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“Por vezes sentimos que aquilo que fazemos néo é senGo uma gota de dgua no mar. Mas o

mar seria menor se lhe faltasse uma gota.” (Madre Teresa de Calcutd)



Resumo

A crise do subprime conduziu a perdas significativas de liquidez no setor bancdrio e forte
intervencdo do estado no reforgo dos capitais, com efeitos sentidos, sobretudo, nos paises mais
vulnerdveis na Zona Euro. Importa por isso conhecer os fatores que no decurso da mesma
afetaram a estrutura de capitais dos bancos em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia para uma
amostra de dados de 2002 a 2015. Através de métodos de regressdo linear multipla, os
resultados obtidos indicam que a crise, per si, ndo levou a um ajuste da estrutura de capitais dos
bancos em estudo durante esse periodo. A dimens3o e solvabilidade dos bancos influenciam a
sua estrutura de capitais, tal como ja se verificava antes da crise. Os aspetos macroecondmicos
também se refletem na estrutura de capitais dos bancos observados. Os paises em estudo
aparentam ndo ter diferengas entre si relativamente a estrutura de capitais das instituicoes

financeiras.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais, Crise do Subprime, Instituices Financeiras.



Abstract

The Impact of the Subprime Crisis on Bank Capital Structure in Portugal, Spain, Ireland and
Greece.

The subprime crisis led to significant liquidity losses in the banking sector and governments
had to intervene to reinforce capital. Considering that those effects were mainly felt in the most
vulnerable countries in the Euro Zone, it is important to identify which factors affected banking
capital structures in Portugal, Spain, Ireland and Greece. Using multiple linear regression
methods and a sample from 2002 to 2015, results showed that the subprime crisis did not led to
adjustments in banking capital structures, while size and solvency had influenced such structures
as it was before the crisis. Macroeconomic variables also influenced the capital structure of the
observed banks. These countries were found to be homogeneous in what concerns their banking

capital structures.

Keyword: Capital Structure, Subprime Crises, Financial Institutions.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacoes da Escolha

A crise do subprime, com origem nos Estados Unidos da América (EUA) em 2007, em
consequéncia da concessao em larga escala de crédito hipotecario com elevado risco, conhecido
por subprime (Lewis, 2010). Perante baixas taxas de juro de crédito a habitacado, verificou-se um
aumento da procura de imdveis e o mercado imobilidrio valorizou, originando um aumento do
valor das casas e, consequentemente, um aumento dos juros, sem que os rendimentos da
populacdo acompanhassem esse aumento. Muitos desempregados obtiveram diversos créditos
para os quais, como garantia ofereceram hipotecas das suas casas, gerando uma bolha
especulativa que acabaria por impactar os restantes sectores econdmicos. Esta crise teve
impacto a nivel mundial, afetando familias, empresas e as contas nacionais. Os paises europeus
também foram afetados pela crise do subprime, que acompanhada pelo aumento das dividas
soberanas, determinou um menor crescimento econémico em todos os paises, com especial
impacto em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia.

Assumindo proporgdes de crise financeira global, levantou quest&es sobre a adequagado das
praticas de gestdo de risco bancédrio e desencadeou uma profunda revisdo dos quadros
regulamentares e de supervisdao que regem o risco de liquidez dos bancos e a regulacdo do
capital (Vazquez e Federico, 2015). Em resultado da crise, varios foram os bancos que
declararam faléncia enquanto outros enfrentaram problemas de liquidez. O mercado financeiro
encontrava-se bastante afetado, o que levantou questdes ao nivel do financiamento e
investimento dos bancos, ou seja, da estrutura de capitais.

Em 2010, como resposta a crise, o terceiro Acordo de Basileia impbs alteracdes na
regulamentacgdo bancdria ao nivel do capital minimo e requisitos de liquidez. No mesmo ano,
um estudo concluiu por auséncia de evidéncia da relagdo entre os determinantes da estrutura
de capitais e a regulamentac¢do do capital bancario (Gropp e Heider, 2010). Este resultado
confirma a pratica de resisténcia ao aumento de capitais proprios do setor fundamentada na
eventual perda de rendibilidade amplamente documentada na literatura.

Quanto a relagdo entre os indicadores macroecondmicos e a estrutura de capitais dos
bancos, Octavia e Brown (2008) concluiram por haver alguma evidéncia que apoia a importancia
dos indicadores macroeconémicos na determinac¢do da estrutura de capitais bancaria.

A motivagdo para investigar este tema é suportada na importancia que a estrutura de

capitais desempenha em qualquer empresa, principalmente no que diz respeito ao setor
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bancario. Este tem carateristicas prdprias, documentadas num reduzido nimero de estudos que
relacionam a crise financeira global com as estruturas de capitais bancarias e destaca-se por ser
um tema muito controverso para o qual ainda ndo foi encontrada uma solucdo definitiva aceite
por todos. E do conhecimento geral que a crise do subprime desencadeou um efeito de
globaliza¢cdo que originou problemas ao nivel do financiamento dos bancos. Embora tenham
ocorrido reestruturagoes é fundamental perceber como uma crise de grande propagacdo afetou
a forma como os bancos gerem a sua atividade de financiamento.

Este trabalho tem por objetivo contribuir para a reflexao sobre um dos temas mais atuais no
estudo do setor bancario, que é o de saber se num dado contexto de crise financeira, com
reforco dos capitais determinado pelos governos, houve alteracdo significativa da pratica de
financiamento, medida pelo indicador de estrutura de capitais. Acresce a este objetivo a
identificacdo dos fatores que influenciam as estruturas de capitais dos bancos mais vulneraveis
da zona euro. Deste modo, pretende-se contribuir para uma evolugdo do conhecimento, ao nivel
da estrutura de capitais e comparagao entre varios paises com o intuito de chegar a resultados
solidos que possam ser utilizados, posteriormente, como auxilio a outras questdes de
investigacdo na drea financeira, em decisGes politicas, estudos académicos, questdes
empresariais ou até mesmo a nivel social para qualquer individuo que possa manifestar

interesse sobre esta realidade.

1.2. Formulagao do Problema e dos Objetivos

A questdo de investigacao que deu origem ao presente estudo foi: “A crise do subprime e os
consequentes ajustamentos no setor bancario e flutua¢des dos indicadores macroeconémicos
provocaram alteracdes nas estruturas de capitais dos bancos?”. A partir desta questado, surge a
focalizacdo do estudo aos 4 paises da Zona Euro com maior instabilidade financeira, referidos
em contexto econdmico como PIGS (Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha)®. Deste modo, o estudo
tem como objetivo principal analisar o impacto da crise do subprime na estrutura de capitais
dos bancos em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia. Ou seja, perceber quais as alteracoes
provocadas nas estruturas de capitais das instituicdes financeiras induzidas pela crise do
subprime nos paises mencionados anteriormente. Os objetivos especificos sdo os seguintes:

e Perceber a influéncia dos determinantes das estruturas de capitais bancarias;

1 Optou-se por considerar os PIGS com a composi¢do Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha em detrimento do
grupo “PlIGS” com 5 paises (que inclui adicionalmente a Italia) por se pretender considerar apenas os 4 paises da zona
euro mais endividados no decurso da crise do subprime. Portugal, Irlanda e Grécia porque foram sujeitos a resgates
da divida publica e Espanha, em virtude do recurso a uma linha de apoio a banca na sequéncia do elevado
incumprimento de clientes, acompanhado da queda do prego dos iméveis, no decurso da referida crise.
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e Determinar quais as varidveis macroeconémicas que influenciam as estruturas de
capitais dos bancos;

¢ Delimitar a forma como as caracteristicas bancdrias afetaram as estruturas de capitais;

e Instituir as principais diferencas entre as estruturas de capitais dos bancos de cada pais

em estudo.

1.3. Metodologia

O presente estudo tem como metodologia a Regressdo Linear Multipla (RLM) com
transformacdo logistica e a correlagdo entre varidveis. Dentro da metodologia de RLM, sdo
apresentadas as estimac¢des de RLM com efeitos fixos e efeitos aleatdrios.

A RLM é um método utilizado com frequéncia em estudos na area de finangas,
nomeadamente nas questdes relacionadas com a estrutura de capitais, sendo exemplos da sua
aplicacdo, os estudos de Kleff e Webber (2004), Octavia e Brown (2008), Gropp e Heider (2010),
Jouida e Hallara (2015) e Fernandez-Méndez e Gonzalez (2018).

A andlise de correlagdo é usada para indicar o grau de relacionamento entre as variaveis
com recurso ao coeficiente de correlacdo de Pearson dado pela covaridncia dividida pela
multiplicacdo dos desvios-padrdo das varidveis (Dionisio, 2015).

Os dados bancérios sdo provenientes da base de dados Osiris da Bureau Van Dijk e a
informagdo macroecondmica da base de dados E/U Country Data da Bureau Van Dijk.

No seguimento do tratamento de dados, sdo apresentadas as estatisticas descritivas,
seguido dos procedimentos de estimagdo do modelo e andlise de inferéncia estatistica, de modo
a obter resultados concisos que permitam responder as questdes de investigacdo colocadas no

capitulo 3.

1.4. Estrutura do Trabalho

A par do presente capitulo que introduz o tema e os objetivos, o estudo esta organizado em
mais 5 capitulos. O capitulo 2 apresenta uma breve revisdo de literatura relevante no contexto
do estudo, mais especificamente, das teorias da estrutura de capitais, determinantes da
estrutura de capitais e regulamentacdo bancaria. O capitulo 3 descreve a metodologia utilizada,
descricdo dos dados e questdes de investigacdo. O capitulo 4 apresenta a discussdao dos
resultados. Os capitulos 5 e 6 apresentam as conclusGes e a bibliografia de suporte,

respetivamente.

15



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Teorias da Estrutura de Capitais

Os primdrdios das teorias da estrutura de capitais remetem a Modigliani e Miller (1958), que
afirmaram, sob o pressuposto de mercados perfeitos, que a estrutura de capitais é irrelevante
na determinagao do valor de mercado de uma empresa e, portanto, defendem nao existir uma
estrutura 6tima de capitais (Durdn-Didz, 2005). A elaborac¢do da teoria de Modigliani e Miller
tem por base cinco pressupostos restritivos, sendo eles: existéncia de mercado de capitais
perfeito; auséncia de impostos sobre o rendimento; mobilidade extrema dos agentes do
mercado que tém capacidade para desencadearem processos de arbitragem; possibilidade de
agrupar as empresas em classes de rendimento/risco equivalentes; e, a possibilidade do
resultado esperado antes de juros e imposto ser descrito por uma variavel aleatdria R com
esperanca matematica E[R], perante a qual as expectativas dos investidores sdo homogéneas
(Silva, 2006).

Esta teoria ndo tem aplicabilidade a instituicdes financeiras. Ainda assim, entender a
estrutura de capitais é tdo importante para bancos como para empresas nao financeiras. Nesta
perspetiva, Diamond e Rajan (2000) descobriram que a estrutura de capitais de um banco afeta
sua estabilidade, bem como a capacidade de fornecer liquidez e créditos de forma eficaz
(Octavia e Brown, 2008).

Posteriormente, surge a Teoria dos Efeitos Fiscais introduzida por Miller (1977), esta diz que
o objetivo da gestdo é a minimizacdo de todos os impostos pagos pelos financiadores sobre os
rendimentos gerados pela empresa (Silva, 2006).

A teoria do Pecking Order, por sua vez, é formulada através de uma ordem hierarquica onde
as decisGes de financiamento de uma empresa devem ter como objetivo minimizar o seu custo
médio de capital, optando, em primeira instancia, pelo uso de recursos gerados internamente,
evitando os custos derivados de informagdes assimétricas (Duran-Diaz, 2005).

Por outro lado, a teoria de trade-off fornece um modelo em que o endividamento étimo de
uma empresa é dado por um trade-off entre os beneficios fiscais da divida e os custos de
faléncia, onde sdao avaliados os beneficios do uso da divida contra taxas de juro mais altas e
custos de faléncia (Kraus e Litzenberger, 1973, citado em Akgil & Sigali, 2018). De acordo com
a teoria de trade-off, empresas com um elevado racio market-to-book (MTB), tendem a ser

menos endividadas. Esta relacdo negativa entre o racio MTB e o endividamento foi descoberta
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por Ranjan e Zingales (1995), tendo mais tarde Frank e Goyal (2005) chegado a mesma relagao
(Octavia e Brown, 2008).

A teoria dos custos de agéncia também contribui para a explicacdo da determinacgdo da
estrutura de capitais. Dadas as diferencas entre gestores e proprietarios ou entre gestdo e
propriedade, os custos surgem da maximizagao do lucro individual de cada um desses agentes,
de modo que, em condi¢des normais, os gerentes ndo terdo incentivos suficientes para
maximizar os beneficios, colocando-os antes dos seus (Duran-Diaz, 2005). Os custos de agéncia
podem ser de dois tipos, custos de agéncia dos capitais préprios e custos de agéncia de capitais
alheios. Os custos de agéncia dos capitais préprios encontram-se relacionados com os encargos
suportados com as a¢cdes de monitorizacdo e controlo exercidas pelos acionistas sobre os
gestores. Os custos de agéncia dos capitais alheios estdo relacionados com os aspetos de
reparticdo da riqueza entre os acionistas e os outros investidores externos (Silva, 2006).

A teoria da sinalizacdo, de acordo com Ross (1977), expOe que os investidores encaram
elevados niveis de endividamento como um sinal de qualidade da empresa e da capacidade para
gerar fluxos para fazer face a divida. Nesta perspetiva, empresas com maiores rendibilidades sdo
também as mais endividadas na medida em que tém maior capacidade para respeitar os planos
de pagamento. Contrariando o raciocinio anterior, Leland e Pyle (1977) consideram que a
qualidade de um projeto pode ser sinalizada pelo montante de capitais préprios envolvidos no
financiamento, o que constitui uma garantia para os investidores (Silva, 2006).

Com base na teoria do portefdlio da empresa, a estrutura de capitais das empresas deriva
de um processo de otimizacdo restrito, onde cada uma procura maximizar os seus beneficios
esperados, tendo em conta problemas de informacdo e mercados imperfeitos (Duran-Diaz,
2005)

Baker e Wurgler (2002) desenvolveram a teoria de Market Timing, indicando que a previsdo
do preco das agOes de uma empresa pode ser relevante para novas emissoes de titulos (Marques
e Santos, 2004). A teoria de Market Timing é um desafio as teorias de trade-off e do pecking
order e, sugere que as empresas tém maior probabilidade de emitir capitais quando acreditam
que as suas ag¢lOes estdo relativamente sobrevalorizadas e, por outro lado, compram capital
quando as suas ac¢des estdo relativamente subvalorizadas. Baker e Wurgler (2001) sugerem que
as empresas nao reequilibram as suas estruturas de capitais depois de se ajustarem ao mercado.
Afirmam ainda que veem a estrutura de capitais como o resultado cumulativo de tentativas

passadas de ajustamento ao mercado de capitais.
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2.2. Determinantes das Estruturas de Capitais

Ao longo dos anos, os autores que investigaram a tematica das estruturas de capitais
tentaram perceber qual a combinacado ideal de divida e capital préprio de modo a obter uma
estrutura 6tima de capitais. Para tal, é necessdrio investigar quais os fatores determinantes das
estruturas de capitais e como estes se comportam. De acordo com Silva (2006), os
determinantes mais utilizados nos estudos de empresas ndo financeiras, sdo as seguintes
variaveis utilizadas em modelos de regressdo: risco do negdcio; tangibilidade do ativo;
crescimento esperado; dimensdo; rendibilidade; setor de atividade e fontes de protecgao fiscal,
nomeadamente, amortizagdes, provisdes e crédito fiscal por investimento.

Para empresas nao financeiras, a maioria dos determinantes da estrutura de capitais estao
relacionados com a falta de neutralidade do regime de tributacao no que diz respeito custos de
financiamento e distribuicdes de fluxos de caixa pelos acionistas, com conflitos entre o agente
e o principal sobre interesse e governagdo, com o facto das partes contratantes serem
informadas de forma diferente e, por Ultimo, comportamentos no produto/mercados de
entrada. Nas empresas financeiras, as decisGes voluntarias sobre a estrutura de capitais sdo
tomadas sob os mesmos determinantes admitidos nas teorias da estrutura de capital para essas
empresas (Marques e Santos, 2004).

Gropp e Heider (2010) examinaram os determinantes da estrutura de capital dos bancos
para uma amostra que inclui bancos comerciais e empresas bancdarias de 16 paises. Estudaram
como a regulamentac¢do do capital bancario e o risco associado a atividade dos bancos podem
ser determinantes da estrutura de capitais e concluiram que tal relacdo ndo se verifica. Os
resultados indicam que os determinantes da estrutura de capitais das empresas ndo financeiras
sdo significativos na decisdo da estrutura de capitais dos bancos. Os autores compararam, ainda,
os resultados obtidos com os resultados dos estudos de Rajan e Zingales (1995) e de Frank e
Goyal (2004), sendo estes estudos sobre os determinantes da estrutura de capitais de empresas
nao financeiras. De acordo com os primeiros autores, todos os coeficientes sdo significativos e
apresentam o sinal esperado de acordo com a teoria financeira. Ou seja, o endividamento
depende positivamente da garantia e da dimensdo, e negativamente da rentabilidade e do racio
MTB. Tal como Frank e Goyal (2004), os resultados obtidos mostram que o pagamento de
dividendos estd negativamente relacionado com o endividamento.

Duran-Didz (2005) estudou os determinantes da estrutura de capitais das instituicdes de
crédito na Colémbia, assumindo a hipdtese de que existe uma estrutura de capitais 6tima e que

as instituicdes de crédito tém acesso aos recursos necessarios para que esta seja uma das suas
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variaveis de decisdo. Nestas condi¢des, assume-se que a estrutura de capitais € medida pela
relacdo entre o capital bancdrio (patrimdnio liquido) e o ativo, dependendo dos fatores
inerentes a operagao bancaria. Concluiu que quanto maior o risco de crédito e de mercado,
maior serd o racio de capitais bancarios sobre ativos dos estabelecimentos de crédito. Disp&e-
se, deste modo, de maiores recursos préprios para responder a eventuais complicagGes que
possam levar a insolvéncia e proporcionar maior seguranga aos depositantes, garantindo, desta
forma, um fluxo de caixa constante a partir da captac¢do de dinheiro do publico e evitando uma
retirada macica de depdsitos. O endividamento de curto prazo reflete alteragdes no risco
bancario através de alteragcGes nos custos e disponibilidades dos recursos de financiamento e
limita a possibilidade de os proprietarios poderem transferir capital para os credores.

A relacdo entre os capitais préprios e o ativo é a medida da estrutura de capitais proposta
por Octavia e Brown (2008). Neste caso, a variavel dependente é dada por um menos a relagdo
entre capital préprio e ativo, refletindo, assim, o inverso da autonomia financeira, ou seja, o
endividamento. Esta medida da estrutura de capitais permite analisar corretamente o impacto
dos determinantes da estrutura de capitais no racio de capital bancario. Os determinantes
padrdo da estrutura de capitais utilizados como varidveis explicativas sdo a dimensdo, a
rendibilidade, o racio MTB, a garantia, os dividendos e o risco do ativo e, conclui-se que estes
determinantes padrdo da estrutura de capitais tém poder para explicar altera¢Ges ao nivel das
estruturas de capitais dos bancos da amostra.

Mais recentemente, Sakunasingha, Anekwasinchai, e Wiriyawit (2018) analisaram os
determinantes das estruturas de capitais de empresas financeiras e como estes ajudam a
explicar essas estruturas. O estudo recai sobre os bancos comerciais tailandeses para uma
amostra de dados de 2004 a 2014 através de um modelo de regressdo de efeitos fixos. Os
resultados empiricos indicam que tanto os determinantes ao nivel das empresas como os
determinantes ao nivel do pais apresentam relacGes estatisticamente significativas com o racio
de autonomia financeira exceto a taxa de desemprego. No entanto, quando se examina a
influéncia desses determinantes no racio de autonomia financeira ponderado pelo risco, apenas
o crescimento, os ativos liquidos, a taxa de desemprego e a divida publica mostraram uma
relagdo estatisticamente significativa. Como medidas da estrutura de capitais recorrem a duas
medidas com base nos estudos de Baltaci e Ayaydin (2014), Brewer, Kaufman e Wall (2008) e
Teixeira, J., Silva, F., Fernandes, A. e Alves, A. (2014). A primeira designa-se book value leverage
ratio e define-se como o valor contabilistico do rdcio de autonomia financeira. A segunda, risk-
weighted book value leverage ratio define-se como o valor contabilistico do racio de autonomia
financeira ponderado pelo risco. A diferenga entre as duas medidas é que a primeira prende-se

com o valor contabilistico dos ativos, enquanto a segunda corresponde ao valor contabilistico
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dos ativos ponderado pelo risco dos ativos com base nos padrdes de Basileia. No capitulo
seguinte encontram-se descritos os padrées de Basileia de forma detalhada.

Para as empresas ndo financeiras, o racio de endividamento mais comum é o total da divida
em relagdo ao total de ativos. Myers e Majluf (1984) descobriram que a durag¢do da divida usada
em rdcios de endividamento (divida de curto prazo para ativos totais e divida de longo prazo
para ativos totais) sdo proxies para os melhores métodos de medi¢do do endividamento. No
entanto, no que diz respeito as estruturas de capital bancario, a visdo padrao das exigéncias de
capital é que os bancos também devem manter os buffers de capital acima do minimo
regulamentar, a fim de evitarem os custos de emissdao de novas a¢des a curto prazo. Segundo
esta visdo, os custos de emissdo de capitais sdo causados pela existéncia de informacdo
assimétrica (Sakunasingha et al., 2018).

Férnandez-Méndez e Gonzalez (2018) analisaram a influéncia da propriedade bancaria e dos
empréstimos bancarios sobre a estrutura de capital para uma amostra de empresas espanholas
no periodo 2005-2012. Os resultados sugerem que a propriedade bancdria permite que os
bancos obtenham melhores informacgGes e reduzam os custos de agéncia com divida, pois
verifica-se que a propriedade bancaria apresenta uma relagdo positiva com o vencimento da
divida e uma relagdo negativa com o custo da mesma. O papel dos bancos como acionistas e
credores também contribui para reduzir o custo da divida da agéncia, pois reduz o custo da
divida.

Além dos determinantes padrdo da estrutura de capitais, os determinantes de natureza
macroecondmica tém vindo a desempenhar um papel consideravel no estudo das estruturas de
capitais bancarias. Como referido anteriormente, Octavia e Brown (2008) encontraram
evidéncia de que existe alguma relacdo entre os indicadores macroeconémicos e a estrutura de
capitais. O crescimento real do PIB e o risco de mercado das a¢Oes foram as variaveis explicativas
de natureza macroecondmica aplicadas no estudo. O crescimento real do PIB é definido como a
variagcdo percentual anual do PIB real de um determinado pais, por sua vez, o risco de mercado
das a¢des é igual ao desvio padrdo anualizado da rendibilidade didria do indice de mercado de
um determinado pais, e encontra-se na forma do seu logaritmo natural.

Os determinantes macroecondmicos podem afetar a capacidade de uma empresa aumentar
capital, especialmente durante crises financeiras. A taxa de crescimento do PIB, a taxa de
inflacdo, a taxa de desemprego e a divida publica captam as condigdes macroecondmicas de
qualquer pais (Sakunasingha et al., 2018).

Por sua vez, os determinantes inerentes a empresa sao essenciais na determinac¢do da
estrutura de capitais. A rendibilidade é um dos determinantes mais significativos da estrutura

de capitais, seja para empresas financeiras ou nao financeiras. De acordo com a teoria de trade-
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off, Frank e Goyal (2009), Kayo e Kimura (2011), Sangeetha e Sivathaasan (2013), e Ukaegbu e
Oino (2014) encontraram uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o endividamento da
empresa. Sob a teoria de trade-off, empresas com maior lucro tém maior probabilidade em
recorrer a divida do que a outras fontes de financiamento, a fim de usufruirem de beneficios
fiscais e reduzir o custo esperado de dificuldades financeiras. Pelo contrario, outros resultados
de pesquisa identificaram uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o endividamento da
empresa, uma descoberta que esta de acordo com a teoria do pecking order (Baltaci e Ayaydin,
2014; Teixeira et al., 2014; Gropp & Heider, 2010; Booth, Aivazian e Demirguc-kunt, 2001;
Pandey, 2001; Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995).

Tal como a rendibilidade, os ativos liquidos das empresas sdo um dos determinantes mais
significativos da estrutura de capitais. De acordo com a teoria do trade-off, uma empresa com
ativos liquidos elevados tende a experimentar menos dificuldades financeiras e, portanto, ser
mais alavancada. Pelo contrario, de acordo com a teoria do pecking order, concluindo que
empresas com altos ativos liquidos tendem a encontrar maiores custos de informagdo e maior
dificuldade financeira e, portanto, preferem uma menor relacdo divida/capital. A mesma linha
de pensamento acontece com o crescimento de uma empresa, com base na teoria de trade-off,
o crescimento aumenta os custos financeiros, reduz os problemas do fluxo de caixa e pode
levantar problemas de agéncia, fazendo com que as empresas mantenham baixos niveis de
divida (Frank e Goyal, 2009). De acordo com a teoria do pecking order, empresas com um
elevado crescimento, preferem financiamento externo e, consequentemente, niveis de divida
mais elevados (Sakunasingha et al., 2018).

Com base na teoria de trade-off, empresas com negdcios ou operacdes de risco tendem a
incorrer em menos dividas (Myers, 1984). Em esséncia, as empresas financeiras tendem a usar
menos dividas quando encontram um custo maior que o esperado, dificuldades financeiras ou

volatilidade dos lucros.

2.3. Basel lll e a Regulamentag¢ao Bancaria

Em 2010, a entidade responsavel pela regulamentacdo das instituicGes bancdrias, Basel
Commitee on Banking Supervision, emite o terceiro Acordo de Basileia (Basel Ill) como resposta
a crise do subprime. De acordo com esta entidade, o Basel Ill é um conjunto de medidas que

visam fortalecer a regulacdo, supervisdo e gestdo de risco dos bancos. Com este acordo, os
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bancos sofreram reestruturacdes nas estruturas de capitais que se aplicam através de Diretivas
Comunitarias de Adequacgao do Capital e Avisos dos Bancos Centrais.

O acordo atua em duas grandes areas de interven¢do, nomeadamente, ao nivel do capital e
da liquidez, conforme anexo A. O capital bancario além de ser uma forma de financiamento,
serve como incentivo para captar uma maior afluéncia de depdsitos, uma vez que garante maior
seguranca aos depositantes antes de eventuais perdas. De acordo com Casilda, Lamothe e
Monjas (1997), as fungdes do capital bancario sdo contribuir para a manutengéo da emissdo de
crédito; ampliar a disponibilidade de linhas de risco, na medida em que melhora as capacidades
operacionais e de intermediacdo; diminuir os custos de seguro de depdsitos e, melhorar a
posicdo estratégica do banco, dando maior flexibilidade para realizar projetos de longo prazo
(Duran-Didz, 2005). O capital teve um papel fundamental durante a crise, evidéncias indicam
gue bancos com maiores reservas de capital obtiveram melhores resultados em termos de
rendibilidade das a¢des (Demirguc-kunt, Enrica, e Ouarda, 2010). Berger e Bouwman (2010)
analisaram as probabilidades de sobrevivéncia dos bancos nos EUA durante duas crises
bancarias e trés crises relacionadas com o mercado de capitais e concluiram que pequenos
bancos com mais capital tinham maior probabilidade de sobreviver a ambos os tipos de crises.
Em contraste, as reservas de capital mais altas melhoraram as probabilidades de sobrevivéncia
de bancos médios e grandes somente durante as crises bancarias (Vazquez e Federico, 2015).

Os resultados antes descritos revelam a melhoria da eficacia dos acordos de Basileia. O
primeiro acordo, datado de julho de 1988, definiu como principal objetivo atingir, até 1992, um
racio de capital regulamentado de 8% do valor de todos os ativos sujeitos a risco nos 100 paises
subscritores. Na mesma linha, em 2004, foi publicado o Acordo de Basileia Il que, em resultado
da ineficacia do primeiro acordo, pretendia melhorar a adequacdo dos requisitos de capitais ao
perfil de risco de cada instituicdo e tornar mais abrangente o regime de capitais proprios, que
deixaria de estar restringido a fixacdo de racios regulamentares minimos (Silva, Pereira e
Ramalho, 2017).

Apesar de todo o esforco de regulamentacdo e supervisao a crise financeira de 2008 veio
mostrar que os bancos continuavam a integrar excesso de divida e carteiras de ativos de ma
qualidade. A realidade é que, embora os acordos internacionais apontassem para o refor¢o dos
capitais proprios bancarios, os dados revelaram que, nos anos que antecederam a crise
financeira, o nivel destes capitais continuava muito baixo (Silva et al., 2017).

Relativamente a liquidez, os bancos criam liquidez nos dois lados do seu Balango Financeiro,
financiando projetos de longo prazo com passivos relativamente liquidos como depdsitos de
transagdes e financiamento de curto prazo. A exposi¢cdo associada ao risco de liquidez é uma

caracteristica intrinseca dos bancos que operam como um dispositivo de disciplina e apoia a
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eficiéncia na intermediacdo financeira (Diamond e Rajan, 2000). Sempre que se fala em liquidez
bancdria, associa-se o conceito a regulamentacdo bancaria na medida em que a liquidez se
encontra relacionada com a autonomia financeira. O racio de autonomia financeira foi sujeito
as medidas do Basel Ill, este mede o capital préoprio em relagdo ao total de ativos. Uma vez que
0 patriménio implica uma componente de financiamento estavel, um banco com maior
autonomia financeira criaria mais liquidez.

Neste contexto de regulacdo do capital bancario, com enfoque na liquidez, Vazquez e
Federico (2015) analisaram a evoluc¢do das estruturas de financiamento bancario no periodo que
antecede a crise financeira global e ainda as implicacdes para a estabilidade financeira,
explorando um conjunto de dados que abrange cerca de 11.000 bancos nos EUA e na Europa
durante 2001-09. Os resultados mostram que os bancos com menor liquidez estrutural e maior
endividamento no periodo pré-crise foram mais propensos a falir depois. A probabilidade de
faléncia bancaria também aumenta com o risco. Os resultados suportam a proposta de
regulamentacdo de Basileia lll sobre liquidez estrutural e endividamento, mas sugerem que deve
dar-se importancia a esta Ultima, particularmente para as instituicdes sistemicamente
importantes.

De modo a perceber o impacto da regulacao bancaria na estrutura de capitais, é frequente
recorrer-se a proxies de regulacdo bancaria, entre as quais os esquemas de protecdo de
depdsitos (relacdo entre a despesa de seguro sobre depdsitos e a totalidade dos ativos). O seu
efeito dependerd do custo ou magnitude do prémio do seguro e da proporg¢do dos depdsitos
que a seguradora cobre. O custo do prémio terd um efeito positivo sobre o racio de capital,
enquanto a proporcdo de depdsitos segurados terd um efeito negativo. Alternativamente,
podera ser considerado o efeito do racio minimo de solvabilidade imposto pelo quadro
regulamentar, partindo do principio que os efeitos da regulacdo sobre a exigéncia de capital
bancario devem refletir-se na tendéncia conjunta ou média das instituicGes de crédito, pelo que
se espera que a sua relacdo com o racio de capital seja positiva (Duran-Diaz, 2005).

O risco do ativo reflete os riscos de crédito, de mercado e operacional enfrentados pelos
bancos individuais e tém por objetivo capturar o efeito dos ajustes de risco sobre o capital
bancario minimo exigido. Assim, espera-se que uma variavel de risco do ativo, enquanto proxy
para a exigéncia de capital, diminua completamente o poder explicativo dos determinantes
padrdo da estrutura de capitais para o capital bancario. Deste modo, o risco do ativo pode ser
utilizado como proxy para a exigéncia de capital, quando captura o efeito dos ajustes de risco
sobre o capital minimo exigido. Do ponto de vista da teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1976),
o risco do ativo pode refletir o “efeito da substituicdo de ativos” pelos acionistas quando estes

preferem investir em ativos de alto risco mesmo quando o seu valor esta a diminuir, implicando,
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assim, um maior custo de agéncia de financiamento da divida. Desta forma, a escolha da
estrutura 6tima de capitais deve considerar o equilibrio entre o beneficio da divida decorrente
da mitigacdo dos problemas de agéncia e o custo de agéncia da divida decorrente do efeito de
“substituicdo de ativos”. Um elevado risco de ativos pode levar a uma alta probabilidade de

faléncia, o que indica que o custo da divida serd elevado (Octavia e Brown, 2008).
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

3.1. Regressao Linear Muiltipla, com transformacao logistica

A semelhanca de estudos que abordam o tema das estruturas de capitais bancarias, como
Kleff e Webber (2004), Octavia e Brown (2008), Gropp e Heider (2010), Jouida e Hallara (2015)
e Fernandez-Méndez e Gonzdlez (2018), por exemplo, aplica-se a regressao linear multipla como
metodologia. Utilizam-se dados em painel que compreendem os anos 2002 a 2015 para um

conjunto de bancos com capital disperso em bolsa dos quatro paises em estudo.

Em termos gerais, e considerando as variaveis incluidas no presente estudo, a RLM seria

dada por:

Yie = ag + B1X1,it + B2X2ie + B3X3it + BaXair + BsXs it + BeXe,it + B761 + Bg, + Pobs +
B1004 + €i¢ €Y)

Onde, i refere-se ao banco, t refere-se ao ano, Yi: corresponde a estrutura de capitais medida
pelo endividamento, para o banco i no ano t. X; diz respeito a rendibilidade (ROAA), X, a
dimensdo, X; a solvabilidade, X, ao produto interno bruto (PIB), X5 a inflagdo, Xg ao
desemprego, §; é a variavel dummy para crise, 8, é a variavel dummy para PT (Portugal), 65 é a
variavel dummy para ES (Espanha) e §, é a varidvel dummy para IR (Irlanda). Quando as variaveis

para cada um dos paises sdo nulas, assume-se a varidvel Grécia e, por fim, &;; representa o erro.

Recorre-se ao racio de endividamento (Passivo/Ativo), racio utilizado como medida da
estrutura de capitais por Rajan e Zingales (1995) para empresas ndo financeiras e Férnandez-
Méndez e Gonzalez (2018) para os bancos, por exemplo. Contudo, a amostra de bancos com
capital disperso em bolsa usada neste trabalho de investigacdo é um painel de dados
longitudinais, com uma variavel dependente dada por uma proporc¢do, que varia entre 0 e 1.
Neste cenadrio, a aplicacdo do modelo linear ndo garantiria a limitagao dessa varidvel ao intervalo
compreendido entre 0 e 1 e iria pressupor a observacdo do mesmo efeito exercido pelas
variaveis explicativas, independentemente do registo de valores baixos ou elevados em Y

implicando, por isso, a transformagdo do modelo linear de modo a possibilitar a sua estimagao.
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Teremos, entdo, um modelo de regressao linear multipla, com transformacao logistica que,

conforme Pereira Pedro (2014), é dado por:
Yi=XuB+€, 1=12.,N e t=12.,T 2)

Onde, €;; representa o termo do erro, que é varidvel ao longo do tempo e de banco para banco,

e

y* = Log (1yTy) 3)

representa a chamada transformacao logistica (log-odds):

exﬁ+£

Y= o & Log (%) =xf+ € 4)

Ao contrério de y, y* varia entre menos e mais infinito, pelo que é razoavel usar o modelo

linear (2) estimado pelo método dos minimos quadrados.

Adicionalmente, tendo em conta a natureza dos dados, que implica a existéncia de
correlagdo temporal entre as observa¢des de cada banco, os erros-padrdo sdo apurados de

forma ajustada, assumindo cada banco como um cluster.

3.1.1. Modelo de RLM, com efeitos fixos

Segundo Verbeek (2005), os modelos com transformacdo logistica sdo lineares nos
parametros, o que permite usar os modelos de dados de painel com efeitos fixos e efeitos

aleatérios tradicionais. A equacdo de regressao para o modelo de efeitos fixos é dada por:
Vie = & + X + &, gie~IID (0,0%) ()

Assume-se, por via de regra, que todos os x;; sdo independentes de todos os €;; e o intuito
consiste na eliminagdo dos efeitos individuais (a;) através da transformagdo de efeitos fixos, ou
transformacao within, tal que:

yi=a +xf+E (6)
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Onde,
y; representa a média temporal das observagdes da variavel dependente transformada;
X; = T~1 YT, x;; representa o vetor das 1 x K médias temporais das variaveis explicativas;

€; representa a média temporal do termo do erro.

Subtraindo a equacdo (6) em (2), obtém-se a equacao transformada de efeitos fixos:

Vie = Vi = (e — X)B + (&ir — ), (7

na qual a heterogeneidade ndo observada, «;, foi eliminada.

Desta forma, obtém-se o estimador dos minimos quadrados para os ff designado por
estimador dos efeitos fixos, ou estimador within. O referido estimador é obtido através do

método dos minimos quadrados agrupados e é consistente.

3.1.2. Modelo RLM, com efeitos aleatdrios

Neste método admite-se que os efeitos individuais ndo observados (a;) compdem o termo
aleatério do erro, uma vez que, em analise de dados, assume-se com frequéncia que todos os
fatores que afetam a variavel dependente, mas que ndo constam entre os regressores, podem

ser adequadamente resumidos por um termo aleatério do erro (Verbeek, 2005).
O modelo de efeitos aleatdrios pode ser escrito de acordo com o seguinte:
Vie=u+xgf+oag + &g €~1D (0,02); a~1ID (0,02) ®)
Onde,
a;+ €;; sdo as duas componentes do erro, nomeadamente:
a; € uma componente individual especifica, que ndo varia ao longo do tempo;

€;+ € uma componente que se assume nao correlacionada ao longo do tempo.

Segundo Verbeek (2005), a; e g; sdo mutuamente independentes, o que leva a que o

estimador dos minimos quadrados para i e § na equagdo (8) seja ndo enviesado e consistente.
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Apds a estimagdes dos modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios é realizado o teste de
especificacdo de Hausman sobre esses modelos com o objetivo de avaliar qual dos dois modelos

€ mais adequado ao presente estudo.

3.1.3. Correlagdo entre as variaveis da RLM

A analise de correlacdo indica o grau de relacionamento entre as variaveis, o que permite
avaliar se as varidveis utilizadas no estudo se apresentam fraca ou fortemente correlacionadas.
O coeficiente de correlagdo de Pearson (p) é dado pela covariancia dividida pela multiplicagdo

dos desvios-padrao das variaveis (Dionisio, 2015).

__cov(X)Y)
- 0x0y

)
Onde,

X e Y sdo variaveis;

cov (X,Y) é a covariancia entre as variaveis dada por cov (X,Y) = E[(X — ux)(Y — uy)];

oy € o desvio-padrdo da varidvel X;

oy € o desvio-padrdo da varidvel Y.

O coeficiente de correlagdo assume valores entre -1 e 1, se p=1 existe uma relacao linear
perfeita e positiva entre as varidveis, quando p=-1 verifica-se a existéncia de uma relag¢do linear

perfeita e negativa, ndo existe qualquer relagdo entre as variaveis quando p=0.

3.2. Descri¢ao dos dados

Os dados utilizados neste estudo dizem respeito a variaveis especificas dos bancos de capital
disperso em bolsa e a varidaveis macroeconémicas dos quatro paises alvo de investigacdo, cuja
lista se encontra no anexo B.

A amostra compreende dados de 2002 a 2015 distribuidos por 13 bancos de Portugal, 25
bancos de Espanha, 9 bancos da Irlanda e 17 bancos da Grécia, totalizando 533 observacgdes,
num painel ndo balanceado de dados. Os dados bancérios sdo provenientes da base de dados

Osiris da Bureau Van Dijk e a informagdo macroecondmica da base de dados E/U Country Data
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da Bureau Van Dijk. Como bases de dados alternativas destacam-se a BankScope para as
variaveis bancdrias e a World Economic Outlook para as varidveis macroecondémicas.

Neste estudo sdo utilizadas as varidveis: estrutura de capitais transformada (ECt), estrutura
de capitais (EC), ROAA, dimensdo, solvabilidade, PIB, inflagdo, desemprego, crise, Portugal (PT),
Espanha (ES) e Irlanda (IR). A varidvel de interesse, ECt, diz respeito a transformacdo logistica da
variavel EC. Esta ultima tem como proxy o racio de endividamento (Passivo/Ativo). A variavel
dimens3o encontra-se deflacionada pelo indice de Precos no Consumidor (IPC) de 2012 para
cada pais proveniente da base de dados AMECO. Opta-se por deflacionar esta variavel com a
finalidade de que os efeitos provocados pela inflagdo nao sejam captados para os resultados
obtidos, conforme Pereira Pedro, Ramalho e Silva (2018). A variavel crise é uma variavel dummy
qgue assume o valor 1 para os anos em que, segundo Leaven e Valencia (2020), os paises da
amostra registaram uma crise sistémica, i.e. 2008 a 2012, e o valor 0 para os restantes anos. A

descricdo de todas as varidveis encontra-se na tabela 1.

Tabela 1- Descricdo das variaveis

Abreviatura

Nome

Proxy

ECt Estrutura de Capitais Transformacao logistica da variavel
Transformada estrutura de capitais
EC Estrutura de Capitais Passivo/Ativo
ROAA Return on Average Assets  Lucro liquido (depois de dividendos
preferenciais)/total médio anual do ativo
Dimensao Dimensao Logaritmo do total do ativo deflacionado
pelo IPC2012
Solvabilidade Réacio de Solvabilidade Capital Préprio/Passivo
PIB Taxa de Crescimento Real  [(PIBreal:— PIBrealt.1)/PIBreal.;] x 100
do Produto Interno Bruto
Inflagao Taxa de Inflagao Taxa de crescimento média anual dos precos
no consumidor
Desemprego Taxa de Desemprego (Desempregados/Populacdo ativa) x 100
Crise Crise Subprime =1 para 2008, 2009, 2010, 2011 e 2012
=0 para os restantes anos
PT Portugal = 1 para Portugal

= 0 para os restantes paises
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Abreviatura Nome Proxy

ES Espanha =1 para Espanha

= 0 para os restantes paises

IR Irlanda =1 para Irlanda

=0 para os restantes paises

Elaboragdo da autora.

No que respeita a variavel endividamento, usada como proxy da estrutura de capitais dos
bancos, podem observar-se valores médios relativamente estaveis ao longo do periodo
observado. A média dos quatro paises em estudo encontra-se préoxima da média total do
conjunto de paises, sendo Portugal o pais com maior desfasamento da média total. Destaca-se
Portugal com o menor nivel de endividamento médio dos bancos registado em 2011, com um
racio de 0.796. Por sua vez, em 2010, a Irlanda regista o maior nivel de endividamento médio de
0.966. Ainda assim, em termos gerais, pode observar-se que durante os anos em que os paises
se encontravam em situacdo de crise financeira (2008 a 2012) ndo ocorreram alteragGes

substanciais no comportamento da variavel.

Figura 1 — Endividamento médio dos bancos da amostra, por pais e total
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Elaboracdo da autora. Fonte dos dados: Osiris.
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3.2.1. Estatistica descritiva

a) Amostra

A tabela 2 contém algumas estatisticas descritivas de todas as variaveis do estudo, onde se
verifica uma elevada variacdo de valores que se traduz numa grande volatilidade entre as
instituicOes financeiras de Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia.

Pese embora a varidvel dependente seja ECt, opta-se por apresentar conjuntamente as
estatisticas descritivas para a varidvel que esta na origem da variavel dependente com o intuito
de efetuar uma avaliagdo mais detalhada uma vez que a proxy da variavel EC é uma variavel com
elevado peso na area das finangas. O valor minimo desta varidvel é de 0.2602 respeitante ao
banco “Montepio Investimento, S.A” em 2011. Por sua vez, o maximo ascende a 0.9999
corresponde ao banco “DEPFA BANK PLC”, em 2008.

A instituicdo financeira de maior dimensao da amostra é espanhola e diz respeito ao “Banco
Santander, S.A.”. Este dado verifica-se para o ano de 2015.

Relativamente a varidvel solvabilidade, esta apresenta um maximo de 2.8432 no ano 2011
para o banco “Montepio Investimento, S.A.”, o que demonstra que no decorrer da crise este
banco possuia capacidade total em solver todas as suas dividas contraidas no referido ano.

No periodo da amostra verifica-se um momento de deflagdo acentuada, o valor minimo de
-4.4820% corresponde ao maior decréscimo da taxa de inflagdo registado na Irlanda, em 2009
no decorrer do periodo 2002 a 2015. Em 2009 todos os paises apresentam um crescimento
negativo para este indicador macroecondmico, a exce¢do da Grécia que apresentava uma taxa
de inflagdo de 1.21%.

A Grécia apresenta-se como o pais que, de entre os restantes, regista a maior recessdo de
atividade econdmica, bem como o maior crescimento econémico no periodo da amostra. A
menor taxa de crescimento do PIB regista-se em 2012, por sua vez, o maior crescimento do PIB
verifica-se no ano 2003.

Das variaveis dummy que representam os paises em estudo, destaca-se a média da variavel
ES. Observa-se que a variavel ES apresenta a média mais elevada de 0.3677, o que vai ao
encontro do referido anteriormente, nomeadamente, que Espanha é o pais que possui mais
bancos contemplados na amostra com um total de 25 bancos. Segue-se Grécia, Portugal e

Irlanda.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva

Variavel Observacoes Média Desvio- Minimo Maximo
Padrdo

ECt 533 2.6452 0.8694 -1.0449 10.4785
EC 533 0.9141 0.0942 0.2602 0.9999
ROAA 532 0.0992 3.1911 -32.52 13.61
Dimensao 533 7.3398 0.8291 4.7934 9.1030
Solvabilidade 533 0.1175 0.2448 0.000028 2.8432
PIB 533 1.1434 2.9739 -7.1000 5.9440
Inflagdo 533 2.5980 1.4033 -4.4820 4.9380
Desemprego 533 12.3260 5.4344 4.38 23.30
Crise 533 0.3340 0.4721 0 1
PT 533 0.2008 0.4009 0 1

ES 533 0.3677 0.4826 0 1

IR 533 0.1426 0.3500 0 1

Elaboragdo da autora.

b) Dados Bancarios

A tabela 3 reflete a estatistica descritiva da informacdo bancaria por pais de modo a captar
as diferengas na amostra para cada varidvel bancdria. De uma forma geral, elevados desvios-
padrdo e uma diferenca acentuada entre os valores maximos e minimos da amostra comprovam
uma grande dispersao no setor bancdrio quer dentro do préprio pais quer entre paises.

Portugal apresenta uma menor variagao entre os valores minimo e maximo do ROAA e é o
pais que apresenta uma média de rendibilidade bancaria mais elevada, seguido de Espanha. Ndo
obstante, o menor desvio-padrdo esta associado a Espanha. De entre o conjunto de paises, a
Grécia apresenta a maior rendibilidade negativa associada ao banco “Marfin Investment Group”
em 2012. Por outro lado, a Grécia é o segundo pais com um valor maximo mais elevado atras de
Portugal, este uUltimo correspondente ao banco “Banco Mais, S.A.” no ano 2004. Os valores
minimos para cada pais respeitam ao ano de 2012, a excec¢do da Irlanda em 2010, o que vai ao
encontro da recessdo econdmica durante a crise do subprime, tendo sido 2012 o ultimo ano em
gue ainda se sentiram efeitos desta crise no pais, segundo Laeven e Valencia (2020) e, por isso,

um dos anos de maior fragilidade econémico-financeira.
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A Irlanda apresenta a maior média ao nivel da dimens3o bancdria, ndo evidenciando uma
grande variabilidade ao longo da amostra, o que permite concluir que neste pais os bancos
encontram-se mais equiparados quanto a sua dimensdo. A Espanha apresenta o banco de menor
dimensdo da amostra, com um ativo total deflacionado de 4.7934 correspondente ao banco
“Banco Finantia Sofinloc, S.A,” em 2002. Tal como referido anteriormente, é também o pais
onde se verifica o banco de maior dimens3do que corresponde ao banco “Banco Santander, S.A.”
em 2015, apresentando o maior desvio-padrdo para esta variavel.

Relativamente a solvabilidade bancdria, a Irlanda destaca-se pela negativa com um minimo
proximo de zero, o que reflete uma elevada incapacidade na solvéncia da divida, muitas vezes
devido ao incumprimento de clientes. Segue-se a Grécia com uma solvabilidade minima de
0.0049 associada a instituicdo financeira “Bank of Greece” em 2011. Em termos médios, Portugal
e Grécia registam as médias mais elevadas, respetivamente, o que se traduz numa maior
capacidade de resposta ao nivel da solvabilidade comparativamente aos restantes, pese embora
todos os paises apresentem valores minimos consideravelmente baixos, o que gerou um

estrangulamento ao nivel da solvabilidade em algumas das institui¢Ges financeiras.

Tabela 3 — Estatistica descritiva, caracteristicas especificas dos bancos

Portugal Espanha Irlanda Grécia
Média 0.65 0.58 -0.36 -0.68
Desvio-padrao 1.8501 1.7231 3.2264 4.7958

ROAA
Minimo -3.93 -16.79 -22.43 -32.52
Maximo 13.61 2.24 1.58 11.45
Média 6.9944 7.4903 7.8617 7.1306
Desvio-padrao 0.8246 0.9253 0.3713 0.6843
Dimensao
Minimo 5.1233 4,7934 6.8254 49113
Maximo 7.9662 9.1030 8.3779 8.2057
Média 0.1943 0.0827 0.0516 0.1410
Desvio-padrao 0.4024 0.0593 0.0269 0.2881
Solvabilidade

Minimo 0.0195 0.0166 0.000028 0.0049
Maximo 2.8432 0.6466 0.1335 2.7452

Elaboragdo da autora.

As figuras 2 a 4 refletem o comportamento, em termos médios, das variaveis especificas dos
bancos para o conjunto de paises no seu total e para cada pais individualmente. Através da figura
2, verifica-se que de 2002 a 2008 os bancos apresentam niveis médios de rendibilidade

semelhantes, destacando-se os bancos portugueses em 2004 com uma rendibilidade média de
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2.10%. A partir de 2009 os bancos da amostra apresentam um gap significativo entre eles. Note-
se ainda que devido a elevada diferenca de rendibilidades, todos os paises estdo desfasados da
média total. A Irlanda e a Grécia distinguem-se dos demais devido a rendibilidades muito baixas
entre 2009 e 2013, sendo a Grécia a registar o menor valor médio de -8.24% em 2012. Por outro
lado, Portugal e Espanha apresentam os bancos com rendibilidades mais elevadas, o que vai ao

encontro da tabela 3, sendo Portugal o pais que apresenta bancos mais rendiveis.

Figura 2 — ROAA (média total e por pais)
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Elaboracdo da autora. Fonte dos dados: Osiris.

No que diz respeito a dimensdo das instituicdes financeiras, Portugal destaca-se pela
negativa, contrariamente a figura anterior. A partir da figura 3 conclui-se que Portugal apresenta
bancos com menor dimensdo. Apenas ultrapassa a média dos paises em 2009 com uma
dimensdo média de 8.019. Nesse ano regista-se um pico na dimensdo dos bancos dos quatro
paises em estudo, podera dever-se a um maior recurso ao crédito por parte dos clientes,
verificando-se a partir dai uma tendéncia decrescente até 2013. Até 2013, a Irlanda apresenta-
se como o pais que possui bancos de maior dimensao, seguida de Espanha, Grécia e Portugal.
Em 2014 esta ordem altera-se, sendo Espanha a ocupar o lugar da Irlanda com uma dimensao

média de 7.984 e 7.978 em 2014 e 2015, respetivamente.
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Figura 3 — Dimensdo (média total e por pais)
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Elaboragdo da autora. Fonte dos dados: Osiris.

A figura 4 mostra o comportamento da variavel solvabilidade, onde se verifica que, na
generalidade, os bancos da amostra apresentam fraca capacidade de solver as suas dividas.
Espanha e Irlanda registam valores médios inferiores a média dos paises no seu conjunto. A
Irlanda tem instituicGes financeiras com menor capacidade de solvabilidade comparativamente
as restantes. Ao invés, Portugal e Grécia destacam-se por apresentarem bancos com maior
solvabilidade. A Grécia apresenta o seu pico mais alto de solvabilidade média em 2005 com o

valor de 0.304. Portugal regista a maior solvabilidade média com o valor de 0.538, em 2011.

Figura 4 — Solvabilidade (média total e por pais)
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Elaboragdo da autora. Fonte dos dados: Osiris.
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¢) Indicadores Macroeconémicos

Como referido anteriormente, as variaveis macroecondmicas consideradas nesta
investigacdo sdo a taxa de crescimento real do PIB, a taxa de inflacdo e a taxa desemprego,
enquanto indicadores da situacdo econdmica e social de cada pais. Na tabela 4 encontram-se
refletidas algumas estatisticas descritivas para as referidas variaveis. Uma vez que a amostra é
composta por um painel ndo balanceado de dados, os valores presentes na tabela infra partem
de uma tabela de dados para cada varidvel, por forma a evitar que os valores fossem
influenciados pelo painel ndo balanceado e, assim, refletir incorretamente as estatisticas.

Em termos médios, a Irlanda apresenta-se como o pais que tem maior crescimento
econdmico com uma taxa média de crescimento real do PIB de 1.7629%. Contrariamente,
Portugal apresenta média negativa de -0.1589%, apresentando uma atividade econdmica
menos desenvolvida comparativamente aos restantes, evidenciando uma recessao econdémica.

No que respeita a inflagdo, todos os paises apresentam médias de crescimento préoximas,
pelo que ndo existem diferencas significativas ao nivel do comportamento do aumento dos
precos no consumidor. As médias deste indicador oscilam entre 2.0224% e 2.5664%.

O cendrio menos gravoso no que concerne a taxa de desemprego regista-se na Irlanda com
uma taxa de desemprego média inferior a 10%, sendo que os restantes paises apresentam
médias superiores a este valor. Dos restantes, Espanha depara-se com maiores niveis de

desemprego, apresentando uma taxa média de 15.4214%.

Tabela 4 — Estatistica descritiva, indicadores macroeconémicos

Portugal Espanha Irlanda Grécia
Média -0.1589 1.3134 1.7629 0.2600
Desvio-padrao 1.8619 2.2878 3.7387 4.2690

PIB
Minimo -3.900 -3.740 -7.001 -7.100
Maximo 2.365 4.077 5.882 5.944
Média 2.2608 2.5664 2.0224 2.4144
Desvio-padrao 1.1658 1.1190 2.4648 1.6761
Inflagdo
Minimo -0.817 -0.232 -4.482 -0.400
Maximo 3.655 4,131 4,938 4,713
Média 10.3304 15.4214 9.3768 13.8131
Desvio-padrao 3.9982 5.6076 4.8915 5.9894
Desemprego

Minimo 5.08 8.28 4.38 7.68
Maximo 16.20 22.00 14.90 23.30

Elaboragdo da autora.
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As figuras 5 a 7 representam a evoluc¢do dos indicadores macroecondmicos por pais. A partir
da figura 5, observa-se que na generalidade dos paises a taxa de crescimento real do PIB é
positiva entre os anos de 2002 e 2007. Em 2008, os dados invertem-se e todos os paises
passaram a ter um decréscimo ao nivel do seu produto, entrando num periodo de recessao
econdmica nos anos subsequentes. Este efeito é, claramente, influenciado pela crise alvo de
estudo. A titulo de exemplo, em Portugal, as empresas depararam-se com grandes dificuldades,
pois com o aumento das taxas de juro passivas no setor bancario para captar depdsitos externos
viram negados os acessos ao crédito. No entanto, a atividade econémica cresceu de 2009 para
2010, sobretudo devido ao progresso das exportagées em Portugal. Estes paises foram dos mais
afetados pela crise do subprime, foi necessario recorrer a planos de ajustamento internacionais,
tendo sido aplicadas medidas de austeridade. Apds os efeitos da crise do subprime, as
economias de Espanha e Irlanda recuperam em 2013 e a partir de 2014 todos os paises

apresentam taxas de crescimento positivas.

Figura 5 — Evolugdo do PIB por pais
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Elaboragdo da autora. Fonte dos dados: EIU Country data.

Com base na figura 6, verifica-se um comportamento oscilatério da taxa de crescimento do
IPC até 2008, situando-se entre 2% e 5%. Em 2009, observa-se um pico no comportamento desta
variavel, verificando-se uma queda abrupta para todos os paises, o que significa que ocorreu um
decréscimo continuo e generalizado dos precos, fendmeno esse denominado por deflacdo.
Nesse mesmo ano, todos os paises apresentam taxas de crescimento negativas, a exce¢do da
Grécia que apresenta uma taxa de crescimento de 1.210%. Destaca-se a Irlanda por apresentar

0 pico mais baixo de -4.482% mas também o pico mais elevado em 2007 de 4.938%. A partir de
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2010, a taxa de crescimento do IPC ascende para valores positivos, verificando-se sempre uma
tendéncia decrescente até 2015. Contudo, nos anos 2013 e 2014 a Grécia apresenta taxas de
crescimento negativas. De forma geral, todos os paises apresentam comportamento

semelhante.

Figura 6— Evolugao da inflagdo por pais
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Elaboracdo da autora. Fonte dos dados: EIU Country data.

Através da figura 7, é possivel observar que de 2002 a 2007, Espanha e Grécia apresentam
uma taxa de desemprego com tendéncia decrescente face as tendéncias crescentes de Portugal
e Irlanda. Este indicador macroecondmico apresenta o seu pico maximo em 2013 para Portugal,
Espanha e Grécia e em 2014 para a Irlanda com valores a oscilar entre 14.90% e 23.30%. A Grécia
apresenta o maior numero de populagdo desempregada sobre a populagdo ativa com o valor
maximo de 23.30%, representativa de uma tragica realidade ao nivel do mercado de trabalho,
consequéncia de toda a conjuntura econdémica observada apds o desencadear da crise do
subprime.

Comparando as figuras 6 e 7, verifica-se uma relacao negativa entre ambas, o que corrobora
a curva ou relagdo de Phillips (Santos, Pina, Braga. e St. Aubyn, 2010). Quando a inflacdo
apresenta valores de tendéncia crescente, a taxa de desemprego apresenta um comportamento
inverso. A partir de 2008, quando a taxa de inflacdo decresce drasticamente, a taxa de

desemprego sobe para niveis excessivos.

38



Figura 7 — Evolucdo do desemprego por pais
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Elaboragdo da autora. Fonte dos dados: EIU Country data.

3.3. Hipoteses a testar

Por forma a dar resposta aos objetivos do trabalho de analisar o impacto da crise do subprime
na estrutura de capitais dos bancos em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia; identificar os fatores
que influenciam as estruturas de capitais dos bancos mais vulneraveis da Zona Euro e identificar
potenciais diferencas entre as estruturas de capitais das institui¢Ges financeiras ao nivel de cada

pais, procura dar-se resposta as seguintes questdes de investigacdo:

1. Acrise do subprime provocou alteragdes na estrutura de capitais dos bancos?
2. Ascaracteristicas especificas dos bancos e a conjuntura econémica causaram efeitos
diferentes na estrutura de capitais dos bancos resultantes da crise do subprime?

3. Existem diferencas significativas entre os paises alvo de estudo?

Para o efeito sdo testados quatro grupos de hipéteses, por forma a responder a cada uma

das questdes de investigacdo.
H1: As estruturas de capitais dos bancos sofreram alteragdes resultantes da crise do subprime

A crise internacional conduziu a uma recessdo no setor bancdrio marcada pela

desacelera¢do dos empréstimos, nivel deteriorado dos indicadores de desempenho dos bancos,
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e maior rigidez na regulamentacdo bancéria (Tomuleasa e Cocris, 2014). Conforme descrito no
capitulo 2, a entidade reguladora do setor bancdrio, Basel Commitee on Banking Supervision,
teve necessidade de responder a crise do subprime com um conjunto de medidas que visam
evitar futuros impactos negativos na atividade bancaria, como aconteceu na sequéncia da
referida crise. Simultaneamente, em consequéncia da crise, os bancos suportaram intervencoes
estatais que incluiram a compra expressiva de ativos na Irlanda, ativagdo de garantias e medidas
de suporte a liquidez em Portugal, criagdo de um fundo de resgate em Espanha e de vaérios
pacotes de austeridade e sucessivos empréstimos na Grécia.

Face ao exposto e atendendo a que a o racio de endividamento estd diretamente
relacionado com os resultados financeiros dos bancos, que sofreram quebras com a referida
crise e foram afetados de forma diferente pelas interven¢des governamentais nos bancos dos
diferentes paises, espera-se que a varidvel crise apresente um impacto negativo na estrutura de

capitais.

H2: As caracteristicas especificas dos bancos influenciaram a sua estrutura de capitais

Consideram-se como caracteristicas especificas dos bancos a rendibilidade, dimensdo e
solvabilidade. Com base na revisdao de literatura estes indicadores apresentam coeficientes
significativos no que concerne as estruturas de capitais dos bancos. Para responder a primeira
parte da segunda questdo de investigacdo espera-se que as varidveis ROAA e dimensdo
apresentem uma relagdo positiva com a estrutura de capitais e a solvabilidade uma relacao

negativa, pelo que esta hipdtese se divide nas seguintes:

H2a) A rendibilidade e a dimensdo influenciam positivamente a estrutura de capitais dos bancos

Para a varidvel ROAA importa referir que bancos com maiores rendibilidades propendem a
ser mais endividados na medida em que tém maior capacidade para respeitar os planos de
pagamento. As expectativas apresentadas tém como suporte a relagdo positiva entre a
rendibilidade e o endividamento verificada por Ukaegbu e Qino (2014), que verte que empresas
com maior lucro tém maior probabilidade em recorrer a divida, enquadrando-se na teoria de
trade-off. Relativamente a dimensdo, um banco de maior dimensdo tende a ter melhores
resultados financeiros comparativamente a bancos de menor dimensao. Como tal, da mesma
forma que se espera que a rendibilidade provoque um efeito positivo sobre o endividamento,
também se espera que a dimensdo apresente uma relagdo positiva com esta variavel, em linha

com os resultados de Férnandez-Méndez e Gonzalez (2018).
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H2b) A solvabilidade exerce influéncia negativa sobre a estrutura de capitais dos bancos

Vazquez e Federico (2015) concluem que bancos com menor liquidez e maior
endividamento sdo mais propensos a falir. Segundo Sakunasingha et al. (2018), de acordo com
a teoria pecking order, empresas com ativos liquidos elevados tendem a encontrar maiores
custos de informacdo e maior dificuldade financeira e, portanto, preferem uma menor relagdo
divida/capital. Assim, bancos com maior solvabilidade terdo menor necessidade de

endividamento e, como tal, o efeito esperado sera negativo.

H3: A conjuntura econdmica provocou alteragdes na estrutura de capitais dos bancos

A restricdo ao crédito apds a referida crise nos EUA influenciou o mercado global, levando a
uma queda acentuada do PIB nos paises da Area Euro (Duman, 2018). As condicBes
macroecondmicas de cada pais desempenham um papel relevante na probabilidade de faléncia
de um banco, implicando uma gestdo inadequada dos riscos associados aos processos
individuais de tomada de decisdo por parte dos bancos (Vasquez e Federico, 2015).

As varidveis macroeconémicas que contemplam a presente hipdtese sdo a taxa de
crescimento real do PIB, a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego. De acordo com o capitulo 2,
espera-se que a as variaveis macroecondmicas apresentem impactos diferentes na estrutura de
capitais. De acordo com os resultados de Sakunasingha et al., (2018), espera-se que as variaveis
PIB e desemprego apresentem relacdo negativa com a estrutura de capitais e a variavel inflacdo

uma relacdo positiva.

H3a) A taxa de crescimento real do PIB e a taxa de desemprego influenciam negativamente a

estrutura de capitais dos bancos

Com base nos autores, a taxa de crescimento real do PIB e o endividamento apresentam
uma rela¢do negativa, o que vai ao encontro da teoria trade-off. Desta forma, quando existem
periodos de maior crescimento econdmico as empresas tendem a investir através de
financiamento, estando expostas a maiores problemas de agéncia e dificuldades financeiras, o
que leva a uma maior probabilidade de incumprimento para com os bancos. Nos estudos de
Octavia e Brown (2008) e Gropp e Heider (2010), a taxa de crescimento real do PIB apresenta
também coeficiente negativo, o que vai ao encontro de Sakunasingha et al., (2018).

Elevadas taxas de desemprego transpdem uma situacdo econdmica e social vulnerdvel. De

acordo com Sakunasingha et al. (2018), a taxa de desemprego tem influéncia na estrutura de
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capitais, mas existem diferentes interpretacdes relativamente a influéncia desta varidvel na
estrutura de capitais uma vez que as decisGes financeiras dependem muito das condi¢des
macroecondmicas e das especificidades de cada pais. Ainda assim, espera-se que a variavel
desemprego apresente uma relagdo negativa com a varidvel dependente uma vez que quanto

maior o nivel de desemprego, menor a intencao das pessoas em investir recorrendo aos bancos.

H3b) A taxa de inflagdo exerce efeito positivo na estrutura de capitais dos bancos

Ainflacdo aumenta os custos de obtencao de financiamento externo, bem como o custo de
faléncia, fazendo com que as empresas reduzam o endividamento. Os bancos optam por usar
mais financiamento com recurso a capital para minimizar os problemas de agéncia e dificuldades
financeiras (Sakunasingha et al.,2018). Devido ao aumento das taxas de juro por consequéncia
da inflagdo, maior serd o nivel de endividamento, o que gera uma relacdo positiva entre a

inflacdo e a medida da estrutura de capitais.

H4: Os paises em estudo ndo apresentam diferencas quanto ao impacto da crise nas estruturas

de capitais bancarias

Existem assimetrias ao longo de toda a Europa. No entanto, de uma forma mais especifica,
Duman (2018) identifica essas assimetrias, nomeadamente entre os paises periféricos mais
prejudicados economicamente (Portugal, Espanha, Irlanda Grécia e Italia) e a Alemanha. Entre
si, os paises alvo do presente estudo apresentam semelhancas ao nivel dos seus indicadores e,
de forma geral, os bancos depararam-se com dificuldades idénticas ao nivel do financiamento,

pelo que se espera que ndo existam diferencas significativas ao nivel da estrutura de capitais.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo procede-se a analise dos resultados apds aplicagdo da metodologia
anteriormente descrita com recurso ao STATA 12.0.

A tabela 5 contém os resultados das estimagGes para a varidvel dependente, ECt, para um
total de 532 observagGes com a indicacdo da significancia estatistica ***, ** e * para os niveis
de significancia 1%, 5% e 10%, respetivamente. Os desvios-padrdo encontram-se entre

paréntesis, ajustados para 64 clusters (banco).

Tabela 5 — Resultados RLM, com transformacgao logistica

Modelo linear com Modelo linear com
Modelo linear (1)
efeitos fixos (2) efeitos aleatodrios (3)
Variaveis
ROAA 0.009 -0.001 0.002
(0.018) (0.008) (0.009)
3k k% %k kk 3k k%
Dimens3o 0.272 0.673 0.402
(0.077) (0.238) (0.109)
_ * %k _ * %ok _ * %k
Solvabilidade 2.046 1.408 1.569
(0.339) (0.274) (0.267)
PIB -0.047%* -0.040* -0.043*
(0.025) (0.022) (0.023)
% %k *
Inflaco 0.045 0.034 0.036
(0.019) (0.022) (0.021)
D -0.018** -0.025** -0.023**
esemprego
(0.009) (0.010) (0.010)
Cri 0.068 -0.003 0.034
rise
(0.070) (0.068) (0.058)
PT -0.129 a. -0.012
(0.172) (0.155)
-0.119 -0.040
ES n.a.
(0.169) (0.149)
0.253 0.162
IR n.a.
(0.295) (0.217)
* % _
Intercepto 1.062 1.864 0.135
(0.499) (1.692) (0.698)
Coeficiente de 0.5857 0.5024 0.5657
determinagdo (R?)
Teste F (p-value) 0.0000 0.0000 0.0000
Teste de Hausman 0.4204
(p-value)

Elaboragdo da autora.
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No modelo (1) as varidveis explicativas dimens3ao e solvabilidade sdo estatisticamente
significativas ao nivel de significancia de 1%. As varidveis inflacdo e desemprego sao
significativas para um nivel de significancia de 5%. A varidvel PIB é significativa para um nivel de
significancia de 10%. As varidveis PT, ES e IR ndo sdo estatisticamente significativas para o
modelo apresentado, tal como esperado. ROAA e crise ndo apresentam significancia estatistica.

Para a primeira hipdtese de estudo, esperava-se que a variavel crise se apresentasse como
significativa e de coeficiente negativo. Contudo, os resultados obtidos indicam que a variavel
nao é estatisticamente significativa. Nesta amostra em concreto, o fator crise, que se fez sentir
durante 5 anos de acordo com Laeven e Valencia (2020), ndo é relevante para explicar alteracoes
na varidvel dependente e, consequentemente, evidenciar alteracées na estrutura de capitais
das instituicdes financeiras em estudo.? Ainda que a hipdtese fundamentada na literatura
pudesse apontar um efeito negativo esperado da crise do subprime sobre o endividamento dos
bancos, a andlise da figura 1 (seccdo 3) pode sugerir a inexisténcia de relacdo, dada a auséncia
de oscilagGes no endividamento médio dos bancos ao longo de todo o periodo em analise.

Relativamente a segunda hipétese, no contexto bancario, a varidvel ROAA nao é considerada
como um determinante significativo para a medida da estrutura de capitais utilizada, embora
apresente coeficiente positivo como esperado. A varidvel dimensao influencia positivamente a
estrutura de capitais e a varidvel solvabilidade influencia negativamente a estrutura de capitais,
tal como esperado.

No que respeita aos determinantes conjunturais, ao analisar os resultados de cada indicador
macroecondmico, constata-se que, todos eles sdo estatisticamente significativos, pelo que
desempenham um importante papel em matéria de estruturas de capital dos bancos conforme
evidenciado por Octavia e Brown (2008), Gropp e Heider (2010) e Sakunasingha et al., (2018).
Os resultados acerca da influéncia destas variaveis sobre a variavel dependente vdo ao encontro
do esperado na terceira hipdtese. Ou seja, o PIB e o desemprego apresentam uma influéncia
negativa, contrariamente a inflacdo que tem impacto positivo. Estes resultados traduzem que,
no horizonte temporal em andlise, que inclui um periodo de crise, as estruturas de capitais
continuam a ser influenciadas pelos indicadores macroeconémicos. Deste modo, pode afirmar-
se que os decisores sdao influenciados pela situacdo econdmica do seu pais na tomada de
decisdes associadas ao endividamento considerado nas suas estruturas de capitais.

Acresce a estas conclusdes, aimportancia da comparacgao entre paises da amostra, pois cada

pais possui as suas especificidades tanto ao nivel do setor bancario como a nivel

2 Tendo em conta que os efeitos dos eventos sistémicos podem n3o ser captados de forma imediata, foram
realizadas estimagdes considerando a variavel crise com um desfasamento temporal de 1 ano. Ainda assim, a variavel
nao foi observada como significativa na explicagdo da estrutura de capitais dos bancos em anlise.

44



macroecondmico. O resultado obtido relativamente as varidveis dummy que representam os
paises alvo de estudo é coerente com o esperado quarta hipdtese, indicando que os paises nao
apresentam diferengas significativas entre si. As varidveis PT, ES e IR ndo sdo estatisticamente
significativas, pelo que se pode afirmar que os paises alvo de estudo ndo apresentam diferencgas
significativas no que concerne as estruturas de capitais dos bancos.

O modelo (2) apresenta algumas diferengas comparativamente ao modelo (1). Perante um
painel ndo balanceado de dados que inclui variaveis dummy que ndo variam ao longo do tempo
(PT, ES e IR), o modelo de efeitos fixos ndo é aplicavel para essas mesmas varidveis devido a
colinearidade. Analisando os resultados, verifica-se que a varidvel crise continua a ndo
apresentar significancia estatistica e que as restantes varidveis (a excecdo da inflagdo) mantém
a sua significancia estatistica.

Note-se que o modelo (2) ndo permite efetuar qualquer inferéncia sobre os paises, por
serem considerados na amostra como variaveis dummy que ndo variam no tempo.

Os resultados obtidos para o modelo (3) em termos do sinal e niveis de significancia
permitem retirar as mesmas conclusdes que para o modelo (1) em todas as varidveis, com um
pequeno ajuste na variavel inflagcdo, cujo nivel de significancia baixa de 5% para 10%, face ao
modelo inicial. Ainda assim, as conclusdes sobre as hipdteses de estudos sdo as mesmas.

A estimacdo dos 3 modelos teve como intuito testar a robustez dos resultados, importando
no final escolher entre efeitos fixos e aleatérios. Com recurso ao teste de Hausman, conclui-se
que os efeitos fixos sdo inconsistentes, sendo preferiveis os resultados do modelo de efeitos
aleatérios. Deste modo, observa-se que os resultados apurados para o modelo de regressao
linear com transformacdo logistica (modelo 1), sdo coerentes com os obtidos em todas as
variaveis no modelo com efeitos aleatérios (modelo 3). Existe, assim, robustez em todos os
resultados descritos anteriormente.

Por fim, através da matriz de correlagdes (ver anexo C) verifica-se que as variaveis dimensao,
crise e IR sdo positivamente correlacionadas com a varidvel ECt. As restantes variaveis
encontram-se negativamente correlacionadas com a variavel ECt, o que significa que quando as
variaveis em questdao aumentam, a varidvel ECt diminui, o que ndo implica necessariamente uma
relacio de causalidade, conforme se conclui pelos resultados das estimagdes. O nivel de
correlacdo entre as variaveis vai ao encontro do valor de R? obtido anteriormente nos modelos

de RLM.
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5. CONCLUSOES

O presente estudo analisa o impacto da crise do subprime na estrutura de capitais dos
bancos em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia no periodo 2002-2015, para uma amostra de
bancos com capital disperso em bolsa.

O estudo divide-se em trés grandes questdes, a primeira questdo diz respeito a influéncia da
crise do subprime nas estruturas de capitais dos bancos. Os resultados obtidos indicam que a
variavel crise ndo é relevante para o estudo da estrutura de capitais na amostra utilizada. Tal
resultado pode dever-se a construcdo da amostra que inclui apenas paises que registam crise
em simultdneo, ou mesmo ao horizonte temporal em analise que considera apenas 3 anos apos
o fim da mesma e que poderdo nao ser suficientes para captar o efeito na estrutura de capitais,
qgue tendem a ajustar-se a médio e longo prazo. Por outro lado, também o conjunto de
instituicdes financeiras utilizadas pode ser um fator limitador da obtencdo de resultados
fundamentados, uma vez que a amostra é constituida apenas por bancos com capital disperso
em bolsa que s3o menos vulnerdveis financeiramente que os bancos n3o cotados.? De entre as
caracteristicas especificas dos bancos, as varidaveis dimensdo e solvabilidade influenciam as
estruturas de capitais positiva e negativamente, respetivamente, o que permite concluir que
mesmo durante a crise do subprime ndo se alterou o comportamento destas varidveis sobre a
estrutura de capitais.

Para a segunda questdo, no que diz respeito a conjuntura econdmica, conclui-se que a
mesma influencia a estrutura de capitais dos bancos, ndao se tendo verificado alteracdes na
forma de influéncia. Relativamente a questdo da comparabilidade entre paises, conclui-se que
os paises alvo de estudo ndo apresentam diferencas significativas entre si ao nivel da estrutura
de capitais, uma vez todos eles ndo sao significativos para o presente estudo, ndo se verificando
diferencas entre as varidveis nos modelos estimados. No entanto, apds uma andlise descritiva
dos dados é possivel estabelecer comparagdes entre os paises. No que concerne a rendibilidade,
clarifica-se que os bancos portugueses e espanhdis sdo mais rentdveis, em média, que os bancos
irlandeses e gregos. Do conjunto de paises, é Portugal que apresenta detém os bancos de menor
dimensdo da amostra, em termos médios. Na mesma légica, Portugal e Espanha sdo os paises
que detém os bancos mais solventes. No contexto macroecondmico, Portugal é claramente o

pais com menor desenvolvimento econdmico relativamente aos restantes. Relativamente a

3 Dado que a Crise do Subprime n3o exerce influéncia sobre a varidvel dependente, o desencadear da crise da
divida soberana na Europa e a emissao do terceiro acordo de Basileia podem justificar um possivel efeito das quebras
verificadas ao nivel dos resultados bancérios e dos indicadores macroeconémicos com especial impacto nos anos
2011 e 2012 onde se sentiram grandes efeitos da divida soberana e, portanto, estes fatores poderdo explicar
eventuais alteragGes nas estruturas de capitais das instituicdes financeiras alvo de estudo.
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inflacdo, os paises estdo equiparados. Destaca-se a Irlanda com niveis de desemprego mais
baixos comparativamente aos restantes paises. Ainda assim, tais diferengas ndo sdo substanciais
ao ponto de se traduzirem em estruturas de capitais muito distantes.

De forma geral, os paises considerados no estudo atravessaram situacdes econdmicas
desfavoraveis no decorrer da crise, o que gerou repercussoes semelhantes no setor bancdrio,
neste caso em especifico, na estrutura de capitais.

As limitacdes encontradas no decorrer do trabalho deveram-se, essencialmente, em
conseguir conjugar variaveis por forma a obter um modelo com um grau de adequabilidade
favoravel por forma a poder retirar ilagdes de forma segura. Pese embora tenham sido
selecionadas as principais varidveis tanto da realidade bancaria como de contexto
macroecondmico, poderdo existir outras variaveis que incluidas no modelo originardo melhores
resultados ou, eventualmente, realizar possiveis ajustes nas variadveis utilizadas.

Este estudo podera ser util como auxilio a outras questdes de investigacdo na area
financeira, em decisbes politicas, estudos académicos, questdes empresariais ou até mesmo a
nivel social para qualquer individuo que possa manifestar interesse por esta matéria.

Para pesquisas futuras sugere-se uma melhoria no modelo obtido incluindo bancos ndo
cotados e ndo incluidos na amostra; alargar o horizonte temporal em estudo; ou considerar
outros paises na amostra. Pode, ainda, equacionar-se a aplicacdo de outra metodologia para
este objeto de estudo, por exemplo, adaptar a metodologia de event study a realidade da
estrutura de capitais, por forma a avaliar especificamente o efeito de um evento concreto nesta

dimens3o da atividade bancaria.
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ANEXOS

Anexo n? A: Quadro resumo - Basel /I/

Basel Committee on Banking Supervision reforms — Basel III

Strengthens micrcprudential regulation and supervision, and adds @ macroprudential overlay that includes capital buffers
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Jjudged to be non-viable. This will

reduce maral hazard by increasing

the private sector's contribution to

rezolving future banking crises.

Fonte: Banco de Portugal

Counterparies for derivatives a new
standardised appreach; and higher capital for
inter-financial sector exposures.

Securitisations

Reducing refiance on external ratings, simplifying
and limiting the number of approaches for
calculating capital charges and increasing
reguirerneants for riskier exposures.

Capital requirements for exposures to central
counterparties (CCPsh and equity investments
in funds tc ensure adequate capitalization and
support a resilient financial system.

A revised output floor, based on Saszel I
standardised approaches, imits the regulatony
capital benefits that a bank using internal models
can derive refative to the standardised
approaches.

Interast rate risk in
the banking book
{IRRBE)

Extensive guidance on
expectations fora
bank’s [RRES
management process:
enhanced disclosure
requirements; stricter
thresheld for
identifying outler
banks; updated
standardizsed
approach.

Management and Supervision takes
account of lessons leamed during the
crizis. It is based on a fundamental
review of sound practices for
managing liguidity risk in banking
‘organisations.

Supervisory monitoning

The liguidity framework includes a
common set of intraday and lenger-
term monitoring metrics to assist
supervizors in identifying and
analysing higuidity risk trends at both
the bank and system-wide level
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Espanha

ABANCA CORPORACION BANCARIA SA
BANCA CIVICA SA

BANCO ATLANTICO SA
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
SA

BANCO DE ANDALUCIA SA
BANCO DE CASTILLA SA

BANCO DE CREDITO BALEAR SA
BANCO DE GALICIA SA

BANCO DE SABADELL SA
BANCO DE VALENCIA SA

BANCO DE VASCONIA SA
BANCO ESPANOL DE CREDITO SA.
BANESTO

BANCO FINANTIA SOFINLOC SA
BANCO GUIPUZCOANO SA
BANCO PASTOR SA

BANCO POPULAR ESPANOL SA
BANCO SANTANDER SA

BANCO ZARAGOZANO SA
BANKIA. SA

BANKINTER SA

CAIXABANK. S.A.
CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRANEO
CAM

LIBERBANK SA
RENTA 4 BANCO. S.A.
UNICAJA BANCO SA

Anexo n? B: Lista de bancos considerados na amostra

Grécia

AGRICULTURAL BANK OF GREECE
ALPHA BANK AE

ASPIS BANK SA

ATTICA BANK SA — BANK OF ATTICA SA
BANK OF GREECE

EFG EUROBANK ERGASIAS SA
EMPORIKI BANK OF GREECE SA
EUROBANK ERGASIAS SA

GENERAL BANK OF GREECE SA
HELLENIC INDUSTRIAL DEVELOPMENT
BANK ETBA

MARFIN EGNATIA BANK SA
MARFIN INVESTMENT GROUP
NATIONAL BANK OF GREECE SA
PIRAEUS BANK SA

PROTON BANK S.A.

TBANKS.A

TT HELLENIC POSTBANK S.A

Irlanda

ALLIED IRISH BANKS PLC
ANGLO IRISH BANK CORPORATION
LIMITED

BANK OF IRELAND
DEPFA BANK PLC

FIRST ACTIVE PLC
IRISH BANK RESOLUTION CORPORATION
LIMITED — IBRC

IRISH LIFE & PERMANENT PLC
PERMANENT TSB GROUP HOLDINGS
P.L.C

PERMANENT TSB PLC

Portugal

BANCO BANIF E COMERCIAL DOS
ACORES SA

BANCO BPI SA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES. SA -
MILLENNIUM BCP

BANCO ESPIRITO SANTO SA
BANCO MAIS SA

BANCO SANTANDER TOTTA SA
BANIF — BANCO INTERNACIONAL DO
FUNCHAL. SA

BANIF SGPS SA

CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL
FINIBANCO HOLDING SGPS SA
FINIBANCO S.A.

MONTEPIO HOLDING SGPS SA
MONTEPIO INVESTIMENTO SA



Anexo n? C: Matriz de correlacdes

. correlate ECt ROAA Dimensao Solvabilidade PIB Inflacao Desemprego Crise PT ES IR

(obs=532)
ECc ROAA Dimensao Solvab~e PIB Inflacao Desemp~o Crise PT ES IR
ECt 1.0000
ROAA -0.0885 1.0000
Dimensao 0.5202 -0.0482 1.0000
Solvabilid~e -0.6857 0.1055 -0.4276 1.0000
PIB -0.0684 0.3888 -0.0981 -0.0485 1.0000
Inflacao -0.0261 0.2029 -0.1772 0.0438 0.4454 1.0000
Desemprego -0.0651 -0.2528 0.1862 0.0039 -0.4704 -0.4805 1.0000
Crise 0.1267 -0.2956 0.1530 0.0152 -0.6973 -0.1498 0.2762 1.0000
PT -0.1453 0.0875 -0.2107 0.1572 -0.1942 -0.0512 -0.2080 0.0119 1.0000
ES -0.0305 0.1164 0.1370 -0.1090 0.1216 0.0575 0.3602 -0.0130 -0.3832 1.0000
IR 0.2644 -0.0593 0.2564 -0.1102 0.1186 -0.1229 -0.2589 -0.0049 -0.2048 -0.3118 1.0000

Output Stata 12.0



