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Resumo

Objetivo: O objetivo deste artigo é analisar os determinantes da rentabilidade do setor
bancéario portugués, a partir de uma amostra constituida por dados semestrais de um painel
dos onze maiores bancos universais a operar no mercado portugués no periodo 2006-2016.

Metodologia: Parte da definicdo de um modelo econométrico cujas variaveis independentes
combinam as carateristicas especificas dos bancos e os fatores externos por forma a avaliar
0 seu impacto nos trés indicadores de rentabilidade utilizados. As estimativas sdo obtidas
com recurso ao método dos momentos generalizados (Generalized Method of Moments —
GMM). Além disso, considera sub-amostras para uma analise comparativa entre os periodos
pré-crise e crise e pds-crise.

Resultados: Os resultados sugerem que a rentabilidade dos bancos em Portugal € explicada
por carateristicas especificas de cada entidade e contingéncias externas do mercado, embora
com diferentes niveis de preponderancia. O risco de credito, a eficiéncia operacional, a
alavancagem financeira e o crescimento dos depoésitos destacam-se como 0s determinantes
internos dos bancos que melhor explicam a rentabilidade. Os resultados também enfatizam
a influéncia das condi¢des macroeconomicas no desempenho dos bancos.

Originalidade e Valor: O estudo contribui para o conhecimento sobre o setor bancéario em
Portugal ao utilizar dados de séries temporais e variaveis explicativas que ndo foram
consideradas em estudos anteriores e ao confrontar os periodos pré-crise, crise e pos-crise.
A rentabilidade é um dos temas mais pertinentes e atuais com gue se depara o setor bancario
portugués.

Implicacbes praticas: Os resultados poderdo ser Uteis para orientar e definir estratégias que
controlem os fatores que afetam negativamente a rentabilidade do setor bancario em
Portugal.
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1. Introducéo

A crise financeira global, agravada no caso portugués pela emergéncia da crise de divida
soberana, levou a dificuldades em varias entidades bancérias que operavam no mercado
nacional. Entre as vulnerabilidades apontadas ao setor, que explicam as circunstancias
criticas, salienta-se a falta de rentabilidade das instituigdes, decorrente do aumento
significativo do crédito em incumprimento, a par de davidas sobre a sustentabilidade do
modelo de negdcio num contexto de baixas taxas de juro. Apesar do aumento da tendéncia
em direcdo a desintermediacdo, o papel dos bancos permanece central no financiamento da
atividade econdmica em Portugal, e um setor bancério solido e rentavel é essencial para a
estabilidade do sistema financeiro.

A literatura sobre a rentabilidade bancéria utiliza como principais indicadores para aferir 0s
seus resultados e avaliagdes, os indices Rentabilidade dos Ativos (Return on Assets - ROA),
Rentabilidade do Capital Préprio (Return on Equity - ROE) e Margem Liquida dos Juros
(Net Interest Margin - NIM). Geralmente considera que os drivers internos da rentabilidade
bancaria sdo fatores supostamente controlaveis pela gestdo das instituicGes. Ja os fatores
externos compreendem variaveis que estdo fora do controlo do banco e que podem afetar
positiva ou negativamente o negdcio bancério (Athanasoglou et al., 2008).

O presente artigo procura investigar as questdes atuais relacionadas com a rentabilidade do
setor bancério portugués, analisando o impacto dos principais fatores que a explicam, para
compreender as razdes por detras dos lucros ou prejuizos. O estudo inclui numa Unica
estrutura de equacg0es, 0s determinantes especificos de bancos, o fator da estrutura do setor
(concentracdo) e uma variavel associada ao ambiente macroeconémico dentro do qual o
setor opera. Além disso, a(s) crise(s) observada(s) durante a ultima década no contexto da
economia portuguesa, justifica que os seus efeitos sejam considerados nos objetivos do
estudo.

O restante do artigo esta estruturado da forma seguinte. A seccao 2 revé a literatura sobre a
rentabilidade bancéria, analisando os argumentos tedricos e empiricos sobre a tematica. A
seccao 3 descreve o referencial metodologico, os dados da investigacdo e os procedimentos
utilizados. A seccdo 4 apresenta e discute os resultados, enquanto a secc¢ao 5 conclui o artigo.

2. Revisao da Literatura

A investigacdo existente sobre a rentabilidade dos bancos € relativamente abundante e
diversificada e varios estudos focam-se no contributo dos diferentes fatores para o
desempenho bancério. Short (1979) e Bourke (1989) estdo entre os primeiros que
empiricamente avaliaram a rentabilidade bancaria. Como referem Athanasoglou et al.
(2008), a rentabilidade bancaria é geralmente expressa como uma fun¢do de determinantes
internos e externos. Os primeiros sdo originarios das contas dos bancos e, portanto, podem
ser denominados determinantes especificos da rentabilidade. Referem-se basicamente ao
capital, liquidez, eficiéncia operacional, qualidade dos ativos e tamanho dos bancos. Os
determinantes externos s@o variaveis que ndo estao relacionadas com a gestdo do banco, mas
refletem a ambiente que afeta a operacdo e desempenho das institui¢des financeiras. Os
estudos distinguem-se entre si na medida em que alguns focam-se num Unico pais enquanto
outros concentram-se em painéis de paises. Os estudos do primeiro grupo dizem respeito
principalmente ao sistema bancario dos EUA (por exemplo, Smirlock, 1985; Berger, 1995;
DeYoung e Rice, 2004; Hoffmann, 2011; Chronopoulos et al.,2015; Said, 2018) e da Europa
(Hoggarth et al., 1998; Kosmidou, 2008; Dietrich e Wanzenried, 2011; Trujillo-Ponce, 2013;
Menicucci e Paolucci, 2016; Borroni et al., 2016). Nos estudos cross country os trabalhos
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de referéncia foram desenvolvidos por Molyneux e Thornton (1992), Demirgii¢c-Kunt e
Huizinga (1999), Athanasoglou et al., (2006), lannotta et al., (2007) ou Petria et al. (2015).
Os resultados empiricos variam significativamente, ja que os conjuntos de dados e 0s
ambientes sdo diferentes, mas mantém em comum combinag0es de determinantes internos e
externos para explicar a rentabilidade bancaria.

A maior parte da literatura concorda que a rentabilidade de um banco devera aumentar a
medida que a carteira de empréstimos cresce em relacdo a outros ativos (Trujillo-Ponce,
2013). A ma qualidade dos ativos e 0s baixos niveis de liquidez sdo geralmente referidos
como as duas principais causas das baixas rentabilidades e faléncias bancarias (Albulescu,
2015; Gosh, 2015; Islam e Nishiyama, 2016). De acordo com Molyneux e Thornton (1992)
a relacdo entre o risco de liquidez e a rentabilidade é negativa e significativa. A estrutura de
financiamento dos bancos constitui outra variavel que explica a rentabilidade. Um maior
volume de depdsitos permite, em principio, aumentar a rentabilidade, uma vez que pode
constituir um financiamento mais estavel e barato comparado com os fundos obtidos por
empréstimos (Garcia-Herrero et al., 2009). De igual modo, existe uma relagéo positiva entre
a rentabilidade dos bancos e a sua capitalizacdo, pois as entidades mais capitalizadas
reduzem os custos de financiamento ao sinalizarem uma menor possibilidade de faléncia (De
Haan e Poghosyan, 2012; Bartram e Wang, 2015; Almagtari et al., 2019). Kosmidou (2008),
que centrou a analise nos fatores do desempenho dos bancos gregos durante o periodo de
integracdo financeira da Unido Europeia, concluiu pela forte evidéncia do retorno sobre os
ativos médios estar associado a bancos bem capitalizados. Num estudo anterior de Pasiouras
e Kosmidou (2007) realizado aos bancos comerciais na Unido Europeia, os autores referem
que o determinante mais significativo para a rentabilidade dos bancos nacionais é o nivel de
capital enquanto para os bancos estrangeiros corresponde a eficiéncia, medida pelo racio dos
custos sobre as receitas. Sdo varios os trabalhos que mencionam os custos bancarios,
associados com a eficiéncia, como uma variavel importante na analise da rentabilidade
(Molyneux e Thornton, 1992; Goddard et al., 2007; Bitar et al., 2018). Por exemplo,
Molyneux e Thornton (1992) encontram uma relacédo positiva entre a melhor qualidade da
gestdo e a rentabilidade. A eficiéncia bancaria é uma variavel que se relaciona com a
existéncia de economias de escala. Goddard et al. (2007) mencionam a existéncia de uma
relacdo direta entre a eficiéncia e as economias de escala com efeito nos resultados, no
entanto ndo existe consenso no que diz respeito a este efeito. Os estudos referem-se ao
tamanho como uma variavel suscetivel de mostrar evidéncias acerca de economias ou
deseconomias de escala (Demirglc¢-Kunt e Huizinga, 1999; Kosmidou, 2008; Capraru e
Ihnatov, 2014; Isik et al., 2018). No estudo de Kosmidou (2008), o tamanho dos bancos
mostrou-se positivo em todas as situa¢fes, mas com pouco significado estatistico. Demirglc-
Kunt e Huizinga (1999) encontram uma relagdo positiva e significativa entre o tamanho e a
rentabilidade. Geralmente os bancos de grande tamanho conseguem ser mais eficientes, no
entanto continua por explicar se conseguem efetivamente retirar algum beneficio das
economias de escala. Os grandes bancos mostram-se muitas vezes ligados a oportunidades
de diversificagdo que lhes poderdo proporcionar uma reducdo dos riscos e custos e
consequentemente um aumento dos retornos. Muitos estudos concluiram gque o tamanho
influencia positivamente 0 ROA (Guillén et al., 2014) ou 0 NIM (Liang et al., 2013). Por
outro lado, alguns estudos obtiveram o resultado oposto, isto €, 0os bancos de menor tamanho
sdo mais rentaveis (Capraru e Ihnatov, 2014; De Haan e Poghosyan, 2012). Outros autores
sugerem ainda que o tamanho pode ndo ser importante para o desempenho financeiro
(Athanasoglou et al., 2008; Ghosh, 2015).

Além de oferecer um relato abrangente dos efeitos dos determinantes internos sobre a
rentabilidade bancaria, a literatura também aborda os impactos da estrutura do setor e do
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ambiente macroeconomico, eventos fora da influéncia das decis6es de gestdo. Os fatores que
estdo relacionados com a estrutura do setor podem incluir a regulagdo financeira,
concentracdo bancéria, condigdes concorrenciais ou o crescimento do setor. Os fatores
macroecondmicos, descritos como fendmenos da economia que afetam as instituigdes,
podem incluir a inflacdo, taxa de juro, Produto Interno Bruto - PIB, taxa de desemprego,
entre outros. A hipotese do poder de mercado sugere que o aumento da eficiéncia de gestao
e de escala leva a concentracdo e, portanto, a maiores lucros. Molyneux e Thornton (1992)
ja tinham argumentado que o aumento da concentracdo ndo € resultado da eficiéncia, mas
antes reflete os crescentes desvios de estruturas de mercado concorrenciais. Acredita-se que
0os mercados concentrados diminuem a concorréncia na medida em que criam maior
dificuldade as pequenas instituicbes para imporem o0s seus modelos de atividade. A
concentracdo pode ter consequéncias e diversos estudos encontram uma relacdo positiva
entre a rentabilidade e a concentracdo de mercado (Athanasoglou et al., 2006; Claeys e
Vander Vennet, 2008; Saona, 2016), no entanto outros estudos, como Kosmidou (2008),
afirmam haver uma relacdo negativa entre as duas variaveis.

O crescimento econémico é outro fator que inevitavelmente afeta a rentabilidade bancéria e
0 produto interno bruto (PIB) é a medida mais abrangente para avaliar esse crescimento.
Varios estudos mostram que os ciclos economicos afetam significativamente a rentabilidade
dos bancos (por exemplo, Athanasoglou et al., 2008; Demirgii¢c-Kunt e Huizinga, 2010;
Yiksel et al., 2018). Segundo Demirglic-Kunt e Huizinga (1999), um rapido crescimento
econdmico conjugado com taxas de juro mais elevadas é suscetivel de aumentar a
rentabilidade bancéria, no entanto se a situacdo econdmica de um pais deteriorar, isso reflete-
se na qualidade da carteira de crédito dos bancos, provocando perdas, aumentando as
imparidades e originando a reducdo da rentabilidade. Em geral, as conclusdes revelam que
em termos dos indicadores macroeconémicos, o PIB mais elevado estd associado ao maior
retorno dos ativos (Al-Harbi, 2019). Também a inflacdo é uma variavel com forte influéncia
no desempenho dos bancos, nomeadamente ao nivel dos seus custos e receitas. Demirgtic-
Kunt e Huizinga (2010) mencionam que 0s bancos que operam simultaneamente num
ambiente inflacionista e num pais que apresente elevado crescimento do PIB tendem a obter
taxas de retorno sobre os ativos elevadas. A grande maioria dos estudos sustenta essa relacéo
positiva e significativa entre inflacdo e rentabilidade (Garcia-Herrero et al., 2007; Pasiouras
e Kosmidou, 2007; Islam e Nishiyama, 2016).

Os trabalhos que investigam a rentabilidade do setor bancéario portugués séo relativamente
escassos. Refira-se o estudo recente de Garcia e Guerreiro (2016), cujo objetivo foi a analise
da rentabilidade de 27 bancos comerciais no periodo entre 2002 e 2011. Os autores concluem
que as variaveis independentes selecionadas (carateristicas bancéarias, macroeconémicas e
um indicador setorial), com poucas excecdes, se comportaram de acordo com o esperado.

3. Metodologia
3.1 Modelo

Comecou-se por especificar o modelo econométrico e identificar as variaveis explicativas
da rentabilidade bancéria que o integram. Sob essa perspetiva, 0 modelo geral apresenta a
especificacdo seguinte:

Rt = Po+ Z§=1 .Bj Xl'],t + ZIL=1 .BlXil,t + legzl Br Xl!,(t + &t 1)
i=12,...N
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onde R; . € o indicador da rentabilidade semestral do banco i para o periodo t,comi=1, 2,...,
N;t=1,2.,T; S, €otermo constante; X;, séo as variaveis explicativas e ¢; , € 0 termo de
erro. As variaveis explicativas X;, estdo agrupadas em variaveis especificas do banco,
setoriais e macroeconomicas (subscritos j, | e k, respetivamente).

A variavel dependente, Rentabilidade (R;.), € medida por trés indicadores alternativos:
Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE) e a Margem
Financeira Liquida dos Juros (NIM). O ROA, definido como a relacéo entre o resultado antes
de impostos e o total do ativo, € um indicador que avalia a eficiéncia com que 0s ativos
detidos pela entidade sdo utilizados para gerar resultados. Quanto maior o seu valor, melhor
serd o desempenho no que diz respeito a utilizacao dos recursos (Guillén et al., 2014). E uma
métrica usada em estudos e comparacdes sobre a eficiéncia e o desempenho operacional dos
bancos, embora potencialmente tendenciosa na medida em que integre o contributo das
atividades extrapatrimoniais para os resultados (Athanasoglou et al., 2008). Por seu lado, o
ROE reflete a capacidade de um banco utilizar os recursos proprios para gerar resultados, ou
seja, traduz a eficiéncia da gestdo na utilizacdo do capital dos acionistas. Muitos estudos
sobre a rentabilidade bancéria utilizaram o ROE, embora possa nao ser o melhor indicador
pelas razdes seguintes. Primeira, 0s bancos com niveis mais elevados de fundos proprios
podem apresentar um maior ROA e um menor ROE. Segunda, o ROE ignora o maior risco
associado ao maior endividamento bem como o efeito da regulamentagdo bancéria sobre a
alavancagem (Dietrich e Wanzenried, 2011).

A evolucéo recente dos racios, ROA e ROE, para o setor bancario portugués (figura 1),
evidencia uma tendéncia de decréscimo dos dois indices, iniciada em 2007, cujo pico
negativo ocorreu em 2014, refletindo a ocorréncia de prejuizos histéricos obtidos pelo setor.

Figura 1. ROA e ROE do setor bancéario portugués
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Fonte: Associacdo Portuguesa de Bancos - APB, 2017

O terceiro indicador de rentabilidade - NIM - reflete o efeito das decisdes associadas as
receitas e custos com 0s juros e expressa-se pela diferenca entre a receita gerada com 0s
juros e os juros pagos ponderada pelos ativos que originam esses juros. Um racio elevado
significa que a receita proveniente dos juros é significativa e os empréstimos sdo fonte
valiosa de resultados.
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As variaveis independentes sdo repartidas por dois grupos, referentes aos fatores internos e
externos, respetivamente. No primeiro grupo incluem-se a alavancagem financeira (AF),
qualidade dos ativos (QA), eficiéncia (Ef), risco de liquidez (RLIQ), custo do funding
(CFund), crescimento dos depositos (CD) e receitas bancarias que ndo sdo juros (RNJ)*.
Estes fatores séo influenciados por decisdes de gestdo do banco e estdo implicitamente
refletidos no desempenho operacional, podendo ser extraidos das demonstracGes financeiras.

A alavancagem financeira (AF) é o grau em que uma entidade usa o financiamento por
divida, incluindo os depdsitos. Quanto mais financiamento utiliza, maior sera a alavancagem
financeira, o que significa mais pagamentos de juros, que por sua vez afetam negativamente
a rentabilidade. Além disso, aumenta o risco financeiro causado pelo acréscimo da divida na
estrutura de capital. Neste estudo opta-se pelo racio obtido do total do ativo sobre os fundos
préprios do banco. No setor bancario normalmente é elevada a relacdo entre os ativos totais
e os fundos proprios. Da relacdo desta varidvel com a rentabilidade seré de esperar um efeito
ambiguo pois os fundos proprios e 0s ativos totais s@o rubricas bastante inconstantes num
banco. No estudo de De Haan e Poghosyan (2012), para os bancos americanos, o sinal
evidenciado é positivo, no entanto outros autores consideram que a excessiva adequacdo do
capital tem um efeito negativo na rentabilidade (Goddard et al., 2004).

O risco de crédito ¢é avaliado pela variavel qualidade do ativo (QA), que traduz a proporc¢éo
de imparidades e provisdes constituidas para perdas com empréstimos em relagdo a carteira
de crédito. Um possivel aumento deste indicador podera indicar um agravamento da
qualidade dos ativos, sinalizando uma maior probabilidade de reembolso duvidoso no futuro,
com impacto negativo na rentabilidade (Liang et al., 2013; Sun et al., 2017).

Os bancos mais eficientes sdo normalmente mais rentaveis. A relacéo entre a eficiéncia (Ef)
e a rentabilidade bancéaria mede essencialmente os custos gerais de um banco como
percentagem do produto bancério (cost-to-income). O réacio considera 0s gastos
administrativos acrescidos dos custos com pessoal e permite evidenciar a capacidade que o
banco tem para obter proveitos de acordo com os custos operacionais. De uma forma geral
o racio de eficiéncia pode ser atenuado através da reducdo dos custos ou do aumento do
produto bancario, sendo que, quanto menor for o racio maior seré a eficiéncia do banco. Os
estudos consideram a existéncia de uma relacdo negativa entre a eficiéncia e a rentabilidade
bancaria na medida em que, quanto mais baixo se apresentar o racio maior seré a eficiéncia
dos recursos empregues na atividade do banco e, consequentemente, maiores 0s resultados
(Dietrich & Wanzenried, 2011; Rekik e Kalai, 2018).

O risco de liquidez, obtido pelo racio do crédito bruto sobre os depositos, sinaliza a
possibilidade de incumprimento das obrigacfes, no seu vencimento. Desta variavel é de
esperar um efeito positivo sobre a rentabilidade (Petria et al., 2015).

Os depdsitos de clientes constituem a fonte mais importante de financiamento dos bancos
portugueses tal como o crédito é a rubrica mais significativa do ativo. Acresce que nos
ultimos anos o setor observou uma diminui¢do do racio de transformacao dos depdsitos em
crédito, sequente a aplicacdo do Programa de Assisténcia Financeira a Portugal (2011-2014).
A figura 2 mostra os efeitos visiveis desse processo.

4 Na fase inicial de construcdo do modelo contemplaram-se outras variaveis independentes. Os resultados
preliminares dessa fase explicam por que foram removidas. Assim, a proxy para o “tamanho do banco”, medida
pelo ativo total, foi sempre estatisticamente insignificante, mesmo apds a sua transformacao logaritmica, sendo
subsequentemente descartada do modelo final. Analogamente, pela mesma razao, foi excluida a variavel “crise
da divida soberana”.
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Figura 1. Desalavancagem do Setor Bancario em Portugal

Récio: Crédito liquido de imparidades / Recursos de clientes
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Fonte: Banco de Portugal.

Os custos do financiamento (CFund) s&o definidos pelo racio dos juros e custos equiparados
sobre o total do passivo e sdo determinados principalmente pela notacéo de risco de crédito
atribuida a instituicdo financeira, concorréncia, taxas de juro do mercado e pela composi¢do
das fontes de recursos e 0 seu peso relativo. Espera-se maior rentabilidade para as entidades
que obtém fundos de forma mais barata (Dietrich e Wanzenried, 2011), ou seja, um efeito
negativo no relacionamento entre as variaveis. De forma a analisar a evolugdo dos depositos
dos bancos € calculado um indicador que traduz o seu crescimento entre dois semestres
sucessivos (CD). Os seus efeitos na rentabilidade bancaria podem ser positivos ou negativos.

A diversificacdo das receitas é traduzida por um racio resultante do quociente entre as
receitas que ndo sdo provenientes de juros (comissdes liquidas) e o produto bancéario (RNJ).
A diversificacdo dos servicos bancarios permite que os bancos possam oferecer uma gama
de servicos mais ampla e obter novas fontes de receitas que compensem o declinio da
margem financeira e, nesse sentido, é de esperar um efeito positivo na rentabilidade (Elsas
et al., 2010), embora alguns estudos mostrem que a maior diversificacdo do banco nédo se
traduz necessariamente na melhoria da rentabilidade (por exemplo, Stiroh e Rumble, 2006).

Entre os vérios indicadores habitualmente utilizados para caraterizar a dinamica do setor
bancario e o seu nivel concorrencial, optou-se por uma variavel que mede o grau de
concentragdo (Iindice de Concentracio Bancéria - ICB). A medida mais utilizada para
analisar a concentracio setorial é o Indice Hirschman-Herfindal, pois reflete com maior
precisdo a entrada de bancos novos assim como o0 impacto de um banco com uma
participacdo de mercado elevada. Espera-se uma relacdo direta entre o ICB e a rentabilidade,
resultante do facto de, quanto maior for o indice menor sera o nivel concorrencial e,
consequentemente, maiores serdo os resultados obtidos (Demirglic-Kunt e Huizinga, 2000).

De entre os determinantes macroeconémicos, selecionou-se 0 crescimento econémico
avaliado pela variacdo semestral do Produto Interno Bruto - PIB. A andlise do seu efeito na
rentabilidade bancaria permite ndo so controlar as flutuagdes econémicas, mas também as
condi¢cBes econdmicas gerais. Espera-se uma relagdo positiva desta variavel com o
desempenho, tendo em conta que o crescimento economico geralmente leva a um aumento
da procura por crédito, o que por sua vez conduz a um aumento dos resultados (Demirguc-
Kunt & Huizinga, 1999; Athanasoglou et al., 2008; Dietrich & Wanzenried, 2011).
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De forma a analisar o impacto da crise financeira foi definida uma variavel dummy que
permita observar alteragdes na rentabilidade imputaveis a crise financeira internacional
(CFI). A sua inclusdo visa clarificar se o despoletar da crise e a subsequente recessao
economica, foi ou ndo fator que se refletiu nos resultados dos bancos. Para avaliar o seu
impacto procedeu-se da forma seguinte. Atribui-se o valor zero ao periodo sem sinais
visiveis de crise e um ao periodo em crise. Devido aos seus efeitos espera-se uma relacéo
negativa entre a variavel e a rentabilidade bancéria (Dietrich e Wanzenried, 2011; Brighi e
Venturelli, 2015; Maudos, 2017; Bouzgarrou et al., 2018; Korytowski, 2018).

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

Tabela 1. Variaveis incluidas no modelo

Variaveis Notacdo Classificacio Sinal
esperado
Variaveis dependentes Descricao
Rentabilidade do Ativo ROA Resultado Antes Impostos / Total Ativo
Rentabilidade dos Fundos ROE Resultado Antes Impostos / Fundos Proprios
Proprios
Margem Financeira NIM Margem Financeira / Total Ativo
Variaveis independentes
Especificas do Banco
Qualidade Ativo QA Imparidades / Crédito Bruto -
. - Dep, — Dep,_,
Crescimento Depdsitos CD _ (+-)
Dep,_,
Custo Funding CFund Juros Pagos / Total Passivo -
Risco Liquidez LIQ Crédito Bruto / Depositos +
Eficiéncia Ef Custos Operacionais/Produto Bancario -
Receitas ndo Juros RNJ (Produto Bancério - Margem Financeira) / Produto +
Bancério
Alavancagem Financeira AF Total Ativo / Fundos Préprios (+-)
Setorial
Concentracdo do Setor ICB indice Hirschman-Herfindal +
Macroeconémicas
. PIB; — PIB;_4
Crescimento do PIB PIB PIB, . +
Crise Financeira CFlI Varidvel dummy:
Internacional =0 se semestre sem crise -

=1 se semestre com crise
Fonte: Elaboracdo propria.

3.2 Rentabilidade do setor bancario portugués

Até 2007 o setor bancario portugués beneficiou de um contexto econdmico e financeiro
favoravel que facilitou a expansdo da sua atividade®. A emergéncia da crise financeira
internacional, e posteriormente a crise da divida soberana, alteraram substancialmente o
contexto, e o setor inverteu a tendéncia de crescimento, expondo as suas fragilidades. O
ambiente adverso em que passou a desenvolver a atividade, agravado pela recessdo
econdémica de 2010-2014, significou a reducdo no volume transacionado de servicos

5 O ativo total do setor em relagio ao PIB aumentou de 195 por cento em 2000 para 296 por cento em 2010 (Relatério e
Contas do BdP, 2010).
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financeiros, a significativa deterioragdo do risco® e a diminuicdo acentuada da rentabilidade
bancéria (Tabela 2).

Tabela 2. Evolugéo do Setor Bancario Portugués (Euros 107)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016

' Ativo 443 510 493 457 425 407 386
Empréstimos 313 330 307 283 257 246 236
Depositos 195 244 250 253 252 254 | 245
Capital Préprio 28 25 31 29 30 32 30
Racio de crédito em risco (% dos Créditos) 36 77 101 106 11,9 12,0 118
Resultado Liquido 33 12 -12 -32 -53 03 -10
Imparidades (% do Produto Bancario) 125 51,6 56,7 614 798 382 64,8

Fonte: APB — Associacao Portuguesa de Bancos

Entre 2008 e 2015, vérios bancos foram intervencionados (BPP, BPN, BANIF, BES),
enquanto o setor teve de implementar um conjunto de acbes que visaram a sua
desalavancagem, capitalizagéo, reestruturacdo e reducdo de custos. O processo traduziu-se
no redimensionamento do setor com o decréscimo dos ativos (e crédito a clientes), na
recapitalizacdo publica dos bancos, via Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira -
PAEF’ - e contencdo de custos, de forma a haver uma recuperagio da rentabilidade. A
diminuicdo acentuada da rentabilidade €, basicamente, explicada pela deterioracdo da
margem financeira condicionada pela descida das taxas de juro e reducao do nivel de crédito,
bem como pelo aumento das imparidades e provisdes. A deterioracdo da qualidade dos
ativos, em resultado por um lado da aplicacdo de politicas de concessdo de crédito pouco
conservadoras no passado e por outro das condi¢cbes macroecondmicas adversas da primeira
metade da década, continuou a penalizar a rentabilidade do setor até ao presente.

3.3 Dados

Entre o conjunto de bancos que integram o setor bancario nacional foi necessario restringir
a analise a uma amostra de entidades de tamanho suficiente e que divulguem relatérios
semestrais. A selecdo baseou-se, portanto, nos critérios seguintes:

e Disponibilidade de dados, uma vez que sdo necessarios bancos que operem no
mercado ha um periodo suficientemente longo para permitir o estudo longitudinal;

e Inclusdo das entidades com relatérios publicados semestralmente e disponiveis ao
publico;
e Envolvimento das maiores instituicdes e de todos os bancos cotados em bolsa.
A amostra selecionada é composta pelos 11 maiores bancos do mercado, em termos de
ativos, e representa, em média, 81,6 por cento dos ativos totais do setor, no intervalo

temporal entre o0 1° semestre de 2006 e 0 2° semestre de 2016. As entidades escolhidas ndo
constituem sucursais de bancos estrangeiros, cujas contas sdo consolidadas nas

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

" A utilizacdo do Regime de Recapitalizacdo ocorreu para fazer face as necessidades de capital, decorrentes de uma
recomendacdo da EBA (EBA/REC/2011/1). O impacto do auxilio do Estado ao sistema bancario representou cerca de 18
por cento do aumento da divida publica entre 2008-2014 e envolveu os maiores grupos bancarios com excegéo do Banco
Santander (Associagdo Portuguesa dos Bancos, Overview do Sistema Bancario Portugués. novembro de 2016).
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demonstracdes financeiras da respetiva holding ou casa mée. O conjunto de dados de painel,
foram retirados dos balangos e contas semestrais das institui¢des, sendo utilizadas as
demonstracdes individuais. Para alguns bancos e semestres as informacGes ndo estavam
disponiveis, constituindo a amostra um conjunto de dados ndo balanceados. A fonte
fundamental sdo os documentos publicados pelas institui¢des, tendo os dados setoriais sido
obtidos da APB — Associacdo Portuguesa de Bancos. A informacgéo relativa a variavel
macroecondmica foi extraida das estatisticas do Banco de Portugal (BdP), utilizando-se 0s
valores de final de semestre para serem consistentes com a periodicidade dos dados
bancérios.

A Tabela 3 mostra as estatisticas descritivas das variaveis incluidas no estudo, resumindo
algumas das propriedades do conjunto de dados dos bancos.

Tabela 3. Estatisticas descritivas, 2006-2016

Variavel Média | Mediana Maximo = Minimo @ Desvio Padrdo Observacdes
Rentabilidade
ROA -0.000588 = 0.000970 0.009810 -0.057923 0.007024 199
ROE -0.015302 0.015882 0.231565 -1.097971 0.167321 199
NIM 0.006916 @ 0.006384 0.019407 0.001344 0.003093 199
Especificas
AF 20.10398 = 18.06389 89.19258 9.303006 9.503719 199
QA 0.045506 = 0.034755 0.175343 = 0.000375 0.035610 199
Ef 0.591277 | 0.564789 1.438460 0.155906 0.190423 199
LIQ 1.393302 1.302804 @ 3.057942 0.737767 0.393438 199
CFund 0.008579 | 0.005295 0.065983 0.000104 0.010934 199
CD 0.090509 | 0.016980 11.67900 -0.344672 0.830621 199
RNJ 0.411122 | 0.408959 0.844612 -0.262981 0.152872 199
Setorial
ICB 0.112801  0.112176 0.123879 0.080009 0.008634 199
Macroecondmica

PIB 0.006241 | 0.011628 0.031225 -0.027032 0.016854 199

Da sua analise evidencia-se que no mercado portugués e para a totalidade do periodo da
amostra, os bancos tipicamente apresentam uma rentabilidade negativa, de -1,53 por cento
sobre o capital préprio (ROE) e -0,06 por cento sobre os ativos (ROA). As diferencas entre
a média e a mediana para 0 ROE e o ROA sugerem a existéncia de dissemelhancas entre os
bancos que integram a amostra. Por sua vez, o NIM observa valores méedios de cerca de 0,7
por cento e desvio padrdo de 0,3 por cento. A atividade bancaria mostra-se como um setor
com elevada alavancagem média, onde 0s ativos totais representam cerca de 20 vezes o valor
dos capitais préprios. O indicador da qualidade dos ativos (QA) apresenta-se elevado e com
significativas variagcdes ao longo do periodo. O récio de eficiéncia (Ef), cujo valor médio €
cerca de 60 por cento, apresenta um comportamento algo erratico ndo observando uma
melhoria acentuada. O indicador do risco de liquidez (LIQ) espelha a insuficiéncia dos
recursos captados para financiar o crédito concedido (média de 1,39 por cento) embora,
como adiante se verd, se tenha observado uma tendéncia de reducdo do racio ao longo do
periodo com o minimo a verificar-se no final do periodo observado. O crescimento médio
dos depositos foi de 9 por cento (CD), enquanto o custo do funding (CFund) apresenta um
valor médio de 0,85 por cento, mas com significativas oscilacdes. A relagdo traduzida pelo
racio RNJ apresenta um valor médio 41 por cento e desvio de 15 por cento. Finalmente, para
melhorar a compreensdo, apresenta-se as estatisticas descritivas para a particdo dos dados
em dois subperiodos: 2006.1 — 2008.1 e 2008.2 — 2016.2 (tabela 4).
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Tabela 4. Estatisticas descritivas, 2006.1 — 2008.1 e 2008.2 — 2016.2.

Média Mediana Maximo Minimo Desvio padrdo Observacoes

Variavel  "50061 2008.2 | 2006.1 | 2008.2  2006.1 2008.2 2006.1 2008.2 2006.1 2008.2 2006.1 2008.2
2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2 2008.1 2016.2

Indicadores
Rentabilidade

e ROA 0.0038 -0.0016 0.0038 0.0005 0.0079 0.0098 0.0008 -0.0579 0.0018 0.0074 37 | 162
e ROE @ 0.0729 -0.0354 0.0724 0.0081 0.1426 0.2316 0.0220 -1.0980 0.0342 0.1788 37 | 162
e NIM  0.0083 0.0065 0.0084 0.0060 0.0194 0.0182 0.0056 0.0013 0.0034 0.0029 37 | 162
Especificas

e AF  19.731020.1892 19.1524 17.4912 29.3417 89.1926 12.0555 9.3030 4.8469 10.2852 37 | 162
e QA 0.0157 0.0523 0.0130 0.0427 0.0491 0.1753 0.0069 0.0004 0.0100 0.0359 37 | 162
e EF 0.5271 0.6059 0.5575 0.5667 0.6505 1.4385 0.3768 0.1559 0.0839 0.2046 37 | 162
e LIQ 1.6786 1.3281 1.7593 1.2673 2.3145 3.0579 0.8100 0.7378 0.3676 0.3704 37 = 162
e CFund 0.0127 0.0076 0.0065 0.0050 0.0571 0.0660 0.0024 0.00010.0158 0.0093 37 | 162
e CD -0.0122 0.1043 0.0449 0.0152 0.274111.6790 -0.7666 -0.1288 0.2377 0.9190 37 | 162
e RNJ  0.3816 0.4179 0.3848 0.4108 0.5912 0.8446 0.1546 -0.26300.1280 0.1576 37 @ 162
Setor

e ICB 0.1119 0.1130 0.1164 0.1122 0.1229 0.1239 0.0800 0.1027 0.0148 0.0065 37 | 162
Macro

e PIB 0.0226 0.0025 0.0242 0.0086 0.0312 0.0243 0.0116 -0.02700.0069 0.0162 37 @ 162

A informacdo comparada dos dois periodos permite retirar algumas ilacdes adicionais. Os
bancos sofreram uma queda dréstica na rentabilidade no periodo pos-crise, refletindo a sua
gravidade. Observa-se 0 aumento significativo do racio QA, triplicando, reportando a
dimensdo dos empréstimos problematicos dos bancos. Entretanto como reagdo a(s) crise(s),
varios indicadores sofreram alteracGes positivas: a alavancagem financeira sofreu uma
reducdo por via do efeito conjugado do decréscimo dos ativos e do reforco dos fundos
préprios, os depdsitos observaram um maior crescimento, o risco de liquidez baixou, bem
como o custo do funding.

A Tabela 5 apresenta a matriz dos coeficientes de correlacdo entre variaveis.

Tabela 5. CorrelacGes das variaveis

ROA ROE NIM AF QA EF RLIQ CFund CD RNJ ICB PIB

ROA  1.000

ROE  0.916 1.000

NIM 0.479 0.407 1.000

AF -0.052 -0.102 -0.235 1.000

QA -0.547 -0.478 -0.197 -0.274 1.000

EF -0.538 -0.478 -0.278 0.023 0.284 1.000

LIQ 0.207 0.224 -0.196 0.243 -0.573 -0.199 1.000

CFund -0.138 -0.154 0.088 0.057 -0.041 0.138 0.048 1.000

CD 0.022 0.024 0.016 -0.064 0.009 0.189 -0.060 0.028 1.000

RNJ  -0.158 -0.181 -0.537 0.049 0.244 -0.265 0.014 -0.062 0.013 1.000
ICB 0.168 0.153 0.099 0.107 -0.342 -0.143 0.217 0.023 0.015 -0.075 1.000
PIB 0.066 0.053 0.073 -0.200 0.084 0.087 0.032 -0.062 -0.102 -0.010 -0.331 1.000
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Os valores observados apontam para a inexisténcia de multicolinearidade, significando que
as variaveis independentes sdo adequadas para serem analisadas através de OLS ou GMM,
para modelos de efeitos fixos ou aleatdrios. Quanto aos sinais, observa-se uma correlagao
negativa entre os indicadores de rentabilidade e o racio da qualidade do ativo, o que também
ocorre com as variaveis explicativas da alavancagem financeira e RNJ. O ROA e o ROE
apresentam correlacdo positiva com o crescimento dos depoésitos e o risco de liquidez e
negativa com o récio de eficiéncia.

A natureza do estudo juntamente com a disponibilidade de dados acabou por impor a escolha
de regressdo mdaltipla com recurso ao método dos momentos generalizados (Generalized
method of moments — GMM). Alguns determinantes podem apresentar carater
potencialmente enddgeno e, por essa razdo, optou-se por uma estimacdo adequada para
controlar os possiveis problemas da endogeneidade e heterogeneidade ndo observaveis. O
estimador GMM permite a utilizacdo de valores desfasados das variaveis dependentes bem
como valores retardados de outras varidveis que poderiam potencialmente sofrer de
endogeneidade.

4. Resultados

A Tabela 6 resume os resultados obtidos da estimacéo das trés versdes do modelo para 0s
dois intervalos de tempo.

Quando o ROA ¢ utilizado como variavel dependente, o resultado da regressdo mostra um
R* ajustado de 61,7 por cento, indicando que o modelo especificado explica essa
percentagem da variacdo do ROA. O resultado mencionado mostra que o ajustamento
estatistico da primeira equacdo é globalmente significativo para a relacdo entre a variavel
ROA e as variaveis explicativas®.

Tabela 6. Resultados das Regressoes

2006.2 — 2016.2 2008.2 — 2016.2
Variavel ROA ROE NIM ROA ROE NIM
Dependente (N @) ®) @) ®) ()
AF -0.00011** -0.00483 -0.000014 -0.00012** -0.00499 -0,000026*
(5.66E-05) (0.00304) (0,000009) (0,00006) (0.00328) (0,000014)
oA -0.13335%** -2 47500%**  -0.02056*** -0.12508** -2.02237%*%  -0.01752%**
(0.0423) (0.81882) (0.00462) (0.05204) (0.91562) (0.00666)
Ef -0.01695***  -0.39891***  -0.00692***  -0.01669***  -0.40098***  -0.00602***
(0.00300) (0.09481) (0.00068) (0.00343) (0.10264) (0.00070)
LIQ -0.00162 0.00096 -0.00125*** -0.00149 -0.00027 -0.00132%**
(0.00136) (0.03082) (0.00034) (0.00151) (0.03765) (0.00033)
CFund -0.03153 0.66839 0.06733*** -0.04433 0.27805 0.03837
(0.06617) (1.31585) (0.01578) (0.06738) (1.82744) (0.03052)
cb 0.00089*** 0.01777*** 0.00029%** 0.00087*** 0.01808*** 0.00019***
(0.00018) (0.00518) (5.94E-05) (0.00024) (0.00626) (0,000068)
RNJ -0.00166 -0.09688 -0.00839*** -0.00127 -0.09110 -0.00754***
(0.00293) (0.08638) (0.00074) (0.00359) (0.11028) (0.00119)
IcB -0.01903 -0.05986 -0.00059 -0.00263 1.92615 -0.00263
(0.02289) (0.63876) (0.01822) (0.10157) (2.72517) (0.02372)
PIB 0.04295** 0.44987 0.02965*** 0.04276* 0.83174 0.00463
(0.01838) (0.52765) (0.00820) (0.02459) (0.66444) (0.00998)
CFin -0.00078 -0.03010* 0.00060*
(0.00074) (0.01625) (0.00032)
Constante 0.02309*** 0.47089*** 0.01660%** 0.02062 0.22884 0.01646%**

8 O periodo 2006.2 — 2008.1 ndo permite estimativas fidveis por escassez de observagdes.
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(0.00654) (0.13085) (0.00223) (0.01565) (0.36908) (0.00330)
R 2 0.6564 0.5843 0.8723 0.6281 0.5670 0.8747
R 2 Ajstado 0.6178 0.5376 0.8580 0.5784 0.5091 0.8579
Estimador GMM GMM GMM GMM GMM GMM
Estatistica J 1.39E-20 5.76E-21 33.77E-20 4.82E-20 9.90E-21 1.05E-18
N ~ 199 199 199 162 162 162
Observacdes
N° Bancos 11 11 11 11 11 11

***p < 0,01; **p < 0,05;*p < 0,1; Erros padréo entre paréntesis.

Conforme se observa na tabela 6, cinco varidveis sao significativas ao nivel de 5 por cento:
AF, QA, Ef, CD e PIB. O récio ROA estd negativamente relacionado com o nivel de
alavancagem financeira (AF), peso das imparidades constituidas (QA) e indicador de
eficiéncia (Ef), sendo afetado positivamente pelo crescimento dos depoésitos (CD) e a
variacdo do produto interno bruto (PIB). A relacdo entre o ativo total e o capital do banco,
medida pelo racio de alavancagem (AF), produz um efeito significativo na rentabilidade,
com sinal negativo. Como esperado, mais capital e melhor solvabilidade reduz os custos do
endividamento externo e compensa 0s custos mais elevados dos fundos préprios (Trujillo-
Ponce, 2013). Se a estratégia do banco é o aumento da sua alavancagem financeira, isto
acabara por agravar os custos de financiamento e reduzir a rentabilidade do ativo (Petria et
al., 2015; Capraru e lhnatov, 2014; Dietrich e Wanzenried, 2011). O coeficiente do indicador
associado ao risco de crédito (QA) entra no modelo de regressdo com sinal negativo
altamente significativo. O resultado evidencia que o aumento do volume de imparidades e
provisdes para empréstimos em incumprimento, observado ao longo do periodo,
particularmente nos momentos de crise e pds-crise (coluna 4), é acompanhado pelo declinio
da rentabilidade bancéaria. Observa-se ainda que o racio de eficiéncia (Ef) é significativo e
negativamente relacionado com o ROA, refletindo em ganhos de rentabilidade a redugéo do
peso dos custos no produto bancério. A equacdo mostra que a rentabilidade do ativo dos
bancos € afetada positivamente pelo crescimento dos recursos captados sob a forma de
depdsitos (CD), sendo o resultado consistente com outros estudos precedentes, como
Dietrich e Wanzenried (2011). O sinal positivo do coeficiente da relagéo entre o ROA e 0
crescimento do PIB implica que os bancos alcangem melhores resultados nas fases positivas
do ciclo econémico. Isso sugere que o indicador macroeconémico é um fator contingente
externo que afeta o desempenho dos bancos no mercado bancério portugués. Pode assim
inferir-se que o indicador ROA é afetado significativamente por quatro variaveis que
caraterizam internamente as instituicGes bancarias, nomeadamente as associadas ao risco, a
eficiéncia organizacional e a estratégia de negdcio e pela variavel externa macroeconémica,
representada pelo PIB.

A segunda regressdo usa 0 ROE como a variavel dependente. O modelo mostra-se
igualmente valido, afigurando-se os resultados estatisticamente significativos. A equacao (2)
expressa um vinculo negativo entre 0 ROE e o risco de crédito dos ativos bancarios (QA),
nexo que também se observa quando o fator explicativo é o réacio de eficiéncia (Ef). Estas
relagcOes expressam que uma boa gestdo dos empréstimos concedidos e outras aplicaces,
permitem conter o nivel de imparidades, e afetam positivamente o ROE, tal como a adocéo
de politicas de reducdo dos custos operacionais. O resultado encontrado é analogo aos
obtidos por Capraru e lhnatov (2014) e Dietrich e Wanzenried (2011), entre outros, e
confirma o observado na regressdo anterior ao mostrar o efeito negativo das mesmas
variaveis sobre o ROA. Isto reforca a importancia de os bancos adotarem estratégias de
negocio solidas e uma gestdo rigorosa dos custos para melhorar o desempenho e,
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consequentemente, afetar positivamente os niveis de rentabilidade. O crescimento semestral
dos depdsitos teve também um impacto significativo e positivo sobre a rentabilidade
bancéaria. Os bancos foram capazes de expandir os negdcios convertendo os acréscimos de
depositos em resultados. A variavel dummy, utilizada para testar a crise financeira
internacional (CFin), mostra o efeito negativo da crise sobre os fatores que determinam a
rentabilidade bancaria, sendo estatisticamente significativa ao nivel de 10 por cento. A crise
enfraqueceu severamente o setor bancério, de que resultou menor rentabilidade e prejuizos.
O ROE médio para a amostra é 7,2 por cento antes da crise (2006.1-2008.1), caindo para
valores negativos no pos-crise. Infere-se que este indicador, como medida de desempenho
dos bancos, ¢ afetado positivamente por uma unica variavel com valor estatistico, o
crescimento dos depdsitos (CD), e relaciona-se negativamente com as variaveis internas,
qualidade do ativo (QA) e eficiéncia (ET).

A tabela 6 apresenta os resultados da regressdo do indicador NIM como terceira medida de
rentabilidade bancaria, verificando-se que o R?ajustado atingiu o valor expressivo de 85,8
por cento. Deduz-se da equacdo (3) que todas as varidveis sdo significativas e afetam o NIM,
com excecdo de AF e ICB. QA e Ef mantém uma ligacdo negativa e altamente significativa
com o indicador de rentabilidade, enquanto a liquidez (LIQ) é agora estatisticamente
influente, com sinal negativo, confirmando o resultado do estudo de Capraru e Ihnatov
(2014) para os bancos da UE. Os custos de financiamento tém impacto positivo sobre o NIM,
tal como o crescimento anual de depdsitos. A varidvel RNJ tem uma relacdo negativa e clara
com o NIM. A significancia desta relacdo, utilizada como proxy para refletir a politica de
diversificacdo adotada pelos bancos, prova que a estratégia de neg6cio é uma das
contingéncias internas que afeta o desempenho e a rentabilidade. O sinal negativo dessa
influéncia implica que as instituicdes que obtém uma maior proporcao de receitas de fontes
que ndo sejam juros, tendem a reportar um menor nivel de rentabilidade. No que se refere a
variavel macroeconémica, o PIB mostra-se estatisticamente relacionado com a rentabilidade
bancaria no intervalo temporal do estudo. Os periodos de crescimento econémico dao
oportunidade aos bancos de aumentar mais rapidamente as receitas do que 0s custos, com
impacto positivo na rentabilidade. O sinal positivo da variavel CFin evidencia a relacao
ambigua entre a proxy da crise financeira e a variavel de rentabilidade. As evidéncias para o
periodo pos-crise parecem confirmar que os fatores explicativos da rentabilidade sdo, na
esséncia, idénticos aos obtidos para o periodo amostral alargado, concluindo-se que 0s
bancos sao influenciados por vérios fatores de contingéncia interna, a que acresce a
condicionante externa associada ao ciclo econdmico.

Para confirmar as conclusGes anteriores efetuaram-se verificacbes de robustez,
primeiramente utilizando-se regressGes de minimos quadrados ordinarios (OLS), e
posteriormente introduzindo estimadores de efeitos fixos por ser uma técnica mais eficiente
para controlar a heterogeneidade presente em dados de painel. A selecdo entre modelos com
estimadores de efeitos fixos e aleatdrios recorreu ao teste de Hausman, que indicou a
estimacdo com efeitos fixos como a mais adequada. Os resultados obtidos ndo se desviam
muito dos encontrados anteriormente. A maioria das variaveis explicativas confirmaram
tanto os sinais quanto o seu valor estatistico.

5. Conclusoes

Este estudo teve como proposito principal abordar empiricamente a rentabilidade das
instituicdes bancérias que operam em Portugal e os seus determinantes. Constitui mais uma
reflex@o sobre a situacdo atual da rentabilidade do setor bancario, avaliando os fatores que
mais condicionam os resultados. Do ponto de vista concetual partilhou a perspetiva que
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categoriza os fatores em especificos das entidades bancarias e nas contingéncias externas do
mercado. Consubstanciou-se numa analise econométrica expressa por um modelo geral de
regressdo linear multipla que contrapds os indicadores escolhidos de rentabilidade (ROA,
ROE e NIM) a um conjunto de variaveis independentes, com o objetivo de aferir o valor
explicativo de cada uma. Foi definido um painel de dados, ndo balanceado, constituido por
observacdes semestrais para o periodo 2006-16, fazendo-se ainda a distin¢do entre o periodo
pré-crise (de 2006.2 a 2008.1) e o periodo de crise e pds-crise (de 2008.2 a 2016.2).

Vaérias conclusdes emergem do estudo. Desde logo, os resultados apontam para a
consisténcia dos modelos, embora com niveis diferenciados em funcdo da medida de
rentabilidade especificada e periodo temporal considerado, sugerindo que as variaveis
selecionadas sdo, efetivamente, as que encerram maior poder explicativo.

O primeiro conjunto de estimativas destaca as variaveis associadas a alavancagem
financeira, qualidade do ativo, eficiéncia e crescimento dos depdsitos, como fatores que
exercem influéncia significativa no ROA. Os resultados fornecem evidéncia de que o
aumento da alavancagem financeira é significativamente desfavoravel a rentabilidade. O
risco de crédito também impacta negativamente, considerando que a menor qualidade das
carteiras de crédito forca a constituicdo de maiores imparidades e provisdes para perdas,
absorvendo em ultima analise parte dos resultados. A eficiéncia operacional constitui outro
importante determinante, negativamente relacionado com o ROA. O estudo confirma ainda
que aceitar mais depdsitos aumenta a rentabilidade. Estes fatores internos sdo validados em
todas as regressdes. Acresce que o racio de liquidez e a diversificacdo das receitas ndo séo
significativamente explicativos da rentabilidade, quando avaliada pelos indicadores ROA e
ROE, contrariamente ao que sucede se a medida utilizada é o NIM. O custo do funding
apenas se apresenta estatisticamente relacionado com o NIM, enquanto o indicador de
concentracdo do mercado (ICB) se mostra sempre sem significado.

Quanto a importancia do cenario macroeconémico, os resultados evidenciam a relacdo entre
o ciclo econémico e o desempenho do setor bancario. O determinante macroecondémico
(PIB) condiciona a rentabilidade quando medida pelos ROA e NIM. Além disso, a crise
financeira enfraqueceu o setor, e a deterioragdo do ambiente econémico afetou de forma
negativa a rentabilidade. Contudo, quando isolados os dados referentes ao periodo de crise
e pbs-crise, persistem os mesmos fatores destacados para a totalidade do periodo.

Concluiu-se que a rentabilidade dos bancos portugueses € explicada por diferentes
determinantes, internos e externos. Uma menor alavancagem financeira ou risco de crédito,
a par de uma superior eficiéncia dos bancos, pode traduzir-se em maior rentabilidade. Os
resultados também enfatizam as vantagens de um ambiente macroecondémico favoravel.

Estas conclusdes poderao ser Uteis para explorar as contingéncias que afetam o desempenho

bancario, e a sua identificagdo pode ajudar a desenvolver um quadro de determinantes da
rentabilidade que poderia ser usado como orientacdo na definicdo de estratégias que
controlem os fatores que afetam negativamente o desempenho.

O estudo apresenta limitacGes que devem ser tidas em consideracdo pois podem representar
restricdes aos resultados obtidos. Sdo certamente necessarios outros estudos para preencher
as lacunas e avaliar a consisténcia e fiabilidade dos resultados. Em trabalhos futuros destaca-
se a importancia de ultrapassar as limitacGes da dimensdo amostral e temporal, fortalecendo
o0 seu poder inferencial, ou ainda a de incluir novas variaveis explicativas como a tecnologia
Ou a governance corporativa.
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