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RESUMO

Esta dissertacdo estuda quais sdo os fatores especificos e externos que determinam a
rendibilidade dos bancos. Analisa, igualmente, de que forma o efeito desses fatores
sobre a rendibilidade varia consoante estamos a considerar bancos europeus ou bancos
dos Estados Unidos da América ou mesmo consoante estamos a considerar periodos
temporais tdo distintos como o periodo que antecedeu a crise financeira internacional de
2008 e o periodo que se seguiu a essa crise. Por ultimo, avalia o efeito da regulacao
econdémica e bancéria sobre a rendibilidade dos bancos. Com base em dados de painel
de uma amostra de 557 bancos, dos quais 181 sao da Europa e 376 dos Estados Unidos,
abrangendo o periodo de 2004 a 2012, estima-se um modelo dindmico de rendibilidade
dos bancos. Os resultados sugerem que essa rendibilidade ¢, de facto, influenciada por
um conjunto de fatores especificos e externos, com particular destaque para o nivel de
endividamento dos bancos, o nivel de tangibilidade dos ativos e o rating do pais onde o
banco tem a sua sede. O estudo apresenta evidéncia empirica de que o efeito dos fatores
especificos e externos sobre a rendibilidade pode variar de regido para regido e
consoante o periodo temporal considerado. Verifica-se que em paises com medidas de

regulagdo mais restritivas a rendibilidade dos bancos tende a ser menor.

Palavras-chave: bancos, rendibilidade, crise financeira, regulacao.



111

ABSTRACT

This dissertation examines which bank-specific and external factors determine
banks’ profitability. It also investigates whether the effect of these factors on banks’
profitability varies for European and US banks and for the pre-crisis period of 2008 and
the more recent years, where the economy has been under the crisis. At last, it analysis
the effect of some regulatory measures on banks’ profitability. Based on a panel of 557
banks, 181 from Europe and 376 from the US, spanning the period of 2004 to 2012, we
estimate a dynamic model of banks’ profitability. The results suggest that banks’
profitability is indeed determined by a broad set of bank-specific and external factors.
The factors with a higher effect are banks’ leverage, asset tangibility and the rating of
the country. This study provides empirical evidence that the effect of the bank-specific
and external factors depends on the region where the bank has its headquarters and also
on the time-period considered. Bank’ profitability is lower in countries with stricter

regulatory environments.

Keywords: banks, profitability, financial crisis, regulation.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

A crise financeira internacional que se iniciou em 2008 alterou o paradigma de
funcionamento das institui¢des financeiras a escala global, dado que essas tiveram que
se adaptar a um ciclo econdmico de menor procura por parte da generalidade dos seus
clientes, a0 mesmo tempo que as condigdes de financiamento se agravaram e se
acentuaram as medidas de regulacdo do sistema financeiro. Essas alteracdes estruturais
na economia e na reorganizacdo do sistema financeiro poderdo ter tido um efeito
consideravel na rendibilidade dos bancos e, consequentemente, na capacidade de muitos
desses bancos sobreviverem no curto prazo.

Desse modo, ¢ importante estudar os determinantes da rendibilidade dos bancos no
contexto dessa crise e, a0 mesmo tempo, o efeito que a regulagdo bancaria teve nessa
rendibilidade. Que fatores especificos aos bancos determinam a sua rendibilidade? Sera
que as variaveis macroeconomicas tém um efeito decisivo sobre essa rendibilidade?
Sera o rating do pais um fator determinante da rendibilidade dos bancos? De que forma
o efeito desses fatores sobre a rendibilidade difere para os anos mais recentes de crise
financeira e para os anos anteriores a crise, ou mesmo para a Europa e para os Estados
Unidos? Tera a regulacdo bancéria um efeito decisivo na rendibilidade do setor bancério
e serd esse efeito constante ao longo de todos os anos? Essa dissertacdo aborda essas
questdes e pretende, dessa forma, contribuir para a melhor compreensdo do tdpico da
rendibilidade do setor bancario.

Usando dados de painel de uma amostra de 557 bancos, dos quais 181 da Europa e
376 dos Estados Unidos, abrangendo 23 paises, para o periodo 2004-2012, ¢ possivel
concluir que a rendibilidade dos bancos depende de um conjunto de fatores especificos
aos bancos, nomeadamente o nivel de endividamento, a dimensao, o risco, a eficiéncia

operacional, as oportunidades de crescimento, as condigdes de financiamento, a



tangibilidade dos ativos, a qualidade de crédito e a politica de dividendos. Além disso,
demonstra-se que um conjunto de variaveis externas tem um efeito também importante
sobre essa rendibilidade, como sejam a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflagdo, o
risco do indice bolsista do pais, a estrutura temporal das taxas de juro e o rating do pais.

Uma anélise mais extensa dos determinantes da rendibilidade dos bancos revela que
o efeito de algumas dessas varidveis sobre a rendibilidade difere quando se compara o
periodo anterior a crise financeira internacional com o periodo correspondente a essa
crise, a0 mesmo tempo que também difere para os bancos europeus e para os bancos dos
Estados Unidos. Além disso, os resultados da dissertagdo permitem concluir que os
bancos que operam em paises com medidas mais restritivas de regulagdo tendem a ter
menores niveis de rendibilidade, verificando-se, igualmente, que esse efeito ¢ mais
evidente nos primeiros anos da crise.

Essa dissertacao contribui para a literatura empirica que estuda os determinantes da
rendibilidade dos bancos, em particular para a literatura que conduz uma analise
transversal a varios paises como seja Molyneux e Thornton (1992), Demirguc-Kunt ¢
Huizinga (1999), Abreu e Mendes (2002), Staikouras e Wood (2004), Goddard,
Molyneux e Wilson (2004), Athanasoglou, Delis e Staikouras (2006), Micco, Panizza e
Yanez (2007), Pasiouras e Kosmidou (2007), entre outros. De um modo geral, esses
autores definem uma medida de rendibilidade e depois desenvolvem um modelo
dinamico de regressdo com vista a estimar o efeito sobre a rendibilidade de um conjunto
de fatores especificos e externos.

O presente estudo avalia os determinantes da rendibilidade do setor bancério da
seguinte forma. Em primeiro lugar, estima-se um modelo dindmico de regressdo em que
a medida de rendibilidade dos bancos ¢ equivalente a rendibilidade dos seus ativos,

medidos em valor de mercado, e as varidveis explicativas sdo agrupadas em dois



vetores: um de fatores especificos aos bancos e outro de fatores externos. Como fatores
especificos consideramos os fatores tipicamente usados na literatura empirica, por
exemplo por Goddard et al. (2009) e Dietrich e Wanzenried (2011), nomeadamente o
nivel de endividamento, a dimensdo, o risco, a eficiéncia operacional, as oportunidades
de crescimento, as condi¢des de financiamento, a tangibilidade dos ativos, a qualidade
de crédito e a politica de dividendos. Por sua vez, como variaveis externas considera-se
a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflacdo, o risco do indice bolsista do pais, a
estrutura temporal das taxas de juro e o rating do pais.

Em segundo lugar, a dissertacdo expande o anterior modelo de regressdo com o
objetivo de se compreender até que ponto o efeito de cada uma das variaveis
explicativas sobre a rendibilidade depende da regido onde o banco tem a sua sede,
nomeadamente comparando o efeito sobre a rendibilidade dos bancos europeus com o
efeito sobre a rendibilidade dos bancos dos Estados Unidos. Essa analise ¢ conduzida
através da adicdo ao modelo de regressdo original de um conjunto de variaveis que
resultam da multiplicagdo de cada varidvel explicativa por uma variavel bindria que
pretende captar esse efeito de regido.

Em terceiro lugar, e com uma metodologia analoga a situag@o anterior, procede-se a
investigacdo de um eventual efeito de crise financeira nos resultados, isto ¢, expande-se
o modelo original, por forma a avaliar se o efeito das variaveis explicativas sobre a
rendibilidade ¢ diferente quando comparado o periodo anterior a crise financeira
internacional (2004-2007) com o periodo em que os paises da amostra foram afetados
pela crise financeira (2008-2012). Desse modo, incorpora-se no modelo inicial um vetor
de variaveis que resultam da multiplicagdo de cada varidvel explicativa por uma

variavel binaria associada aos anos da crise.



Finalmente, ¢ desenvolvido um estudo sobre o efeito que algumas medidas de
regulagdo associadas a cada pais poderdo ter sobre a rendibilidade, adicionando ao
modelo original quatro medidas de regulagdo. Mede-se, igualmente, o efeito dessas
medidas ao longo dos varios anos da crise financeira, por forma a avaliar em que anos o
efeito ¢ mais revelante.

Essa dissertacdo contribui para a literatura empirica sobre os determinantes da
rendibilidade dos bancos da seguinte forma. Em primeiro lugar, o periodo considerado
para a analise ¢ bastante extenso e abrange cinco anos em que os paises foram afetados
pela crise financeira internacional. Este €, tanto quanto ¢ do nosso conhecimento, o
estudo dos determinantes da rendibilidade com a maior abrangéncia temporal do
periodo de crise financeira. Isso permite avaliar em detalhe de que forma o efeito de
cada varidvel explicativa sobre a rendibilidade difere em periodos de crise, o que
representa um contributo importante em relacdo aos estudos de Berger ¢ Bouwman
(2013) e Dermine (2013). Em segundo lugar, este ¢, tanto quanto ¢ do nosso
conhecimento, o primeiro estudo que avalia o efeito dos determinantes da rendibilidade
fazendo a comparacdo dos resultados entre dois grandes blocos econdmicos,
nomeadamente a Europa e os Estados Unidos. Em terceiro lugar, o modelo de
rendibilidade desenvolvido integra como novidade as variaveis explicativas relativas a
tangibilidade dos ativos dos bancos e a politica de dividendos, ao mesmo tempo que
incorpora de uma forma inovadora o rating do pais como varidvel explicativa externa.
Por fim, a investigagdo de um eventual efeito temporal das medidas de regulagdao sobre
a rendibilidade ¢, tanto quanto ¢ do nosso conhecimento, uma novidade. Nesse ambito,
a dissertacao desenvolve a analise de Lee e Hsieh (2013) que apenas considera o efeito
direto da regulag@o sobre a rendibilidade sem introduzir no estudo o efeito temporal da

regulagao.



A parte remanescente da dissertagdo ¢ estruturada da seguinte forma. A seccdo 2
apresenta o modelo dos fatores determinantes da rendibilidade dos bancos, com a
explicitagdo das relagdes esperadas entre as variaveis explicativas e a rendibilidade, de
acordo com a literatura, ao mesmo tempo que descreve a especificagdo econométrica do
modelo. A sec¢do 3 descreve as fontes dos dados e apresenta uma caracterizacdo dos
mesmos com base em estatisticas descritivas. Ainda na sec¢ao 3 desenvolve-se uma
andlise da evolucdo temporal dos trés maiores bancos da amostra no que se refere as
varidveis que sdo incorporadas no modelo das determinantes da rendibilidade. A secc¢ao
4 discute os resultados do modelo principal, bem como dos modelos que visam medir o
efeito da regido geografica, da crise financeira e das medidas da regulacao. A seccao 5

apresenta as conclusdes da dissertagao.



