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RESUMO
A margem financeira € a principal origem de proveitos das instituicdo de crédito e constitui a
forma mais directa de remunerac¢éo dos servigos de intermediagéo financeira.
O valor médio dessa margem tem variado bastante em Portugal desde meados da ultima
década. Ao mesmo tempo tém ocorrido alteragbes na regulamentacdo e no ambiente
competitivo com a entrada de novos concorrentes, aumentando a heterogeneidade dos bancos
que actuam no mercado, quer em dimensao, quer quanto as estruturas usadas, uns dispondo
de redes de retalho e outros exercendo 0s seus negocios exclusivamente a partir de
estabelecimentos centrais.
Este trabalho analisa a evolugdo da margem financeira e dos custos da actividade por
segmentos de bancos. O agrupamento dos bancos em segmentos € feito em fungéo de terem
ou nao redes de retalho e, em caso afirmativo, da dimenséo das redes, distinguindo também
entre bancos nacionais e de capital estrangeiro.
O trabalho testa a significAncia estatistica das diferencas entre segmentos, desenvolve um
modelo de regressao linear multipla explicativo da margem financeira com base na quantidade
e antiguidade dos balcdes dos bancos e em indicadores da natureza dos activos e das origens
dos recursos financeiros, concluindo que, de entre essas hip6teses, as variaveis relativas as
origens dos recursos sdo as que melhor explicam as varia¢cdes da margem financeira.
E também desenvolvido um modelo de sustentabilidade da margem financeira baseado no
principio da suficiéncia da sua contribuicdo para a remuneracdo adequada dos factores
produtivos.
Os dados usados sao relativos ao periodo de 1985 a 1996 e foram retirados de uma amostra

de bancos portugueses, variavel de ano para ano entre 86% e 100% do universo.

Palavras chave: margem financeira, margem financeira sustentavel, modelo explicativo da
margem financeira, determinantes da margem financeira, analise da margem financeira,

margem de intermediacao financeira.



SUMMARY
The net interest margin is the main source of gain for banks and is the most direct form of
remuneration from financial intermediate services.
The average value of this margin has fluctuated considerably in Portugal since the mid eighties.
At the same time regulations have been altered and competition has changed as new
competitors have appeared on the scene. A wide variety of banks differing in scale and
structure now operate on the market, some operating through retail networks and others
carrying out their business solely through central agencies.
This study analyses net interest margins and operating costs according to segments of banks.
Banks are grouped into segments according to whether they have retail networks or not, and if
they do, depending on the size of the networks. A distinction is also made between national
banks and those with foreign capital.
The study tests the statistical significance of the differences between segments, develops a
model for a multiple linear regression to explain the interest margin based on the number and
age of bank outlets and on indicators showing the type of assets and the source of financial
resources. The conclusion is that of these possibilities variables referring to the origins of
resources are the ones that best explain variations in the net interest margin.
A model for sustaining the net interest margin is also developed based on the principle of the
sufficiency of its contribution to the adequate remuneration of productive factors.
The data used in the analysis and for the models refers to the period from 1985 to 1996 and
was taken from a cross-section of Portuguese banks, representation of which varies from year

to year between 86% and 100% from the number of banks.

key words: net interest margin, sustainable net interest margin, model explaining the net
interest margin, analysis of net interest margin, net interest spread.
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DISCUSSAO TEORICA SOBRE O TEMA

Com o presente trabalho analisa-se a margem financeira em Portugal e a sua evolugdo nos
Ultimos anos e perspectiva-se a sua tendéncia, aspectos de utilidade para a comunidade em
geral e, em particular, para os utilizadores dos servigos de intermediacéo financeira e para
guem desempenhe actividades académicas ou bancarias na area da gestéo de instituicbes de
crédito.
A intermediagéo financeira, tradicional forma dos agentes economicos carentes de liquidez
acederem, por via indirecta, as poupancas alheias, tem vindo, nos Ultimos anos, a ser parcial e
crescentemente substituida pela via directa através de valores mobilidrios emitidos por esses
agentes e adquiridos pelos proprios aforradores individualmente ou “agrupados” em
organizagdes colectivas criadas para o efeito, os fundos de investimento.
Esta evolucéo tem sido facilitada pela inovacéo tecnoldgica que possibilita o processamento
automatizado da informagdo e a disponibilizacdo de transac¢Bes financeiras em mais
localizagdes, incluindo em casa dos utilizadores, no ambito da aplica¢@o das novas tecnologias
a inovacao financeira (Thygerson, 1995: 243).
N&o obstante tal tendéncia, a intermediacdo financeira persiste e, como conclui Heffernan
(1996: 18) ha razdes para continuar a existir, em consequéncia:
. do custo da informacéo;
. das diferentes preferéncias de liquidez dos mutuarios e mutuantes;
. dos beneficios da gestao profissional do risco de crédito inerente as operacdes,
. da maior garantia de reembolso oferecida pelos bancos aos depositantes resultante da

sujeicao a regras prudenciais emitidas e supervisionadas pelas autoridades monetarias.
Pinho (1994) da grande relevancia a essa fun¢éo, ao afirmar que “A intermediacao financeira
continua a ser a actividade com contributo mais importante para os resultados dos bancos
portugueses.”, o que € evidente pela mera observacdo das contas de demonstracdo de
resultados divulgadas pelos bancos e pelos valores médios do sector em Portugal (ver quadro

0.1).
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Quadro 0.1

Produto Bancéario por Origens (em %)

anos
componentes 1986 1989 1992 1994 1996
margem financeira 81,70 83,89 78,87 78,24 68,97
outros proveitos 18,30 16,11 21,13 21,76 31,03

Mercer (1992), citado por Wong (1997), conclui que tipicamente a margem financeira
representa 80% ou mais dos lucros dos bancos.

Goudreau (1992), ao analisar a rendibilidade dos bancos dos Estados Unidos da América, usa
trés medidas para o fornecimento de informacé@o sobre o desempenho dos bancos, entre as
quais inclui a margem financeira’.

A analise da margem financeira é de grande importancia, ndo sé como forma de aprofundar o
conhecimento das origens da rendibilidade bancéria, o que é util para quem exerce fungbes de
gestdo no ambito da intermediacéo financeira, mas também pelo fornecimento de informacéo
relativa aos custos indirectamente suportados pelos agentes econémicos que recorrem a
esses servicos de intermediacao.

Thygerson (1995) considera que varios factores influenciam a margem financeira,
especificando o relativo & quantidade de activos e passivos de cada instituicdo para justificar
ndo ser muito Util a comparacdo das margens financeiras de instituicbes com diferentes
dimensdes.

Barry (1988) também conclui por diferentes margens financeiras em funcéo da dimensédo dos
bancos, sendo numa primeira fase crescentes com a dimenséao e depois decrescentes.

Ho e Saunders (1981), num modelo que elaboram sobre a margem financeira e que aplicam
empiricamente aos bancos dos Estados Unidos da América, consideram quatro factores
determinantes da margem financeira: o grau de aversao a gestao do risco, a dimensao média

das operacdes, a competitividade no mercado bancario e a variabilidade das taxas de juros.

! As outras sio 0 ROA (abreviatura de Return On Assets - Rendibilidade do Activo) e 0 ROE (abreviatura de Return
On Equity - Rendibilidade dos Capitais Prdprios).
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Allen (1988) demonstrou que poderia ser acrescentada outra variavel, a elasticidade cruzada
da procura entre produtos bancarios.

O modelo de Ho e Saunders (1981) necessita de informacao relativa a dimensdo média das
operacdes que nao sendo tornada publica em Portugal impossibilita a aplicacdo desse modelo
nesta dissertagao.

Wong (1997), através de uma adaptacdo ao modelo de Ho e Saunders (1981), conclui que a
margem financeira 6ptima é determinada conjuntamente pela competitividade, pelos custos
operacionais, pelo grau de risco de crédito e pelo grau de risco de taxa de juro.

Hempel (1994) clarifica os termos e respectivos conceitos relativos a margem financeira,
distinguindo entre margem de intermedia¢do financeira, margem financeira em valor e margem
financeira liqguida em percentagem dos activos financeiros antes e apés provisdes, e sugere as
situagGes em que hda maior utilidade em utilizar cada um desses indicadores. Na seccado 2.3
deste trabalho retomar-se-a essa discussao de Hempel.

Sinkey (1992) analisa a margem financeira dos bancos americanos nos anos de 1980 a 1989,
agrupando-os em trés classes de dimensédo e concluindo que os de média dimensao obtém
margens mais elevadas, depois 0s mais pequenos e, com margens mais baixas, os maiores
bancos. Conclui também que em todos os agrupamentos as margens seguiram uma tendéncia
de baixa, mas menos acentuada nos bancos de maior dimenséo.

Sobre o desempenho dos bancos portugueses, no que se refere a margem financeira, ndo se
conhece qualquer literatura publicada.

O trabalho de Manuel Pinho (1994) ndo faz qualquer avaliagdo de desempenho, destinando-se
a apresentar um modelo de medida da margem financeira dirigido a utilizacdo interna de cada
banco, no ambito do respectivo planeamento e controlo de gestdo. Porém, a sua aplicagdo
exige um conjunto de informacgédo ndo divulgada habitualmente ao publico.

José Martins Barata (1981) publicou a Analyse de la Rentabilité Bancaire au Portugal sobre a
rendibilidade dos bancos portugueses, tendo utilizado dados de trés sub-periodos
compreendidos entre 1961 e 1979, num contexto institucional, regulamentar e tecnoldgico

totalmente diferente do actual.
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Alpalhdo e Pinho (1990) fizeram um trabalho sobre as particularidades da andlise financeira
das instituicbes de crédito, apresentando uma metodologia baseada na informacdo de
publicacdo obrigatéria e orientada em torno do binémio rendibilidade - risco que aplicam a um
conjunto de bancos portugueses, cobrindo o periodo 1980-1989.

Dada a importéncia que internacionalmente tem sido dada ao tema e a auséncia de trabalhos
recentes sobre a matéria relativamente a Portugal, considera-se de interesse uma reflexdo
sobre a intermediacdo financeira, os custos suportados pelos bancos para a prestacdo desse
servico, 0s quais sdo repercutidos sobre os utilizadores e constituem a margem financeira, bem
como a evolucdo desses agregados, por classes de bancos em fungcdo da sua actividade
predominante e dimenséo.

O espacgo temporal sensivelmente correspondente a Ultima década, desde meados dos anos
oitenta, quando se iniciou a liberalizacdo do sistema, até a actualidade, considera-se o periodo
mais relevante para a analise de dados, pensando-se ser igualmente de grande importancia
que o trabalho possa dar indicacbes sobre a evolugdo da margem financeira, 0s seus
principais determinantes, a sua diferenciacdo ou ndo entre segmentos de bancos e a sua

sustentabilidade.
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INTRODUCAO
A margem financeira em Portugal tem vindo a decrescer nos Ultimos anos, pondo-se a questao
de saber se mantera ou ndo essa tendéncia e, em caso afirmativo, até que ordem de grandeza.
A resposta a essa questdo constitui o tema desta dissertagdo, ou seja, o nivel de margem
financeira sustentavel em Portugal.
Assim, é analisada essa margem do sistema bancario portugués e de cada um dos segmentos
em gque, para o efeito, se agruparam os bancos conforme infra referido.
A hipétese da margem financeira ser ou nao explicada por um modelo de regressao linear
multipla é testada, tendo como variaveis independentes indicadores das estruturas dos activos
e dos recursos financeiros e dimenséo das redes de balcdes.
O nivel de sustentabilidade da margem financeira é analisado no pressuposto da suficiéncia da
sua contribuicdo para a adequada remuneracdo dos factores produtivos, sendo também
analisado o posicionamento individual de cada um dos bancos relativamente aos respectivos

niveis de sustentabilidade da margem determinados.

A segmentacao

A actividade dos bancos pode ser diferenciada conforme os negdcios a que mais se dediquem.
Copland (1996) identifica trés principais actividades basicas: 1- bancos de retalho captadores
de depositos (aplicam em crédito sé 20% dos seus depdsitos e cedem o restante através do
mercado monetario); 2- bancos de escritorio que s6 captam depdsitos correspondentes a 20%
do crédito que concedem (recorrem ao mercado monetario pela diferenca); 3- bancos de
tesouraria que fazem essencialmente aplicacdes em titulos com recursos do mercado
monetario.

Em Portugal os bancos ndo se distinguem exactamente daquela forma, mas existem os que
exercem a actividade apenas a partir de escritdrios centrais e os que utilizam redes de retalho
e, de entre estes, com diferentes dimensdes e estruturas financeiras.

Neste estudo, os bancos sdo agrupados em segmentos, admitindo a hipotese de se
diferenciarem por terem ou nédo redes de retalho e, em caso afirmativo, pela dimenséo dessas

redes a nivel nacional ou regional e por serem bancos nacionais ou subsidiarios de bancos
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estrangeiros. A segmentacao efectuada com base nesse tipo de critérios agrupa os bancos
nos seguintes quatro segmentos:

. hacionais com grandes redes de retalho

. hacionais com pequenas redes de retalho

. estrangeiros com redes de retalho

. banca de escritorio
Sao considerados bancos nacionais com redes de retalho os que no inicio de cada sub-
periodo tenham mais de 2% do total de balc6es ou grande implantacéo regional, e bancos com
pequenas redes de retalho todos os outros bancos nacionais com balcdes.
Por bancos estrangeiros com redes de retalho sdo consideradas as Sucursais e Filiais de
bancos com sede no exterior e com redes de balcdes em Portugal.
O segmento de bancos de escritério é constituido por todos os que, no inicio de cada um dos
sub-periodos, ndo dispunham de balcdes em territorio portugués.
E testada a hipotese de efectiva diferenciagdo ou ndo entre 0os segmentos, relativamente as
margens financeiras, aos juros de opera¢fes activas e aos juros de operacdes passivas, bem

como quanto aos custos operacionais e suas principais componentes.

Ambito temporal e principais origens da informag&o

Procurou-se estudar um periodo com dimensédo suficiente para analisar as tendéncias das
mais importantes origens de proveitos e de custos, ndo se tendo, porém, conseguido obter
dados suficientes relativamente aos anos anteriores a 1985.

A informagdo analisada foi fundamentalmente retirada dos balancos e demonstracdes de
resultados dos bancos divulgados nos Boletins Informativos da Associacdo Portuguesa de
Bancos, por vezes complementada com as notas as contas publicadas pelos proprios bancos
nos seus relatérios anuais. Toda a informacé@o obtida de outras origens tem a indicacdo da
respectiva fonte.

O grande crescimento verificado no sector e nalguns dos bancos causa distor¢ées nas
relagBes entre as rubricas de custos e proveitos e as dos balancos se considerados os de final

do ano. Essas distor¢des seriam eliminadas com o uso dos balan¢cos médios didrios em vez
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dos de final de ano (Hempel, 1994). N&o se dispondo desta informagéo e para atenuar aqueles
efeitos, foram calculados e utilizados os balancos médios anuais (semi-soma do balanco do
final de ano com o do final do ano anterior).

Uma quebra de série no ano de 1990, por alteracdo do plano de contas para o sistema
bancario, impossibilitou o célculo do balanco médio para esse ano por falta de informacgédo
homologa do ano anterior. Sdo, assim, estudados os anos de 1986 a 1996, excepto 1990.

Para os dados referentes a bancos e segmentos de diferentes dimensBes serem mais
comparaveis, optou-se por trabalhar com valores relativos, quase sempre em percentagem dos

activos financeiros, sendo considerados para o efeito os activos que geram juros.

A abertura ao exterior

Sendo um sector aberto a concorréncia do exterior, especialmente a partir de 1993 com a
liberalizagdo dos movimentos de capitais e a liberdade de estabelecimento e de prestacdo de
servi¢os financeiros no ambito comunitario, esperando-se um aumento dessa concorréncia a
partir da adesdo de Portugal ao EURO (o que pode acontecer em 01.01.1999), fazem-se

também algumas comparagfes com 0s potenciais hovos competidores.

Conceitos de margens financeira e de intermediac¢ao financeira

O uso dos termos “margem financeira” e “margem de intermediac@o financeira”, por vezes
como sindénimos, justifica a clarificacdo do ambito de cada um quando mencionados nesta
dissertacdo, conforme Thygerson (1995).

A margem financeira é igual a diferenca entre os juros e proveitos equiparados relativos as
operacdes activas e 0s juros e custos equiparados relativos as operacdes passivas, podendo
ser apresentada em valores ou em percentagem dos activos totais médios, conforme

Thygerson (1995) ou dos activos financeiros médios, conforme Hempel (1994)
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MARGEM FINANCEIRA

Margem
Financeira (%)

Juros e Proveitos
Equiparados de
Operagbes Activas

100 X

Activos
Financeiros
Médios

X

Taxas de
Juro Activas

Margem
Financeira -
(valor)

Juros e Custos
/ Equiparados de

Activos Operag6es Passivas

Financeiros
(médios)

Médias

Recursos
Alheios
Médios

X

Taxas de

Juro Passivas
Médias

A margem de intermediacdo financeira é a diferenca entre as taxas médias das operacdes

activas e as das passivas.

MARGEM DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Margem de Intermediacéo
Financeira (em %)

Juros e Proveitos
Equiparados de
Operacgbes Activas

/

Activos
Financeiros
Médios

Taxas de Juro 100 X
Médias das
Operag0es Activas
Taxas de Juro
Médias das 100 X

OperagOes Passivas

Juros e Custos
Equiparados de
Operagfes Passivas

/

A organizacdo da dissertacdo

Apéds descricdo da metodologia, no capitulo 1, a dissertacdo analisa, no

Recursos
Alheios
Médios

seguinte, a evolucao

dos juros dos recursos e dos proveitos, seguindo-se a andlise das margens e testes a

significancia estatistica das diferencas encontradas.
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O capitulo 3 é dedicado a elaboracdo do modelo de regresséao linear multipla explicativo da
margem financeira e, no 4, a analise dos factores determinantes da sustentabilidade da
margem financeira, considerando-se como tal as outras fontes de proveitos (para além da
margem) e a remuneracdo dos factores produtivos.

Cada uma das seccdes dos capitulos 2 e 4 e cada uma das subsecc¢Bes do 4, termina com
uma conclusdo sobre o assunto nela tratado, bem como o capitulo 3, sendo as conclusdes

gerais apresentadas no capitulo 5.
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CAPITULO 1
METODOLOGIA
O pressuposto de partida € de que a margem financeira sustentavel serd a que, acrescida dos
outros proveitos financeiros liquidos e resultados extraordinarios, remunere adequadamente os
factores produtivos, incluindo a remuneracdo dos capitais proprios ao nivel exigido pelos

investidores.

Correccdes Prévias

Os balangos foram corrigidos da dupla afectacdo dos valores a cobrar (cheques depositados
no proéprio dia) e, nos anos de 1987 a 1989, do efeito provocado pela “fuga” aos limites de
crédito com contas correntes que eram saldadas no ultimo dia do més por contrapartida de
cheques depositados nesse dia’.

Estas correcgBes foram efectuadas com base no montante dos valores a cobrar constantes do
balanco de cada banco e nas respectivas notas as contas e relativamente a “fuga” aos limites

de crédito, com base nos coeficientes de proporcionalidade determinados por Marques, (1991).

Caracterizacdo da amostra

A amostra é composta por bancos que exercem actividade e tém estabelecimento estavel em
Portugal®, tendo sido todos incluidos desde 1986 até 1991 e, nos restantes anos, percentagens
que variam entre 61% e 97%, conforme 0s anos e 0s quatro indicadores utilizados: nimero de
bancos, activos globais, capitais préprios e margem financeira (ver quadro 1.1 e anexos Al e

A2).

L A partir do segundo semestre de 1990, os valores a cobrar passaram a ser incluidos pelo Banco de Portugal para
efeito de preenchimento dos limites de crédito estabelecidos.

2 N#o considerando o sistema de crédito agricola.
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Quadro 1.1

Caracterizacdo da Amostra
(valores em milhGes de contos)

| 1986] 1987| 1988 1989 1991| 1992 1993] 1994| 1995] 1996

N° DE BANCOS

amostra 23 26 26 27 32 32 28 33 31 28

universo a) 23 26 26 27 32 33 30 34 36 30

% da amostra 100%| 100%| 100%|100%| 100%| 97%| 93%| 97% 86% 93%

ACTIVOS GLOBAIS

amostra 5.702| 6.661| 7.847(9.368|14.077|17.552|17.051(23.462| 17.258| 28.059

universo 5.702| 6.661| 7.847(9.368(14.077|17.939|21.143(24.883| 28.470| 32.013

% da amostra 100%| 100%| 100%|100%| 100%| 98%| 81%| 94% 61% 88%

CAPITAIS PROPRIOS

amostra 156 234 293| 391 656 666 618 758 498 732

universo 156| 234| 293 391 656 689 830 786 776 782

% da amostra 100%| 100%| 100%|100%| 100%| 97%| 74%| 96% 64% 94%

MARGEM FINANCEIRA

amostra 236 329| 491| 720 1.228| 1.265| 1.224| 1.528| 1.055| 1.336

universo 236 329 491 720 1.228| 1.359| 1.480| 1.634| 1.642| 1.452

% da amostra 100%| 100%| 100%|100%| 100%| 93%| 83%| 94% 64% 92%

a) apos deduzidos os que consolidam contas noutros

O Modelo Explicativo da Margem Financeira

Depois de estudados os dados histéricos relativos aos custos e proveitos financeiros dos
bancos e respectivas margens, incluindo a analise de varidncia para testar a significancia
estatistica das diferencas encontradas entre segmentos, foi construido um modelo de
regressao linear multipla explicativo da margem financeira a partir de determinantes relativos
as estruturas das principais fontes de recursos financeiros e de aplicacdes financeiras, bem

como redes de balcoes.

A Sustentabilidade da Margem Financeira

Com base no supra referido pressuposto de partida para a margem financeira ser considerada
suficiente, é construido um modelo com os factores determinantes da sustentabilidade e feita
uma analise histérica a cada um deles e das suas perspectivas, aplicando-se sequentemente o

modelo aos varios bancos.
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Comparagdes Internacionais
Para uma melhor apreciacdo dos valores dos indicadores dos bancos portugueses, do ponto
de vista relativo, foram feitas algumas comparacdes com dados referentes a outros sistemas

financeiros, principalmente os da Unido Europeia.

Limitacdes

Os balancos médios estimados constituem uma limitacdo, ja que poderdo ndo corresponder
aos reais por a variagdo nao ser necessariamente homogénea ao longo do ano. Porém, com a
informacao disponivel, ndo se encontrou melhor alternativa.

No ano de 1990 verificou-se uma quebra de série por alteracdo do plano de contas dos
bancos, o que impossibilitou a determinacdo dos balangos médios relativos a esse ano, pelo
gue se fizeram dois sub-periodos com limitacdo de compatibilidade, um de 1986 a 1989 e outro
de 1991 a 1996.

Acresce que os dados do segundo sub-periodo séo consolidados e os do primeiro nao.

As constantes tomadas de participacdo de uns bancos noutros que se sucederam no segundo
sub-periodo conduziram a falhas de informacdo impeditivas do calculo do balango médio
consolidado no primeiro ano de consolidagdo por ndo se dispor de balangco homdlogo relativo
ao ano anterior, o que ndo permitiu a inclusdo do primeiro ano de cada banco consolidante.
Para atenuar os efeitos dessas lacunas informativas, todas as comparagfes ao longo do
trabalho séo feitas com base em valores relativos, de um modo geral em fun¢éo dos activos

financeiros.
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CAPITULO 2
EVOLUCAO HISTORICA DA MARGEM FINANCEIRA

Neste capitulo é feita uma analise da evolugdo da margem financeira de cada banco ao longo
do periodo estudado, 1986 a 1996, comecando pela determinagédo das taxas médias dos
recursos alheios e, sequentemente, das aplicacdes financeiras, obtendo-se, pela sua
diferenca, a taxa média de intermediagao.

Com base nos juros pagos e recebidos e nos capitais médios a que respeitam é determinada a
margem financeira.

Com esta analise pretende-se obter informacao relativa a evolucao daquelas variaveis ao longo
do tempo, bem como do grau de convergéncia ou de dispersdo entre os bancos que
constituem a amostra e entre 0s segmentos que se construiram, aspectos que influenciaram o

nivel de sustentabilidade das variaveis e, em consequéncia, da margem financeira.

SECCAO 2.1
OS JUROS DOS RECURSOS ALHEIOS DOS BANCOS
Os recursos alheios obtidos pelos bancos no ambito da sua actividade de intermediacéo
financeira, ao longo do periodo estudado, de 1986 a 1996, implicaram o pagamento de juros,
cujas taxas médias anuais se situaram em cerca de 15% em 1986, decrescendo gradualmente,

embora sem regularidade, até cerca de 6,5% em 1996, (ver quadro 2.1).

Quadro 2.1
Rendimento médio real para os detentores de poupancas depositadas
anos

taxas 1986| 1987( 1988| 1989 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
namero de bancos 23 26 26 27 32 32 28 33 31 28
médias dos recursos
alheios dos bancos (%) 14,95|10,99|10,05|10,34|11,13{10,91| 9,47| 8,06| 7,60| 6,50
inflacdo a) (%) 11,70| 9,40 9,60|12,60(11,40| 8,90| 6,50 5,20| 4,10 3,10
rendimento liquido real (%) 0,90| -0,05| -0,97| -3,39| -1,74| 0,35 1,45 1,57 2,26| 2,35

e Nota: considerou-se a taxa de 15% de retencdo de imposto em 1986 e 1987 e de 20% nos outros anos que é a
fiscalidade em vigor para os juros bancarios recebidos pelos particulares

® a) Fonte: Relatérios do Banco de Portugal

24



Porém, a taxa real média de rendimento liquido para o aforrador, mesmo assumindo que as

taxas de remuneracao dos recursos captados directamente do publico sejam iguais aquela

Quadro 2.2
Taxas anuais médias de custo dos recursos financeiros alheios e sua dispersao
anos

rubricas 1986| 1987 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
0 sistema total
médias ponderadas (%) | 1495 1099 10,05( 1034| 1113| 1091 947| 806 7,60| 6,50
desvios padrado (%) 093 092 095 1,12 164 1,81 1,23 1,53 1,20 1,18
ndmero de bancos 23 26 26 27 32 32 28 33 31 28
estatistica F 0,56 2,24| 537 a)| 7,34 a)| 7,54 a)| 16,3 a)| 3,53 a)| 4,01 a)| 4,52a)| 0,78
bancos de grandes
redes nacionais
médias ponderadas (%) 14,94 10,95 9,95/ 10,15| 10,84 10,48 9,18 7,80 7,20 6,32
desvios padréao (%) 0,86 0,73 0,66 0,77 0,76 1,05 0,55 0,93 0,55 0,48
numero de bancos 13 13 13 13 14 13 11 11 8 9
bancos nacionais
com pequenas redes
médias ponderadas (%) 9,55 9,91| 10,93| 14,08 1247 1022 821| 831 6,20
desvios padréao (%) 151 o076 o086 2310/ 1,17 o018 017 071 0,76
namero de bancos 3 3 4 3 4 3 4 4 2
bancos de capital
estrangeiro c/redes
médias ponderadas (%) 14,28 13,35 13,42| 14,15 12,56| 12,47| 10,31 8,43 9,06 6,99
desvios padréao (%) 1,49 0,92 2,52 1,95 4,08 0,97 1,02 1,53 1,93 1,42
ndmero de bancos 4 4 4 4 6 6 6 6 6 6
banca de escritorio
médias ponderadas (%) | 16,14 12,39 11,41 1229| 1582 17,34 1233 11,37| 997| 949
desvios padréo (%) 2,84 294| 154| 2419 302 206 274 328 1,04 3,77
namero de bancos 6 6 6 6 9 9 8 12 13 1

a) rejeicdo da hipotese das médias serem iguais, com um nivel de confianga superior a 95%

média’, foi negativa ao longo de grande parte do periodo, de 1987 a 1991, como se pode

constatar também no quadro 2.1, o que indicia insustentabilidade, situacao que se tem vindo a

alterar nos ultimos anos, atingindo 2,35% positivos em 1996.

! Entre os recursos alheios de cada banco estéo também os do mercado monetario interbancario cujas taxas médias
tendem a ser superiores as dos captados directamente do publico.
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Por outro lado, aquele preco médio pago directamente pelos recursos financeiros alheios é
muito diferente de uns para outros bancos, o que, entre segmentos diferentes, se deve a
existéncia ou ndo de redes de retalho ou a dimensdo destas, mas, quando se trata de
instituicdes pertencentes ao mesmo segmento, parece sO se poder explicar por ineficiéncias do
mercado.

Os bancos de escritério sdo 0s que suportam encargos financeiros mais elevados, com
diferencas que, nos uUltimos anos, se tém situado em cerca de 3 pontos percentuais acima da
média do sistema (ver quadro 2.2).

Também é quase sempre nesse segmento e no dos bancos estrangeiros com redes de retalho
gue ha maior dispersdo das taxas médias, como se pode observar pelo respectivo desvio
padréo, chegando a situar-se acima dos 4 pontos percentuais, em 1991, nas redes de capital
estrangeiro e em cerca de 3,8 pontos, em 1996, na banca de escritério.

Para indagar se as diferencas entre os custos médios dos recursos dos bancos pertencentes
aos varios segmentos tém ou nédo significancia estatistica, foram feitos testes de analise de
variancia, tendo os seus resultados indicado que, em 8 dos 10 anos estudados, as médias
desses custos em cada segmento sdo estatisticamente diferentes com um nivel de confianga
superior a 95% (ver quadro 2.2).

Os bancos com grandes redes de retalho, para além do mais baixo custo financeiro dos seus
recursos, sao também aqueles em que a dispersao das taxas médias é quase sempre menor.
Os bancos nacionais com pequenas redes de retalho situam-se numa posicao intermédia, com
o0 custo financeiro dos recursos, de um modo geral, um pouco mais elevado que o segmento
das grandes redes e mais baixo que o dos outros segmentos, apresentando, porém, uma
dispersdo muito irregular de ano para ano.

E de salientar, também, as diferentes velocidades de cada segmento no movimento de
ajustamento das taxas médias a evolucdo da inflacdo (ver grafico da figura 2.1), em que

também se nota uma tendéncia para convergirem, especialmente os segmentos com redes.
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Figura 2.1
Taxas Médias dos Recursos Financeiros Alheios dos Bancos e Taxa de
Inflag&o
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Depois de 1991, verifica-se uma evolugdo positiva dos diferenciais desses custos médios para

a taxa de inflacéo (ver gréfico da figura 2.1A)

Figura 2.1A
Diferencial entre o Custo Médio dos Recursos Financeiros Alheios dos

Bancos e a Taxa de Inflagdo
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A amplitude das diferencas das taxas médias dos recursos dos bancos sé parcialmente se
justifica pelas diferentes vias de captagdo (grandes e pequenas redes e banca de escritorio),
sendo também factor importante a existéncia, por um lado, de bancos excedentarios de
liquidez (na seccdo seguinte aborda-se este aspecto), logo menos preocupados com a sua

competitividade na remuneracdo dos depositos, e, por outro lado, bancos muito empenhados
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no aumento da sua quota de mercado e particularmente na captacéo de recursos directamente
do publico.

Sao, assim, factores conjunturais, que, pelo menos em parte, explicam essa dispersdo e nédo
tém caracteristicas de sustentabilidade, sendo previsivel que os mecanismos inerentes a
concorréncia acelerem a supra mencionada tendéncia de convergéncia para taxas de

remuneracao de recursos financeiros mais préximas entre os bancos de retalho.

Conclusbes

Os diferentes precos médios que os bancos pagam pelos seus recursos contribui para a
existéncia de diferentes margens financeiras, no pressuposto das aplicacdes terem iguais
precos nos diversos bancos, embora esse eventual privilégio seja transitorio, j& que a
tendéncia de convergéncia eliminara, a prazo, a dispersdo que lhe da origem, pelo menos
entre 0os bancos que captam os recursos directamente do retalho.

Esse indicio de diferentes margens podera, contudo, ndo se confirmar por existirem eventuais
compensacdes nos precos das aplicagBes financeiras, aspectos a estudar nas seccdes e

capitulos seguintes.
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SECCAO 2.2

OS JUROS DAS APLICACOES FINANCEIRAS DOS BANCOS

As taxas médias das aplicacdes financeiras dos bancos, durante o periodo estudado, tiveram

um comportamento caracterizado por uma grande descida, excepto nos anos de 1989 e 1991,

acompanhando a evolucao da taxa de inflagdo, (ver grafico da figura 2.2), embora com um

%

Figura 2.2
Taxas Médias das Aplicacdes Financeiras dos Bancos
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certo retardamento da actuacéo dos bancos, especialmente quando se verificaram inversfes

da tendéncia da taxa de inflagcdo, notando-se também um efeito de amortecimento, bem visivel

no periodo de 1989 a 1991, em que o diferencial entre a taxa média global das aplicacdes

financeiras dos bancos e a inflacdo se reduz bastante devido a actuacdo mais lenta dos

bancos de grandes redes de retalho, jA que os outros segmentos repercutiram, muito

rapidamente, a subida da inflacdo nas taxas das suas aplicacdes, tendo, isso sim, apresentado

certa lentiddo, depois, no ajustamento para baixo quando, em 1991, a taxa de inflagcdo inverteu,

de novo, a tendéncia (ver grafico da figura 2.3).
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Figura 2.3
Diferenciais Entre as Taxas Médias das Aplicacdes Financeiras dos
Bancos e a Taxa de Inflagdo
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O nivel das taxas de juros médias praticadas por cada um dos segmentos tem vindo a
convergir nos Ultimos anos, depois de ter passado por dois periodos distintos, um até 1991, em
gue os bancos nacionais com pequenas redes praticavam taxas médias mais baixas, e outro, a
partir de 1991, em que séo os bancos com grandes redes de retalho que forcam a descida das
taxas das aplicacoes, o que sera resultante do aumento da sua capacidade crediticia originado
pelo fim da limitagdo quantitativa do crédito por via administrativa, aspecto a ser tratado ainda
nesta seccao.

Os segmentos de bancos analisados ndo s6 praticavam diferentes taxas de juros médias nas
suas aplicacbes financeiras (ver quadro 2.3), como também os respectivos desvios
padrdo indicam uma grande dispersdo dessas taxas entre as Institui¢cdes incluidas em cada

um dos segmentos.
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Quadro 2.3

Taxas anuais médias das aplicac@es financeiras dos bancos e sua disperséo

anos
rubricas 1986 1987| 1988 1989 1991| 1992| 1993 1994| 1995 1996

0 sistema total
médias ponderadas (%) | 17,66| 14,72 13,97| 14,66| 15,86 14,75( 13,04| 11,14 10,41 9,22

desvios padrédo (%) 1,00( 1,09 1,13 1,16| 1,47 1,76] 0,96 1,28| 0,90 1,00
estatistica F 1,34 1,58| 1,92|4,06a)|4,354a)|6,61 a) 0,62| 0,037 1,01 0,05
nUimero de bancos 23 26 26 27 32 32 28 33 31 28

bancos de grandes
redes nacionais

médias ponderadas (%) | 17,65| 14,74 13,99| 14,59| 15,63| 14,35 12,95 11,09| 10,28 9,18
desvios padrao (%) 0,93 0,95 0,89 0,86 0,63 1,25 0,71 0,78] 0,61 0,44
numero de bancos 13 13 13 13 14 13 11 11 8 9

bancos nacionais
com pequenas redes

médias ponderadas (%) 12,97 12,06| 13,88| 17,75 15,90( 13,47| 11,05 11,06 9,51
desvios padrédo (%) 1,60( 0,97 1,27 3,39 1,59( 0,93 1,19 0,38 0,69
numero de bancos 3 3 4 3 4 3 4 4 2

bancos de capital

estrangeiro c/redes
médias ponderadas (%) | 17,44| 16,17| 15,98| 17,42 17,07| 16,85 13,60| 10,99| 11,29| 9,04
desvios padréo (%) 2,70/ 097 3,08/ 233 417| 0,88 1,42 155/ 1,71 1,17
numero de bancos 4 4 4 4 6 6 6 6 6 6

banca de escritdrio
médias ponderadas (%) | 20,12| 13,97 13,90| 15,89| 19,07 19,58 13,54| 12,04 10,57| 10,12
desvios padrao (%) 2,11 2,70 1,35 2,24 3,06 2,18 2,20 3,76 1,41 3,80
namero de bancos 6 6 6 6 9 9 8 12 13 11

a) Diferenca das médias estatisticamente significativa com um nivel de confian¢a superior a
95%

Verifica-se uma tendéncia de reducao da dispersdo entre os bancos de grandes redes ao
longo de todo o periodo, excepto em 1992, ano em que teve lugar uma grande perturbagéo nos
mercados financeiros.

Nos outros segmentos registaram-se altos niveis de dispersédo, em particular no dos bancos de
capitais estrangeiros que chegaram a atingir um desvio padréo de 4,17 pontos percentuais em
relacdo & sua média, no ano de 1991, segmentos esses que registaram igualmente uma

grande irregularidade do nivel de dispersao ao longo dos anos.
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Porém, testes de analise da variancia efectuadas as médias dos segmentos indicam que
apenas em 3 anos (1989, 1991 e 1992) as diferencas entre os segmentos sédo estatisticamente
significativas com um nivel de confianca superior a 95% (ver quadro 2.3).

Na comparacao da dispersdo das taxas médias das aplicac6es com a das taxas médias dos
recursos (ver quadro 2.4) verifica-se uma maior disperséo nas das aplicacdes até 1989, para, a
partir de entdo, passar a ser menor, o que sera resultante do aumento da concorréncia nas
operacOes de crédito na sequéncia de ter deixado de haver limitagdo quantitativa do crédito
fixada por via administrativa, fazendo com que o principal alvo da competitividade entre o
universo das Instituicbes se tenha deslocado da area da captacdo para a das aplicagcbes de
recursos financeiros.

Quadro 2.4
Desvios padrdo das taxas médias das aplicac@es financeiras

e dos recursos financeiros dos bancos

(em %)

anos
desvios padréo 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
1) das aplicagdes 1,00{ 1,09 1,13| 1,16 1,47 1,76 096| 1,28 0,90/ 1,00
2) dos recursos 0,93 0,92| 095 1,12( 164 1,81 1,23 1,553| 1,20 1,18
diferenca (1)-(2) 0,07| 07| 0,18 0,04 -0,17| -0,05| -0,27| -0,25| -0,30| -0,18

A alteracdo de comportamento dever-se-a ao supra referido termo da limitagdo administrativa
do volume de crédito e ao facto do grau de transformacgédo de depdsitos em crédito ser ainda
muito baixo nos bancos que dispéem de grandes redes de retalho, o segmento mais

representativo (ver quadro 2.5).
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Quadro 2.5

Grau de transformacao dos depdsitos em crédito

Segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 0,67 0,65/ o061 057 0,62 0,62 0,64 0,62 060( 0,67
pequenas redes nac. 1,06( 1,21( 0,91 1,71 1,62 1,84 1,20 0,95 1,17
redes de capital est. 0,74 0,99| 1,14 1,14 1,11 0,92 0,87 0,89 0,84 0,90
banca de escrit6rio 1,72 2,38 4,10 3,40 5,11 2,35 1,40 1,60 1,51 1,22
médias globais 0,68 0,67 0,64 o061} 0,67 0,67 068 0,66 0,64 0,69

De facto, enquanto os bancos de grandes redes aplicam apenas cerca de 67% dos seus
depositos em crédito, os outros segmentos aplicam praticamente a totalidade e, muitos deles
até um montante muito superior ao dos depositos, utilizando recursos do mercado monetario
oferecidos por aquele segmento excedentario.

O grau de transformacdo dos depositos em crédito, em termos globais, sofreu uma forte
reducdo até 1989 (passando de 0,68 em 1986 para 0,61 em 1989), para beneficiar de uma
melhoria a partir dai até atingir 0,69 em 1996, valor semelhante ao de partida.

Os bancos de grandes redes de retalho foram os que mais de perto acompanharam aquela
evolucdo da média global.

Como seria de esperar, os bancos de escritério dependem mais das fontes interbancérias,
chegando mesmo a ter saldos de crédito que excedem, em mais de 5 vezes, os seus depositos
de clientes, como aconteceu em 1991.

Nota-se, contudo, uma tendéncia para a reducdo dessa forma dos bancos se financiarem,
constatando-se que, no ano de 1996, ja se verifica uma grande aproximacdo dos respectivos
volumes de recursos aos do crédito concedido a clientes, mesmo os préoprios bancos de
escritorio apresentam saldos do crédito superiores aos dos depésitos em apenas 0,22 vezes

contra os 4,11 de 1991.
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Conclusdes

Pode, assim, concluir-se pela existéncia de segmentos de bancos com estratégias diferentes
em termos de alvos preferenciais, uns essencialmente apostados em aumentar a sua quota de
crédito, os bancos de grandes redes de retalho, como forma de aumentarem o grau de
transformacé@o dos seus depositos em crédito; e 0os outros segmentos com redes de retalho
pequenas que, dada a sua situacdo de equilibrio ou até de caréncia de recursos captados
directamente do publico, s@o for¢ados a prestar igualmente atencdo a sua competitividade na
area dos depésitos.

Os bancos de escritério tém a sua capacidade de concessdo de crédito essencialmente

dependente dos recursos que consigam obter nos mercados interbancarios.
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SECCA0 2.3

AS MARGENS FINANCEIRAS
A Margem em Funcédo das Diferencas das Taxas Médias
Pela diferenca entre as taxas médias das aplica¢des financeiras e as dos recursos financeiros
dos bancos, encontrou-se a taxa de intermediacéo, a qual apresenta uma tendéncia de subida
durante a primeira parte do periodo estudado, de 1986 (2,74%) a 1991 (4,73%) para inverter
a tendéncia a partir desse ano, vindo a atingir 2,72% em 1996, (ver gréafico da figura 2.4 e
guadro 2.6) o que sera resultante das alteracdes da envolvente concorrencial devida
principalmente aos seguintes factores:
- o fim da limitagcao quantitativa do crédito;
- a total liberalizagdo dos movimentos de capitais com o exterior;

- a reducdo do coeficiente das reservas obrigatérias de caixa.

Figura 2.4
Comportamento das Taxas Médias das Aplica¢des, dos Recursos, da
Inflac@o e de Intermediacdo Financeira
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Relativamente a cada um dos segmentos, verifica-se que os bancos com grandes redes de
retalho beneficiam quase sempre das mais elevadas taxas médias de intermediacdo (ver
gréfico da figura 2.5), com excepgédo para o0 ano de 1992 em que os bancos estrangeiros terdo
aproveitado melhor os efeitos da perturbagdo do mercado ocorrida no verdo desse ano e para

0 de 1996 em que 0s pequenos bancos nacionais de redes de retalho se posicionam melhor
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em resultado da maior reducdo registada nas taxas médias dos recursos (2,11 pontos
percentuais) comparativamente a das aplicacées (1,55).

O aumento da concorréncia registado a partir de 1991, para além da reducédo das taxas médias
de intermediacdo em todos os segmentos de bancos (ver quadro 2.6), provocou uma maior
convergéncia entre os segmentos que dispdem de redes de retalho, situando-se, em 1996,
numa diferenga maxima de 1,26 pontos percentuais, (entre 2,05% e 3,31%), quando, em 1988,
tinham diferencas maximas de quase 2 pontos percentuais (de 2,15% para 4,05%).

Quadro 2.6
Margem de intermediacdo financeira

(diferenca entre as taxas médias das aplicacdes e as dos recursos em pontos percentuais)

segmentos de anos
Instituicdes 1986 1987 1988| 1989 1991| 1992| 1993 1994| 1995 1996
grandes redes nacionais 2,71 3,79 4,05 4,44 4,80 3,88 3,77 3,29 3,08/ 2,85
peq.'s redes nacionais 3,42 2,15 2,95 3,67 3,44| 3,25 2,84 2,75 3,31
redes de capital est. 3,16 2,82 2,56| 3,28/ 4,51| 4,38] 3,29 2,55| 2,23] 2,05
banca de escritorio 3,98 1,58 2,49| 3,60 3,26 2,22 1,21 0,67| 0,60 0,64
médias globais 2,74 3,73 3,92| 4,32 4,73 3,83 3,57 3,08 281 2,72
Figura 2.5
Taxas de Intermediacéo Financeira de cada um dos Segmentos de
Bancos
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Nota-se, especialmente a partir de 1989, um nitido afastamento da margem média dos bancos

de escritorio que nesse ano tinham chegado a 3,60% para, em 1996, se situarem em 0,64%, o
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gue é consequéncia da maior reducédo verificada nas margens das operagBes por grosso,
para as quais estd mais vocacionado este segmento.

Esta andlise, pelas diferencas entre as taxas médias das aplicacGes financeiras e as dos
recursos alheios, sofre de algumas limitagbes por esses recursos e essas aplicacdes
raramente serem iguais (Thygerson, 1995), e apenas nessa hipotese a margem de
intermediacdo, sO por si, dar informacdo relevante quanto a contribuicdo da intermediacdo
financeira para o produto bancario. Com os montantes de recursos e de aplica¢des diferentes,

€ preciso obtencédo de informacao adicional relativamente aos juros do diferencial entre essas

rubricas para se conhecer aquela contribui¢éo.

Margem em Funcgé&o das Aplica¢fes Financeiras

Uma forma de abordagem, sem as limitacdes da anterior, é através da determinacdo da
margem financeira, (diferenca entre os proveitos financeiros e os custos financeiros) que da
mais informacado quanto a efectiva contribuicdo para o produto bancario, por a sua capacidade
informativa ser indiferente as diferengcas de montante entre as aplicagcdes financeiras e os
recursos financeiros alheios.

Por este motivo prefere-se utilizar a margem financeira nos capitulos seguintes em detrimento
da margem de intermediac¢éo financeira.

Para melhores comparacdes entre bancos e segmentos de diferentes dimensoes, é preferivel
usar a margem financeira a dividir por um parametro comum, sendo habitual o uso do activo
total (Thygerson, 1995) ou as aplicac¢des financeiras.

Optou-se por este segundo por os activos financeiros estarem mais ligados a margem
financeira (Hempel, 1994) e também por ser o agregado que se tem vindo a usar ao longo da
dissertacao.

Os valores obtidos por esta abordagem comparados com os encontrados pela anterior forma
sugerem 0s seguintes comentarios (ver quadros 2.6 e 2.7 e graficos das figuras 2.5 e 2.6):

- em ambas as formas de abordagem é clara a tendéncia crescente até 1991 e decrescente a
partir dai;
- na segunda forma, os bancos com grandes redes de retalho apresentam, até 1991, margens

menores que as dos outros segmentos, contrariamente ao verificado na outra abordagem,
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facto que se deve a terem um muito menor valor da relacdo entre as aplicacfes financeiras e
os recursos financeiros alheios, relagdo essa que registou, entretanto, ligeiros aumentos,
enguanto que as dos outros segmentos se reduziram bastante (ver quadro 2.8).

- no final do periodo estudado, em ambas as abordagens se regista uma drastica reducéo das

margens dos bancos de escritdrio.

Quadro 2.7
Margem Financeira dos Diferentes Segmentos de Bancos (em % dos activos financeiros)
segmentos de anos

Instituicoes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992( 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 3,07| 3,98| 4,27| 4,74 525| 4,29 4,22| 3,62| 3,37| 3,02
peq.'s redes nac. 6,06| 5,28 5,78| 4,82 3,69| 3,72| 3,02 2,77| 3,67
redes de capital est. 6,08| 5,49| 4,73| 5,45| 4,92| 4,44| 3,54 2,87| 2,60 2,36
banca de escritorio 8,11| 5,20/ 6,11| 6,98 6,07 3,89 1,98 1,32| 1,40| 1,15
meédias globais pond. 3,19 4,08| 4,37| 4,90 5,26| 4,26 4,02| 3,43| 3,13 2,91
médias globais simples 5,15| 4,80| 4,58| 5,79| 5,76| 4,73| 3,85| 3,29| 2,98| 2,555

Figura 2.6
Margens Financeiras
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Quadro 2.8

Relacao entre as Aplicac8es Financeiras e os Recursos Financeiros Alheios

segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 1,02 1,02 1,02 1,03 1,04 1,04 1,05 1,04 1,04 1,03
peq.'s redes nac. 1,38 1,46 1,35 1,09 1,02 1,05 1,02 1,00 1,06
redes de capital est. 1,26( 1,25( 1,19 1,18/ 1,03 1,01 1,02 1,04 1,04 1,05
banca de escrit6rio 1,34 1,41 1,46 1,38/ 1,22 1,11 1,07 1,02 1,09 1,06
médias globais 1,03( 1,03 1,05( 1,06 1,05/ 1,04 1,05 1,04 1,04 1,03

De salientar que em qualquer das abordagens se nota uma vantagem competitiva dos bancos
com grandes redes de retalho.

Todavia, a capacidade competitiva dos bancos ndo depende s6 da margem financeira mas
também, entre outros aspectos, do que consigam fazer no ambito dos outros proveitos
financeiros liquidos, dos custos de estrutura e dos incobraveis, aspectos que se analisam no

capitulo quatro.

Numa andlise de varidncia efectuada aos quatro segmentos em que se dividiram os bancos
estudados, relativamente as seguintes rubricas a dividir pelos activos financeiros:

. custos financeiros

. proveitos financeiros e

. margens financeiras,
confirmou-se que os segmentos sao diferentes, em pelo menos um desses trés indicadores,
com um nivel de confianca superior a 95% (ver quadro 2.9). Os custos financeiros séo
estatisticamente diferentes com essa significancia entre os anos de 1988 e 1995, os proveitos

financeiros de 1989 a 1992 e as margens financeiras de 1986 a 1989 e em 1996.
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Quadro 2.9
SignificAncia Estatistica das Médias dos Segmentos de Bancos

(valores da estatistica F dos testes ANOVA)

anos custos financeiros proveitos financeiros margens financeiras
1986 0,56 1,34 40,78 a)
1987 2,24 1,58 554 a)
1988 5,37 a) 1,92 6,70 a)
1989 7,34 a) 4,06 a) 7,20 a)
1991 7,54 a) 435 a) 2,08
1992 16,33 a) 6,61 a) 0,12
1993 352 a) 0,62 1,79
1994 4,01 a) 0,04 0,68
1995 452 a) 1,01 0,69
1996 0,78 0,05 4,20 a)

a) diferencas estatisticamente significativas com um nivel de confianca superior a 95%.

Desses resultados pode inferir-se o seguinte:

. Em 1986, 1987 e 1996, anos em que sO relativamente as margens financeiras os segmentos
sao diferentes com aquele nivel de significAncia, outros efeitos que ndo os dos custos dos
recursos alheios e os dos proveitos das aplicacdes estdo na origem dessa diferenciacéo;

. Em 1988, a grande diferenciacdo dos custos dos recursos € adicionavel uma razodvel
diferenciacédo dos proveitos, implicando que a margem seja também diferente com relevancia
estatistica;

. Em 1989, os segmentos sao diferentes relativamente aos trés indicadores;

. Em 1991 e 1992, os segmentos sdo diferentes quanto aos custos e aos proveitos, mas como
os bancos que praticam mais elevados juros nos custos também o fazem nos proveitos, nao
hé& diferenciacdo com significancia estatistica nas margens financeiras.

. De 1993 a 1995, mantém-se as diferenciacbes no mesmo sentido que em 1991 e 1992,
embora com menor amplitude nos proveitos, mas ainda suficiente para as margens

financeiras ndo terem diferencas com significancia estatistica relevante.
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Conclusbes

E clara a tendéncia de descida da margem financeira nos ultimos anos.

. Os bancos de escritério sdo os que registaram maiores variagbes neste movimento de
descida.

. Os bancos nacionais com redes de retalho sdo os segmentos que beneficiam de maiores
margens financeiras.

. As diferengas das margens financeiras entre os segmentos sédo estatisticamente significativas
em varios anos, embora raramente esses anos coincidam com aqueles em que ha também
diferengas com relevancia estatistica relativamente aos custos financeiros e aos proveitos
financeiros, o que é consequéncia dos bancos que praticam mais altas taxas de juros nos
custos financeiros conseguirem repercuti-las nas aplicacdes, ndo se diferenciando, portanto,

as margens na mesma dimensao.
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CAPITULO 3
UM MODELO DE REGRESSAO LINEAR EXPLICATIVO DA MARGEM

FINANCEIRA

O modelo adoptado é constituido por regressdes lineares multiplas determinadas pelo método
dos erros quadrados minimos, através das quais se pretende concluir se a margem financeira
em Portugal, no periodo de 1986 a 1996, excepto 1990, € ou nao explicada por variaveis
independentes relativas a dimensdo dos bancos e a composi¢édo dos seus activos e recursos
financeiros mais relevantes.

Da andlise efectuada no capitulo anterior, concluiu-se pela existéncia de diferentes margens
financeiras em funcéo dos segmentos de bancos, com destaque, depois de 1992, para os de
grandes redes (margem superior a média global) e os de escritério (margem muito inferior a
essa média).

Essa constatacéo indicia, dados os critérios de segmentacgdo utilizados, que a quantidade de
balc6es de cada banco possa ser um estimador da margem financeira. Admite-se também que
a margem de contribuicdo dos balcdes seja influenciada pela sua antiguidade em
consequéncia do efeito de fideliza¢&o dos clientes.

Também se constatou na analise desenvolvida naquele capitulo que as margens financeiras
mais elevadas se verificam nos bancos em que ha maior transformacéo de depdsitos em
crédito, o que legitima a hip6tese da natureza dos activos dos bancos poder, do mesmo modo,
ser um dos estimadores da margem financeira ao gerarem ou nao juros e, em caso afirmativo,
a diferentes taxas.

Concluiu-se igualmente que o custo médio dos recursos € bastante diferente em fungdo dos
segmentos de bancos, mesmo entre bancos dos mesmos segmentos, pelo que a natureza dos
recursos é igualmente admitida como potenciadora de variaveis explicativas da margem

financeira.
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SECCAO0 3.1
OS POTENCIAIS REGRESSORES

No ambito daquelas trés areas em que se admitiu a eventual existéncia de variaveis

explicativas da margem financeira, foram considerados os seguintes regressores potenciais:

a) relativos as redes de balcGes (por dificuldade de obtencdo de informacéo relativa ao
primeiro sub-periodo, a andlise destas variaveis € feita so relativamente aos anos de 1991 a
1996):

. Quantidade de balcdes abertos no ano n (QBn)

. Quantidade de balcdes abertos no ano n-1 (QBn-1)

. Quantidade de balcdes abertos no ano n-2 (QBn-2)

. Quantidade e balcdes abertos antes de n-2 (QBn<n-2)

b) Relativos a natureza dos activos (usados os quocientes entre os valores das rubricas e
0s activos financeiros dos bancos):

. Crédito (carteira de crédito a clientes) (CRE)
. Imobilizac¢des (IMO)
. Activo total (ACT)

¢) Relativos as origens dos recursos (usados 0s quocientes entre os valores das rubricas e
activos financeiros dos bancos):

. Capitais proprios disponiveis (capitais proprios + provisdes diversas' - imobilizacdes),
(CPD)
. Depdsitos a ordem de clientes (DO)

. Recursos de clientes ndo a ordem (RNO)

A estas variaveis estdo subjacentes as seguintes expectativas:
. Que as variacbes da quantidade de balcdes influenciem positivamente a margem
financeira, por efeito de uma maior propor¢cdo do negdcio de retalho no volume global de

activos dos bancos;

Linclui as provistes ndo afectas especificamente a rubricas do activo, uma vez que em termos de custo financeiro se
assemelham aos capitais proprios.
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. Que as variagOes da antiguidade dos balcdes tenham também efeito positivo na margem
financeira por a base de clientes e de volume de negécios crescer com a antiguidade;

. Que as variacdes do CRE influenciem positivamente a margem financeira por esse activo
ter, em média, maior remuneracao que os restantes;

. Que as variacbes das IMO produzam um efeito negativo na margem financeira por serem
activos que ndo geram juros;

. Que as variagcbes dos ACT tenham também um efeito negativo por as suas variagles
positivas serem resultantes de uma menor proporcdo de activos financeiros (0s que geram
juros) no total do balanco;

. Que as variagOes das variaveis relativas a natureza dos recursos tenham efeitos positivos
na margem financeira por se pressupor que o0s recursos alheios sejam remunerados a taxas
inferiores as das aplicacdes financeiras e por os capitais proprios disponiveis gerarem juros
ao serem aplicados em activos financeiros e ndo terem custos ao nivel da margem
financeira.

. Que a dimensao de cada um dos efeitos das variaveis relativas a natureza dos recursos
seja decrescente com o aumento dos juros pagos por cada um desse género de recursos,

ou seja: CPD com o maior coeficiente, DO a seguir e DNO o de menor coeficiente.

SECCAO 3.2
CRITERIOS DE SELECCAO DOS REGRESSORES

A selecc¢do dos regressores a incluir no modelo foi feita em duas fases, a primeira destinada a
escolher os melhores regressores de cada uma das trés areas, na qual foi utilizado o método
regressivo, passo a passo, conforme Guimardes (1997), e a segunda para, de entre os
regressores escolhidos na primeira, constituir o melhor conjunto, tendo sido utilizado o método
progressivo, conforme os mesmos autor e obra.

Foram dessa forma pré-seleccionados os regressores que proporcionassem mais elevados
coeficientes de determinagéo (R?), e cujas estatisticas t de student indicassem significacdo

estatistica a um nivel de confianga néo inferior a 95%.
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Foi sequentemente testada a colinearidade e a multicolinearidade entre os regressores pré-
seleccionados pela utilizacdo dos métodos da correlacdo entre pares de variaveis e das
regressoes lineares auxiliares entre cada uma das variaveis e as restantes, conforme Griffiths
(1993: 435).
SECCA0 3.3

A SELECCAO DOS REGRESSORES
O Quadro 3.1 mostra os principais parametros das regressdes construidas e, contrariamente
ao incialmente admitido, os potenciais regressores relativos a quantidade de balcGes de cada
banco, por escaldes de antiguidade, apresentam resultados muito fracos e, por isso,
negligenciaveis.
De facto, pode verificar-se que apenas no ano de 1996 o coeficiente de determinacéo tem
alguma razoabilidade, assumindo o valor de 0,24, e uma das variaveis independentes, a QBn-1
tem uma estatistica t de student significativa. Porém, é absurdo que os balcées mais antigos
apresentem coeficientes negativos, como acontece nesse ano. Também a significAncia da
estatistica F indica sempre fraqueza do modelo.
Com estes resultados, optou-se pelo abandono das variaveis relativas a quantidade e

antiguidade de balcdes.

Quadro 3.1
Parametros dos Potenciais Regressores Relativos a Quantidade de Balcfes
estatisticas t de student estaistica F
anos QBn QB n-1 QB n-2 QB n<n-2 valor significancia R’
1996 1,62 2,22 a) -0,92 -0,65 1,73 0,18 0,24
1995 -0,34 0,38 -0,15 0,94 0,38 0,82 0,06
1994 -0,14 0,02 0,19 0,37 0,12 0,97 0,017
1993 -0,31 0,27 0,77 0,23 0,40 0,81 0,07
1992 -0,21 -0,11 0,033 -0,40 0,16 0,96 0,023
1991 -0,07 1,41 -1,80 b) -1,10 0,95 0,45 0,13

a) estatisticamente significativa a um nivel de confianca nao inferior a 95%

b) estatisticamente significativa a um nivel de confianca nao inferior a 90%

No que se refere aos regressores relativos a natureza dos activos dos bancos foram obtidos

resultados um pouco melhores, conforme quadro 3.2, mas apenas em alguns dos anos.
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Quadro 3.2

Pardmetros dos Potenciais Regressores Relativos aos Activos por Natureza

estatisticas t de student estatistica F

anos CRE IMO ACT valor | significancia R?
1996 3,53 a) 1,45 1,05 6,79 0,0018 0,46
3,38 a) 2,05 b) - 9,59 0,0008 0,43
3,65 a) - 13,32 0,0012 0,34
1995 2,41 a) 1,74 b) 0,28 7,70 0,0007 0,46
2,49 a) 2,68 a) - 11,90 0,0002 0,46
1994 1,24 4,69 a) -2,84 a) 15,23 4,55E-06 0,62
- 6,49 a) -3,72 a) 21,69 1,74E-06 0,60
1993 0,64 4,39 a) -3,03 a) 9,17 0,0004 0,54
- 5,25 a) -3,57 a) 13,89 9,84E-05 0,54
1992 1,96 b) 2,56 a) -1,89 b) 3,37 0,032 0,27
1,70 1,83 b) - 3,00 0,065 0,17
- 1,72 b) - 2,94 0,097 0,09
1991 2,14 a) -0,99 0,97 2,71 0,064 0,23
2,54 a) -0,44 - 3,61 0,040 0,20
1989 2,68 a) 0,88 -1,47 3,49 0,032 0,31
2,80 a) - -1,18 4,88 0,017 0,29
1988 3,40 a) 3,41 a) -3,89 a) 7,51 0,001 0,51
1987 -0,78 3,64 a) -4,85 a) 9,32 0,0004 0,56
- 3,85 a) -5,04 a) 13,91 0,0001 0,55
1986 -1,43 3,62 a) -3,00 a) 8,79 0,0007 0,58
4,38 a) -3,88 a) 11,56 0,0005 0,54

NOTAS: a) estatisticamente significativa a um nivel de confianca nédo inferior a 95%

b) estatisticamente significativa a um nivel de confianca nao inferior a 90%

Os regressores relativos a origem dos recursos sdo 0S que, N0 Seu conjunto, apresentam

melhores parametros, como se pode verificar pelo quadro 3.3, em particular a partir de 1992.

Nos anos anteriores a 1992, estes regressores revelam-se mais irregulares no seu contributo

para a explicacdo da margem financeira.

Também em termos globais a qualidade do modelo com estas variaveis é superior, conforme

revelam os valores da estatistica F.
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Quadro 3.3

Parametros dos Regressores Potenciais Relativos aos Recursos

estatisticas t de student

estatistica F

ANOS CPD DO RNO valor |[significancia|] R?Z
1996 7,93 @ 4,14 a) 7,293 | 50,55 1,59E-10 | 0,86
1995 12,78 @) 6,82 ) 4149 | 62,66 2,75E-12 | 0,87
1994 7,113 1,94 b) 3,38a | 17,73 1,2E-06 0,66

1994 c) 8,37 @ 2,612 2,79 | 22,88 2,42E-08 | 0,77
1993 6,7 @ 4,86 @) 4232 | 19,92 1,37E-06 | 0,72
1992 8,42 a) 4,95 a) 2,19 | 29,58 7,96E-09 | 0,76
1991 5,09 @) 2,632 0,73 13,25 1,44E-05 | 0,59

6,27 a) 3,349 19,93 3,59E-06 | 0,58

1989 5,9 @) 0,92 -1,04 31,99 2,22E-08 | 0,81
9,65 a) 93,03 6,61E-10 | 0,79

1988 4,7 9) 1,3 -0,08 18,02 3,93E-06 | 0,71
7,19 a) 51,70 1,98E-07 | 0,68

1987 0,14 -0,77 -254a) | 748 0,001 0,50
-4,723) | 22,30 8,42E-05 | 0,48

1986 3,68 @) 1,013 -1,444 33,72 8,22E-08 | 0,84
9,80 @ 96,05 2,75E-09 | 0,82

a) significativamente diferente de zero, a um nivel de confianca superior a 95%

b) significativamente diferente de zero, a um nivel de confianca de 93,8%

¢) Dummy no CITIBANK, que, neste ano, teve uma margem altamente negativa. A respectiva

estatistica t de student é de -3,72

Face aos resultados obtidos relativamente a cada um dos conjuntos de variaveis, optou-se

pelas relativas a origem dos recursos para constituicdo do conjunto base provisoério, a partir do

qual se seleccionam definitivamente as variaveis a incluir no modelo.

De facto, apenas em 1987, o R? dos regressores relativos aos recursos é excedido pelo

referente aos activos (0,48 contra 0,55).

Neste grupo de variaveis relativas aos activos, ha a salientar o facto da CRE apresentar quase

sempre bons R? e estatisticas t, 0 mesmo acontecendo com a IMO, a partir de 1993, enquanto

que a ACT s6 em 1986 e 1987 apresenta indicadores razoaveis (ver quadro 3.2).
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Dadas essas caracteristicas, procurou-se introduzir, quer em conjunto quer individualmente,
essas variaveis (relativamente aos melhores anos) no modelo base provisério com vista a
melhora-lo.

Porém os paradmetros dessas novas variaveis introduzidas no modelo (estatisticas t e
acréscimos aos R?) raramente assumem valores aceitaveis.

A variavel CRE apresenta sempre mas estatisticas t quando incluida no modelo base
provisoério, a IMO s6 em 1993 apresenta um t aceitavel (2,75) e melhoria no R? de 0,72 para
0,79 e a ACT apresenta bons indicadores em 1987 e razoaveis em 1986, respectivamente
t's de -2,46 e -2,00 e aumentos de 0,48 para 0,59 e de 0,82 para 0,85 nos R®.

No quadro 3.4, apresentam-se os parametros de todas as variaveis e dos modelos assim pré-

seleccionadas para cada um dos anos.

Quadro 3.4
PARAMETROS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES PRE-SELECCIONADAS
estatisticas de t de student estatistica F

ANOS | CPD DO RNO IMO ACT valor | significAncia. R?
1996 79338 | 4,149 7,29 @) 50,55 1,59E-10 0,86
1995 | 12,788 | 6,82 9) 4,14 9) 62,66 2,75E-12 0,87
1994 7,118 | 1,94b) 3,38 @) 17,73 12E-06 0,66

1994c)| 8,373 | 2,619 2,79 @ 22,88 2,42E-08 0,77
1993 6,9 @) 4,19 4,3 9) 2,75 a) 21,09 2,89E-07 0,79
1992 8,42 | 4,9539) 2,19 @ 29,58 7,96E-09 0,76
1991 6,27 a)| 3,34 a) 19,93 3,59E-06 0,58
1989 9,65 a) 93,03 6,61E-10 0,79
1988 7,19 a) 51,70 1,98E-07 0,68
1987 -4,32 a) -2,46a)| 16,51 3,57E-05 0,59
1986 | 10,08 &) -2,00d)| 56,92 5,55E-09 0,85

a) significativamente diferente de zero, com um nivel de confianca superior a 95%

b) significativamente diferente de zero, com um nivel de confianca de 93,8%

c) Dummy no CITIBANK, que, neste ano, teve uma margem altamente negativa. A respectiva

estatistica t de student é de -3,72
d) significativamente diferente de zero, com um nivel de confianca de 94,1%
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SECCAO 3.4

TESTES DE COLINEARIDADE E DE MULTICOLINEARIDADE

Foi testada a eventual existéncia de colinearidade entre as variaveis pré-seleccionadas para o

modelo. Para o efeito foram determinados os coeficientes de correlacdo entre os pares de

variaveis, verificando-se néo existirem valores que indiciem eventual colinearidade nociva ao

modelo, dado nenhum deles ser superior a 80% (ver quadro 3.5), limite a partir do qual Griffiths

(1993: 435), admite essa possibilidade.

Quadro 3.5
COEFICIENTES DE CORRELACAO ENTRE OS POSSIVEIS PARES DE VARIAVEIS PRE-

SELECCIONADAS

Variaveis 1986 1987 1988 1989 1991 1992 1993 1994 1995 1996
CPD/DO -0,63 -057 -045 -041 -0,35 -045
CPD/RNO -0,76 -0,71 -053 -0,52 -0,54
CPD/ACT -0,14

CPD/IMO -0,27

DO/RNO 0,60 0,44 0,57 0,45 0,66
DO/IMO 0,47

RNO/IMO 0,49

RNO/ACT 0,27

Para testar a eventual existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes

(quando em nimero superior a duas) foram feitas regressdes lineares entre elas (método das

regressdes auxiliares, conforme Griffiths (1993)) cujos coeficientes globais de determinagdo

séo todos inferiores a 0,80 (ver quadro 3.6), pelo que a multicolinearidade entre as variaveis

dependentes incluidas nas regressdes principais nao é excessiva.
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Quadro 3.6

Coeficientes Globais de Determinacado (R?) Regressdes Auxiliares

variaveis dependentes  variaveis independentes 1992 1993 1994 1995 1996

DO CPD e RNO 039 023 0534 022 040
RNO CPD e DO 060 048 044 035 0,50
CPD RNO e DO 057 053 030 028 0,30
IMO DO, RNO e CPD 0,35
IMO DO e RNO 0,32
IMO DO e CPD 0,23
IMO RNO e CPD 0,25
DO IMO, RNO e CPD 0,33
DO IMO e RNO 0,28
DO IMO e CPD 0,33
RNO IMO, CPD e DO 0,59
RNO IMO e CPD 0,60
RNO IMO e DO 0,30
CPD IMO, DO e RNO 0,55
CPD IMO e DO 0,21
CPD IMO e RNO 0,51
SECCA0 3.5

VARIAVEIS QUALITATIVAS
Explorou-se ainda a hip6tese de melhoria do modelo pela introducéo de variaveis qualitativas
(dummies) relativas a trés dos quatro segmentos de bancos.
Na generalidade ndo foram obtidos resultados que aconselhassem a utilizacdo dessas
variaveis. Apenas nos anos de 1986 e 1991 algumas mostram bons indicadores.
Em 1986 as “dummies” relativas as redes de capital estrangeiro e a banca de escritorio, com
estatisticas t de 1,94 e 2,78 (estatisticamente significativas com niveis de confianca de 93,6% e
superior a 95%), permitem uma melhoria do R? de 0,85 para 0,90. Porém, influenciam
negativamente a estatistica t relativa a variavel ACT que passa de -2,00 para -1,63.
Em 1991 a “dummy” relativa ao segmento das pequenas redes de retalho apresenta uma
estatistica t de -1,98 (estatisticamente significativa com um nivel de confianca de 91,3%) e

permite uma melhoria do R? de 0,58 para 0,63, sem efeitos desfavoraveis nas outras variaveis.
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SECCAO 3.6
O MODELO SELECCIONADO

3.6.1 Os melhores modelos para cada um dos anos

Como os testes de colinearidade e de multicolinearidade néo indicaram a exclusao de qualquer

das variaveis pré-seleccionadas e os resultados obtidos relativamente as variaveis qualitativas

nao sugerem a sistematica inclusdo desse tipo de variaveis, os modelos que optimizam os
parédmetros das regressdes de cada um dos anos sdo predominantemente constituidos pelas
variaveis relativas a natureza dos recursos. Porém, nos anos anteriores a 1992, algumas das

variaveis supra referidas ndo tém boas estatisticas t de student. Por outro lado, em 1986 e

1987, a variavel ACT apresenta bons niveis de significancia, o mesmo acontecendo com a

variavel IMO, em 1993, conforme ja referido.

As variaveis qualitativas produzem acrescidas melhorias aos modelos em trés situacdes, a

saber:

. Em 1994, explicada pela situacdo anémala de uma margem financeira altamente negativa no
Citibank, uma varidvel qualitativa nesse banco implica uma melhoria do R® de 0,11
(passando de 0,66 para 0,77);

Em 1986 e em 1991, aplicadas aos segmentos de bancos estrangeiros e aos de escritério
permitem também melhorar o modelo nos termos anteriormente mencionados.

No quadro 3.7 apresentam-se os coeficientes das variaveis independentes que entram no

melhor modelo para cada um dos anos que, genericamente, se poderia descrever como segue:
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MF =a+ b.CPD + ¢.DO + d.RNO + e. IMO + f ACT + D. citi (1994) + D. peq (1991)
+ D. rcest (1986) + D. besc (1986)

em que:

MF = Margem Financeira a dividir pelos Activos Financeiros

CPD = Capitais Proprios Disponiveis (isto é: capitais proprios mais provisées diversas

menos Imobiliza¢des) a dividir pelos Activos Financeiros

DO = Depésitos a Ordem de Clientes a dividir pelos Activos Financeiros

RNO = Recursos de Clientes ndo a Ordem a dividir pelos Activos Financeiros

IMO = Imobilizag¢bes, incluindo participacées financeiras, a dividir pelos Activos Financeiros

ACT = Activo liquido total a dividir pelos Activos Financeiros

D = Variavel qualitativa (dummy)

peq = Segmento de pequenas redes de retalho nacionais

rcest = Segmento de redes de capital estrangeiro

besc = Segmento de bancos de escritério

a, b, c, d, e, f = constantes

Quadro 3.7
COEFICIENTES DAS VARIAVEIS E OUTROS PARAMETROS DO MELHOR MODELO

PARA CADA ANO

intercepcgao | Coeficientes “Dummies”

ANOS a b c d e f citi peq rcest | besc| R?

1996 -0,0107| 0,1205| 0,0618| 0,0471 0,86
7,93 4,14 7,29

1995 -0,0112| 0,1566| 0,1124| 0,0296 0,87
12,78 6,82 4,14

1994 -0,0099| 0,1617| 0,0828| 0,0435 0,0472 0,77
8,37 2,61 2,79 -3,72

1993 -0,0212| 0,1886| 0,0934| 0,0455( 0,1863 0,79
6,9 4,11 3,29 2,75

1992 -0,0073| 0,2121| 0,1342| 0,0312 0,76
8,42 4,95 2,19

1991 0,0198| 0,1829| 0,1133 -0,016 0,63
6,66 3,25 -1,98

1989 0,0423| 0,1773 0,79
9,65

1988 0,0364| 0,1300 0,68
7,19

1987 0,1531 -0,0634 -0,063 0,59

-4,32 -2,46

1986 0,0283| 0,1477 0,019(0,031| 0,88

3,52 2,48 2,95

Nota: os valores das respectivas estatisticas t de student sdo indicados sob cada um dos
coeficientes

52




Os coeficientes das variaveis apresentam quase todos a natureza esperada em termos de
influenciarem directa ou inversamente a margem financeira.

Constituem excepcéo ao esperado, os coeficientes negativos da variavel RNO no periodo de
1986 a 1989 e o da DO no ano de 1987 (no quadro 3.3, pelas respectivas estatisticas t de
student, afectadas do mesmo sinal, pode-se confirmar a natureza negativa desses
coeficientes).

Estas constatacdes de coeficientes anémalos serdo consequéncia da situacdo do sector, em
que a liberalizacdo, ao tempo, estava ainda a iniciar-se. De facto, em 1986, os bancos
portugueses exerciam a sua actividade sob uma forte regulamentacdo, designadamente ao
nivel da fixagdo administrativa das taxas de juros, dependendo a margem financeira mais das
decisGes das autoridades monetarias do que propriamente das medidas de gestdo adoptadas
pelos bancos.

Embora o inicio da liberalizagdo tenha sensivelmente sido coincidente com o do periodo
estudado, a sua evolucgdo foi gradual, sendo de registar como momentos mais importantes o
inicio da década de 90, com a quase total liberalizacdo das taxas de juros e 1993 com a
liberdade de estabelecimento e o novo diploma legal de regulamentacéo, permitindo que todos

0s bancos pratiquem a generalidade das operacgées.

3.6.2 O Melhor Modelo com Caracteristicas de Permanéncia

Dado o caracter esporadico das situacdes em gue varidveis diferentes das relativas a natureza
dos recursos contribuem para melhorar o modelo, entende-se que estas, de entre o conjunto
das potenciais variaveis testadas, sdo as que melhor explicam a margem financeira e com
bons indicios de permanéncia.

Assim 0 modelo por que se optou é o seguinte:

MF =a+ b.CPD + ¢c.DO + d.RNO

com os significados definidos anteriormente.

Os coeficientes das varidveis bem como outros parametros do modelo constam do quadro 3.8
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Quadro 3.8

Coeficientes das Variaveis e Outros Parametros do Modelo Seleccionado

intercepcao | coeficientes erro
ANOS a b c d R’ padrao
1996 -0,0107 0,1205 0,0618 0,0471 0,86 0,0046
7,93 a) 4,14 a) 7,29 a)
1995 -0,0112 0,1566 0,1124 0,0296 0,87 0,0068
12,78 a) 6,82 a) 4,14 a)
1994 -0,0179 0,1657 0,0744 0,0609 0,66 0,0143
7,11 a) 1,94 b) 3,38 a)
1994 c) -0,0099 0,1617 0,0828 0,0435 0,77 0,0118
8,37 a) 2,61 a) 2,79 a)
1993 -0,0243 0,2043 0,1164 0,0607 0,72 0,0090
6,7 a) 4,86 a) 4,23 a)
1992 -0,0073 0,2121 0,1342 0,0312 0,76 0,0091
8,42 a) 4.95 a) 2,19 a)
1991 0,0176 0,1806 0,1214 0,58 0,0135
6,27 a) 3,34 a)
1989 0,0423 0,1773 0,79 0,0091
9,65 a)
1988 0,0364 0,1300 0,68 0,0086
7,19 a)
1987 0,0883 -0,0619 0,48 0,0106
-4,72 a)
1986 0,0311 0,2550 0,82 0,0131
9,80 a) | |
a) significativamente diferente de zero, a um nivel de confianca superior a 95%
b) significativamente diferente de zero, a um nivel de confianca de 93,8%
¢) Dummy no CITIBANK, que, neste ano, teve uma margem altamente negativa. A
respectiva estatistica t de student é de -3,72

SECCAO 3.7
CONCLUSOES

e O modelo encontrado explica razoavelmente a margem financeira, especialmente nos
Ultimos anos, em fungéo das trés mais importantes fontes de rescursos dos bancos, os CPD
0s DO e os RNO, consideradas em termos relativos em que o denominador comum € o total
das aplica¢Bes financeiras do respectivo banco.

e Os resultados obtidos permitem distinguir dois periodos, um de 1986 até ao final da década
de oitenta e outro de 1991 a 1996.

e No primeiro periodo a margem financeira é explicada apenas por uma ou duas daquelas
variaveis, nem sempre sendo as mesmas e, em dois anos, 1986 e 1987, também pela

variavel ACT.
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e No segundo periodo, especialmente a partir de 1992, é perceptivel uma tendéncia de
melhoria da adaptabilidade do modelo em consequéncia de uma crescente afirmacdo das
variaveis que reflectem a estrutura de recursos dos bancos.

e A margem financeira é crescente com as variaveis relativas a natureza dos recursos, em
proporc¢@es diferentes que reflectem os também diferentes custos desses recursos. Os CPD
sao gratuitos (em termos de custos financeiros) e os DO custam menos juros que os RNO.
Estes resultados confirmam as expectativas.

e A variavel IMO, contrariamente as expectativas, apresenta coeficientes positivos.

e A variavel ACT apresenta coeficientes negativos, como era esperado, uma vez que
representa o inverso da propor¢do dos activos que produzem proveitos para a margem
financeira.

e Nos anos anteriores a 1991 a natureza dos coeficientes das variaveis relativas a estrutura
de recursos alheios ndo tem a mesma coeréncia, variando a margem financeira
inversamente com os RNO e, num dos anos, também com os DO, o que é entendido ser
resultante da regulamentacédo em vigor que se sobrepunha ao funcionamento das regras do
mercado.

e Nao ficou confirmado que o nimero de balcdes dos bancos seja um factor influente na
margem financeira, enquanto que a natureza dos activos tem alguma capacidade
explicativa.

e Ha coeréncia entre o comportamento das variaveis qualitativas e os resultados dos testes
de andlise de variancia efectuados no capitulo 2 relativamente a significancia estatistica das
diferencas entre as médias dos segmentos de bancos. De facto, sendo os custos dos
recursos a rubrica em que essa significancia estatistica € mais relevante, e estando a
estrutura desses recursos incluida no modelo, as variaveis qualitativas ja nada adicionam

relativamente aos efeitos das diferengas entre segmentos.

Limitacdes
As conclusdes deste modelo deverdo ser sempre interpretadas na presenca das limitacdes

relativas a sua elaboragdo, como sejam:
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Os dados trabalhados ndo representam sempre a totalidade do universo dos bancos que
actuam em Portugal e, pelas raz@es ja referidas, ndo foi possivel usar os dados do mesmo
conjunto de bancos relativamente a todos o0s anos.

As regressbes lineares nado foram construidas a partir de variaveis aleatérias com
distribuicdo normal.

A margem financeira média estimada pelo modelo é uma média simples, a qual, dadas as

grandes diferencas de dimensao entre 0s bancos, se podera afastar da média ponderada.
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CAPITULO 4
FACTORES DETERMINANTES DA SUSTENTABILIDADE DA MARGEM FINANCEIRA E
SUAS PERSPECTIVAS
No capitulo 2 concluiu-se pela tendéncia decrescente da margem financeira, tendo a sua
média baixado de 5,26%% em 1991 para 2,91%% em 1996, e existindo ainda uma certa
dispersao entre a margem financeira média de cada um dos segmentos (ver quadro 2.7), 0
mesmo se passando na comparagdo inter-bancos, (ver quadro 4.1), o que € uma fonte de
instabilidade no nivel médio da margem financeira por accéo das forcas do mercado, sendo de
esperar que os efeitos da concorréncia reduzam essas dispersdes, excepto as que

consubstanciam diferentes niveis de risco médio das carteiras de activos.

Quadro 4.1

Dispersao da Margem Financeira Inter-Bancos (%)

Indicadores 1991 1994 1996
Desvio padrédo 0,83 1,82 0,64
Margem maxima ? 8,60 5,69 4,47
Margem minima 3,01 1,50 1,22

a) S6 bancos de retalho

Neste contexto, esta ainda em aberto a questdo de saber se 0 ambiente competitivo e a
heterogeneidade dos bancos que actuam no mercado conduzem ou ndo a continuidade da

descida da margem financeira e, em caso afirmativo, até que ponto.
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A margem financeira, para que seja sustentavel, tem que ser suficiente para, adicionada dos
outros proveitos financeiros liquidos e dos resultados extraordinarios, remunerar

adequadamente os factores produtivos, ou seja:

MF + OPFL + REXT = CO + INC + RCP + IMP
em que:
MF = Margem Financeira
OPFL = Outros Proveitos Financeiros Liquidos
REXT = Resultados Extraordinarios.
CO = Custos Operacionais
INC = Créditos Incobraveis
RCP = Rendibilidade dos Capitais Préprios

IMP = Impostos sobre os Lucros

Dai resulta que a margem financeira sustentavel se podera definir pela seguinte equagéo:

MF = CO + INC + - OPFL - REXT + RCP + IMP
dado que RCP + IMP = (tea/(1-t)) * CP

em que:

tea = taxa de remuneracao exigida pelos accionistas
t = taxa de imposto sobre os lucros,

vem:

MF = CO + INC - OPFL - REXT + (tea/(1-t)) * CP

e dividindo tudo pelos Activos Financeiros (AF),
vem:

MF/AF = CO/AF + INC/AF - OPFL/AF - REXT/AF + (tea/(1-t)) * CP/AF

Neste capitulo é feita uma andlise detalhada da evolugéo destes agregados, por cada banco e

por segmentos, com vista a verificar se existem ou ndo vantagens competitivas ao nivel das
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principais fontes de proveitos e de custos dos varios bancos, as quais, a existirem, sdo factores
de mudanca no nivel de sustentabilidade da margem financeira.
A sequéncia do estudo dos agregados no capitulo € a normalmente usada na andlise das
demonstracdes de resultados das Instituicbes de Crédito, seguindo-se a margem financeira (ja
estudada) os OPFL, o produto bancario (MF+OPFL), os CO, os INC, os REXT, e a RCP e
IMP.
SECCAO 4.1

OUTROS PROVEITOS FINANCEIROS LIQUIDOS
Os servigos prestados e outras actividades ndo remuneradas sob a forma de juros, séo
também, tal como a intermediacdo financeira, uma importante fonte de proveitos para os
bancos.
Os proveitos originados por essas actividades s&do contabilizados em “outros proveitos
financeiros”, existindo outro agregado, analogo, designado por “outros custos financeiros”, e
pela diferenga dos seus saldos, sdo apurados 0s habitualmente designados “Outros Proveitos
Financeiros Liquidos” que medem o contributo das actividades sem juros para os resultados
dos bancos.
No periodo estudado, os Outros Proveitos Financeiros Liquidos tiveram um certo relevo,
apresentando valores médios em redor de 1% das aplicacdes financeiras médias, e uma
tendéncia de crescimento, embora com certa irregularidade, ao longo dos anos (ver quadro
4.2), partindo de um valor médio global de 0,71%, em 1986, para atingir um maximo relativo,
em 1993, de 1,26% e um méaximo absoluto de 1,31% em 1996. Porém, esta média de

Quadro 4.2

Outros Proveitos Financeiros Liquidos
(em % das aplicac¢des financeiras)

segmentos de anos

Instituicdes 1986 1987 1988| 1989| 1991| 1992 1993| 1994| 1995| 1996

grandes redes nac. 0,72 0,89 0,94 0,94 1,04 1,17 1,27 0,95 0,83 1,34
peq.'s redes nac. 1,30 1,19 1,21 1,29 0,93 0,94 1,09 1,31 0,92
redes de capital est. 1,28 1,31 0,91 0,87 111 121 1,21 0,95 0,78 1,17
banca de escritério -0,66 0,38 0,40 0,46 1,06 0,72 1,39 0,93 1,03 0,93
médias globais 0,71 0,90 0,94 0,94 1,05 1,14 1,26 0,95 0,86 131
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1,31% dos activos financeiros €é devida a um grande aumento dos ganhos em titulos que
subiram, nesse ano, de 0,27% para 0,57% dos activos financeiros.
Tais ganhos séo, para efeitos deste estudo, considerados ndo recorrentes, admitindo-se que

tenham resultado da conjuntura excepcionalmente favoravel do mercado de capitais.

Os valores mais relevantes, em termos de segmentos, foram os apresentados pelos pequenos
bancos nacionais, até 1991, para, a partir de entdo, ndo haver um segmento que se destaque
com continuidade (ver gréfico da figura 4.1).

Figura 4.1

Outros Proveitos Financeiros Liquidos em funcao das Aplicacbes
Financeiras
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escritorio
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Tratando-se de uma actividade multiproduto, existem varias situa¢cbes em que héa dificuldade
em distinguir os proveitos da intermediagdo financeira dos da prestagéo de servi¢os, pelo que,
nessas condicdes, had sempre importantes limitagBes quanto a correcta separacdo dessas
fontes de proveitos. E frequente os bancos prestarem servicos “gratuitos” aos seus clientes que
sejam titulares de contas de depdsito a ordem, ndo remuneradas e com saldos elevados. Na
realidade, esses servigos geram indirectamente proveitos aos bancos pelos efeitos positivos na
margem financeira proporcionados pelos recursos financeiros sem juros, mas tais proveitos

ndo sao relevados em “outros proveitos financeiros” como seriam se, 0S Servigcos em causa,

fossem remunerados directamente.
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Existem, inclusivamente, praticas bancarias que tendem para as referidas limitagbes, como
sejam as que consistem em obter a remuneracdo de puros financiamentos sob a forma de
juros e de comissdes, sendo estas, por forca da aplicagdo das regras contabilisticas em vigor,
registadas em “outros proveitos financeiros” como se de remuneracdo de servicos prestados
se tratasse.

As diferencas de tratamento fiscal dos juros e de certas comissdes também podem ser um
incentivo para a pratica desse tipo de desvios, cobrando comissdes no lugar de juros, uma vez
que estas, por via fiscal, podem reduzir o custo global do financiamento suportado pelos
clientes porque, enquanto aos juros acresce 0 imposto do selo, as comissfes sdo tributadas
em sede de IVA e este imposto é dedutivel, contrariamente aquele.

Também o facto dos juros serem obrigatoriamente mensualizados na contabilidade dos
bancos e as comissfes serem relevadas pela totalidade no momento da cobranga, pode levar
a que os bancos tenham vantagens em optar por uma ou a outra forma de remuneragéo,
conforme pretendam antecipar ou protelar resultados.

As limitacdes referidas aconselham a alguma prudéncia quanto a exactiddo do valor dos
proveitos originados fora do &mbito da margem financeira, mas tal ndo invalida a utilidade
desse indicador.

A tendéncia de crescimento registada pode considerar-se como uma forma dos bancos
tentarem compensar, pelo menos em parte, a perda de margem financeira que se tem vindo a
verificar, como se concluiu no capitulo dois.

O desenvolvimento dos mercados financeiros, a crescente desintermediacdo financeira, o
aproveitamento das redes dos bancos para comercializagdo de produtos ndo bancarios e o
também cada vez maior envolvimento dos bancos nos sistemas de pagamentos, sdo factores
tendentes ao aumento deste tipo de proveitos.

Porém, outros factos proporcionam efeitos contrarios, como sejam a introducdo do EURO, ao
provocar uma forte reducéo da prestacdo de servicos em opera¢gdes cambiais e, por outro lado,
a tendéncia para a reducdo dos ganhos em mais valias de titulos, comparativamente aos
Ultimos anos excepcionalmente beneficiados pelo efeito da reducdo das taxas de juros nos

precos das obrigacdes de longo prazo com taxas fixas, por antecipacdo do ajustamento aos
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denominados noutras moedas da futura area EURO, ajustamento esse que se encontra quase
totalmente esgotado, por exemplo as taxas de rendimento das obrigacbes do Estado
Portugués a 10 anos que eram superiores em 3,6 pontos percentuais as do Estado Alem&o em
1995, ja reduziram essa diferenca para 0,4 pontos percentuais.
Em termos de comparagfes internacionais, (ver quadro 4.3), Portugal apresenta valores
semelhantes aos dos sistemas financeiros mais desenvolvidos.

Quadro 4.3

Outros Proveitos Financeiros Liquidos em % do Activo - por paises

Anos
Paises 1994 1995 Média
Alemanha 0,81 0,83 0,82
Espanha 0,47 0,88 0,67
Franca 0,85 0,87 0,86
ltalia 0,72 0.97 0,85
Reino Unido 1,52 1,62 1,57
Média 0,94 1,03 0,99
EUA 2,08 2,25 2,17
Japéo 0,15 0,55 0,35
Suica 1,46 1,75 1,60
Médias globais 0,87 1,09 0,98
Portugal 0,89 0,79 0,84

Fonte: Commission Bancaires, Analyses Comparatives (1995) e Associacdo Portuguesa de Bancos,

com célculos do autor

A média desses paises *, quer os da Unido Europeia quer com a inclusdo dos EUA, Japdo e
Suica, € de cerca de 1% do activo total, muito proxima da verificada em Portugal nos anos de

1994 e 1995, (média de 0,84%).

! Note-se contudo que os dados relativos a esses paises referem-se exclusivamente aos respectivos cinco principais
grupos financeiros.
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Conclusdes

Tem-se vindo a registar um aumento dos outros proveitos financeiros liquidos ao longo dos
anos, embora com uma quebra nos de 1994 e 1995, mas com acentuada recuperagdo em
1996.

Em sintese, pode concluir-se que, na actual conjuntura de reducéo do nivel geral de taxas de
juros, este género de proveitos tem tendéncia para crescer como forma de compensacéo da
reducdo da margem financeira obtida a partir dos saldos dos depdsitos ndo remunerados,
admitindo-se, portanto, o aumento da remuneracdo directa dos servicos prestados pelos
bancos.

Pelos aspectos referidos, e porque se prevé que os bancos aproveitem as transformacdes
internas relativas a introducdo do EURO para introduzirem outros melhoramentos nos seus
sistemas informaticos conducentes a aumentar a oferta de novos produtos, € de admitir um
crescimento gradual dos proveitos relativos as actividades de prestagéo de servi¢os por forma
a aproximar aquele racio de 1,1% do activo total, & semelhan¢a da média de 1995 verificada a

nivel internacional.
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SECCAO 4.2
O PRODUTO BANCARIO
O produto bancario médio global do sistema, em funcdo das aplicagbes financeiras, registou
um crescimento apreciavel entre 1986 e 1991, tendo passado de cerca de 3,9% para 6,3%,
para, no periodo que se seguiu, de 1991 a 1995, ter entrado numa fase de decréscimo e voltar
a crescer em 1996, atingindo 4,22% (ver quadro 4.4 e grafico da figura 4.2).
Quadro 4.4

Produto Bancério
(em % das aplicacdes financeiras)

segmentos de anos
Instituicoes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 3,79 4,87| 5,21 5,68 6,29 5,45 5,48 4,57 4,20 4,36
peqg.'s redes nac. 7,36 6,47 6,99| 6,11 4,62 4,66/ 4,11 4,08 4,59
redes de capital est. 7,36 6,80 5,64| 6,32 6,03 5,65 4,75 3,82 3,38 3,53
banca de escritério 7,45| 558| 6,51 7,44 7,13 4,62 3,37 2,24 244, 2,08
médias globais 3,90 4,98| 5,30 5,84 6,30 5,41 5,29 4,38 4,00 4,22
Figura 4.2
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As posicdes relativas dos diversos segmentos alteraram-se radicalmente, passando os bancos
de grandes redes de retalho de, o segmento com a mais baixa posicéo (produto bancario igual
a 3,79% das aplicacdes financeiras), para, nos ultimos anos, atingir uma das mais elevadas

posicdes, registando-se um comportamento inverso por parte dos bancos de escritério que
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eram dos que apresentavam os maiores valores desse indicador, chegando a 7,44% em 1989,
para, sequentemente, entrarem numa fase de grande decréscimo, vindo a situar-se nos 2,08%
em 1996 e sendo, nos ultimos anos, o segmento com menor valor da relagdo do produto
bancério pelas aplicag8es financeiras.

Os segmentos dos bancos nacionais com redes de retalho tém vindo a registar, especialmente
nos ultimos anos, evolugbes semelhantes, verificando-se uma grande convergéncia entre eles.

No que se refere as contribuicdes relativas de cada um dos componentes do produto bancério,
margem financeira e outros proveitos financeiros liquidos, verifica-se uma evolugéo crescente

destes Ultimos (ver quadro 4.5).

Quadro 4.5
Reparticdo do Produto Bancéario (global) em %
componentes do anos
produto bancario 1986( 1987| 1988 1989| 1991( 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
margem financeira 81,70 82,00| 82,31| 83,89( 83,36 78,87| 76,07| 78,24| 78,41 68,97
outros proveitos finan-
ceiros liquidos 18,30| 18,00| 17,69| 16,11| 16,64| 21,13| 23,93| 21,76 21,59 31,03

Até 1991, os outros proveitos financeiros liquidos situavam-se abaixo dos 20%, oscilando entre
0s 16% e os 18%, para, a partir de entdo, se situarem em redor dos 22%, vindo a atingir
31,03% em 1996.

Analisando as contribuicbes em cada um dos segmentos de bancos, verifica-se que o de
grandes redes de retalho teve uma evolugédo semelhante ao referido no paragrafo anterior a
proposito da média global do sistema, (ver quadro 4.6), enquanto que os outros bancos com
redes de retalho, quer os nacionais quer os de capital estrangeiro, tiveram, até 1995, um
maior crescimento, atingindo os bancos nacionais 32,12% e os estrangeiros 23,11% dos
respectivos produtos bancarios. Contudo, em 1996, o segmento de pequenas redes nacionais

reduziu o ritmo de crescimento, ficando em 20,10%.
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Quadro 4.6

Outros Proveitos Financeiros Liquidos
(em % do produto bancario)

segmentos de anos
bancos 1986| 1987| 1988 1989( 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 19,02 18,27| 18,13 16,50 16,53| 21,37 23,12| 20,84| 19,78 30,71
peq.'s redes nac. 17,63 18,32 17,28 21,18/ 20,06| 20,17 26,41 32,12 20,10
redes de capital est. 17,35 19,31| 16,13 13,83| 18,48| 21,38 25,53| 24,80| 23,11 33,22
banca de escritério -8,82 6,77 6,14 6,17| 14,85| 15,64 41,24 41,30 42,43 44,69

Os bancos de escritério foram os que maior crescimento obtiveram quanto a contribui¢cdo
relativa dos outros proveitos financeiros liquidos para o produto bancario, partindo de uma
posi¢cdo negativa de 8,82% em 1986 para atingirem, em 1996, 44,69%, o que se deve, em
parte, a maior reducdo da margem financeira nesse segmento.

De um modo geral, 0 maior contributo relativo dos outros proveitos financeiros liquidos para o
produto bancario poderia ndo significar, necessariamente, um aumento desse tipo de proveitos,
mas apenas que, em termos relativos, tivessem registado uma evolugdo mais favoravel do que
a margem financeira, a outra componente do produto bancario.

Mas, tendo presente a evolu¢do dos outros proveitos financeiros liquidos em fungdo dos
activos financeiros, (ver quadro 4.2), a concluséo a que se pode chegar é a de que esse tipo
de proveitos, em termos globais, tem crescido mais do que as aplica¢des financeiras.
Efectivamente, verifica-se que a percentagem desse tipo de proveitos se tem alterado

significativamente, embora mantendo oscilagdes.

Conclusdes

De um modo global pode concluir-se que:

. O produto bancario teve uma evolucdo semelhante & da margem financeira, o que € natural
por esta ser a sua principal componente;

. Os efeitos de descida da margem a partir de 1991 foram amortecidos pela evolugéo favoravel
dos outros proveitos financeiros liquidos e, em 1996, permitiram mesmo um crescimento do

produto ndo obstante a reducdo da margem financeira;
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. Os outros proveitos financeiros liquidos tendem a situar-se em redor dos 25% do produto
bancério, considerando-se excepcional e ndo recorrente o valor de 31,03% de 1996, pelas
razdes expostas na seccédo 4.1;

. Do mesmo modo, considera-se ndo sustentavel o crescimento do produto bancario verificado

em 1996 (de 4,00% para 4,22%).

67



SECCA0 4.3

CUSTOS OPERACIONAIS
Os custos operacionais absorvem a maior parte do produto bancario, sendo, por isso, bastante
condicionantes da capacidade competitiva dos bancos, constituindo um dos factores mais
importantes na determinacdo do nivel de sustentabilidade da margem financeira, dada a sua
grande representatividade no total dos custos néo financeiros dos bancos.
A semelhante conclusdo chegaram Ford e Olson (1978) no seu estudo sobre o alto
desempenho bancario, citado por Sinkey (1992: 303), ao seleccionarem trés areas criticas de
controlo de despesas:
“ (1) mais baixos investimentos em activos fixos, 0s quais resultam em mais baixos custos de
ocupacao (2) controlo das despesas gerais e outros custos discriciondrios, resultam em outras
despesas mais baixas (3) controlo das despesas com o pessoal (salarios, ordenados e outros
beneficios aos empregados) mas através da utilizacdo eficiente de um menor nimero de
empregados e ndo pelo pagamento de mais baixas remuneragges.”.
Para efeitos de estudo, agruparam-se 0s custos operacionais em agregados analogos aos
supra citados, ou seja:
. Com o pessoal;
. Com o investimento (aqui quantificados pelas amortizagdes de cada exercicio);
. Fornecimentos e servigos de terceiros.
Nesta seccéo, para além de se analisar a evolugdo desses custos ao longo do tempo, quer na
sua globalidade quer por cada um daqueles tipos de custos, faz-se também uma reflexao sobre
0 comportamento de cada um dos segmentos de bancos conforme tem sido feito na analise

dos outros aspectos j4 tratados e algumas comparagdes internacionais.

A Evolucgao dos Custos Operacionais Globais
Os custos operacionais do sistema bancario portugués, comparados com o indicador do
volume de negdcios que se tem vindo a usar ao longo deste estudo, os activos financeiros,

tém-se mantido entre cerca de 2,5% e 3% (ver quadro 4.7).
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Quadro 4.7

Custos Operacionais do Sistema Bancario - por natureza
(em % dos activos financeiros)

anos
rubricas 1986( 1987 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
custos com o pessoal 1,85 1,85 1,80 1,77 1,67 1,65 1,72 1,52 1,43 1,54
fornec. e serv. de terc. 0,59 0,60 0,61 0,66 0,76 0,80 0,83 0,82 0,77 0,90
amort. do exercicio 0,18 0,21 0,24 0,30 0,37 0,44 0,44 0,38 0,32 0,38
totais 2,61 2,66 2,65 2,73 2,80 2,88 2,99 2,72 2,51 2,82

ApGs um periodo de crescimento, entre 1986 e 1993, ano em que atingiu 2,99%, a propor¢ao
dos custos operacionais relativamente aos activos financeiros, baixou em 1994 e 1995,
chegando a 2,51% e aumentou novamente em 1996 para 2,82%, admitindo-se que este
aumento se deva as reestruturagdes ocorridas nos grandes grupos financeiros no ano de 1996,
designadamente pelos custos com indemnizacdes por rescisdes de contratos de trabalho.

A liberalizagdo do sistema e consequente alargamento das redes de retalho, com crescimento
médio de 16% ao ano de 1991 a 1995 (ver quadro 4.8), tem permitido que o0s custos
operacionais globais nao tenham apresentado subidas significativas quando comparados com

0s activos financeiros.

Quadro 4.8
Evolugdo do Nimero de Balcdes
anos 1989 1993 1995 1996
ndmero de balcGes 1.741 3.144 4.221 4.311
taxa anual de crescimento 16% 16% 2,1%

Fonte: Relatérios da Associagdo Portuguesa de Bancos de Junho de 1990, 1994 , 1996 e 1997

Quando comparados com os de outros paises europeus, 0s custos operacionais dos bancos
portugueses mostram-se um pouco superiores a média a partir de 1991 (anteriormente eram
inferiores), embora sejam menores do que os do Reino Unido e, por vezes, os de Espanha (ver

quadro 4.9).
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Quadro 4.9
Custos Operacionais em % dos Activos Totais - comparacdes internacionais

anos
Paises 1984| 1985| 1986( 1987| 1988| 1989| 1990| 1991| 1992| 1993| 1994
Alemanha 1,81| 1,84 1,87 1,83 1,79| 1,75 1,74 1,75 1,75 1,74 1,64
Espanha 3,09 3,00 3,24 3,14 3,34 3,01f 2,95 2,84 2,75 2,65 2,29
Franca nd nd nd nd| 1,63 1,54 1,52| 1,45| 1,48| 1,47| 1,46
ltalia nd nd nd nd nd| 2,60 2,65| 2,69| 2,47 2,41] 2,24
Reino Unido a) nd| 3,10 3,24| 3,29| 3,33] 3,28/ 3,18| 3,28/ 3,01 2,79 2,64
Portugal 2,14 2,17| 2,24| 2,26| 2,27 2,30 nd 2,75 2,78 2,51| 2,22
média simples 2,35 2,53| 2,65| 2,63 2,47| 2,41 241 2,46 2,37 2,26] 2,08

a) s6 os bancos comerciais

Fonte: OCDE (1996)

Contudo, ha que salientar o maior ritmo de descida desses custos na banca portuguesa
comparativamente a média daqueles paises.

De entre os custos operacionais, os relativos ao pessoal sdo 0s mais representativos, (ver
quadro 4.10), os quais, embora proporcionalmente mais elevados do que os restantes,
evidenciam uma clara tendéncia de reducdo da sua representatividade (passando de 71% do
total dos custos operacionais em 1986, para 55% em 1996), o que é consequéncia do sistema
vir gradualmente a aumentar a sua modernizacao, do que resultam custos mais elevados nos

Quadro 4.10

Custos Operacionais do Sistema Bancario - por natureza
(em % do total)

anos
rubricas 1986| 1987| 1988| 1989 1991| 1992| 1993| 1994 1995 1996
custos com o pessoal 71 70 68 65 60 57 57 56 57 55
fornec. e serv. de terc. 22 23 23 24 27 28 28 30 31 32
amort. do exercicio 7 8 9 11 13 15 15 14 13 13

fornecimentos e servigos de terceiros, por maior recurso a tarefas realizadas no exterior e
aumento da utilizacdo dos meios de comunicacdo, e pelas mais elevadas amortizagdes dos
investimentos em novas tecnologias, 0s quais sdo cada vez maiores e com vida Util bastante

mais reduzida em funcéo da rapida desactualizacdo de que sofrem.
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A proporcao dos custos com pessoal relativamente ao total dos custos operacionais € menor
nos bancos portugueses do que, em média, nos paises europeus considerados nas
comparagdes internacionais efectuadas, embora assumindo valores muito proximos dessa
média (ver quadro 4.11).

Quadro 4.11
Custos com o Pessoal Proporcionalmente aos Custos Operacionais Totais-
comparacdes internacionais

anos
Paises 1984( 1985| 1986| 1987| 1988 1989| 1990| 1991 1992 1993| 1994

Alemanha 0,65 0,64 0,64| 0,64, 0,64 0,63 0,64 0,63 0,63 0,61 0,61
Espanha 0,66/ 0,66/ 0,69| 0,67, 0,69 0,65 0,62 0,61 0,61 0,62 0,61
Franca nd nd nd nd| 0,59| 0,58| 0,58/ 0,57| 0,57| 0,55| 0,54
Italia nd nd nd nd nd| 0,67 0,66/ 0,66 0,66/ 0,63 0,68
Reino Unido a) nd| 0,60 0,60| 0,58 0,59| 0,58| 0,57 0,55 0,55| 0,55| 0,56
Portugal 0,71 0,71 0,70 0,69| 0,67 0,65 nd| 0,59| 0,57 0,56 0,56

média simples 0,68, 0,65| 0,66/ 0,65| 0,63 0,63 0,61 0,60/ 0,60 0,59 0,59
a) s6 os bancos comerciais
nd = néo disponivel
Fonte: OCDE (1996), com adaptac&o do autor

Os Custos com os Investimentos em Activos Fixos

Os custos com os activos fixos constituem uma area em que, na actividade bancaria
portuguesa, se observam umas for¢cas no sentido do aumento e outras no da reducéo.

As necessidades de constantes aquisicdes de meios informaticos e outros equipamentos
destinados ao acompanhamento e aproveitamento da evolucdo tecnolégica constituem um
importante factor influenciador do aumento dos custos com o investimento em activo fixo.

As recentes concentragdes no ambito dos maiores bancos possibilita a jungcdo de servigos, o
gue permite uma maior diluicdo de grande parte dos custos com o0s investimentos.

Por outro lado, ndo é previsivel um grande aumento do niimero de balcées bancarios, dada a
cobertura ja existente.

Em Dezembro de 1996, os bancos portugueses dispunham de 4.311" balcges, o que, para um

total de activos de 34.074 milhées de contos, corresponde a cerca de 7,9 milhdes de contos

! Fonte: Associacio Portuguesa de Bancos (1996-Dez)
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por balcéo, valor semelhante & média de alguns paises da Unido Europeia, como a Bélgica®

(35,34 milhdes de ECU em 1993) e a Franca (28,22 milhdes de ECU também em 1993).

Custos com os Fornecimentos e Servi¢cos de Terceiros

E de prever que os fornecimentos e servicos de terceiros continuem a crescer pela

convergéncia de varios factores no mesmo sentido, como sejam:

e Aintroducdo do EURO que obriga os bancos a suportarem elevados custos de adaptacéo
dos seus meios operacionais até 1.1.1999 e de funcionamento durante a fase de transicéo,
de 1.1.1999 a 1.6.2002, provocados pela existéncia de 2 moedas domésticas (embora, em
rigor juridico, uma seja mera expressao da outra).

e O crescimento dos custos de manutencdo resultantes da constante modernizagdo
tecnoldgica das institui¢des.

e O aumento do fluxo de comunicacgdes a disténcia provocado pelo alargamento do espaco
territorial de actuacao.

e A crescente tendéncia para adjudicacdo de servicos no exterior dos bancos,
nomeadamente relativos a informatica, seguranca, limpeza, etc.

Por outro lado, também nesta matéria se verifica um efeito atenuador originado pela

concentragdo de servicos resultante das ja citadas aquisi¢cdes de alguns bancos por outros.

Os Custos Operacionais por Segmentos de Bancos

Analisando os custos operacionais por segmentos de bancos, importa, em primeiro lugar,
destacar o facto do segmento dos de escritério ser o que apresenta menores custos
operacionais, quer na globalidade, quer em cada uma das componentes desses custos, 0 que
resulta, naturalmente, de ndo suportarem o custo de redes de balcdes e do negécio de retalho.
Os custos operacionais desse segmento de bancos representava 2,32% dos seus activos

financeiros em 1986, valor relativamente préximo da média do sistema (2,61%) e, em 1996,

! Fonte: Molineux (1996)
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ja representavam menos de metade, 1,11%, enquanto a média do sistema tinha subido para
2,82% (ver quadro 4.12).
Dada a diferente realidade desse segmento no que respeita a custos operacionais, nos
paragrafos seguintes apenas se fazem comparacdes entre os outros trés segmentos.

Quadro 4.12

Custos Operacionais do Sistema Bancario - por segmentos de bancos
(em % dos activos financeiros)

segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988 1989| 1991| 1992 1993| 1994| 1995 1996
grandes redes nac. 2,60 2,64 2,65 2,67 2,75 2,82 2,99| 2,73 2,56| 2,88
peq.'s redes nacionais 4,03| 3,05 3,61 2,95 2,81 2,83] 291 2,68 3,26
redes de capital est. 3,47 3,33 3,16| 3,64 4,45 4,62 4,14 3,85 3,27 3,33
banca de escritério 2,32 1,52 1,39 1,54 1,90 1,78 1,34 1,13| 1,16 1,11
médias globais 2,61 266 2,65 2,73 2,80 2,88 299 2,72 251 2,82

Os segmentos de pequenas redes de retalho apresentam custos operacionais globais acima
da média do sistema, mas verifica-se uma tendéncia de aproximacao, (ver grafico da figura
4.3).

O segmento das grandes redes de retalho, que ao longo de quase todo o periodo se situou
abaixo da média, embora muito proximo dela, dispde claramente de uma vantagem competitiva
comparativamente aos outros bancos com redes de retalho, vantagem essa que lhe advem,
provavelmente, da existéncia de economias de escala que a maior dimensédo lhes permitira
aproveitar melhor.

Figura 4.3

Custos Operacionais em % dos Activos Financeiros - por segmentos
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As economias de escala, uma vez que a dindmica do sistema e as diferentes estruturas de
custos das Instituicdes podem conduzir mais facilmente umas do que outras para a dimensao
que melhor recionalidade proporcione, constituem um importante tema cujo desenvolvimento
merecera o interesse de outros estudiosos destes assuntos.

Neste trabalho pretende-se verificar quais as componentes de custos em que as grandes redes
de retalho dispem da vantagem competitiva supra referida e qual a tendéncia de cada um dos
segmentos.

No que se refere as amortizac@es do exercicio, (ver grafico da figura 4.4), hd uma vantagem

dos bancos com grandes redes, embora se note uma tendéncia para a convergéncia entre 0s

segmentos que trabalham o retalho.

Figura 4.4
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Nos fornecimentos e servicos de terceiros, verifica-se igualmente uma vantagem dos bancos

com grandes redes mas nao € clara qualquer tendéncia para convergirem (ver gréafico da figura

4.5).
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Figura 4.5

Fornec. e Ser. de Terceiros em % dos Act. Financeiros - por segmentos
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Nos custos com o pessoal, a maior das componentes dos custos operacionais, ndo séo

evidentes vantagens competitivas das grandes redes de retalho. (ver quadro 4.13 e gréfico da

figura 4.6).
Quadro 4.13
Custos com o Pessoal - por segmentos de bancos
(em % dos activos financeiros)
segmentos de anos

Instituicdes 1986| 1987| 1988( 1989( 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 1,85/ 1,88 1,85/ 1,81 1,69 1,66 1,79 1,57 1,51| 1,59
peq.'s redes nacionais 1,59 1,29| 1,44 1,26/ 1,28 1,34 1,40 1,30 1,62
redes de capital est. 1,95 1,85 1,85 2,37 2,05 2,04 1,74 169 156| 1,64
banca de escritério 1,06f 0,68/ 0,65/ 0,71 0,96 0,75/ 0,45 0,50 0,53] 0,48
médias globais 1,85 1,85 1,80 1,77 1,67 1,65 1,72 1,52 1,43 1,54

Os bancos nacionais de pequenas redes de retalho registaram, até 1995, menores custos com
0 pessoal (na proporcdo dos activos financeiros) do que os bancos com grandes redes de
retalho, o que se devia, por um lado, a um apetrechamento com tecnologias mais modernas
permitindo-lhes ter menos pessoal e, por outro, ao facto de, sendo Instituicbes novas, ndo

terem significativos custos com pensdes de reforma como acontece com quase todos 0s
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Figura 4.6
Custos com o Pessoal em % dos Activos Financeiros - por segmentos
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bancos de grandes redes que sdo Instituicdes antigas e tém que suportar o custo das reformas
dos seus ex-empregados, aspectos que suplantavam eventuais economias de escala neste
segmento de bancos. Porém, em 1996, essa situagdo inverteu-se, embora a vantagem do

segmento de grandes redes seja de apenas 1,59% contra 1,62% (ver quadro 4.13).

A SignificAncia das Diferencas dos Custos Operacionais entre Segmentos

Importante serd saber se as diferencas encontradas entre 0s quatro segmentos de bancos no
que respeita aos custos operacionais tém ou nao significancia estatistica.

Para esse efeito elaboraram-se testes de andlise de variancia aos valores desses custos
suportados pelos bancos de cada segmento, quer quanto aos globais, quer quanto aos de
cada uma das suas trés componentes (com o pessoal, com os investimentos e com 0s
fornecimentos e servicos de terceiros)

Os resultados desses testes mostram a existéncia de diferencas estatisticamente significativas
nos custos operacionais globais apenas nos anos de 1991 a 1993 (ver quadro 4.14),
passando-se algo de semelhante com os custos de fornecimentos e servigos de terceiros,
acrescendo apenas o ano de 1986 aqueles trés de 1991 a 1993.

De salientar o facto dos custos com o pessoal e com investimentos (amortizacdes) serem
estatisticamente diferentes desde 1986 até 1993 (excepto os custos com 0 pessoal em 1986)

sem que durante uma grande parte desse periodo tais diferencas se fizessem sentir nos custos
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operacionais globais, o que se deve a compensacdo resultante dos segmentos de mais

elevados custos com o pessoal terem mais baixos custos com os investimentos.

Quadro 4.14
Estatisticas F dos Testes de Anédlise de Variancia aos Custos Operacionais dos Quatro
Segmentos
anos custos op. globais | forn. e s. de terc. com o pessoal com investimentos
1986 0,40 3,29 b) 0,72 533 a)
1987 0,80 1,36 2,49 b) 20,89 a)
1988 1,25 0,79 3,38 a) 20,43 a)
1989 1,59 0,44 2,34 b) 4,55 Q)
1991 4,80 a) 2,53 b) 595 a) 5,66 a)
1992 4,83 a) 3,74 a) 5,00 a) 3,57 a)
1993 8,19 a) 3,46 a) 15,84 a) 3,14 a)
1994 0,62 0,44 1,09 1,64
1995 0,13 0,08 1,19 0,15
1996 1,22 0,80 3,57 a) 0,13

a) diferencas estatisticamente significativas com um nivel de confiancga superior a 95%
b) diferencas estatisticamente significativas com um nivel de confianca superior a 90%

Conclusdes

Do exposto sobre os custos operacionais na banca portuguesa, pode concluir-se que:

. Tendem para um valor entre os 2,5% e 0s 3% dos activos financeiros o0 que corresponde a

cerca de 2,3 e 2,75% dos activos totais;

. Os bancos de escritério estdo a funcionar com custos operacionais muito inferiores aquela

média, ou seja, com cerca de 1,1%;

. Os custos com o pessoal, que ainda sdo os mais elevados custos operacionais, tém vindo a

reduzir a sua participacao relativa situando-se actualmente em cerca de 55%, e registaram

uma reducédo de 16 pontos percentuais ao longo dos 10 anos do periodo estudado;
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. Em resultado da conjugacao de varios factores no mesmo sentido, é de esperar uma reducao
dos custos com o pessoal para um nivel proximo do que se verifica nos paises com sistemas
financeiros mais desenvolvidos, parecendo possivel que estabilizem, até ao ano 2000, em
cerca de 1,2% dos activos financeiros, o que corresponde a cerca de 1,1% dos activos totais
e tem implicita uma reducéo de 0,34% relativamente ao verificado em 1996.

. Em contrapartida, os custos com amortizagBes dos investimentos e com os fornecimentos e
servicos de terceiros tém vindo a aumentar, os primeiros quase duplicando em termos
relativos, passando de 7% para 13% dos custos operacionais globais, e os segundos
aumentando de 22% para 32%;

. Os bancos com grandes redes de retalho beneficiam de vantagens competitivas, suportando
menores custos operacionais proporcionalmente aos activos financeiros, vantagens essas
que, porém, ainda ndo sdo claras quanto a componente dos custos com o pessoal;

. Os custos com o activo fixo, em termos globais, deverdo manter-se a um nivel proximo do
registado nos ultimos anos, ou seja, cerca de 0,38% dos activos financeiros, o que
corresponde a cerca de 0,35% dos activos totais.

. E de aceitar que os custos com fornecimentos e servigos de terceiros que registaram um
crescimento em 1996 (de 0,77% para 0,90% dos activos financeiros) se mantenham num
valor préximo do desse ano, o que corresponde a cerca de 0,83% dos activos totais.

. As diferencas verificadas entre os segmentos raramente foram estatisticamente significativas
em termos globais e quando o foram (anos de 1991 a 1993) coincidiram com 0s anos em que
todos os componentes, incluindo os custos de fornecimentos e servicos de terceiros também
o foram. Durante o periodo de 1987 a 1989 os custos com o pessoal e os relativos aos
investimentos tiveram diferencas estatisticamente significativas mas insuficientes para gerar
semelhantes diferencas nos custos operacionais globais, o que se deve a compensacdes
provocadas pela existéncia de segmentos de bancos com posicionamentos inversos nessas
duas rubricas.

. As racionalizag6es previsiveis nos grandes grupos de bancos na sequéncia das aquisi¢cdes
recentemente efectuadas, provocardo um aumento na ja grande diferenca existente entre os

bancos com grandes redes de retalho e os de pequenas redes.
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SECCAO 4.4

AS PROVISOES PARA CREDITOS INCOBRAVEIS
Os créditos incobraveis constituem, a par dos custos operacionais, um importante custo
suportado pelos bancos, sendo mais ou menos volumosos em funcdo de varios factores, como
sejam, a conjuntura econémica, o nivel geral das taxas de juros, os sectores de actividade, etc.
S6 algum tempo depois de concedido € que o crédito poderd eventualmente tornar-se
incobravel, pelo que ha sempre um desfasamento temporal entre a concessao e a assumpcao
das perdas relativas a incobraveis.
Uma adequada gestao procede a constituicdo de provisdes para que os incobraveis, quando
se verifiquem, ja ndo influenciem negativamente os resultados dos bancos.
O nivel minimo de provisionamento em Portugal esta regulamentado pelas Autoridades
Monetarias e, por sua vez, a Administracdo Fiscal sé considera custos fiscais, no que se refere
a constituicdo de provisfes, as que nao excedam aqueles limites.
A conjugacao destas duas posi¢des implica que o provisionamento efectivo tenda para aquele
limite minimo, o qual é actualmente de 1% da carteira global de crédito ndo vencido (era 2%
até 1994), a titulo de provisGes genéricas, a que acrescem as especificas para o crédito
vencido, devendo ser constituidas gradualmente conforme a antiguidade do vencimento do
crédito até a sua total cobertura (Aviso do Banco de Portugal n® 3/95 de 30 de Junho de 1995).
A informacéo sobre o volume de créditos incobraveis € muito rara. Apenas nos Ultimos anos foi
mais alguma tornada de publicacdo obrigatdria.
Dada essa auséncia de informagdo, mas conhecendo-se as provisdes constituidas durante o
periodo, assume-se que o volume de crédito incobravel seja semelhante ao do
provisionamento, o que pressupde que este tenha sido correctamente constituido.
As provisdes constituidas pelos bancos que incluem a amostra, em termos de média global,
variaram ao longo do periodo estudado, comecando com 1,03% do total dos activos

financeiros, em 1986, crescendo anualmente até 2,02%, em 1989, para entrarem,
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sequentemente, numa fase de reducéo, até 1995, ano em que atingiram 0,69%, e subindo em
1996 para 0,90% (ver quadro 4.15).
Quadro 4.15

Dotacgdes para Provisfes Liquidas de Anulagdes - por segmento de bancos
(em % dos activos financeiros)

segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 1,03 1,68 1,96 2,24 2,06 1,43 1,62 0,99 0,76/ 0,98
peq.'s redes nac. 0,73 0,50, 0,44] 1,54 1,03] 1,35 0,89 1,07 0,86
redes de capital est. 1,41( 1,77{ 0,63 0,90 0,84 0,64 0,71 1,43 0,26| -0,04
banca de escritorio 0,50 0,29| 0,29] 0,28] 0,59| 0,93 1,22| 0,84 0,18 0,25
médias globais 1,03( 1,63 1,82 2,02 1,94 1,36 1,53 1,00/ 0,69 0,90

O elevado volume de provisGes constituidas, em particular nos Gltimos anos da década de
oitenta e nos primeiros da de noventa, deve-se a dificil situagdo econdmica ocorrida nos anos
anteriores, a qual originou um excepcionalmente grande montante de crédito vencido, sem que
os bancos tivessem constituido, ao tempo, as adequadas provisdes por insuficiéncia do
produto bancario e porque também ainda ndo existia regulamentacdo que obrigasse a sua
constituicao.

A constituicdo de provisdes no periodo foi mais expressiva no segmento dos bancos nacionais
com grandes redes de retalho, o que confirma o supra referido, dado que grande parte dos
restantes ndo actuava em Portugal antes de 1986, periodo em que se verificou a mencionada
dificil situacdo econdmica no pais.

Ao longo dos anos, veio a notar-se uma certa convergéncia no provisionamento relativo
efectuado pelos bancos de cada um dos segmentos de retalho nacionais, (ver grafico da figura
4.7).

Perante a informagédo histérica obtida, é clara a tendéncia para um nivel de provisionamento
muito inferior ao que vinha tendo lugar, e que era bastante superior aos dos paises com

sistemas financeiros desenvolvidos.

1 Os valores relativos a 1995 sdo0 excepcionais por ser o primeiro ano em que a taxa para provisdes genéricas é de
1%, beneficiando dos excedentes acumulados anteriores.
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Figura 4.7
Provisdes Constituidas (% dos Activos Financeiros)
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De facto, enquanto as provisdes constituidas pelos bancos portugueses, em termos médios, no
periodo estudado, foi de 1,39% dos activos financeiros e 1,23% do total de activos, dados da
OCDE citados por Beattie (1995) indicam que as provisbes médias constituidas em oito
paises no periodo de 1986 a 1991, em percentagem dos activos totais, variaram entre 0,04%

no Japao e 1,90% na Noruega, (ver quadro 4.16).

Quadro 4.16
Provis6es Médias Constituidas pelos Bancos Comerciais
no Periodo 1986-1991, em % dos Totais dos Balancos

Canada 0,69
Franca 0,53
Alemanha 0,44
Italia 0,53
Japéao 0,04
Reino Unido 1,04
Estados U. América 0,92
Noruega 1,90
Fonte: adaptado da OCDE (1993) por Beattie em Banks and Bad
Debts (1995)

Porém, excluindo os dois extremos, a média simples dos restantes € de 0,7%, valor muito
aquém do supramencionado relativamente a Portugal, embora em periodo ligeiramente
diferente mas que ndo prejudica a comparacao, pois a média ponderada de Portugal para o
periodo coincidente, 1986-91, é de 1,69%.

Assumindo que numa situacdo de conjuntura econémica estavel e com um nivel baixo de taxas
de juros as provisbes genéricas obrigatérias, 1% do saldo da carteira de crédito,

tendencialmente se revelem ajustadas ao valor médio dos créditos incobraveis, isso implicaria,
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tendo presente a estrutura actual do Balango médio do sistema, uma taxa de 0,41% dos
activos financeiros ou de 0,36% dos activos totais, 0 que se aproxima da actual tendéncia
internacional, se excluido o Japdo que passa por uma situacdo conjuntural anormal, (ver
qguadro 4.17), relativos aos cinco maiores grupos bancarios de oito paises com sistemas
financeiros desenvolvidos, trabalhados a partir de dados publicados pela Commission
Bancaire, em Analyses Comparatives (1995), citando a OCDE como fonte.

Quadro 4.17

ProvisGes Constituidas pelos Cinco Principais Grupos
Bancarios de QOito Paises Desenvolvidos

em % dos

Paises activos totais
1994 1995
Alemanha 0,38 0,18
Espanha 0,41 0,38
Estados Unidos 0,34 0,32
Franca 0,36 0,26
Italia 0,38 0,52
Japéo 0,95 1,40
Reino Unido 0,25 0,26
Suica 0,23 0,25
Médias ponderadas (sem Jap&o) 0,33 0,28
Médias ponderadas (gerais) 0,51 0,59
Fonte: Commission Bancaire, Analyses Comparatives (1995, adaptado

pelo autor.

Verificam-se diferentes niveis de provisionamento entre os paises incluidos nesse conjunto,
mas é clara uma tendéncia de reducdo em quase todos eles e na média ponderada (sem
Japdo) que baixa de 0,33% para 0,28%, valores que, por outro lado, também sdo bastante
inferiores aos constantes do quadro 4.16 relativos a 1986-91, com a entdo mencionada média
de 0,7%, sendo que a maior parte dos paises sdo comuns a ambos os quadros.

De salientar o facto dos paises do sul da Europa, incluidos nesta amostra (Espanha e ltalia),
apresentarem valores muito superiores a média.

A dimenséo das perdas por incobraveis € muito irregular mesmo em economias com sistemas
financeiros desenvolvidos. Hempel, (1994) apresenta uma evolugdo desse tipo de perdas
verificadas nos bancos dos E.U.A. entre 1976 e 1992, as quais variaram entre 0,3% e 1,6% do

crédito concedido.
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Conclusdes

O nivel médio de provisionamento registado em Portugal durante o periodo estudado devera
ser considerado anormal.

A tendéncia, ndo sO nacional como também internacional, é de reducdo do nivel de
provisionamento, o que induz numa tendéncia de baixa do montante de créditos incobraveis.
No pressuposto de uma conjuntura econémica estabilizada, é de prever que as necessidades
de provisionamento em Portugal tendam a situar-se no intervalo de 0,3% a 0,4% dos activos
totais do sistema (cerca de 0,33% a 0,43% dos activos financeiros), valores proximos dos que

ja se verificam nos paises europeus com sistemas financeiros mais desenvolvidos.

SECCAO 4.5

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Os ganhos e as perdas extraordinarias também influem no nivel de sustentabilidade da
margem financeira.
Nesta seccéo faz-se uma andlise da sua evolugdo, tomando o valor dos ganhos liquidos de
perdas e denominando-os de resultados extraordinarios.
A média anual, nos ultimos 6 anos, variou entre 0,10% e 0,38% dos activos financeiros, sendo
a média global (simples) de todo esse periodo de 0,18% (ver quadro 4.18), o que representa
uma dimenséo nado despicienda.

Quadro 4.18

Resultados Extraordinérios - por segmentos de bancos
(em % dos activos financeiros)

segmentos de anos
Instituicoes 1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996
grandes redes nacionais 0,36 0,12 0,19 0,13 0,12 0,15
pequenas redes nacionais 0,56 0,24 0,18 0,06 0,04 0,03
redes de capital estrangeiro 0,79 0,23 0,23 0,41 0,19 0,03
banca de escritério 0,20 -0,65 0,19 0,12 0,03 0,02
médias globais ponderadas 0,38 0,10 0,19 0,14 0,11 0,14

O segmento dos bancos estrangeiros com redes de retalho € o que, até 1995, teve maiores
ganhos desse tipo, porém, em 1996, baixaram bastante, de 0,19% dos activos financeiros para

0,03%, enquanto o segmento das grandes redes de retalho subiu de 0,12% para 0,15%,
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tornando-se no de maiores resultados extraordinarios nesse ano, sendo, contudo, de salientar
gue s6 um dos bancos incluidos neste segmento, o Banco de Fomento Exterior, obteve cerca
de metade do total do segmento, enquanto que a média dos restantes foi de apenas 0,08%
dos activos financeiros.

Os resultados desta natureza sdo essencialmente originados na alienacdo de activos
imobilizados fisicos ou financeiros, parte deles obtidos por dagcdes em cumprimento na
liquidacéo de créditos vencidos.

No pressuposto de uma conjuntura econémica estavel é previsivel uma tendéncia de reducao

desse tipo de resultados em consequéncia de um menor volume de dag6es em cumprimento.

Concluséo

Os resultados extraordinarios que nos Ultimos seis anos tiveram uma média (simples) de
0,18% dos activos financeiros e de 0,13% nos ultimos trés anos, deverdo manter a tendéncia
de reducdo, sendo previsivel que se aproximem do valor j& verificado em trés dos segmentos,

estabilizando entre 0,02% a 0,05%.
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SECCAO 4.6
REMUNERACAO DOS CAPITAIS PROPRIOS

A rendibilidade dos capitais proprios € uma das principais condicionantes da sustentabilidade
da margem financeira, uma vez que estando o sector aberto, em termos concorrenciais, e
sendo livre a iniciativa de constituicdo de novas instituicdes, o valor daquela rendibilidade sera
determinante na atrac¢do de novos investimentos (se for elevado) ou no abandono (se for
insuficiente para remunerar devidamente os riscos incorridos pelo investidor).

Essa rendibilidade, para além de depender do produto bancario (que inclui a margem
financeira) e dos custos, operacionais e com as perdas para incobraveis, depende também da
proporcdo dos capitais proprios relativamente aos activos globais e da fiscalidade incidente
sobre os rendimentos de capitais.

Uma vez ja analisadas as perspectivas daqueles primeiros trés aspectos nas seccdes
anteriores deste capitulo, coloca-se agora o enfoque na adequabilidade dos capitais proprios
em termos de montantes relativos e da fiscalidade sobre os rendimentos de capitais, bem

como na taxa de rendibilidade histdrica e na exigida pelos investidores.

Subsecc¢ao 4.6.1
A ADEQUABILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS

O nivel do capital proprio interessa a varios intervenientes na actividade dos bancos:

e Os accionistas pretendem maximizar a taxa de rendibilidade (R) do capital investido (CP),
R = Lucro/CP, a qual, dado um determinado lucro, é tanto maior quanto menor for o capital
proprio;

Porém, capitais proprios muito baixos contribuem para a reducédo do “rating” atribuido pelas
agéncias da especialidade e podem dificultar a actuagdo dos bancos nos negdcios
internacionais e inter-bancarios, mesmo no doméstico, podendo assim conduzir a um
aumento do custo dos recursos alheios e a reducéo do ritmo de criagdo de valor para o

accionista.
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e Os depositantes sentir-se-d0 tanto mais seguros quanto mais elevados forem os capitais
préprios dos bancos depositarios.

e As autoridades monetarias, no seu papel de zelar pela estabilidade do sistema, pretendem
que os riscos incorridos pelos bancos estejam efectivamente assegurados pelos seus
capitais proprios ou provisdes, como forma de ndo causarem danos aos depositantes.
Embora as perdas provaveis possam ser provisionadas, as improvaveis nao o podem e
s&0 os capitais préprios que as deverdo absorver, devendo estes ter a dimenséao suficiente
para que o banco continue a sua normal actividade apés essas perdas.

E assim de grande importancia um montante de capital proprio que equilibre os interesses em

presenca. Hempel (1994: 265), afirma: “Ha trés factores primarios que afectam o montante

apropriado de capital para um dado banco: (1) os propdsitos do capital do banco (2) as
vantagens da alavancagem para os seus detentores (3) o capital adequado as medidas dos
regulamentadores”.

Matten (1996: 9), ao analisar a funcéo do capital proprio nos bancos afirma: “O papel do capital

dum banco é actuar como amortecedor contra perdas futuras nado identificadas e mesmo

relativamente improvaveis, solucionando-as e deixando o banco capaz de operar ao mesmo
nivel de capacidade”.

Como em todas as empresas o custo do capital préprio € mais elevado que o dos capitais

alheios, assim, quanto menor for a propor¢do daqueles, maior poderd ser a capacidade

competitiva dos bancos, aspecto que incentiva um comportamento contrario ao desejo das

Autoridades.

Com a liberalizagdo dos sistemas financeiros, foram estabelecidos, em quase todos os paises,

limites minimos para os capitais préprios dos bancos com vista a proteger o interesse publico e

também contribuir para a igualdade concorrencial entre as Instituicdes.

No Acordo de Basileia, paragrafo 3, citado por Matten (1996), sobre os capitais préprios é

afirmado ter dois grandes objectivos “primeiro, reforcar a salde e capacidade do sistema

bancario internacional e, segundo, diminuir uma existente fonte de desigualdade concorrencial

entre os bancos internacionais”.
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Portugal, a semelhanca dos outros paises europeus, regulamentou o0s capitais proprios
minimos dos bancos em funcdo de varios parametros, sendo 0s mais importantes o racio do
imobilizado, obrigando a que os capitais proprios sejam nao inferiores ao valor daqueles
activos (Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de Dezembro) e o racio de solvabilidade, estabelecendo
gue os fundos préprios representem, pelo menos, 8% dos activos totais ponderados em fungéo
do grau de risco (Aviso 1/93, de 8 de Junho, do Banco de Portugal).

Porém, esses fundos préprios, para efeitos do racio de solvabilidade, podem ser representados
pelo capital préprio, designado “tier 1” e por passivos subordinados® “tier 2”, ndo podendo estes
representar mais do que 50% daqueles, o que, no limite, obriga a que os capitais proprios dos
bancos representem um valor ndo inferior a 5,33% (8% x 2/3) dos activos ponderados pelo
grau de risco.

Nos bancos portugueses contidos na amostra considerada neste trabalho, o racio médio dos
capitais préprios, “tier 1", pelo activo global (sem ponderacédo pelo grau de risco) aumentou
entre 1986 e 1991, passando de 4,15% para 8,72%, para baixar a partir dai, (ver quadro 4.19),
sendo de 4,76% em 1996 para a totalidade da amostra, e de 4,45% para os bancos com

grandes redes de retalho.

Quadro 4.19
Racios dos Capitais Préprios pelos Activos Totais (%)
Segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
grandes redes nac. 3,85 4,37 5,38 6,55| 7,86 6,59 6,63 5,98 5,52| 4,45
peq.'s redes nac. 12,72| 13,77| 14,71| 14,86 10,88| 10,90| 10,14 8,37 10,37
redes de capital est. 10,52 9,62| 8,93| 10,54 12,46/ 9,64 9,61 9,17 7,81 7,12
banca de escritério 17,92| 18,79| 23,04 23,25 21,75| 10,29| 6,71 9,51 9,33 7,18
médias globais 4,15 495 6,25 7,69 8,72 7,09 6,91 6,42 6,11| 4,76

Esta reducdo tem sido acompanhada de emissdes de divida subordinada como forma de
manter cumpridas as obrigagfes regulamentares.
Os valores referidos e a sua tendéncia sao analogos aos dos outros paises da Unido Europeia,

(ver quadro 4.20).

*Em caso de faléncia ou liquidacio do emitente, os titulares destes valores s6 sdo reembolsados depois de todos os
outros credores.
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Quadro 4.20
Capitais Préprios (tier 1) em % dos Activos Totais

anos Franca Alemanha Italia Espanha R. Unido
1994 4,20 3,03 5,61 5,46 4,79
1995 4,03 2,93 5,39 5,44 4,73

Fonte: The Banker, July 1996: 134

Nota: Apenas os bancos incluidos nos maiores 1.000 mundiais em fungéo dos capitais préprios

Esta tendéncia para a reducéo dos capitais proprios de base e substituicdo pelo “tier 2", para
além do supra referido interesse dos accionistas, € também “incentivada” pela fiscalidade mais
favoravel dos juros da divida subordinada comparativamente a dos dividendos. Também as
fusBes e aquisi¢cdes ocorridas tém contribuido para essa evolugdo, pois 0 acto de um banco
adquirir accbes de outro a um accionista ndo banco resulta na reducdo dos capitais proprios
globais do sistema.

Também a nivel mundial, se verifica a tendéncia clara para que os maiores bancos tenham
menores racios de solvabilidade.

Em Dezembro de 1995, no conjunto dos 1.000 maiores bancos mundiais, nenhum dos

primeiros 50 estava entre os 50 com mais elevados racios de solvabilidade, (ver quadro 4.21).

Quadro 4.21
A Distribuicao dos 50 Melhores Racios de Solvabilidade entre os Maiores 1.000
Bancos Segundo os Capitais Proprios

até ao 50° do 51° ao do 251° ao 500° | do 501° ao 750° do 751° ao 1.000°
250°
0 6 12 18 14

Fonte: Banker, July 1996: 128, adaptacéo do autor

Porém, embora a média dos capitais proprios dos bancos portugueses se aproxime da
europeia e dos maiores bancos mundiais, a dos maiores 1.000 era de 4,67% e 4,56%,
respectivamente nos finais de 1994 e 1995, os valores individuais que constituem essa média
tém uma grande disperséo.

Tomando o final de 1996 e considerando s6 os bancos com redes de retalho, para além das
grandes diferencas entre as médias dos 3 segmentos, ha também grandes desvios padréo,

conforme se pode observar na sintese estatistica efectuada (ver quadro 4.22).

'Banker, July 1996: 133.
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Quadro 4.22
Sintese Estatistica dos Capitais Proprios em % dos Activos Totais (1996)

Segmentos de |. de Crédito maximos médias ponderadas minimos
grandes redes de retalho 7,45 4,45 2,41
pequenas redes nacionais 12,25 10,37 9,10
redes de capital estrangeiro 9,65 7,12 4,31
banca de escritério 39,65 7,18 0,30

Estes desvios constituem um factor de instabilidade na tendéncia da reparticdo das quotas de
mercado, uma vez que existem bancos com restricBes de crescimento pelo “esgotamento” dos
capitais proprios, em termos do cumprimento de limites regulamentares, enquanto que outros
tém, a esse respeito, grande potencial de crescimento e esforcar-se-ao por tirar beneficios
dessa vantagem competitiva, aumentando o volume de neg6cios como forma de melhorarem o

seu valor.

Conclusbes

A tendéncia para a concentracdo em grupos bancarios e eventualmente fusfes entre os
bancos portugueses e a existéncia de um grande volume de activos com coeficiente nulo ou
reduzido para efeitos do apuramento dos racios de solvabilidade, como é o caso da divida
publica (coeficiente zero) e do crédito & habitacdo’ (coeficiente 0,5) possibilitam que a
proporgdo dos capitais proprios médios dos bancos continue a baixar até cerca de 4,5% dos
activos totais, o que corresponde a cerca de 5% dos activos financeiros.

As situacdes dispares verificadas entre os bancos portugueses em termos de potencial de
crescimento, tendo em consideragdo a restricdo dos capitais proprios, indicia uma tendéncia
para importantes alteragdes na distribuicdo das quotas de mercado, o que sera também um

factor influenciador do nivel da margem financeira.

Tipo de crédito que mais tem crescido nos tltimos anos.
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Subseccéo 4.6.2

A FISCALIDADE SOBRE OS RENDIMENTOS DO CAPITAL
A fiscalidade incidente sobre o rendimento dos capitais préprios dos bancos é também um
elemento condicionante da margem financeira, dado que o accionista tem essencialmente em
conta o rendimento liquido efectivo.
A taxa de imposto em Portugal é de cerca de 40% sobre os lucros das empresas, a que
acresce a fiscalidade incidente sobre os dividendos, podendo, contudo, esta ser atenuada com
a retencdo dos lucros sob a forma de reservas, o que aumenta o pre¢o das accoes,
possibilitando aos accionistas a obtengéo dos rendimentos do capital investido através de mais
valias, sobre as quais incide uma fiscalidade mais favoravel, embora haja limitagcdes para essa
politica por provocar alteracdes nas posi¢des relativas entre os accionistas e por poder
conduzir os capitais préprios a montantes excessivos.
Porém, no periodo 1991 a 1996, os bancos que fazem parte da amostra deste trabalho
registaram, em média, 23,37% de impostos sobre os lucros, nado se dispondo de informacao
suficiente para determinar o custo fiscal efectivamente suportado, embora se saiba que esta
menor taxa média (comparativamente aos cerca de 40% de IRC + Derramas) se deve a
existéncia de resultados negativos anteriores, a juros de valores mobiliarios isentos ou com
reducao de tributacédo (neste caso, os precos desses valores ja deverdo reflectir o seu regime
fiscal, pelo que o custo fiscal sera assim indirectamente suportado), a resultados obtidos em
territérios com diferentes regimes de tributacao dos lucros, etc.
Se aqueles primeiros dois factores tém tendéncia para se esgotarem, 0 mesmo ja ndo se
passa com o terceiro, dado que € uma consequéncia da livre circulacdo de capitais, alias, num
tal regime de movimentos de capitais e em que se pretende igualdade concorrencial, seria de
grande importancia uma harmonizacao fiscal, mas parece dificil a sua concretizacéo, até ao
nivel da Unido Europeia, como refere Walter (1993: 147), dados os diferentes interesses de
cada pais.
Por outro lado, como ja foi referido na subsecc¢do anterior, 0s capitais proprios podem ser
parcialmente substituidos por divida subordinada que beneficia de uma fiscalidade mais
reduzida (20%) para o titular dos rendimentos, para além do custo efectivo suportado pelo
emitente, em termos de reducéo ao resultado liquido, ser apenas uma parte’ dos juros.
Ha assim uma vantagem fiscal no aproveitamento da possibilidade de satisfazer até 1/3 do

racio de solvabilidade com divida subordinada.

Conclusbes
Sendo a fiscalidade incidente sobre os rendimentos dos capitais proprios mais elevada que
sobre os rendimentos de divida, € também um factor incentivador para que a proporcao desses

capitais no total dos activos bancérios tenda a baixar.

Yvariacéo do lucro liquido = (1 - taxa de imposto sobre lucros) x taxa de juros x capital.
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O aproveitamento da livre circulacdo de capitais para realizacdo de negocios tributados em
regides com sistemas fiscais mais favorecidos, bem como outras opera¢des no ambito do
planeamento fiscal, deverdo implicar que a fiscalidade média sobre os lucros se mantenha
entre 20% a 25%.

Subseccao 4.6.3
RENDIBILIDADE HISTORICA DOS CAPITAIS PROPRIOS

As taxas nominais de rendibilidade dos capitais préprios dos bancos portugueses desde 1987,
tém-se mantido entre cerca de 10% e 13%, embora com uma evolucgéo irregular ao longo dos

anos (ver quadro 4.23).

Quadro 4.23
Taxas de Rendibilidade dos Capitais Proprios (em %)
Segmentos de anos
Instituices 1986( 1987 1988| 1989| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995 1996
grandes redes nac. 53| 11,1 10,6 8,4 13,3 13,4, 10,6 12,4 12,6] 125
peq.'s redes nac. 15,8 19,8/ 15,3] 11,0 7,9 4,2 2,8 3,3 2,8
redes de capital est. 16,4 13,4 14,7 14,4 8,3 4,0 1,3 -10,6 -0,2 2,4
banca de escritério 18,4 17,71 17,1 17,2 13,6 18,3| 12,6 4.6 7,6 7,8
médias globais 6,5 12,0 12,1 10,3] 12,9 13,0 9,8 9,5/ 10,2 11,3

Nas comparacdes entre os segmentos de bancos verifica-se uma forte recuperagédo dos de
grandes redes de retalho que passam da posi¢cdo de menor rendibilidade, em 1986, com 5,3%,
para a de mais rentaveis a partir de 1994, ano em que obtiveram cerca de trés pontos
percentuais acima da média, situando-se desde entdo numa taxa de cerca de 12,5%, (ver
gréfico da figura 4.8). Passa-se uma evolucdo praticamente inversa com os bancos
estrangeiros de redes de retalho que sairam de uma muito boa situacdo em 1986, com 16,4%,

para apresentarem resultados negativos em 1994 e 1995, 10,6% e 0,2% respectivamente.
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Rendibilidade dos Capitais Préprios

Figura 4.8
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Rendibilidade Histérica dos Activos Totais

A rendibilidade dos activos totais cresceu também bastante na primeira fase, passando de

0,27%, em 1986, para atingir 1,13%, em 1991, decrescendo a partir de entdo para atingir

0,54% em 1996 (ver quadro 4.24).

Comparacdes entre os varios segmentos de bancos mostram uma evolugdo analoga a da

rendibilidade dos capitais préprios, com as grandes redes de retalho a melhorarem o nivel de

desempenho e com 0s outros segmentos a piorarem, em particular os bancos estrangeiros

com redes de retalho.

Quadro 4.24

Taxas de Rendibilidade dos Activos Totais (em %)

Segmentos de anos
Instituicdes 1986| 1987| 1988 1989| 1991| 1992 1993| 1994| 1995 1996
grandes redes nac. 0,20f 0,49| 0,57 0,55 1,04 o,89( 0,71 0,75/ 0,69 0,56
peq.'s redes nac. 2,01 2,721 2,25 1,63 0,86 0,45/ 0,28 0,28] 0,29
redes de capital est. 1,73( 1,29 1,31 152 1,03/ 0,39 0,13] -0,97| -0,01| 0,17
banca de escritorio 3,31 3,32 3,93| 4,000 2,95/ 1,88 0,85 0,45 0,71 0,56
médias globais 0,27 0,59( o0,76] 0,79 1,13 0,92| 0,68 0,63 0,62 0,54

Comparacdes Internacionais

Estas taxas de rendibilidade afastam-se, em termos nominais, das obtidas pelos bancos de

outros paises, por exemplo, a média simples das taxas de rendibilidade dos activos totais,

relativas aos anos de 1991 a 1995, dos cinco maiores grupos bancarios de cada um de oito
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paises com sistemas financeiros desenvolvidos (EUA, Reino Unido, Alemanha, Franca, Japao,

Espanha, Itlia e Suica) foi de 0,49%" enquanto que, em Portugal, no mesmo periodo, foi de

0,8% e a de rendibilidade dos capitais préprios foi de 8,8%' em média naqueles paises e de

11,18% nos bancos portugueses.

Essas diferencas séo, porém, influenciadas pelas diferentes taxas de inflagdo em Portugal e na

média desses paises.

Uma outra forma de comparacéo das diferentes rendibilidades podera ser pela subtraccdo das

taxas de juros sem risco (divida dos Estados) aquelas taxas nominais, obtendo-se uma

aproximagdo dos prémios de risco implicitos na média das rendibilidades verificadas em cada

um desses paises.

Pode assim verificar-se que tal diferencial relativamente a Portugal ndo se afasta da média

desses paises, no ano de 1995, ficando mesmo abaixo, (ver quadro 4.25).

Quadro 4.25
Taxas de Rendibilidade dos Cap. Préprios - comparacdes internacionais (em %)
1995
Paises tx de rendibidade taxas de juros
dos capitais préprios sem risco diferenciais

EUA 15,0 6,3 8,7
Reino Unido 19,3 8,3 11,0
Alemanha 8,2 6,8 1.4
Franca 4,0 7,5 -3,5
Japéao -4.8 2,9 -7,7
Espanha 11,3 11,3 0,0
Itélia 2,9 11,8 -8,9
Suica 7,8 4,5 3,3
Média 8,0 7.4 0,5
Média (sem Japéao) 8,6 7,1 15
Portugal 10,2 10,1 0,1

Fonte: Commission Bancaire, Analyses Comparative, (1995: 52 e 64), excepto

Portugal, e adaptagéo do autor

! Fonte: Commission Bancaire, Analyses Comparatives, (1995: 64)
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Conclusdes

A taxa de rendibilidade média dos capitais préprios dos bancos portugueses tem vindo, nos
Gltimos anos, a dar sinais de estabilizar entre 10% e 12%, depois de, em 1991 e 1992, ter sido
de cerca de 13%. A média global de 1986/96 foi de 10,76%.

Nos bancos com grandes redes de retalho, a tendéncia é para cerca de 12,5%, mostrando os
outros segmentos uma reducao da rendibilidade que se situa ja a niveis bastante mais baixos,
em particular nas pequenas redes de retalho.

O racio dos capitais préprios pelos activos totais também tem vindo a baixar, situando-se, em
1996, em cerca de 4,75%, com os grandes bancos de retalho a ficarem em 4,45%,
apresentando os outros segmentos de retalho valores mais elevados.

Esse racio médio de 4,75%, conjugado com aquela taxa de rendibilidade dos capitais proprios
de 10% a 12%, implica uma taxa de rendibilidade dos activos totais de cerca de 0,475% a
0,57%, valores semelhantes aos da média dos paises com sistemas financeiros mais
desenvolvidos.

Apb6s deduzidas as taxas de juros sem risco as taxas de rendibilidade em Portugal e naqueles
paises, conclui-se que o prémio de risco implicito nos bancos portugueses é semelhante a
média desses paises, indiciando tendéncia para estabilizar.

Caso as taxas de juros sem risco continuem em descida, pode concluir-se que as taxas

nominais de remuneracao dos capitais proprios tendem a baixar.

Subsecc¢ao 4.6.4
A RENDIBILIDADE EXIGIDA PELOS ACCIONISTAS

O risco incorrido pelos titulares dos capitais préprios de uma empresa € superior ao da
generalidade das aplicacdes financeiras, o que implica a exigéncia de uma rendibilidade que
compense essa diferenca de risco.

Damodaran (1996: 47), ao abrir a discussao sobre os métodos de determinar o custo do capital
proprio afirma “O custo do capital € a taxa de retorno que os investidores exigem para
investirem no capital préprio de uma sociedade”.

As taxas de rendibilidade proporcionadas aos accionistas dos bancos portugueses medidas
pelos quocientes “lucros liquidos/capitais proprios”, diferem muito entre os varios bancos, quer

de segmentos diferentes, quer pertencentes aos mesmos segmentos (ver quadro 4.26).
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Quadro 4.26
Indicadores dos Resultados Liguidos em % dos Capitais Proprios Médios (1996)

Segmentos de |. de Crédito maximos médias ponderadas minimos
grandes redes de retalho 16,72 12,51 -11,09
pequenas redes nacionais 3,20 2,82 2,41
redes de capital estrangeiro 13,79 2,44 -25,02
banca de escritorio 22,98 7,84 -11,66
total da amostra 11,28

A grande dispers@o que se verifica indicia transformac¢des no sector, dada a existéncia de
capitais altamente remunerados, até 22,98% em 1996, e outros com baixas remuneracgdes e
até perdas significativas.

Alguns dos resultados menos favoraveis podem ser consequéncia de politicas de crescimento
acentuado em curso no ano a que os indicadores respeitam (1996), politicas essas que, se
bem sucedidas, sdo igualmente criadoras de valor para 0s accionistas, casos em que a
cotacado das respectivas acgoes reflectird esse aumento do valor dos emitentes.

Quanto aos bancos cotados, pode estimar-se o rendimento para o investidor, ja tendo implicita

essa valorizagdo, pela aplicacdo do CAPM “capital asset pricing model”, que consiste em:

Ri = Rf + Beta (Rm - Rf)
em que:
Ri = Taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas de um dado emitente ou sector
Rf = Taxa de juros sem risco
Rm = Taxa de rendibilidade exigida pelo mercado de accdes
Matten (1996), conclui pela existéncia de diferentes betas conforme o tipo de actividade dos
bancos, tendo determinado médias que védo desde 0,97, para os bancos universais, a 1,51,
para os bancos de investimento global, obtendo uma média geral de 1,11.
Através de uma regresséo linear simples com base nos valores diarios dos indices geral (IG) e
sectorial de intermediacdo financeira (IF), ambos da Bolsa de Valores de Lisboa (BVL),
relativos ao periodo de 3.01.96 e 3.07.97, estimou-se o beta para o sector da intermediagdo

financeira em Portugal, a partir da seguinte equacao:

(IF - RfYy = a + beta (IG - Rf)

A regressao apresenta bons parametros (ver quadro 4.27) e um beta de 0,89.

Quadro 4.27

! taxa média de rendimento da divida ptblica portuguesa no periodo.
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Parametros da Regress&o entre os indices Geral e de Intermediag&o Financeira da BVL
(03.01.96 a 03.07.97)

Parédmetros valores
Coeficiente da variavel independente (Beta) 0,89
Estatistica t/nivel de confianca 27,93/99,99%
Estatistica F/nivel de confianga 780,03/99,99%
R quadrado 0,68

Damodaran (1996) estuda o prémio de risco para varios paises, baseado em dados relativos
ao periodo 1970-1990 e conclui por um intervalo de 4,5% a 5,5% para os mercados da Europa
Ocidental, excepto Alemanha e Suiga.

Matten (1996: 96), afirma existirem prémios de risco diferentes para os mercados da Europa
continental relativamente aos dos E.U.A. e do Reino Unido “O prémio de risco do capital
proprio situa-se tipicamente em redor de 5%, sendo este nimero uma boa regra de chumbo
para os E.U.A. e Reino Unido, situando-se ligeiramente mais abaixo, a volta dos 4%, o tipico
para a Europa continental.”

A aplicacédo desses prémios de risco aos bancos portugueses, tendo presente uma taxa de
juros sem risco de 6% Copland, (1996) e o beta de 0,89, implicam taxas de rendimento para
0 accionista entre 9,56% e 10,90% e uma média de 10,16% (ver quadro 4.28), 0 que esta ao
nivel da verificada, de facto, nos ultimos anos, dado que, embora tendo sido um pouco

superior, também a taxa de juros sem risco era mais elevada.

Quadro 4.28
Taxas de Rendibilidade do Accionista do Sector de Intermediacdo Financeira para

Diferentes Prémios de Risco (taxa de juros sem risco de 6% e beta = 0,89)

prémios de risco (Rm - Rf) rendibilidade para o accionista (Ri)
4% 9,56%
4,5% 10,01%
5,5% 10,9%
média 10,16%

Uma estimativa que se julga razoavel para o prémio de risco é a média entre o valor de 4%
indicado por Matten e o do ponto médio do intervalo do Damodaran (4,5% a 5,5%), o que dara

4,5%, correspondendo-lhe uma taxa de rendibilidade para o accionista do sector de

'taxa de rendimento da divida publica portuguesa de longo prazo.
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intermediacao financeira de 10,01%, na presenca de uma taxa de juros sem risco de 6% e de
um beta de 0,89.

Conclusbes

Os investidores nos mercados europeus pretendem, em média, uma remuneracgdo de cerca de
4,5% como prémio de risco a adicionar a taxa de juros sem risco, o0 que também se assume ser
aplicavel a Portugal.

O beta para o sector de intermediacéo financeira estima-se em 0,89.

Ao actual nivel das taxas de juros sem risco, cerca de 6%, o rendimento exigido pelo accionista
sera 10% aproximadamente.

Embora a média das rendibilidades verificadas nos bancos portugueses nos ultimos anos se
aproxime desses valores supra referidos, ha uma grande disperséo entre os diversos bancos,
0 que podera ser um factor originador de disputas tendentes a alterar o volume de negécios de
cada Instituicdo e a mais fusdes e aquisi¢des, do que resultardo efeitos de reducéo do nivel da

margem financeira.
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CAPITULO 5
CONCLUSOES
A andlise desenvolvida nos capitulos anteriores permitiu tirar varias ilacdes relativamente a
margem financeira e a diversos factores que a condicionam.
Neste capitulo faz-se uma sintese conclusiva de todo o trabalho, mesmo com certas repeticdes

relativamente a cada uma das secc¢des.

Evolugao Histérica dos Juros e da Margem Financeira

Os juros médios pagos pelos bancos, no periodo de 1986 a 1996, sdo diferentes entre os
diversos bancos, notando-se uma tendéncia de reducéo dessas diferengas ao longo dos anos.
O grau de transformacéo dos depdsitos em crédito € muito diferente entre os varios segmentos
de bancos devido aos efeitos da limitacdo quantitativa do crédito ter afectado mais os bancos
nacionais de grandes redes de retalho do que os dos outros segmentos e tais efeitos ndo
terem ainda sido totalmente eliminados.

Depois de um periodo de grande crescimento da margem financeira média, de 1986 (3,19%) a
1991 (5,26%), iniciou-se uma tendéncia de reducgdo que em 1996 (2,91%) ainda se mantinha.
O segmento dos bancos de escritério € o que tem registado maior quebra na margem e os dos
nacionais com redes de retalho os que mais tém amortecido a tendéncia.

Tém significancia estatistica as diferencas entre os segmentos de bancos em que foi dividida a
amostra (bancos nacionais com grandes redes de retalho, bancos nacionais de pequenas
redes, bancos de capital estrangeiro com redes e bancos de escritério), em qualquer dos anos,
pelo menos num dos agregados: custos financeiros, proveitos financeiros ou margem

financeira.

Os Determinantes da Margem Financeira
Da aplicacdo de um modelo de regressdo linear entre a margem financeira (variavel
dependente) e indicadores relativos a natureza dos recursos (variaveis independentes -

capitais préprios disponiveis, depositos a ordem e recursos de clientes ndo a ordem) concluiu-

se que as variacbes destes indicadores explicam uma parte importante das variacdes da
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margem financeira, especialmente depois de 1992 (ver quadro 5.1) sendo a equacdo do

modelo:

MF =a+ b.CPD + c.DO + d.RNO

em que:
MF = Margem Financeira a dividir pelos Activos Financeiros

CPD = Capitais Proprios Disponiveis (isto €, capitais préprios mais provisdes diversas
menos ImobilizacBes) a dividir pelos Activos Financeiros

DO = Depésitos a Ordem de Clientes a dividir pelos Activos Financeiros

RNO = Recursos de Clientes ndo a Ordem a dividir pelos Activos Financeiros

a, b, c, e d = constantes

Quadro 5.1

Proporcdes das Variagcdes da Margem Financeira Explicadas pelo Modelo

anos 1986 1987 1988 1989 1991 1992 1993 1994 1995 1996

R quadrados | 0,82 048 068 0,79 058 0,76 0,72 077 087 0,86

A capacidade explicativa do modelo aumenta ao longo do tempo, 0 que sugere ter relacao
directa com o grau de liberalizacdo do sistema financeiro (1986 também apresenta um dos
mais altos niveis de explicacdo mas s6 uma das variaveis - a CPD - é relevante).

O numero de balcBes e a respectiva antiguidade, contrariamente as expectativas, nao
revelaram significativo grau de explicacao das variacbes da margem financeira.

A natureza das aplica¢@es financeiras (crédito a clientes, imobilizado e relacdo entre o activo
total e as aplicacdes financeiras) revelaram razoavel capacidade explicativa da margem
financeira, mas muito irregular ao longo dos anos e a inclusdo de qualquer dessas variaveis no
modelo relativo a natureza dos recursos ndo produz qualquer melhoria com caracter de
permanéncia.

A melhor explicacdo obtida pela natureza dos recursos resulta das supra referidas diferencas
nos juros que os bancos pagam pelos seus recursos financeiros, muito maiores que as

relativas as dos juros das aplicacdes.
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Também as diferentes estruturas de recursos proprios dos bancos (especialmente os
disponiveis) influenciam a capacidade explicativa da margem financeira pela natureza dos

recursos.

A Sustentabilidade da Margem Financeira

O nivel de sustentabilidade da margem financeira pode ser diferente de uns para outros
bancos, uma vez que as respectivas estruturas de custos e de proveitos ndo juros sao também
diferentes.

Os outros proveitos financeiros liquidos (OPFL) tém aumentado, situando-se proximo da média
dos bancos europeus, os quais também estdo em crescimento nesses proveitos.

O produto bancario acompanhou a descida da margem financeira até 1995 e em 1996 teve um
pequeno crescimento devido ao mencionado comportamento dos OPFL ter sido suficiente para
compensar 0 efeito de redugdo da margem. Porém, parte do crescimento dos OPFL é
resultante da conjuntura excepcionalmente favoravel do mercado de capitais, ndo sendo
recorrente.

Os custos operacionais tiveram uma tendéncia de reducdo e situam-se proximo dos bancos
europeus, tanto em termos globais como relativamente aos com o pessoal. Esta componente,
a principal dos custos operacionais, tem baixado bastante a sua dimenséo relativa, passando
de 71% dos custos operacionais totais, em 1986, para 55%, em 1996.

Essa menor proporgdo dos custos com pessoal nos operacionais globais deve-se ao préprio
efeito de reducdo desses custos e ao aumento dos relativos aos investimentos e aos
fornecimentos e servigos de terceiros. Embora néo tenha sido ainda demonstrado, a origem
destes efeitos estard essencialmente na crescente informatizacdo das tarefas dos bancos.
Aqueles trés componentes dos custos operacionais apresentam diferencas estatisticamente
significativas entre os quatro segmentos de bancos em varios dos anos, mas com
compensacoes, isto €, os bancos com mais elevados custos numa rubrica tém menores noutra,
sendo raros 0s anos em que tais diferencas nos custos operacionais globais sejam

estatisticamente significativas.
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As provisdes para incobraveis, muito elevadas no final da década de oitenta e inicio da de
noventa, seguiram uma tendéncia de baixa nos ultimos anos, sendo, porém, ainda superiores a
média europeia, que também apresenta uma evolugdo de descida.

Os resultados extraordinarios representaram uma importante fonte de proveitos dos bancos
portugueses no inicio dos anos noventa (0,38% dos activos financeiros em 1991), mas tém
vindo a baixar significativamente pelo escoamento dos activos que, por alienagdo, dao origem
a maior parte desses ganhos, prevendo-se que num futuro préximo se situem entre 0,02% e
0,05% dos activos financeiros.

A média da proporcdo dos capitais préprios nos activos totais, depois de um periodo de
crescimento até 1991 (8,72%), tem vindo a baixar bastante em consequéncia das
concentragdes de bancos, sendo de 4,76% em 1996, média muito influenciada pelo segmento
dos bancos com grandes redes de retalho cuja média é de 4,45% (as dos restantes segmentos
variam entre 7,12% e 10,37%).

A fiscalidade média incidente sobre os lucros globais dos bancos tende a ser inferior as taxas
previstas na legislagdo fiscal portuguesa por os resultados globais dos bancos incluirem
ganhos originados em territdrios com fiscalidade mais reduzida, sendo de prever que a taxa
média de tributacao dos lucros continue a situar-se no intervalo de 20% a 25%.

A taxa de rendibilidade média dos bancos portugueses, nos anos de 1986 a 1996, foi de
10,76%, o que, considerando as altas taxas de inflagcdo verificadas no periodo e consequentes
altas taxas de juros sem risco, € insuficiente para a adequada remuneracdo dos capitais
proprios.

Nos (ltimos anos essa taxa de rendibilidade tem variado entre 10% e 12%, valores
semelhantes aos dos bancos dos outros paises europeus, isto se corrigidos pelas diferentes
taxas de juros sem risco.

Esse nivel de remuneragdo média dos capitais proprios dos bancos é coerente com o
encontrado através do CAPM aplicado ao sector de intermediagdo financeira em Portugal, no
periodo de Janeiro de 1996 a Julho de 1997. Para o efeito foi determinado o beta (0,89) e
assumiu-se um prémio de risco do mercado de 4,5% e a taxa de juros sem risco da divida

publica portuguesa de longo prazo (6%).
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A rendibilidade dos diversos bancos é muito diferente, variando entre 22,98% e -25,02% no
ano de 1996.
A sustentabilidade do nivel da margem financeira é determinada por uma adequada

remuneracao dos factores produtivos, incluindo dos capitais proprios investidos, ou seja:

MF = CO + INC - OPFL - REXT + ((tea/(1-t))*CP

Analisando as margens financeiras histéricas dos bancos portugueses nos ultimos seis anos
(de 1991 a 1996), pela aplicacdo deste modelo, conclui-se serem poucos o0s de margem
suficiente para cobrir a soma dos determinantes da sustentabilidade, se considerada como
taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas a resultante do prémio de risco e do beta
supramencionados e assumindo a taxa de juros sem risco (divida publica’) em cada um dos

anos (ver quadro 5.2 e grafico da figura 5.1)

Quadro 5.2
Numero de Bancos por Escal6es de Posicionamento dos Desvios Relativamente as

Margens Financeiras Sustentaveis

EscalBes 1991 1992 1993 1994 1995 1996

positivos 1 1 1 4 2 12

negativos a):

.em mais de 50%

8

12

10

10

14

.até 10% 4 2 2 7 3 0
.até 25% 10 11 8 10 9 4
.até 50% 23 19 17 19 15 12

a) percentagens dos desvios em relacdo as margens financeiras sustentaveis

! Dada a inexisténcia de divida de longo prazo no inicio do perfodo, considerou-se a taxa dos bilhetes do Tesouro a

um ano (1991 - 18,5%; 1992 -18%; 1993 - 13,5%; 1994 - 10%; 1995 - 11% e 1996 - 8%)




Figura 5.1

Margens Financeiras Histéricas e Margens Financeiras Sustentaveis
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O ano de 1996 apresenta uma muito grande melhoria comparativamente aos anteriores, o que
se deve aos resultados excepcionais realizados nos OPFL, ja comentados, e a descida da taxa
de juros sem risco.

Existem, contudo, ainda muitos bancos distanciados do nivel de sustentabilidade da margem
financeira, mesmo em 1996, o melhor ano, com 12 bancos desviados mais de 25%
relativamente ao nivel de sustentabilidade.

Assumindo que os determinantes da sustentabilidade da margem mantenham no futuro os
valores de 1996, excepto o relativo a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas, a reducéo
da taxa de juros sem risco provocara uma baixa nos niveis de sustentabilidade e mais alguns
bancos apresentam posicdes de suficiéncia da margem financeira (ver quadro 5.3 e grafico da

figura 5.2)

Quadro 5.3
Nimero de Bancos Situados Acima ou Sobre a Linha de Sustentabilidade em Funcéo da

Taxa de Rendibilidade Exigida pelos Accionistas (tea) e da Taxa de Tributac&do dos

Lucros (t)
taxas de tributacéo dos lucros (t)
tea (%) a implicita nas contas de
cada banco em 1996 25% 20%
12 12
10 14 15 16
8 16 17

As variacdes entre 25% e 20% da fiscalidade incidente sobre os lucros dos bancos tém pouca
influéncia no seu posicionamento relativamente a sustentabilidade da margem financeira (ver

quadro 5.3).
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Figura 5.2

Simulagdes entre as Margens Financeiras Histéricas e as Sustentaveis em 1996

(com diferentes taxas de rendibilidade exigidas pelos accionistas e diferentes taxas de imposto)
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A evolugdo dos factores determinantes da margem financeira nos termos estimados em cada

uma das secg¢Oes do capitulo 4, ou seja,

OPFL/AF =1,1%
REXT/AF = 0,04%

CO/AF = 275%

INC/AF = 0,38%
CP/AF = 5%
tea = 10%
t = 22,5%,

aplicados ao modelo de sustentabilidade implicariam uma margem financeira média
sustentavel de 2,64%, valor situado um pouco abaixo dos 2,91% verificados em 1996, levando
a concluir que, em média, a margem financeira esteja muito proxima do nivel de
sustentabilidade com as estruturas de custos e proveitos médios previstas.

O grande numero de bancos posicionados ainda abaixo do nivel de sustentabilidade da
margem financeira e a significativa distancia a que alguns deles estdo situados, chegando a
apresentar margens inferiores a metade do respectivo nivel de sustentabilidade, indicia fortes
mudancas nessas instituicdes no que se refere as suas estruturas de custos ou capacidades
de angariacao de proveitos, ou ambas.

Essa situacdo € também reveladora de condi¢cdes para o aparecimento de mais ac¢cles de
concentragdo no sector, a menos que o0s accionistas dos bancos com margens financeiras
inferiores ao nivel de sustentabilidade tenham um menor grau de exigéncia de rendibilidade

dos capitais investidos.
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ANEXOS
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grandes redes nacionais
Banco Borges & Irméao

Banco Comercial dos Acores
Banco Espirito Santo

Banco Fonseca Burnay
Banco de Fomento e Exterior
Banco Nacional Ultramarino
Banco Portugués do Atlantico
Banco Pinto & Sotto Mayor
Banco Totta & Acores

Caixa Geral de Depositos
Crédito Predial Portugués
Motepio Geral

Unido de Bancos Portugueses

pequenas redes nacionais
Banco Internacional do Funchal
Banco de Comércio e Industria
Banco Comercial Portugués
Banco Internacional de Crédito

redes de capital estrangeiro
Barclays Bank

Banco de Bilbau & Viscaya
Bangue National de Paris
Crédit Lyonnais

banca de escritério
Banco do Brasil

Banco Portugués de Investimento

Chase Manhattan Bank
Banco Chemical
Citibank

Generale Bank

BANCOS INCLUIDOS NA AMOSTRA - Sub-Periodo |

1986

1987

1988

1989

1990

n/d
n/d

NOTA: No ano de 1990 néo se consideraram os valores relativos aos BBV e BNP por terem

taxas de intermediacédo implicitas irrealistas (37% e 55% respectivamente)
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grandes redes nacionais
Banco Internacional do Funchal
Banco Borges & Irméo

Banco Comercial dos Agores
Banco Comercial Portugués
Banco Espirito Santo

Banco Fonsecas & Burnay
Banco de Fomento e Exterior
Banco Portugués do Atlantico
Banco Pinto & Sotto Mayor
Banco Totta & Agores

Caixa Geral de Dep6sitos
Crédito Predial Portugués
Montepio Geral

Unido de Bancos Portugueses
pequenas redes nacionais
Banco Comercial de Macau
Banco Internacional de Crédito
BNC-Banco Nacional de Crédito I
FINIBANCO

Banco Mello de Investimentos
redes de capital estrangeiro
Barclays Bank

Banco de Bilbau & Viscaya
Banco de Comércio e Industria
Banco Exterior de Espanha
Banqgue National de Paris
Crédit Lyonnais

banca de escritério

ABN - AMRO

Banco do Brasil

Banco Essi

Bank of Tokyo

Banco Portugués de Investimento
Banco Portugués de Negdcios
Banco Santander de Negécios
Chase Manhattan Bank

Banco Chemical

Citibank

Deutsche Bank de Investimento
Banco Finantia

Generale Bank

Banco Itad

Banco Sabadell

BANCOS INCLUIDOS NA AMOSTRA - Sub-Periodo I

1991

* ok ok ok

*

1992

1993

1994

* % ok

*

*

E o .

Em 1995 o BCP néo foi considerado por falta de dados que permitissem encontrar
o balanco médio consolidado, j& que, embora existam os dados consolidados do

final de 1995, ndo existem os do final de 1994

Idem relativamente ao BCM no ano de 1993, 1° ano de consolidacéo da UBP
Idem relativamente ao BTA no ano de 1993, 1° ano de consolidagdo do CPP
Idem relativamente ao BESCL no ano de 1995, 1° ano de consolidagdo do BIC
Idem relativamente ao BFE no ano de 1992, 1° ano de consolidagdo do BBI

Idem relativamente ao BPA no ano de 1993, 1° ano de consolida¢éo da UBP (via

BCM) e 1995 1° ano sem essa consolida¢éo
Idem relativamente ao BPSM no ano de 1995, 1° ano de consolidacéo do BTA
Nao se considerou a CCCAM por sé se dispor de dados de 1995 e 1996

1995

n/d
n/d
n/d

n/d
n/d

n/d

n/d

* 0k ok

*

* ok F

*

N&o se considerou o BPI consolidado (a partir de 1992) por as taxas médias de intermediagéo

encontradas serem incoerentes com as da instituicdo que consolida, o BFB,

por isso considerou-se s6 este e manteve-se o BPI individual até 1994 e, em 1995 e 1996,

néo se dispde de informacéo do BPI (banco) dada a transformagdo em SGPS

Relativamente ao BANIF nado existem dados de 1995 comparaveis aos de 1996 por este ser o primeiro

ano de consolidagdo do BCA

ANEXO A2

1996

n/d
n/d

n/d
n/d

n/d

n/d

n/d

n/d

*

* ok
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