0,09046

0,00594
0,010958

0,04538
0,068091
0,082697
0,080625

-0,1159

0,057709
-0,01254

0,00602
-0,01228
0,000272

0,003108

0,003362

0,005335

-0,0082
0,011199
0,001001
0,002919
-0,00878

0,00045
0,004955
0,048838
-0,00071
0,031727
-0,00754
0,001142

0,00056
0,007281
0,012583
0,010252
0,004308
-0,01025

0,021303
0,006147
0,012082

0,00965
0,014838

0,015556

0,01238

0,012132
0,017978
0,016543
0,009511
0,008205
0,000306
0,010312

0,00524
-0,00114
0,000262
0,006562
0,002032
0,000837
0,004963
0,006787
0,008841
0,009477
0,005702
0,001891

426096,7
94949866
2168966
5432759
8784456

1408211

41795816

566905,5
15174789
898167,9
6641052
36499806
40821,88
247676
59479403
693985,5
2972907
1693133
55673236
2498180
715165,8
468737,6
1865702
628821,7
13330748
272843,6

0
1,118859
0,710748
0,569094
0,753813

0,001827

0,842864

0,344012
0,503064

1,08885
1,212362
0,984688

2,523739
0,957387

34,0781
6,34E-07
2,883603
0,956117
0,141222
0,910223
2,036745
3,758427
1,481976
0,948963
8,541241

0,188754
0,607551
0,188151

0,89381
0,649403

0,609138

0,640698

0,672287
0,425742
0,391502
0,604894
0,602489
0
0,27774
0,628969
0,026368
0,552946
0,171989
0,570282
0,234437
0,523997
0,370947
0,069371
0,376823
0,515322
0,063228
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0,05723
0,823141
0,34102
1,22751
0,663072

0,505039

0,589766

0,738835
0,877067
0,559659
0,822152

0,921258
0,298839

0,1255
0,967099
0,329329
1,468112
0,710597
0,602017
0,670216
0,078148
0,351931
0,322844
0,649878

0,463241
0,041575
0,144338
0,042362
0,083657

0,09185

0,047973

0,10621
0,027358
0,070228
0,066418
0,044899
0,760776
0,140282
0,060133
0,084259
0,046856
0,142513
0,083308
0,192191
0,051078

0,16045
0,184803
0,123966
0,053436
0,088475

_ O = =

—
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0,180742
0,180742
0,180742
0,180742
0,180742

0,180742

0,180742

0,180742
0,180742
0,180742
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736

0,003942
0,003942
0,003942
0,003942
0,003942

0,003942

0,003942

0,003942
0,003942
0,003942
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891

-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015
-0,0015

-0,0015

-0,0015

-0,0015

-0,0015

-0,0015
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
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Banif Mais
SICAM
Montepio
Montepio Inv
CGD

CBI

BBVA

Popular

Sant
Consumer
Santander
Totta

BB

Barclays
BNP

Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BII

BIG

Finantia
Invest
Montepio
Montepio Inv.
CGD

w W W w ww w w

w

w

N S NG I SO O N O N O N O N O O SRR S oY)

0,036256
0,019008
-0,05996
0,026165
-0,01316
0,003586
-0,08394
0,044408

0,070005

0,046201

0,018265
0,128395
0,133848
0,036359
0,101604
0,070558

0,02676
0,065958
0,585668
0,155018
0,271324
0,043452

0,10014
-0,29378
0,025372
0,003208

0,016801
0,001582
-0,00349
0,018762
-0,00053

0,00054
-0,00329
0,003888

0,006672

0,002255

0,002479
0,005718
0,007555
0,002167
0,005388
0,059097

0,00358
0,004175
0,045524
0,010149
0,048088

0,01033
0,012824
-0,01545
0,016573
0,000136

0,032032
0,009208
0,004014
0,009146

0,00317
0,007268

0,00445
0,007341

0,012594

0,006628

0,007809
0,009315
0,007199
0,018108
0,015714
0,000665
0,023985
0,012263
-0,00337

0,00366
0,015174
0,023645
0,019269
0,007617
0,014697
0,006935

566716,3
13156947
27026326

275135,9
94223536

1914646
5349729
8578853

1354878

39849182

449602,6
14584666
875902,5
7273928
33810956
39097,01
237317,9
56308599
759779,2
2666507
1618651
1362108
627289,8
25304809
299908,1
93588538

0,001292
1,451401
0,878729
0
1,129127
0,416486
0,4866
0,748915

0,002233

0,8505

0,374039
0,577223
0,684255
1,300647
0,948839

2,098614
1,001281
33,14147
6,63E-07
2,389492
1,183441
1,471852
0,867706
0
1,16493

0,791643
0,583207
0,552034
0,254169
0,594355
0,203694

0,90978
0,677652

0,640633

0,669441

0,606827
0,41905
0,52641

0,580473

0,638024

0

0,336707

0,648293

0,027368
0,58832
0,24209

0,285106

0,394271

0,578132

0,211184

0,590863
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0,393118
0,546137
0,597732
0,086306
0,502464
0,302702

1,02836
0,450284

0,481303

0,572222

0,682044
0,430361
0,625513
0,663106

0,841136
0,397549
0,228156
0,076393
0,265091
0,270371
0,438507
0,808556
0,168411
0,537577

0,463415
0,083207
0,058136
0,717067
0,039992
0,150596
0,039187
0,087547

0,095311

0,048803

0,135702
0,044531
0,056444
0,059605
0,053025
0,837575
0,133776
0,063291
0,07773
0,065469
0,177234
0,237741
0,128059
0,0526
0,653217
0,042294

e R e e

—_

—_
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0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736
0,151736

0,151736

0,151736

0,151736
0,151736
0,151736
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829

0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891

0,00891

0,00891

0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891

0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497

0,002497

0,002497

0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
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CBI

Novo Banco
NB Acores
Best
SICAM
BBVA
Popular
Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong Bank
BB

Barclays
BNP

Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BII

BIG

Finantia
Invest
Montepio
Montepio Inv
CGD

0,10531
-0,20241
0,103302
0,060271
0,048021
0,008711

0,01868

0,245759

0,196623

-0,08416
0,019053
-0,04385
0,22123
-0,02657
0,074731
-0,0487
0,000567
-0,06115
0,028666
-0,07968
0,103295
0,018136
0,042911
-0,15395
-0,05084
-0,06829

0,018281
-0,02176
0,0052
0,009595
0,004312
0,000391
0,00148

0,019455

0,010261

-0,0166
0,002874
-0,00246
0,017145
-0,00195
0,004038
-0,04213
8,54E-05
-0,00453
0,001573
-0,00548
0,013585
0,004259
0,006653
-0,00935
-0,03324
-0,00338

0,015187
0,00483
0,008714
0,01325
0,01877
0,009011
0,013296

0,033893

0,010092

-0,00188
0,014745
0,026335
0,016447
0,009435
0,009824

6,11E-05
0,012025
0,006338

-0,00106

0,00325
0,006321
0,007693
0,014226

0,0043

0,00579

0,003633

1873055
53318752
773222,3
479346,3
13580119
4969804
9371582

2006325

52233819

2705304
392594,4
10001421
711012,7
6923152
33513954
33913,72
230530,8
57878310
801272,8
3123110
2025238
1420616
606613,1
25346115
297605,5
92739930

0,851744
0,963402
0,963989
2,214069
1,447631
0,769953
0,882063

0,002943

0,861191

0,289073
0,453796
0,569943
1,589078
1,264577
0,947087

2,405198
0,988457
31,88477
6,39E-07
2,134803
1,182495
1,489331
0,869102
0
1,142828

0,197741
0,551382
0,478049
0,341462
0,580237
0,708838
0,633307

0,63811

0,635434

0,180315
0,647691
0,099241
0,301286
0,599359
0,647291
0
0,297623
0,631267
0,029429
0,519412
0,237877
0,278515
0,428023
0,57178
0,216408
0,599516

92

0,279418
1,516279
0,586645
0,724178
0,610304
0,887988
0,563553

0,387565

0,447295

1,762688

0,83155
1,254983
0,699896
0,682528

0,849989

0,45906
0,782263
0,249904

0,24438
0,280267
0,498187

0,93728
-0,18011
0,957473

0,173595
0,107492
0,050342
0,159193
0,089789
0,044894
0,079257

0,079164

0,052187

0,197201
0,150827
0,056175
0,077497
0,073296
0,054028
0,865034
0,150597

0,07406
0,054886

0,06879
0,131511

0,23484
0,155051
0,060706
0,653846
0,049524
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0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161829

0,161829

0,161829

0,161829
0,161829
0,161829
0,161829
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859

0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,00891

0,00891

0,00891

0,00891
0,00891
0,00891
0,00891
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005

0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002497

0,002497

0,002497

0,002497
0,002497
0,002497
0,002497
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
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CBI

Novo Banco
NB Acores
Best

SICAM
BBVA
Credibom
Popular

Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong

BB

Barclays
BNP

Banco BIC
Banco BPI
BPI
Carregosa
Millennium bcp
Activobank
BII

BIG

Finantia
Invest
Montepio
Montepio Inv.

oo oo oo ool
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0,002971

-0,0425
0,028578
0,041752
0,019136
0,006065
0,150158
0,012738

0,091541

0,063122

-0,07094
0,000602
0,080755

0,13065

-0,04753
0,149252

-0,05306

-0,01016
0,015569
0,114935
0,068796
0,162436
0,053219
0,109315

-0,17539

-0,06728

0,000535
-0,00449
0,001475
0,005853

0,00161

0,00032
0,010118
0,001028

0,006951

0,003663

-0,01373
9,82E-05
0,015165
0,004824
-0,0035
0,008262
-0,0429
-0,00163
0,001289
0,006486
0,004798
0,024686
0,013234
0,020409
-0,01158
-0,04497

0,005872
0,003778
0,004215
0,005872
0,009519
0,004998
0,017677
0,006952

0,010336

0,007082

-0,00295
0,006187
0,031579
0,004659
0,019667
0,016369

-5,9E-05
0,023194
0,013393

-0,00144
0,006634
0,013902

0,01678
0,024899
0,011333
0,011949

1818560
51073829
740605
548029,2
14775326
4252714
2011769
9920701

2055174

49655098

2966845
379903,7
3039397
1015771
6694420
33736662
35198,54
222021,7
55591089
868715,5
3557422
1818426
1328488
529056,2
21749509
286491,9

0,888563
0,944507
0,988629
3,136409
1,472359
0,669781

0
0,809345

0,004234

0,911183

0,44653
0,572093
0,002156

3,75389
1,303331
0,964807

2,15505
0,997935
30,22635

6,77E-07

2,39108
1,151948
1,570947
0,896396

0

0,189616
0,543286
0,497738
0,251834
0,542294
0,807565
0,574766

0,62272

0,642866

0,663841

0,167171
0,568554
0,040343
0,165622
0,608842
0,645706

0
0,307799
0,632708
0,031072
0,429128
0,248476
0,337112
0,447466
0,655828
0,198176

93

0,389148
0,815527

0,61981
0,613493
0,640971
0,869836
0,422065
0,579633

0,376207

0,479306

-11,7979
0,967891
0,461805
0,737916
0,605231

0,800827
0,319598
0,635122
0,219067
0,210792
0,248708
0,494786
0,666716
-0,85617

0,180164
0,105722
0,051629
0,140187
0,084115
0,052733
0,067383
0,080696

0,075931

0,058031

0,193512
0,163065
0,187795

0,03692
0,073642
0,055359
0,808534
0,160888

0,08277
0,056431
0,069743
0,151975

0,24867
0,186698
0,066053
0,668403
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0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,161859

0,161859

0,161859

0,161859
0,161859
0,161859
0,161859
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064

0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005

0,01005

0,01005

0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005

0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996

0,002996

0,002996

0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
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CGD

CBI

Novo Banco
NB Acores
Best
SICAM
BBVA
Credibom
Popular
Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong Bank
BB

BNP

Deutsche Bank
Banco BIC
Banco BPI

BPI

Carregosa
Millennium bep
Activobank

BII

BIG

Finantia

Invest
Montepio

6
6
6
6
6
6
6
6
6

6

(o))
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-0,84833
0,008457
-0,15931
0,046822
0,037135
0,058708
0,009511
0,239781
0,015096

0,151355

0,118701

-0,50442

0,00648
0,245914
0,226942
0,020073
0,053612
-0,13042
0,016182
0,000992
0,030585
0,061869
0,071696
0,026596
0,033552
0,002404

-0,02473
0,001749

-0,0159
0,002587
0,005114
0,004842
0,000523
0,017665
0,001481

0,012096

0,007347

-0,06922
0,000585
0,010307
0,005673
0,001374

0,00318

-0,10419

0,00221
0,000105
0,001459
0,006948
0,012228
0,006123
0,005826
0,000204

0,00802
0,012917
0,008002

0,00901
0,012204
0,018549
0,009559
0,034165
0,017948

0,01959

0,014991

-0,00489
0,012316
0,010856
0,003578

0,00823
0,009048
-9,7E-05
0,009483
0,006899
-0,00031
0,00336
0,00571
0,006653
0,013246
0,006813

85697186
1547548
48419121
670423,1
555020,2
156381198
4143654
2085563
8209305

2084041

47342082

2258990
380182,1
820809,4

4646438

7532041

33696642
31841,4
264766,1
56919679
979337,5

2464714

1827835

1392523
579165,5

20497992

1,126959
0,831408
0,988209
1,004941
3,254447
1,471777
0,616666

0
0,793948

0,00571

0,886808

0,702377
0,628458
2,463582
0,560371
1,267739
0,963477

2,364038
1,034927
30,01258

7,2E-07
2,736836
1,279921
1,527552
0,850705

0,627708
0,198397
0,553023
0,542588
0,253031
0,537453
0,761408
0,605827
0,745916

0,662204

0,716318

0,182255
0,557909
0,195459
0,562684
0,569626
0,648785
0
0,316001
0,606724
0,03158
0,578461
0,216283
0,323752
0,466371
0,682172

94

1,085385
0,258337
0,724691
0,667318
0,756661

0,66124

0,80782
0,446534
0,701031

0,440496

0,486405

-5,56691
0,901684
0,814318
0,672754
0,665162

0,845451
0,427513
0,804039
0,063485
0,227759
0,275253
0,592052

0,55966

0,029153
0,206754
0,099795
0,055254
0,137715
0,082481
0,055024
0,073672
0,098086

0,079918

0,061894

0,137229
0,090213
0,041914
0,024997
0,068455
0,059319
0,798904
0,136561
0,105488
0,047704
0,112301
0,170559
0,230234
0,173629
0,084963
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0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,156064

0,156064

0,156064

0,156064
0,156064
0,156064
0,156064
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513

0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005
0,01005

0,01005

0,01005

0,01005

0,01005

0,01005

0,01005
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399

0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,002996

0,002996

0,002996

0,002996
0,002996
0,002996
0,002996
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
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Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
NB Acores
Best

SICAM

BBVA
Credibom
Popular

Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong
Bankinter

BNP

Deutsche Bank
Banco BIC
Carregosa
Millennium bcp
Activobank

BII

BIG

Finantia

Invest
Montepio
Montepio Inv.

NN NN N NN NN N

~

~

0 00 00 0O 00 00 00 00 00 00 N N N

0,011965
0,011333
0,043221
-0,04979
0,039471
0,0247
0,033814
0,05506
0,129815
0,00883

0,082684

0,115735

-0,09184
1,005541
0,047684
0,010773
0,047705
0,022646
0,019905
0,058058
0,086689
0,149859
0,067433
0,050873
0,033349
0,009201

0,008
0,000925
0,010109

-0,00506

0,00239
0,003445
0,002749
0,003358
0,008573
0,000905

0,006663

0,007587

-0,01966
0,002607
0,001608
0,000281

0,00353
0,002917
0,002203
0,002611
0,010466
0,027324
0,017153
0,008065
0,002911
0,007684

0,005288
0,004733
0,006292
0,003203
0,004279

0,00631
0,009274
0,005125
0,017195
0,009582

0,009537

0,00746

0,00043
0,011765
0,002507
0,002002
0,018182
0,018453
0,014824

-5,6E-05
0,006359
0,007667
0,014962
0,026493
0,012624
0,012976

287299,3
88606031
1470446
45617153
659250,4
563487
16270966
3927460
2176224
7931379

2102099

47205795

2658240
5144646
1137255
4471440
7228250
279906,5
54614232
1067749
2483080
1896043
1322660
632104,5
20193280
229628,1

0
1,19263
1,053261
1,040442
1,003717
2,97925
1,448467
0,660373
0
0,679751

0,001991

0,886708

0,681422
0,870281
1,766489
0,523739
1,2821
2,070893
1,050379
23,53446
7,76E-07
3,382194
1,178632
1,40715
0,98483
0

0,183159
0,580473
0,193428
0,554087
0,546215
0,273467

0,53035
0,800037
0,621269
0,758306

0,650811

0,70789

0,172938
0,919406

0,22108
0,577041
0,588457
0,344287
0,622604
0,040389
0,529268
0,166178
0,360553
0,530321
0,643563
0,208617

95

0,184255
0,697066
0,174458
0,809692

0,7652
0,749676
0,653407
0,737312
0,459923
0,477131

0,392097

0,401735

3,624291
0,591129
0,929504
0,896794
0,642883
0,853812
0,445309
0,817873
0,183415
0,312755
0,244629
0,597298
0,513437
0,306181

0,668603
0,081596
0,233887
0,101704
0,060552
0,139466
0,081301
0,060991
0,066038
0,102486

0,080584

0,065553

0,214044
0,002593
0,033712
0,026082
0,073991
0,128815
0,110669
0,044974
0,120734
0,182331
0,254366
0,158529
0,087282
0,835163
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0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,152513

0,152513

0,152513

0,152513
0,152513
0,152513
0,152513
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186

0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399

0,017399

0,017399

0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399

0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976

0,006976

0,006976

0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
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CGD
CBI

Novo Banco

Novo Banco
Acores

Best
SICAM
BBVA
Banco BPI
Credibom
Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong Bank
Bankinter

BNP

Deutsche Bank
Banco BIC
Millennium bcp
Activobank

]

Banco CTT

BIG

Finantia

Invest
Carregosa
CCCAM

© 00 00 0O 0O 6o 0 00 00
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0,003435
0,081597
-0,28096

0,050685

0,039861
0,102224
0,016995
0,122385

0,23919

0,153931

0,198158

-0,2797
1,068057
0,114439
0,066191
0,042421
0,008482

0,0409
0,037179
-0,08038
0,039789
0,048351
0,030416
0,012818
0,039393

0,0003
0,018081
-0,02696

0,003634

0,00505
0,008982
0,000946
0,007857
0,016954

0,013889

0,013162

-0,06312
0,004009

0,00541
0,001132
0,002912
0,000878
0,001616
0,003143
-0,00924
0,006143
0,011081
0,004255
0,001628
0,001321

0,010159
0,010692
0,006049

0,011404

0,011485
0,017623
0,009284
0,014153
0,033098

0,019476

0,013149

0,000744
0,019525
0,005688
0,004575
0,008786
0,006824
0,000832
0,003394
0,003848
0,004351
0,007507
0,013513
0,010115
0,002718

83766049
1670868
47377351

548991,3

608451,1
16755478
4096364
33904694
2247888

2021394

53873730

2269839
5258947
958987,6
4399198
7500528
55562975
1254860
3371101
873692,1
2335,842
1358396
724146,1
286176,4
9506426

1,182344
0,692922
1,275356

0,994349

3,092088
1,438956
0,743652
0,962965

0

0,025688

0,802683

0,966838
0,762077
1,576391
0,563527
1,541007
1,273523

1,09662

2,39539
2,893274
4477553
1,054305
2,049751
1,710741
3,618365

0,585002
0,146675
0,505472

0,6443

0,267599
0,534333
0,735707

0,65042
0,649496

0,659936

0,765571

0,13499
0,926952
0,253658
0,599009

0,58175
0,599236
0,871827
0,365183
0,295484
17,90578
0,320626
0,408743

0,4624

0,26258

96

0,717589
0,26575
0,443872

0,703174

0,760935
0,583701
0,880422

0
0,452217

0,396984

0,394518

2,158381
0,690696
0,916226
0,908129
0,546357
0,433561
0,793722
0,043609
3,958285
0,380451
0,246544
0,650085
0,889951
0,586905

0,087291
0,221588
0,095957

0,071693

0,126677
0,087862
0,055671
0,064203
0,070882

0,09023

0,066424

0,225653
0,003754
0,047278
0,017098
0,068642
0,103535
0,039507
0,084526
0,115012
0,154402
0,229177
0,139879
0,126998
0,033534
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0,15186
0,15186
0,15186

0,15186

0,15186
0,15186
0,15186
0,15186
0,15186

0,15186

0,15186

0,15186

0,15186

0,15186

0,15186
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761

0,017399
0,017399
0,017399

0,017399

0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,017399

0,017399

0,017399

0,017399
0,017399
0,017399
0,017399
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415

0,006976
0,006976
0,006976

0,006976

0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,006976

0,006976

0,006976

0,006976
0,006976
0,006976
0,006976
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
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CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
BBVA
Banco BPI
BPI
Credibom

Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong
Bankinter
BNP
Wizink
Banco BIC
Millennium bep
Activobank
BII

Banco CTT
BIG
Finantia
Invest
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10
10
10
10
10
10
10
10

0,093092
0,004607
0,004794
0,018042
0,083825
-0,05345
0,029399
0,04384
0,083615
0,077054
-0,075
0,101239

0,058725

0,075657

-0,01433
0,985643
-0,21254
0,718364
0,081736
0,0106
0,059265
0,08245
-0,19538
0,05822
0,089922
0,125549

0,005888
0,000394
0,004342
0,001588
0,022806

-0,0053

0,00336
0,003147

0,00499
0,005406
-0,06188
0,007178

0,005091

0,004176

-0,0038
0,003145
-0,00822
0,023679
0,005647
0,001071
0,004135
0,007408
-0,01755
0,008869
0,022642

0,01778

0,008038
0,006661
0,006641
0,004984
0,006188
0,004302
0,005082

0,00631
0,005129
0,005842
-0,00048
0,017076

0,009615

0,007598

-0,00088

0,00622
0,003921
0,069188
0,017885
0,014072
0,001967
0,007446
0,007894

0,00947
0,015646
0,026402

428993,3
19323017
209906,5
82825677
1371160
46888667
656828,6
550910,4
3849113
36569035
26434,19
2354725

2069484

57628110

2275843
5786254
976179,4
1111598
7588181
55863601
1441415
3339466
1005780
2282772
1256945
780297,6

1,657356
1,289417
0,538443
1,371279
30,88377
1,633957

1,07542
1,074409

1,241909
0,205419
0917611

1,15316

2,701232
1,044166

2,71621
1,016707
1,448576
1,289328

1,09419
2,534829
2,436033

45,9619
1,250216
2,054668

0,552649
0,64964
0,15838

0,551708

0,008223

0,512406

0,809799

0,855978

0,616625
0,148688
0,666701

0

0,644971

0,184205
0,939088
0,322633
0,856349
0,624742
0,596802
0,846747
0,347746
0,364126
0,017673
0,296828
0,407047

97

0,510822
0,645323
0,419525
0,495966
0,213343
0,617778

0,62452
0,478296
0,614094
0,471382
1,651598
0,434092

0,459682

0,948602

1,072813

0,74329
1,207966
0,440388
0,634207
0,512877
0,713335
0,148449
3,578424
0,523916
0,267204
0,588582

0,063248
0,085564
0,905623
0,087991
0,272066
0,099224
0,114298
0,071774
0,059684
0,070155
0,825017
0,070904

0,086699

0,055202

0,264843
0,003191

0,03866
0,032962
0,069089
0,101014
0,069766
0,089843
0,089815
0,152329
0,251794
0,141616
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0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,144761

0,144761

0,144761

0,144761
0,144761
0,144761
0,144761
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043

0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415

0,01415

0,01415

0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415

0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988

0,004988

0,004988

0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
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Carregosa
CCCAM
CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
BPI
Credibom
Sant
Consumer
Santander
Totta

Haitong
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink
Euro BIC
Millennium bep
Activobank
BII

Banco CTT
BIG

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

10

10

10
10
10
10
10
11
11
11
11
11
11

0,031582
0,044185
0,111172
0,001279
-0,00543
0,045856
0,066147
-0,3981
0,04717
0,096121
0,269233
0,0854
0,199243

0,126427

0,139667

-0,00766
0,071869
1,049336
0,170814
1,191711

0,0638
0,008975
0,042905
0,084851

-0,03883
0,044663

0,003783
0,001467
0,006652

0,00011
-0,00503
0,004353
0,029632
-0,03269
0,005478
0,006875
0,022936
0,070163
0,015069

0,011428

0,008619

-0,00197
0,004729
0,005441
0,008337
0,054139
0,004611

0,00095
0,002741
0,010084

-0,00544

0,008242

0,018551
0,005114
0,016075
0,012835
0,013668
0,010477
0,021369
0,010181

0,01012
0,012922
0,012062
-0,00077
0,032529

0,005684

0,015406

0,001335
0,009769
0,010736
0,006317
0,133358
0,008861
0,006814
0,004466
0,004886
0,003914
0,005975

306031,7
9632650
430765,1
18441639
201522,2
78326692
814355,6
44237176
656616,9
552580,7
36118324
29963,39
2428421

2124209

55685374

2338472
4211120
6114892
1103610
1166590
7686682
57623919
1610651
2104659
1380602
2069743

2,189836
3,979017
1,658367
1,326263
0,364897
1,347336
24,93233
1,608583
1,045135
1,086081
1,190594
0,016907
0,939969

1,140827

1,724539

1,2349
1,046377
3,445407
0,989516
1,457315
1,401436
1,412351
1,499905
1,674679
40,25859

0,382423
0,237773
0,555719
0,637536
0,137251
0,558424

0,0137
0,532702
0,832719
0,845054
0,618917
0,203213
0,704146

0

0,652685

0,274144
0,736059
0,932906
0,256945
0,861357
0,617708
0,569386
0,657695
0,523376
0,463593
0,018643

98

0,846516
0,702263
0,658825
0,656237
0,353105
0,466699
0,531694
1,374735
0,697269

0,48922
0,316141
0,751484
0,424632

0,426231

0,708741

1,053951
0,70246
0,79879

0,936996
0,35346

0,543239

0,488103

0,624525

-0,26441

2,845726

0,372202

0,119775
0,033194
0,059833

0,08636
0,927621
0,094921
0,447969
0,082118
0,116136
0,071523
0,085189
0,821578

0,07563

0,090391

0,06171

0,257415
0,065795
0,005185
0,048806

0,04543
0,072266
0,105857
0,063873
0,118839
0,140192
0,184543
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0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043

0,138043

0,138043

0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,138043
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195

0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415

0,01415

0,01415

0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,01415
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361

0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988

0,004988

0,004988

0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,004988
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
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Finantia
Invest
Carregosa
CCCAM
CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
BPI
redibom

Santander
Totta

Haitong
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink
Euro BIC
Millennium bcp
Activobank
Banco CTT
BIG
Finantia

0,024628
0,06052
0,04214

0,045886

0,019436

0,001001

0,008196
0,05885

0,009317

-0,09549

0,028895
0,02518

0,044122

-0,00849

0,100125

0,071614

0,005336
0,052693
1,061264
0,069061
1,848716
0,107053

0,02364
0,077692

-0,0379

0,10396
0,053916

0,006582
0,008761
0,004948
0,001515
0,001233
7,55E-05
0,007981
0,005536
0,004823
-0,00835
0,003331
0,001843
0,003698
-0,00752
0,007225

0,004419

0,001351
0,003662
0,003004
0,003316
0,022819
0,007979
0,002404
0,004696
-0,00513
0,017927
0,015856

0,007758
0,014617
0,007116
0,002555
0,007574
0,005375
0,006764
0,004804
0,005719
0,005826

0,00444
0,003492
0,006113

-7,6E-05
0,017992

0,00749

0,002338
0,005275
0,004645
0,002526
0,069388
0,017229
0,013668
0,009219
0,008552
0,009084
0,014498

1158920
832932,4
330987,5
10304648
435629,9
20946075
192946,8
80411148
685987
45102682
698217,3
561667,1
35948369
26383,3
2441532

56906357

2356114
4194852
6554283
1118896
1147373
7702227
58309397
1755148
1570626
2263134
1084640

2,249195
1,936509
2,377635
3,727044
1,710814
1,384033
0
1,424215
20,38502
1,596598
1,043191
1,078773
1,170773
0,765152
0,92431

1,186917

1,814317
1,203766

3,531987
1,032524
1,376708
1,410126
1,324842
2,771226
75,94281

2,46683

0,28782
0,427145
0,345604
0,250389
0,537304
0,544807
0,129009
0,542566
0,011691
0,527418
0,832964
0,847915
0,624155
0,005042
0,756484

0,6394

0,27517
0,744249

0,24251
0,897695
0,647927
0,567773
0,704129

0,29681
0,010255
0,262124

99

0,398782
0,530588
0,679265
0,527015
0,712745
0,666087
0,405025
0,469731
0,612796
1,080532
0,670354
0,461896
0,571963
2,843373
0,425554

0,446252

0,767628
0,709334
0,791879

0,94757
0,296608
0,598053
0,516819
0,662365
2,206895
0,353348
0,387768

0,267247
0,144761
0,117411
0,033016
0,063439
0,075486
0,973733
0,094069
0,517675
0,087403
0,115287

0,07318
0,083807
0,886173
0,072159

0,0617

0,253198
0,069492
0,002831

0,04802
0,012343

0,07453
0,101687
0,060444
0,135409
0,172438
0,294086
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0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195

0,147195

0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,147195
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584

0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361

0,013361

0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361

0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499

0,001499

0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
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Invest
Carregosa
CCCAM
CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
Credibom

Santander
Totta

Haitong
ABANCA
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink
Euro BIC
Millennium bcp
Activobank
Banco CTT
BIG
Finantia
Invest

12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12
12

12

12
12
12
12
12
12
13
13

13
13
13
13

0,095142
0,051206
0,058622
0,023845
0,008571
-0,00327
0,099951
0,037983
-0,29829
0,033268
0,090804
0,104196
0,198828

0,142877

0,017165
0,351488
0,087579
1,127645
0,105146
0,997537
0,000722
0,000302
0,035914
-0,01408
0,026013
0,034549
0,046934

0,01388
0,005702
0,002081
0,001489

0,00066

-0,00285
0,009597
0,023335

-0,02415

0,00401
0,007169
0,010804
0,014928

0,008981

0,005498
0,017327
0,006821
0,005106
0,00516
0,067185
5,65E-05
2,87E-05
0,00263
-0,00168
0,003716
0,009173
0,006658

0,030019
0,013612
0,005023
0,014983
0,010269
0,010087
0,009585

0,01132

0,01213
0,008473
0,013456

0,01389
0,034593

0,015149

0,00662
0,006231
0,010839
0,008978

0,00522
0,140531
0,008578
0,005979
0,005539
0,004529
0,003282
0,004797
0,015715

847583,6
351209
9937211
440566,6
19784535
212186,5
79900022
591033,3
45308174
669708,5
562125,5
31862667
2600651

55987961

1892720
3507268
3990436
6942867
1100009
1164535
7307194
63363495
2029400
1765114
2611306
1201871
908611,1

1,754231
2,583856
3,659082
1,723286
1,317081
0,690495
1,443904
18,74584
1,628926
1,003806
1,061469
1,111047
0,948507

1,183062

4,133066
1,043826
1,212041

3,60486
0,987257
1,327997
1,476632
1,734436
2,907352
67,73319
1,698562
1,941726

0,466958
0,320983
0,255209
0,533804
0,560718
0,171824
0,531295
0,014214
0,525234
0,855451

0,85816
0,739282
0,775928

0,645583

0,129006
0,897138
0,734342

0,236187
0,919559
0,668625
0,551617
0,531167
0,296462
0,011868
0,266823
0,427162

100

0,556387

0,79114
0,632485
0,832886

0,53571
1,122269
0,506968
0,445168
1,177671
0,804516
0,514372
0,579962
0,422237

0,473554

0,620448
0,753188
0,753872

0,78985
0,964715
0,291541
0,663556
0,542377
0,578615
1,629621
0,492788
0,360597
0,414942

0,145884
0,111347
0,035501
0,062452
0,076967
0,872014
0,096014
0,614349
0,080975
0,120543
0,078954
0,103693
0,075082

0,06286

0,320322
0,049297
0,077885
0,004528
0,049077
0,067351
0,078162
0,094973
0,073229
0,119039
0,142847
0,265506

0,14186
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0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584

0,14584

0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,14584
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986

0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361

0,013361

0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
0,013361
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585

0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499

0,001499

0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
0,001499
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Carregosa
CCCAM
CCAM Leiria
CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
Credibom

Santander
Totta

Haitong
ABANCA
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink
Euro BIC
Millennium bcp
Activobank
Banco CTT
BIG
Finantia
Invest

13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13
13

13

13
13
13
13
13
13
14
14

14
14
14
14

-0,05104
0,027667
0,017555

-0,01963

-0,04655

-0,00629
0,030999
0,017288

-0,18757
0,015994

0,03161
0,009857
0,0627

0,041919

0,013188
-0,14513

0,02017
4,567084
0,039787

0,19233
-0,00905
0,008465
0,077901
0,001346

0,05811
0,077134
0,094825

-0,00512
0,000789
0,002469

-0,00121

-0,00335

-0,00315

0,00284
0,010919
0,013
0,001613
0,00196
0,000829
0,004917

0,002616

0,004163

0,00358
0,001546
0,000725
0,004546
0,016227
-0,00059
0,000792
0,005372
0,000148
0,011035
0,024801
0,014023

0,005975
0,001953
0,007572
0,00778
0,004904
0,00397
0,004161
0,003938
0,00623
0,002766
0,005224
0,00595
0,018611

0,006498

0,000972
0,004662
0,005092
0,004609
0,002949
0,068326
0,013842
0,012419
0,010274
0,008672
0,006688
0,007453
0,031621

343901,5
12654326
7219111
434819,9
19830910
367281,9
84330690
578485,3
45149038
805928,6
717106,3
37161556
2580276

60637116

1946673
3130556
4138757
7086426
996615,4
1150967
8533335
64365747
2240683
1942297
2204359
1077807
930992,3

2,665831
4,813942
3,105835
1,760079
1,33918
2,566719
1,5768
13,17789
1,6121
1,099698
1,049954
1,297105
0,91528

1,244219

3,974354
1,116171
1,262558

2,682077
0,952376
1,320318
1,486693
1,621259
2,919006
48,34378
1,556848
1,888392

0,311804
0,195468
0,270572
0,523093
0,559116
0,192157
0,504439
0,013074
0,536201
0,801996
0,885462
0,645678
0,822704

0,624131

0,129054
0,906481
0,704862

0,285601
0,926479
0,571648

0,55311
0,571362
0,299796
0,015606
0,274001
0,434872

101

1,381607
0,566529
0,677966
1,01241
0,767188
0,94338
0,41273
0,65333
40,98193
0,809691
0,460647
0,580212
0,427548

0,457009

0,570436

0,83454
0,774745
0,765245
0,920653
0,352174
0,757793
0,510164
0,566124
1,477639
0,481428
0,365199
0,437922

0,10033
0,028509
0,140619
0,061409
0,071895
0,500545
0,091614
0,631587
0,069301
0,100857
0,062015
0,084144

0,07842

0,062394

0,315691
-0,02467

0,07664
0,000159
0,114247
0,084372
0,065742
0,093516
0,068953
0,109689
0,189891
0,321537
0,147882
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0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986

0,145986

0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,145986
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733

-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585

-0,04585

-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
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Carregosa
CCCAM
CCAM Leiria
CCAM Mafra
CEMAH
Montepio
Montepio Inv.
CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
Credibom

Santander
Totta

Haitong
ABANCA
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink
Euro BIC
Millennium bep
Activobank
Banco CTT
BIG
Finantia

-0,06546
0,072994
0,020641
0,015235

-0,0076

-0,08491

-0,01782
0,052076
0,028833

-0,49917
0,021821
0,064286
0,028233

0,12562

0,068964
-0,02043

0,031785
1,050038
0,067456
0,968537
-0,01326
0,009963
0,040815
0,042571

0,02709
0,022909

-0,00722
0,002062
0,002793
0,002604

-0,00045

-0,00592

-0,00702
0,004758
0,023177

-0,0312
0,002165
0,004774
0,002334
0,011402

0,004791
-0,00621

0,002743
0,002673
0,005712
0,006706
-0,00082
0,000891
0,002613
0,004539
0,004689
0,007831

0,01163
0,003613
0,013681
0,016312
0,014883
0,009871
0,008962
0,008242
0,008756
0,012897
0,005208
0,013091
0,011956

0,03653

0,01337
0,001415

0,010634
0,009184
0,004715
0,127263
0,005989
0,005902
0,004578
0,004686
0,003349
0,003528

349641,2
13548100
752361,5
254283,2
455898
19837851
455854,7
85986312
463600,9
44318036
831851,8
588103,1
37865352
2724115

57808309

1951348
3218431
3880929
7268995
1371394
1191710
8887267
67583370
2515027
2171920
2401719
1018811

3,409569

5,23009
3,369804
1,699608

1,75826
1,334302
2,261995
1,627137
8,592828
1,666929
1,062561
1,070148
1,300861
0,927662

1,16571

3,508176
1,048444
1,255562

3,637339
0,627478
1,347839
1,521265
1,563944
3,083335
48,09014
1,563216

0,243971
0,178955
0,251845

0,47907

0,52596
0,567525
0,265037
0,492729
0,015374
0,497945
0,830389
0,858004

0,64376
0,839048

0,672158

0,164924
0,886775
0,70117

0,225991
0,880539
0,577871
0,538858
0,595268
0,284718
0,016205
0,283139

102

1,114895
0,479155
0,673544
0,82247
0,94262
0,746489
1,151343
0,423652
0,584157
2,083932
0,882286
0,5188
0,604051
0,403401

0,517
0,523337

0,760328
0,714885
0,941863
0,428424
0,841897
0,614588
0,488237

0,76666

0,50998
0,465111

0,110223
0,028248
0,135294
0,170913
0,059213
0,069664
0,393932
0,091358
0,803834

0,06251

0,09923
0,074258
0,082664
0,090762

0,069464

0,303701
0,058524
0,086304
0,002545

0,08468
0,006924
0,061777
0,089438
0,064033
0,106618

0,17308
0,341815
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0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733

0,146733

0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,146733
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945

-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585

-0,04585

-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
-0,04585
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
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0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
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Invest
Carregosa
CCCAM
CCAM Leiria
CCAM Mafra
CEMAH
Montepio

Montepio Inv.

CGD

CBI

Novo Banco
Best

NB Acores
Banco BPI
Credibom

Santander
Totta

Haitong
ABANCA
BBVA
Bankinter
BNP
Wizink

15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15

15

15
15
15
15
15
15

0,059523

0,03442
0,077983
0,008288
0,006857
-0,00019
-0,02586
0,003136
0,033673
0,016153
0,050763
0,013652
0,048555
0,053099
0,068507

0,013728

-0,00925
0,022069
0,026225
1,106704
0,073713
0,988962

0,008602
0,003604
0,002582
0,001084
0,001115

-1,1E-05
-0,00171
0,001235
0,002953
0,011091
0,003256
0,001325
0,003299
0,004553
0,007538

0,000925

-0,00267
0,00135
0,00232

0,001214
0,008271
0,020067

0,015326

0,00538
0,002257
0,005738
0,006771
0,007591

0,00437
0,006334
0,003536
0,002566
0,006442
0,002019
0,005086
0,005765
0,021218

0,00643

0,000842
0,004243
0,005168
0,0043
0,004659
0,05914

1001555
381812
12440373
762765
260065
451563
21080404
454218
94144616
545581
45624919
833488
675592
39416779
2597897

58365231

2055156
3131630
3787904
7857900
1110334
1151916

2,028119
4,002358
7,690636
3,584658
1,706737
1,679846
1,452472
2,031215
1,777995
28,64726
1,731807
1,032554
1,063272
1,340543
0,933269

1,181285

2,898202
1,028858
1,270974

2,652242
0,586115

0,406819
0,207662
0,120484
0,237664
0,483233
0,550676
0,535274
0,294744
0,461332
0,004344
0,479359
0,856279
0,869363
0,632551
0,904458

0,670798

0,214173
0,901224
0,689743

0,292209
0,894985

103

0,441761

0,75383
0,432378
0,736728
1,006911
0,892857

0,70142
0,736161
0,352472
0,598036
0,330411
0,792049
0,480642
0,461652
0,333816

0,747481

0,783037
0,905729
0,736062

0,65905
0,891667
0,367105

0,14451
0,104703
0,033115

0,13081
0,162625
0,059409
0,066224
0,393831
0,087709
0,686624
0,064133

0,09702
0,067951

0,08574
0,110038

0,067363

0,288199
0,061177
0,088466
0,001097
0,112211
0,020291
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0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945

0,150945

0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945
0,150945

0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719

0,023719

0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719
0,023719

0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479

0,006479

0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
0,006479
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