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“Lembra-te que as pessoas podem tirar-te tudo, menos o teu conhecimento” (Einstein).



REsSumMO

O setor da banca atravessa um periodo de elevados desafios provocados pela
pandemia Covid-19, que levaram a necessidade de adaptacfes, incluindo a
necessidade de minimizacdo dos impactos da pandemia sobre familias e empresas.

Assim, o objetivo da presente dissertacdo € analisar o impacto da COVID-19 no
desempenho econdmico e financeiro dos bancos portugueses e quais as tendéncias

que lhe estdo implicitas.

A nivel metodoldgico foi realizada uma andlise quantitativa com dados econémicos e
financeiros recolhidos dos relatérios e contas dos diversos bancos portugueses,
extraidos do website da Associacdo Portuguesa de Bancos, relativos a 2018, 2019 e

primeiro semestre de 2020, sendo calculados racios econémico-financeiros.

Comparando o ano de 2019 e o primeiro semestre de 2020, conclui-se que 0s
Indicadores de Estrutura Patrimonial evidenciaram uma tendéncia positiva, contudo
apresentam algumas preocupacdes estruturais. Os Indicadores de Funcionamento
bem como os Indicadores de Rendibilidade apresentaram uma tendéncia de
deteriorag&o provocada pela atual crise pandémica que impactou numa desaceleragéo

econdmica ao nivel da criacdo e desenvolvimento de negocio.

Conclui-se que o setor bancario, desde o inicio da pandemia, teve um papel
fundamental no apoio as familias e empresas, contudo enfrenta algumas dificuldades
devido a paragem da economia, sendo necessaria cautela nas operacfes para evitar

uma degradacao ao sistema financeiro.

Considero que o estudo deste tema é extremamente pertinente, porque se trata de um
tema bastante atual e, por isso, poderd ser um ponto de partida para futuras
investigacdes. Recorrendo a informacgdes cientificamente validas podera ser um auxilio

ao esclarecimento de duvidas existentes na comunidade.

Palavras-Chave: Setor Bancario Portugués; Pandemia; Racios financeiros;

Performance Bancéario
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ABSTRACT

The banking sector is going through a period of high challenges caused by the Covid-
19 pandemic which led to the need for adaptations, including minimizing the impacts of

the pandemic on families and companies.

For this reason, the objective of this dissertation is the Analysis of the impact of
COVID-19 on the economic and financial performance of Portuguese banks and its
trends.

The methods included a quantitative analysis based on the economic and financial
data collected in the reports and accounts of the Portuguese banks, extracted from the
website of the Portuguese Association of Banks, for 2018, 2019 and 1st half of 2020,

and economic-financial ratios are calculated.

Comparing 2019 with the 1st half of 2020, the indicators of financial structure
presented a positive trend. However, these indicators revealed some structural
concerns. A deterioration of the operating and profitability ratios was observed, due to

the Covid-19 pandemic crisis.

Thus, the main conclusion is that the banking sector has played a fundamental role in
supporting families and companies, since the beginning of the pandemic. However, it
faces some difficulties due to the economic downturn in which caution in operations is

necessary so as not to lead to a deterioration in the financial system.

| consider the study of this topic to be of extremely pertinence because it is already a
very current one and therefore, it could be a starting point for future investigation. Plus,
since it uses scientific and valid information it can help to clarify doubts inside the

community.

Key words: Portuguese Banking Sector; Pandemic; Financial Ratios; Banking

Performance
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1. INTRODUCAO E IDENTIFICAGCAO DO PROBLEMA DE INVESTIGAGAO

Na ultima década podemos considerar que Portugal e o Mundo em geral sofreram
grandes mudangas, mas que se encontravam a recuperar favoravelmente antes da

pandemia que afetou todo o Mundo.

A paralisacdo da economia global gerou um impacto negativo que podera demorar
anos reverter inteiramente. Para isso cabera aos portugueses um novo esfor¢co para

relancar todo o sistema econdémico.

As previsGes ndo sao nada animadoras, antecipa-se como refere Sanches (2020) um
aumento da taxa de desemprego, que no pior cenario podera chegar a 13% (Sanches,
2020). De entre os setores mais atingidos, o Turismo apresenta uma vertiginosa
desaceleragdo, setor que até 2019 representava um peso de 6,9% na economia
portuguesa, fruto do encerramento de fronteiras, com a queda da circulagdo de turistas
e a suspensdo das viagens (Sanches, 2020). Ainda de acordo com a autora, 0 setor
do Comércio foi fortemente afetado, em especial o do vestuario, com uma queda de
21,6%, comparando com o ano transato (Sanches, 2020).

Efetivamente, fazendo uma retrospetiva com a anterior Crise Econdmica de 2008,
referiu Dombrovskis (2020) que Portugal se encontrava com uma estrutura econémica
mais forte e robusta o que o levava a crer que esta crise potenciada pela Covid-19 nédo
seria comparavel a vivenciada no ano de 2008 (Dombrovskis, 2020). Se por um lado a
anterior crise nos trouxe novos ensinamentos para que nao caissemos Nos Mesmos
erros é necessario considerar que Portugal se apresenta atualmente economicamente
mais competitivo, 0 que ndo aconteceu na anterior crise, onde o pais apresentava uma
situacao catastrofica de elevada divida publica, com a concessao de crédito bastante

comprometida, tendo a taxa de desemprego batido recordes.

Nesse contexto, foi necessario receber ajuda financeira internacional, através de um
grupo de entidades constituidas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco
Central Europeu (BCE) e Comisséo Europeia (CE), denominado Troika, e, por isso, foi

bastante demorado e austero todo o processo que Portugal atravessou para

abandonar o programa de resgate financeiro e cumprir todas as suas obrigagdes com

0s demais credores.
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Desde sempre, os bancos tiveram um papel fundamental para o crescimento da
economia e para a sua expansao, contudo encontra-se a eles associada uma visao

negativa associada as altas comissoes, da politica monetaria, entre outros fatores.

BN

Atualmente, os servicos que os bancos oferecem a sociedade em geral foram-se
alterando e readaptando as necessidades e exigéncias dos consumidores, incluindo,
designadamente, depdsitos, levantamentos, transferéncias de dinheiro para todo o
mundo, pagamentos, concessdo de diversos tipos de créditos ao consumidor e
disponibilizacdo de solucdes de seguros para preservar 0os seus bens e a sua saude.
Estes servigos acabam por ser essenciais para 0 COmercio e para as empresas,
designadamente por financiarem as operacdes através de crédito e promoverem o
investimento em start-ups, bem como por facilitarem as trocas comerciais através das
varias opbes de pagamento que disponibilizam.

7

Assim, o objetivo do presente trabalho é avaliar o primeiro impacto da pandemia
Covid-19 no setor bancario em Portugal. Considerando que os dados estatisticos
disponiveis das instituicdes financeiras aquando da execucao da presente dissertacédo
remontam a 30 de junho de 2020, tal permitira avaliar os danos causados pela
considerada primeira vaga da pandemia no setor bancério.

A motivagdo para o presente trabalho assenta no facto de ser um estudo bastante
atual e, por isso, podera ser um ponto de partida para futuras investigacbes que
pretendam dar respostas relativas ao impacto da pandemia e antecipar as suas
consequéncias. Por outo lado, uma vez que recorre a informagdes cientificamente
validas e fidedignas podera ser um auxilio ao esclarecimento de dividas existentes na

comunidade.

A metodologia tem por base uma analise quantitativa mediante o calculo de

indicadores econdmico-financeiros nos anos de 2018, 2018 e 1.° semestre de 2020.

A dissertacdo encontra-se dividida em seis capitulos partes. Sendo o capitulo 1
dedicado a introdug&o, que inclui o objetivo do trabalho e motivagdo. O capitulo 2 inclui
uma apresentacdo tedrica sobre o Setor Bancéario, que engloba um enquadramento
da dissertacdo, bem como a revisdo da literatura. No capitulo 3 é exposta a
metodologia que sera utilizada para o estudo do trabalho e no capitulo 4 as questbes

de investigacdo. No capitulo 5 apresentam-se os principais resultados, e por fim, no



capitulo 6 e 7, respetivamente, as consideracdes finais e gerais do presente estudo e

suas limitacdes.
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2. REVISAO DA LITERATURA
O presente capitulo destina-se a apresentacdo concetual do Sistema Bancério
Portugués. Neste contexto, sera abordado o modelo tal como o conhecemos nos dias
de hoje. De seguida, apresentar-se-a a forma como se encontrava antes da pandemia
e a forma como ficou na primeira vaga da pandemia Covid-19.

Este capitulo revé a literatura que serve de base ao enquadramento do presente
trabalho.

2.1. Sistema Bancario Portugués

De acordo com a Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), o sistema financeiro (ou
bancério) abrange o conjunto de instituicdbes financeiras que asseguram,
essencialmente, a captacdo da poupanca para o setor produtivo, ou seja, para o
investimento, através da compra e venda de produtos e solugbes financeiras

presentes no mercado (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2020).

Estas instituicdbes asseguram um papel de intervencdo entre os principais agentes
econdémicos que, num momento se podem designar de aforradores e noutra
circunstancia, como investidores no circuito comercial (Associagdo Portuguesa de
Bancos, 2020).
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Figura 1: Caraterizacdo Mercado Financeiro

Razdo de ser do Mercado Financeiro

Fundos Intermediarios Fundos
*  Financeiros

Agentes economicos Fundos Agentes economicos
Excedentarios Deficitarios
Familias Mercado Estado
Empresas Financeiro » Empresas
Estado Fundos Fundos  Familias
Exterior Exterior

Fonte: Associacao Portuguesa de Bancos, 2020

Efetivamente, segundo fonte do Banco de Portugal, as instituicdes financeiras de
acordo com o Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras
(RGICSF) dividem-se em dois importantes grupos de entidades:

e As Instituicbes de Crédito;
e As Sociedades Financeiras.

E importante considerar que ambos os grupos desempenham funcdes e atividades
muito especificas e distintas como veremos ja de seguida (Banco de Portugal, 2010).

Sao consideradas Instituicdes de Crédito todas as empresas cuja atividade
compreende o recebimento de depdsitos ou outro tipo de fundos com o intuito da
concessao de crédito, bem como as empresas que realizam operacfes através de
moeda eletrénica sob meios de transferéncias, depésitos, levantamentos de fundos e
outras operacdes subjacentes (Decreto-Lei n°.91/2018, de 12 de novembro de 2018).
Em relagéo aos tipos de Instituicdes de Crédito, destacam-se os Bancos, as Caixas de
Crédito Agricola, as Sociedades de Garantia Mutua, Sociedades de Factoring,
Instituicbes de Moeda Eletronica, entre outras (Associacdo Portuguesa de Bancos,
2020).

Por outro lado, as Sociedades Financeiras sdo todas as que n&o pertencem ao grupo
acima mencionado, e que ao mesmo tempo exercem algumas das seguintes
atividades: operagbes de crédito, emissdo e gestdo de outro tipo de meios de
pagamento, transacdes sobre instrumentos do mercado monetario e cambial,

consultoria e gestdo de carteiras de valores mobiliarios, bem como de outro tipo de

5
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patriménios (Associagdo Portuguesa de Bancos, 2020). Consideram-se Sociedades
Financeiras todas as sociedades corretoras e de corretagem, as sociedades
intermediarias dos mercados monetario ou de cambios, as sociedades
administradoras de fundos de investimento e de patriménios e as agéncias de cambios

(Associacao Portuguesa de Bancos, 2020).

Posto isto, na década de 60, o termo “Mercados Financeiros” surgiu intimamente
ligado ao mundo de negdlcios em que este apenas se encontrava associado ao
mercado das acbes. No entanto, com o desenvolvimento do conceito acabou por se
alargar a outros temas tais como o mercado monetario, mercado de capitais e
mercado de valores mobiliarios. Segundo, Adambekova e Andekina (2013) quando
interpretamos o tema dos Mercados Financeiros, o termo pode ser dividido em trés
vertentes: Monetary Concept, Capital Market e Segmented Concept (Adambekova &
Andekina, 2013). Onde, tendo em conta uma definicdo mais abrangente, os mercados
financeiros estdo associados a qualquer meio onde compradores e vendedores se
encontram, de modo a realizarem trocas dos mais diversos ativos financeiros, tais

como acdes, obrigacdes.

Desta forma, de acordo com Nunes (2017), os mercados financeiros sdo um pilar no
contexto de uma economia capitalista, uma vez que fornecem as empresas um acesso
direto a financiamento e liquidez mais transparente, com mais oportunidades e bem

mais lucrativas no ponto de vista dos empresarios (Nunes, 2017).

Relativamente ao financiamento, de acordo com Ferreira (2008) as empresas podem
proceder a emissao de divida ou ceder parte do seu neg6cio a possiveis compradores,
com o0 objetivo de maximizacdo e criagdo de novos investimentos, reduzindo o risco
que se encontra relacionado (Ferreira, 2008). Quanto a liquidez, esta carateriza-se
pela facilidade entre os compradores e os vendedores trocarem 0s seus ativos ou
titulos de uma forma mais eficiente. Vejamos estes dois exemplos: os investimentos
nas bolsas de valores (mercado com mais liquidez) em que é efetuado um grande
volume de operagcdes em contrapartida ao mercado imobiliario cujos ativos sdo

vendidos de uma forma bastante mais lenta.

Por outro lado, como refere Nunes (2017), uma vez que o mercado esta sujeito a lei da
oferta e da procura, os mercados financeiros sdo muito volateis, devido a diversos
fatores, sendo alguns a taxa de desemprego, o Produto Interno Bruto (PIB) e a

concorréncia entre setores de atividade (Nunes, 2017).



Desde 1990, verificou-se um forte crescimento no setor bancério, tanto em Portugal

como além-fronteiras.

Ora, a criacdo de novas sucursais, homeadamente em concelhos com um indice
populacional mais baixo, foi generalizada nas vérias instituicdes bancarias até 2010
(Banco de Portugal, 2021). Desde entdo, apés meados de 2012, verificou-se uma
reducdo desse mesmo numero, bem como do numero de trabalhadores,
caraterizando-se pelo predominio de colaboradores com bastantes anos de

experiéncia no setor (Banco de Portugal, 2021).

Por outro lado, de acordo com o Relatério de Estabilidade Financeiro de 2019,
disponibilizado pelo Banco de Portugal, contata-se que ao longo dos Uultimos anos se
verificou uma diminuicdo da margem financeira do presente setor, num contexto de
reducdo das taxas de juro e de uma forte desaceleracdo do crédito (Banco de
Portugal, 2019). Durante véarios anos essa evolucdo foi sendo equilibrada com um
aumento dos proveitos, como € o caso das comissdes e de uma drastica reducdo de

custos operacionais (Banco de Portugal, 2019).

Depois de anos de grande crescimento do crédito, a crise financeira e o ajustamento
da economia portuguesa levaram a um aumento nos niveis de liquidez (Banco de
Portugal, 2019).

Atualmente, em plena crise pandémica gerada pela Covid-19 este € um dos setores
que nao devera desenvolver-se, uma vez que a atividade econdémica se encontra
bastante reduzida e o nivel de incerteza quanto ao futuro por parte das empresas e

particulares contribui para o adiamento de decisdes de investimento e de consumo.

2.2. O Papel da Moeda no Sistema Bancario

O mundo financeiro e bancério tem tido ao longo destas ultimas décadas diferentes
abordagens, conceitos e perspetivas e a era digital, obriga a que este seja cada vez
mais competitivo, agil, dinamico e sobretudo que seja capaz de se adaptar a constante

inovacao.

Por isso, a criacdo da moeda veio facilitar em grande escala a atividade econdmica,

uma vez que esta veio permitir que alguém transacione um produto sem que tenha de
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receber em troca um produto semelhante (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2020).
Na verdade, a moeda e todo o sistema de pagamentos permitem que as empresas
apostem na internacionalizacéo, realizando negécios em qualquer parte do mundo, e
que os particulares se desloguem sem entraves (Associacdo Portuguesa de Bancos,
2020).

Desta forma, permite também que 0s agentes econémicos que possuam excesso de
recursos, 0s canalizem para outros agentes econdémicos que deles necessitem. Esta
operacéo, de transformacdo de poupanca em investimento possibilita a obtencdo de
um rendimento no futuro, decorrente da aplicacdo de recursos, e, por outro lado,
incrementa o investimento de quem necessita de financiamento, por via dessa
poupanca, para uma aposta no empreendedorismo e inovacdo (Associacao
Portuguesa de Bancos, 2020)

Assim, os bancos assumem uma funcéo fundamental na intermediacéo financeira, isto
€, recolhem a poupanca de quem possui recursos em excesso e disponibilizam esses
mesmos a quem deles necessita. Sem este circuito, a capacidade de investimento,
tanto dos particulares como das empresas seria muito limitada (Associagado
Portuguesa de Bancos, 2020).

Assim, o sistema financeiro, e neste caso, os bancos, desempenham um papel
importante no que diz respeito a utilizacdo da moeda pelos agentes econémicos, uma
vez que de entre muitas vantagens se destaca o facto de assegurarem e facilitarem o
fluxo dos sistemas de pagamentos, permitindo o desenvolvimento da economia global.
E importante considerar que se ndo houvesse um sistema bancéario bem estruturado e
robusto ndo haveria a livre circulagdo da moeda, seria mais dificil a criacdo de
mercados de bens e servicos, bem como a livre circulacdo de pessoas e bens

(Associacao Portuguesa de Bancos, 2020).

2.3. Superviséo e Regulagéo do Sistema Financeiro Portugués

A supervisdo tem o objetivo de garantir a estabilidade, a robustez e o funcionamento

eficiente do sistema financeiro, e consequentemente a regulagdo do sistema financeiro
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previne a ocorréncia de um evento ndo esperado que possa vir a afetar a estrutura do

sistema financeiro no seu todo (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2020).

Assim, a existéncia de um conjunto de normas e regulamentos implicard um maior
controlo e uma maior necessidade de rigor pelas instituicdes financeiras, que é
garantia de uma maior confiangca no sistema financeiro por parte dos agentes

econdmicos.

Por fim, tal como é defendido pelo Banco de Portugal “a existéncia de um sistema
bancario ndo sé portugués como também europeu que seja sélido e resiliente, e,
devidamente regulado e sujeito a uma supervisdo harmonizada e de elevada
gualidade, é fundamental para garantir a confianga dos depositantes, a seguranca dos
fundos confiados as instituicdes e a correta alocacao da poupanca ao investimento
produtivo, condicdo essencial para o crescimento sustentado da economia europeia”
(Banco de Portugal, 2021). E importante salientar a importancia da criacdo do
Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) da responsabilidade do préprio BCE que visa
garantir a seguranga, integracé@o e estabilidade do sistema financeiro a nivel europeu

bem como garantir uma coerente supervisdo entre as instituicdes financeiras e o BCE.

2.4. Andlise EconOmica e Financeira das Instituicdes

Financeiras e 0s seus Instrumentos

Tendo em conta Medina (2010), além do conhecimento relativo a dimensédo da
empresa e ao setor de atividade em que a mesma se insere, temos de conhecer
exatamente a situacao financeira em que a mesma se encontra para que seja possivel
resolver qualquer tipo de problemas ao nivel da gestdo (Medina, 2010). Para isso,
através do recurso a diversas técnicas e metodologias, com base na elaboragéo e
andlise do Balanco, das Demonstracdes de Resultados e das Demonstracfes de
Fluxos de Caixa, é possivel efetuar uma exaustiva analise com vista a perceber a real

situacdo da empresa (Medina, 2010).

De acordo com Neves (2004) mediante a situacdo financeira da empresa € necessario

responder a duas importantes questoes:
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¢ Em que medida a empresa possui adequados recursos financeiros
para satisfazer as suas necessidades operacionais, ou ter4d a
possibilidade de mediante a obtencdo de recursos assegurar 0
cumprimento dos seus objetivos perante terceiros?

e Qual a capacidade que a empresa tem para gerar rendimentos, dando
assim satisfacdo a todos os intervenientes do circuito e assegurando

continuidade e expansao da sua atividade? (Neves, 2004).

Em relacdo as questdes supracitadas a primeira refere-se ao estudo da situacéo
financeira, ou seja, diz respeito aos racios de equilibrio financeiro, de liquidez e de
solvabilidade. A segunda questao prende-se com uma analise a empresa do ponto de
vista econdmico, tendo como ponto de partida a eficiéncia da empresa a estudar, ou

seja, em termos de rendibilidade e produtividade.

Assim, a andlise financeira representa, segundo Martins (2002) “a realizagdo de uma
“radiografia” da empresa, numa perspetiva de evolucado temporal, detetando pontos
fortes e fracos e propondo medidas que ultrapassem possiveis fraquezas detetadas”
(Martins, 2002, p. 20).

Para a realizacdo de uma analise financeira é fundamental ter acesso aos principais
documentos contabilisticos da entidade que estamos a investigar, e mediante essa
informacg&o, com o auxilio de algumas técnicas, nomeadamente um estudo dos racios,
realizar a supramencionada analise. Esta analise financeira permitird perceber a
viabilidade, estabilidade e capacidade de gerar lucro de uma empresa. Permitira
também antecipar eventuais erros e potenciais impactos no desempenho futuro da

empresa.

Para isso, os analistas financeiros realizam a sua andalise através do estabelecimento
de relagBes entre rabricas do Balango e de Demonstragcdo de Resultados, bem como
outros dados pertinentes sobre a estrutura econdmico—financeira com o intuito de
avaliar a performance presente e futura da entidade a analisar (Jornal Economia &
Financas, 2018).

Neste contexto, o Balanco €, segundo Neves (2012), um documento que expressa a
estrutura patrimonial da empresa em determinado espaco temporal, e € neste que se
faz referéncia aos bens e direitos da entidade — o chamado ativo -, as obrigacées — o

passivo — e ao valor liquido — o capital proprio (Neves, 2012). Financeiramente, o
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passivo e o capital proprio dizem respeito a proveniéncia de fundos e o ativo € tudo o

que podera ser suscetivel de ser avaliado monetariamente (Neves, 2012).

Por sua vez, a Demonstracdo de Resultados, segundo Macaes (2014), “mostra a
atividade desenvolvida pela empresa hum determinado periodo de tempo e traduz a
sua situacdo econdémica. A demonstracdo dos resultados mostra os rendimentos e
gastos da organizacdo durante o periodo de tempo a que diz respeito, usualmente um
ano, mas pode reportar-se a periodos mais curtos, designadamente trés meses ou um
més (Macaes, 2014, p. 342). A diferenca entre ambos correspondera ao Resultado

Liquido do periodo a que nos encontramos a analisar.

Devido a crise em que a economia portuguesa se encontra provocada pela pandemia
por Covid-19 é fundamental proceder a realizacdo de uma andlise econdémico-
financeira com o intuito de avaliar a situagdo em que as instituicdes financeiras se
encontravam antes da pandemia, bem como na primeira vaga, e, assim, antever os

potenciais danos na estrutura das mesmas.

Por isso, tornou-se pertinente diagnosticar mediante uma ética econémica e financeira
a forma como os diversos bancos se tém vindo a comportar, para que seja possivel
delinear eixos para que o futuro da sustentabilidade e estabilidade dos mesmos n&o

seja comprometida.

Tendo em conta todas as constantes mutagcfes, desde estados de emergéncia a
estados de confinamento geral, as empresas e as instituices financeiras tiveram de
se adaptar para que sobrevivessem no mercado. Resumindo, é importante proceder a
uma avaliagdo ao desempenho econdmico e financeiro, uma vez que esta é que dara
informacé&o da robustez em que se encontram e de qual ser4 o rumo a tomar para um

futuro viavel.

Nesse sentido, o objetivo principal do presente trabalho como ja foi outrora
mencionada é o de avaliar mediante os dados disponiveis até ao momento o primeiro

impacto que a pandemia de Covid-19 abalou o setor.

Para isso, recorrendo a técnicas e instrumentos, ou seja, aos indicadores de estrutura,
de funcionamento e de rendibilidade vao permitir um auxilio para diagnosticar qualquer

desaceleracdo no setor o que permitird a adocdo de estratégias para a combater.

11



3. METODOLOGIA

Para uma melhor avaliagdo do impacto causado pela pandemia Covid-19 no setor
bancério é necesséario termos em conta Vvarios indicadores financeiros que serdo
analisados, numa primeira fase, de forma individualizada e, posteriormente, de forma
conjunta para que se possa retirar as devidas conclusdes para a avaliagdo da

performance bancaria.

Na verdade, o setor bancério € um dos principais motores de desenvolvimento e de
estabilidade econdémica e financeira de cada pais, por isso é necessario perceber o
comportamento que este setor apresenta para que sejam tomadas decisfes
conscientes evitando-se assim situa¢cdes anormais no circuito econémico, bem como

proporcionar o crescimento econdmico orientado pelas politicas monetarias.

Oliveira (2016) afirma que a avaliagdo e a gestdo do risco sdo pontos extremamente
importantes para demonstrar a performance dos diferentes bancos (Oliveira, 2016).
Contudo é necessério que exista um bom indice e relacdo de confianca relativa ao
cliente como ao desempenho dos bancos que se encontra bastante relacionado com a
estabilidade politica e macroeconomica, bem como com a flutuagéo do mercado e com

0 comportamento dos principais agentes da sociedade (Oliveira, 2016).

Assim, o setor bancario tem de assumir um papel de responsabilidade, de robustez, de
modernidade, que transmita confianca e devera revelar-se competitivo, para que se
promova a estabilidade financeira e o desenvolvimento econémico sustentavel e
duradouro (Oliveira, 2016).

3.1. Apresentacao dos Indicadores de Gestdo Bancaria

Desta forma, de acordo com o Boletim Informativo n.° 45 da Associacdo Portuguesa
de Bancos consideram-se 0s seguintes tipos de indicadores de Gestdo Bancaria:
Indicadores de Estrutura Patrimonial, Indicadores de Funcionamento e Indicadores de
Rendibilidade, que permitirdo avaliar a performance das instituicbes bancérias

(Associacao Portuguesa de Bancos, 2010).
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3.1.1 Indicadores de Estrutura Patrimonial

e  Estrutura do Ativo

Peso do Crédito
Clientes no Ativo Bruto

x100

De acordo com o Boletim Informativo n°® 34 da Associacdo Portuguesa de Bancos,
este racio da-nos a ideia da exposicdo ao risco dos ativos e encontra-se sempre em
relacdo direta com a rendibilidade (na atividade bancéria o crédito constitui, em
principio, o ativo mais rentavel) (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2004). Este
assume valores entre 0% e 100%, quanto mais préximo de 100% indicar-nos-a um

maior risco, mas ao mesmo um tempo uma maior rendibilidade.

e Financiamento do Ativo Financeiro

Passivo Financeiro

Ativo Financeiro

O presente racio indica o nivel de financiamento entre o passivo financeiro e o ativo

financeiro (Associacdo Portuguesa de Bancos, 2004).

Este indicador devera assumir valores até 100%, porque quando se encontra acima
significa que o passivo financeiro se encontra a financiar o ativo financeiro o que traz
implicacdes negativas para as instituicdes, nomeadamente na margem financeira, na

margem de negdcio e até na propria rendibilidade.

e Liguidez reduzida

Caixa e Depoésitos em Bancos Centrais

Passivo Financeiro Corrente

13
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Tendo em conta o Boletim Informativo n° 34 da Associacdo Portuguesa de Bancos,
este € um indicador sensivel ao valor e a estrutura dos coeficientes de reserva
minima legal bem como da respetiva base de incidéncia, pelo que qualquer
agravamento provocarA uma mesma variacdo no indicador. Em relacdo a
denominacdo de '"reduzida", esta advém do facto de ndo incluir todas as
disponibilidades e refere-se a capacidade de a empresa solver 0s seus compromissos

de curto-prazo (Associagdo Portuguesa de Bancos, 2004).

Este racio traduz a capacidade da empresa/banco de fazer face as suas

responsabilidades no curto prazo.

Assim, o valor desejavel para este indicador é de 1, contudo quando se apresenta
com um valor superior considera-se que a instituicdo revela uma excelente

capacidade de liquidez para fazer face as suas responsabilidades e compromissos.

3.1.2 Indicadores de Funcionamento
e Margem de Negdcio:

Produto Bancario

. . . X
Ativos Financeiros

A margem de negdcio traduz a receita total obtida por parte de um banco e a relacéo

com 0s seus ativos.

Este indicador devera desejavelmente apresentar valores acima de 1% que significara
gue a instituicdo esta a fazer uma boa gestdo de despesas e tera capacidade para

obter maiores margens (Garcia, 2019).

e Margem Financeira:

Resultado Financeiro
x100

Ativo Financeiro
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E um indicador bastante utilizado a nivel bancario em que o resultado financeiro é a
diferenca entre os juros cobrados pela concessao de créditos a empresas e familias e

0s juros pagos aos aforradores pelos montantes que confiam as instituicdes bancéarias.

Efetivamente é desejavel que para este indicador se assumam valores acima de 1%.

3.1.3 Indicadores de Rendibilidade

e Rendibilidade do Ativo/ROA:

Resultado Liquido
x100

Ativo Liquido

Este indicador reflete a capacidade de um banco utilizar os seus ativos para a

obtencdo de lucros.

Assim de acordo com a informag&o disponibilizada compreende-se que quando um
ROA ¢ elevado significara que os ativos da empresa estdo a ser bem utilizados e a
gerar bons resultados (Portal de Gestao, 2009). Em caso contrario, podera indicar que
0 banco assume um elevado grau de despesas e nao esta a conseguir fazer face as

suas obrigacoes.

¢ Rendibilidade dos Capitais Proprios/ROE

Resultado Liquido
Capitais Proprios

O récio de Rendibilidade dos Capitais Proprios/ROE mede o rendimento obtido por
cada unidade de capitais proprios (Associagdo Portuguesa de Bancos, 2004). Quanto
mais elevado for o ROE maior é a sua vantagem competitiva no mercado e mais

investidores ira atrair.
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4. QUESTOES DE INVESTIGACAO

Desta forma, a minha investigacdo na dissertacdo seguira primeiramente a seguinte
linha orientadora: perceber o impacto que o Covid-19 trouxe ao setor bancario e
futuramente quais as tendéncias que lhe estdo explicitas, ou seja, 0 que trouxe ao

setor de mais-valia para o futuro e quais serédo as conclusfes que poderei retirar dai.
Assim, neste contexto a questéo central de investigacao €:

“Qual o impacto da COVID-19 no desempenho econdémico e financeiro do setor

bancario portugués?”

Para a concretizagdo do objetivo geral, consideram-se 0s seguintes obijetivos

secundarios:

* Recolher dos indicadores econdmicos e financeiros nos relatérios e contas

(trimestrais e finais) dos bancos portugueses dos Ultimos trés exercicios;
» Efetuar uma andlise qualitativa dos indicadores;

* Analisar as medidas da Covid-19 tomadas pelas autoridades legais para o setor

bancario;

* Refletir sobre impacto da COVID-19 ja verificado na performance dos indicadores

econdémicos e financeiros dos bancos portugueses.

Considerando do cenario de crise associado a pandemia COVID-19, esperamos que o
impacto negativo no dinamismo econdmico se tenha feito sentir também no setor

bancério, sendo que analisamos aqui os efeitos da primeira vaga da pandemia.
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ap6s uma apresentacao do setor bancério portugués e da metodologia a aplicar nesta
dissertacdo, no presente capitulo é exposta a evolugdo de cada indicador de gestédo

bancaria calculado entre as maiores Instituicbes Financeiras a operar em Portugal.

Este capitulo € dividido pelas trés categorias de indicadores de gestdo bancaria
apresentados: os de Estrutura Patrimonial, os de Funcionamento e os de
Rendibilidade, sendo descrita a variagdo em cada racio econdmico-financeiro, e as
causas dessas variagdes, em cada intervalo de tempo, 2018 -1.° semestre de 2020.

Os racios aqui analisados foram eleitos em detrimento de outros, com o objetivo de
analisar as componentes financeiras essenciais na gestdo bancaria. Também é
importante realcar que a escolha se encontrou associada ao facto de serem aptos
para comparacdo entre bancos, de modo a permitir a inclusdo de indicadores de

gestdo essenciais na avaliagdo da performance dos bancos.

Todos os dados estatisticos foram retirados da Associagcdo Portuguesa de Bancos,
nomeadamente dos Boletins Estatisticos Anuais de 2018 e 2019, que fazem referéncia
as Demonstragfes de Resultados e Balancos das instituicdes individuais datadas de
31/12/2018 e 31/12/2019, respetivamente. Da mesma plataforma foram também
retirados os dados relativos ao primeiro semestre de 2020 (30/06/2020), os dados
mais recentes que se encontravam disponiveis para consulta a data da realizacdo do
presente trabalho. Ndo obstante ndo termos informacdo completa relativa ao ano de
2020, consideramos que os dados em causa permitem avaliar o primeiro impacto da

pandemia COVID-19, no setor bancério em Portugal.
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5.1. Indicadores de Estrutura Patrimonial

Refira-se, a titulo preliminar, que por falta de dados disponiveis em relagdo a rubrica
de Empréstimos no ano de 2020 ndo me foi possivel clarificar 0 impacto da pandemia
Covid-19 no racio de estrutura do ativo, pelo que apresento apenas os calculos

relativos a 2018 e 2019, que traduzem o cenario prévio a pandemia (tabela 1).

Tabela 1: Racio de Estrutura do Ativo

2018 2019 Variacdo 2018-2019 em %
Yo 62,47% 64,79% 3,71%
Millerium 59,68% 56,78% -4,86%
PctivoBank 84,67% 70,41% -16,84%
bancoctt 36,41% 29,68% -18,48%
% CA 23,78% 51,04% 114,63%
Banco Montegio 63,94% 56,07% -12,31%
” 55,85% 53,12% -0,27%
53,27% 52,52% -1,41%
E3BPI 61,89% 73,93% 19,45%
© credibom 81,64% 77,59% -4,96%
w 65,27% 64,56% -1,09%
BBVA 73,61% 78,85% 7,12%
bankinter 93,29% 87,26% -6,46%
= 25,69% 23,62% -7,75%
BNP PARIGAS
Média Total 60,10% 60,02% -0,13%
em %

Fonte: Elaboragao do Autor com base em informagado dos Boletins Estatisticos
Anuais da APB.

O réacio de estrutura do ativo, mostra-nos a relagéo entre o crédito concedido a clientes

(empréstimos) e o ativo total, dando-nos a informacé@o do peso do crédito sobre os
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clientes, e, por conseguinte, auxilia aquando na andlise ao risco dos ativos das

instituicdes bancérias.

Como se pode verificar no quadro acima, o racio de estrutura do ativo no ano de 2018
apresentou uma média de 60,10%. O Eurobic, o ActivoBank, o Banco Montepio, o BPI,
o Credibom, Santander Totta, BBVA e Bankinter encontravam-se com o melhor
desempenho, revelando um maior peso no crédito concedido a clientes, quando
comparado com a média. Em contrapartida, o Crédito Agricola e o BNP Paribas

apresentaram o pior desempenho de entre a amostra.

No ano de 2019 este racio apresentou uma média de 60,02%, ou seja, muito idéntica a
do ano anterior. Destaca-se 0 Banco Montepio que teve uma diminuicdo em 7,87
pontos percentuais, em que uma das causas se encontra associada a uma diminui¢ao
do crédito a clientes e a um aumento significativo do ativo bruto. Por outro lado, o BNP
apresentou o desempenho mais baixo com menos 2,07 pontos percentuais

relativamente ao ano transato.

Podemos considerar que entre os periodos de 2018 e 2019 a evolucao deste indicador
foi negativa no caso do Millennium BCP, do ActivoBank, do Banco CTT, Montepio,
CGD, Novo Banco, Credibom, Santader Totta, Bankinter e BNP Paribas, enquanto que
se mostrou positiva no caso do banco Eurobic, Crédito Agricola, BPl e BBVA.

Pressupfe-se que o crédito concedido a clientes é o fator primordial e mais rentavel
das instituicdes financeiras levando a que estas procurem sempre atrair mais clientes
para este tipo de negdcio. Por isso, relativamente a variagdo deste indicador nos
periodos 2018-2019 considera-se que o Crédito Agricola foi a instituicdo que
demonstrou o melhor desempenho. Este bom desempenho estara associado como
refere Licinio Pina, presidente do grupo Crédito Agricola, a uma evolug&o positiva da
economia portuguesa e por estrategicamente apostarem na concessao de crédito e
reforco do seu apoio ao setor agricola, e ainda pela dinamizagdo do seu apoio no
ambito da economia social em diversas regides. Real¢ga-se ainda que a mesma no
presente ano afirma-se como a instituicdo financeira com mais sucursais em todo o
pais o que se traduz num maior reconhecimento e no seu continuo desenvolvimento

de negécio (Pina, 2020).

Por outro lado, surge o Banco CTT com o pior desempenho para este indicador

relativamente a variacdo entre os dois periodos, sendo que uma das causas que
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poderd estar na origem deste baixo desempenho sera por este ainda ser visto na
sociedade como a entidade CTT com 0 seu servico de correio e por ser uma
instituicdo financeira recente, visto esta ter sido constituida em 2015. Outro fator
igualmente importante, como refere Luis Coutinho, presidente da instituicdo bancéria,
€ aquisicdo da 321 Crédito, uma instituicdo financeira especializada na concessao de
crédito ao consumo que ira alavancar brevemente o negécio bancario e alavancando

uma nova estratégia de negécio para este (Coutinho, 2019).
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Tabela 2 - Racio de Financiamento do Ativo Financeiro

2018 2019 2020 Variagdo 2019-2020 em %
Y 101, 16% 100,06% 100,43% 0,37%
107,B4% 111 54% 110,54% -0,96%
BekivoBasik 107,54% 100,57% 103,92% 3,02%
bancoctt 108, 20% 107,36% 106,57% -0,64%
WA 108, 18% 113,19% 135, 77% 19,95%
Banca Monisss 111 67% 106,62% 106,32% -0,28%
#{\ 5D | 10L,37% 101,54% 102,74% 1,08%
o
106,27% 104, B5% 106,60% 1,67%
E3BP) 28,38% 93,34% 104, 00% 11,42%
(& credibom o5, 0% oF, E4% o6,02% -2,85%
59,57H 100,54% 107,30% 6,62%
BBVA 102,509 101,309 58,11% -2,16%
hankinbet 101,11% 107,51% 105, 71% -1,77H
191,37% 193,0% 158, 53% -17,19%
NHF PARIILAY
Média Total 110,40% 110,07% 110,35% 0,25%
Bm %

Fonte: Elaboragao do Autor com base em informacao dos Boletins Estatisticos
Anuais da APB.

Relativamente ao racio de financiamento do ativo (tabela 2) no ano de 2018 este racio
apresentou uma média de 110,40%. Tal como podemos verificar no quadro acima,
apenas o Banco Montepio e o BNP Paribas se encontravam acima desse valor,
permitindo-nos constatar que estas instituicbes apresentavam um menor volume do
seu ativo financeiro em relacdo ao passivo financeiro o que implica um elevado
endividamento. Por outro lado, o BPI, o Credibom e Santander Totta apresentaram os
valores mais baixos, inferiores a 100%, o que indica que 0s montantes que as proprias
instituicdes financeiras tém de pagar sdo efetivamente inferiores as que tém de

receber.

Em relacdo ao ano de 2019, nota-se que houve um decréscimo, embora que reduzido

neste racio o que revela uma evolucédo favoravel, com uma média de 110,07%.
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Destacam-se as seguintes instituicbes que se mantiveram acima desse valor: o
Millennium BCP, o Banco CTT, o Crédito Agricola, o Montepio, o Novo Banco, o
Bankinter e o BNP Paribas, que mesmo com a tendéncia de diminuicdo média ainda
se encontram acima do que é desejavel para este indicador. Ja o BPI e o Credibom

foram os bancos com o melhor desempenho neste ano.

Por fim, no primeiro semestre de 2020 mostra um ligeiro aumento face ao periodo
homdlogo com uma média de 110,35%, o que denota uma evolucdo negativa global,
face a 2019. Porém, nem todas as instituicbes apresentaram a mesma tendéncia,
sendo que metade das instituicbes viram o desempenho melhorado neste indicador

(taxa de crescimento negativa), quando comparado com o ano transato.

Aguando de uma andlise da taxa de crescimento entre o ano de 2019 e o primeiro
semestre de 2020 verifica-se uma taxa de crescimento positiva nas seguintes
instituicdes financeiras: Millennium BCP, Banco CTT, Banco Montepio, Credibom,
BBVA, Bankinter e BNP Paribas.

Da comparacgdo evolutiva entre o periodo prévio a pandemia (2019) e o primeiro
semestre de 2020, traduzido pela taxa de crescimento concluiu-se que a taxa de
crescimento média aumentou, o que traduz um pior desempenho do setor neste
indicador, que indica uma evolucédo nao desejavel pelas razdes ja mencionadas. Certo
€ que a generalidade das instituicbes apresentarem valores acima de 100%, quer
antes quer depois da pandemia, o que levanta algumas preocupagbes a nivel

estrutural.
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Tabela 3 - Racio de Liquidez Reduzida

2018 2019 2020 Variagdo 2019-2020em %
Y 0,10 0,08 0,08 o%
W 0,04 0,08 0,07 -12,50%
AckivoBank 0,13 0,07 0,11 57,14%
bancockt 0,15 0,11 0,10 -9,00%
wWiA 0,07 0,11 0,26 136,36%
Rancn Montagio 0,10 0,05 0,05 -16,67%
i% CGD | 008 0,10 0,10 0%
0,02 0,04 0,07 75,0%
E3BPI 0,07 0,04 0,12 200%
& cracibom 0,05 0,08 0,05 -37,50%
e 0,05 0,07 0,14 100, 0%
oA 0,08 0,08 0,05 -25,0%
bankinter 0,02 0,07 0,05 -2B,57%
0,73 0,34 0,31 -8,82%
NHP PAETAS
Media Total 0,12 0,10 0,11 10,0%

Fonte: Elaboracéo do Autor com base em informacao dos Boletins Estatisticos
Anuais da APB.

O réacio de liquidez reduzida inserido no grupo dos indicadores de estrutura patrimonial
da-nos a informacéo sobre a estabilidade a nivel financeiro das instituicdes financeiras
a curto prazo, divulgando nesse espaco temporal a capacidade que o banco tera para

cumprir as suas obrigacoes.

Como consta da tabela 3, no ano de 2018 a média de liquidez para o setor
encontrava-se em 0,12, apresentando valores muito dispares entre instituicdes, tendo
o0 BNP Paribas atingido o valor de 0,73, demonstrando a sua forte capacidade no que
concerne as suas obrigacdes com o0s demais credores, e no outro extremo o

destacando-se o Bankinter e o Novo Banco com igual valor de 0,02.

Em relacdo ao ano de 2019, a média diminui comparativamente ao ano transato para

este indicador, situando-se em 0,10. Neste indicador apenas o Banco CTT, o Crédito
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Agricola, a Caixa Geral de Depésitos e o BNP Paribas apresentaram melhor
desempenho do que a média. Nesse ano o banco BPI e o Novo Banco foram os que
apresentaram o pior desempenho do conjunto de instituicdes com um valor de 0,04,

diminuindo 0,02 pontos quando comparado com o ano transato.

Por fim, no ano de 2020 o racio aumenta, embora de forma pouco expressiva, quando
comparado com o ano de 2019, situando-se em 0,11, o que nos leva a ter uma

percecéo relevante da tendéncia positiva neste indicador.

Da andlise da taxa de crescimento entre o ano 2019 e o primeiro semestre de 2020,
notamos que mais de metade das instituicdes (Millennium BCP, Banco CTT, Banco
Montepio, Credibom, BBVA, Bankinter e BNP Paribas) revelaram uma queda neste
indicador, quando analisamos a variacdo da taxa de crescimento, mas mesmo assim
otimistas, uma vez que demostram ser capazes de garantir o cumprimento dos seus
compromissos. Destaca-se ainda uma variagao neutra no caso do Eurobic e da Caixa
Geral de Depdésitos e um aumento no caso do ActivoBank, Crédito Agricola, Novo
Banco, BPI e Santander Totta.

Assim, de acordo com a tabela acima podemos considerar que de uma forma geral a
instituicdo financeira mais penalizada foi o Credibom e a menos penalizada foi o
Crédito Agricola devido & situacdo pandémica que o pais se encontra a atravessar. E
importante referir que uma das medidas complementares do BCE neste contexto de
pandemia foi o alargamento de um programa de compra de ativos e criagdo de um
novo programa no valor de €750 mil milhdes para auxiliar as tesourarias das pequenas

e microempresas.
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5.2. Indicadores de Funcionamento

Tabela 4 - Racio Margem de Negdcio

2018 2019 2020 Variagdo 2019-2020 em %

e 2,82% 3,18% 1,14% -64,15%
3,03% 2,83% 1,23% -56,%4%
BetivoBank 1,92% 1,78% 0,55% -46,63%
bancoctt 1,27% 1,59% 0,86% -45,91%
(A 0,80% 0,88% 0,81% -7,95%

Banco Montegio 2,48% 2,60% 0,93% -64,23%
% cGD | 193% 2,06% 0,91% -55,83%

1,38% 1,22% 0,02% -08,36%

E3BPI 0,44% 2,57% 1,14% -55,64%

® credibom 4,41% 4,73% 2,35% -50,32%
b Santunder Totta 2,35% 2,59% 1,33% -48,65%
GOVA 2,33% 2,14% 0,93% -56,54%
bankinter, 1,68% 1,54% 0,75% -51,30%
23,24% 33,09% 18,57% -43,88%

BNP PARITAS
Média Total 3,58% 4,49% 2,28% -49,22%

em %

Fonte: Elaboragao do Autor com base em informagao dos Boletins Estatisticos
Anuais da APB.

No que diz respeito a Margem de Negocio (tabela 4) este indicador caracteriza-se

como sendo a relagdo entre o produto bancario e os ativos financeiros.

No ano de 2018 do conjunto de instituicbes a média para este indicador foi de 3,58%
em que apenas o Credibom e o BNP Paribas se encontravam acima. Por outro lado, o
BPI e a Caixa Agricola registaram o valor mais baixo, ou seja, o pior desempenho para

0 ano em causa, sendo o seu ativo superior ao produto bancario.

Em relacdo ao ano de 2019 para este racio a média situou-se em 4,49%, verificando-

se uma tendéncia de crescimento, tendéncia observada para o Eurobic, Banco CTT,
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Crédito Agricola, Banco Montepio, CGD, BPI, Credibom, Santander Totta e BNP
Paribas. De acordo com os dos dados divulgados pela APB, no Boletim Informativo de
2019, as comissdes praticadas pelos bancos rondaram os 30%, sendo que as
comissfes liquidas sdo cada vez mais o potencial gerador de lucro do indicador,

através do aumento do produto bancario.

Por fim no ano de 2020, este indicador apresenta uma descida abrupta na sua média
concentrando-se em 2,28% que significa uma queda comparativamente ao ano
transato de 2,21 pontos percentuais, que devera estar associada a crise pandémica
instalada no pais. E de referir que o Novo Banco apresentou o pior desempenho da

Margem de Negdcio, enquanto que o BNP Paribas apresenta o melhor desempenho.

De acordo com a tabela 5, aquando da analise da taxa de crescimento entre 2019 e o
primeiro semestre de 2020 todas as instituicbes bancarias apresentaram uma
evolugdo negativa associada a uma reducdo do produto bancario e, por isso foi
necessario um grande refor¢o da rubrica de imparidades.

Concluindo, esta andlise ainda ndo demonstra o total impacto sentido na atividade
financeira, contudo temos ja a percecdo de que de entre as instituicdes financeiras
analisadas o Crédito Agricola foi a instituicdo que ao longo do tempo conseguiu
estabilizar a sua margem de negdcio. E possivel ainda verificar o caso Novo Banco a
sua desaceleragdo econdmica e financeira continua desde 2018 atingindo em 2020
um agravamento significativo fruto das polémicas vendas dos seus ativos herdados do
BES que geraram perdas significativas para a instituicio quando confrontados com o

seu produto bancério.

Evidentemente que a evolucdo da crise econémica levou a um agravamento do custo
do risco, tendo as imparidades para créditos sido reforcadas no semestre antecipando-
se maiores perdas relacionadas com a pandemia Covid-19 e com isto, conseguimos
desde ja perspetivar que o volume de negdécios se encontra ao longo deste tempo em

desaceleracdo economico-financeira.
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Tabela 5 - Racio de Margem Financeira

2018 2019 2020 Variagdo 2019-2020 em %

Y 1,99% 1,92% 0,96% -50,0%
1,73% 1,74% 0,74% -57,47%
ActivoBank 0,34% 0,57% 0,62% -36,08%
bancoctt 0,96% 1,08% 0,56% -48,15%

WA 0,58% 0,60% 0,28% -53,33%

Banco Mortegio 1,59% 1,20% 0,57% -52,50%

% cGD | 1.21% 1,12% 0,48% -57,14%
1,20% 1,42% 0,73% -48,59%

E3BPI 1,34% 1,48% 0,69% -53,38%
@ credibom 3,53% 3,80% 2,00% -47,37%
& Sannsader Tora 1,67% 1,67% 0,77% -53,80%

BLGVA 1,09% 1,22% 0,83% -31,97%
bankinter. 1,11% 0,98% 0,49% -50,0%

1,36% 1,18% 0,61% -48,31%
BNP PARIGAS
Média Total 1,41% 1,46% 0,74% -49,32%
em %

Fonte: Elaboracéo do Autor com base em informacéo dos Boletins Estatisticos
Anuais da APB.

A margem financeira engloba a principal fonte de proveitos das instituicdes financeiras,

uma vez que € nos juros e comissdes praticadas a origem da sua remuneracao.

De acordo com a tabela 5, no ano de 2018 é de salientar que as mais altas margens
financeiras foram observadas nas instituicdes: Eurobic, Millennium BCP, Banco
Montepio, Credibom e Santander Totta, uma vez que apresentam valores para o
indicador superiores & meédia de 1,41% para o presente ano. Isto revela um aumento
dos depésitos dos clientes e por sua vez, um aumento das taxas de juro aplicadas

bem com a um aumento do produto bancario, o que se verifica pelo constante
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desenvolvimento dos mercados financeiros e sobretudo pela dinamizagdo e

comercializacdo de novas solucfes para os seus clientes.

Em 2019 nota-se uma tendéncia de crescimento no indicador, uma vez que se regista
uma média de 1,46% que comparativamente ano transato sobe ligeiramente (0,05

pontos percentuais).

No 1.° semestre de 2020 verifica-se que a média diminuiu para 0,74%, em que com
um desempenho positivo neste indicador se destacam positivamente em relacdo a
média o Eurobic, Millennium BCP, Credibom, Santander Totta e BBVA. O Credibom
encontra-se na tabela com um valor superior para este indicador em comparacdo com
0s restantes bancos, apesar dos depésitos terem diminuido e as taxas dos mesmos
terem aumentado o mesmo conseguiu embolsar rendimentos de outros tipos de
investimentos e atividades. Contrariamente o Crédito Agricola apresenta-se com o
valor mais baixo de todos, e uma das causas que poderd estar na base deste
acontecimento serd uma menor concessao de créditos e a um aumento das taxas de

juro.

Como podemos ver na tabela 5, ao longo dos trés anos verifica-se uma
heterogeneidade de valores no indicador, notando-se uma diminuicdo acentuada em
todas as instituices bancarias quando comparado o ano de 2019 com o 1.° semestre
de 2020. Evidencia-se uma tendéncia de desenvolvimento negativa em todas as
instituicdbes em andlise, sendo a instituicdo com melhor desempenho relativo na taxa
de crescimento o BBVA e com o pior desempenho o Millennium BCP, devido a atual

conjuntura econdémica provocada pela pandemia.
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5.3. Indicadores de Rendibilidade

Tabela 6 - Racio ROA

2018 2019 2020 | Variagdo 2019-2020em %
) O 2,53% 2,55% 1,02% -64,21%
m 2,46% 2,23% 0,95% -55,61%
4ok ivoBank 1,65% 1,54% 0,E4% -4, TEH
bancoctt 1,00% 1,22% 0, 70% -4z 62%
A 0,70% 0,73% 0,56% -23,70%
T 2,00% 2,22% 0,75% -64,41%
F) oED 1,657% 1,77% 0,78% -55,37%
H
1,16% 1,04% 0,00% 55, 04%
E3BPI 3,07% 2,42% 1,00% -5E, 6E%
) credibom 4,06% 4,30% 2,19% -45,07%
sz o | 2,17% 2,34% 1,13% -51,71%
BOvVA 2,06% 1,20% 0,E5% -55, 26%
bankinter 1,52% 1,41% 0, 70% -50,35%
") 10,77% 14,63% B, 24% -38, 0%
Media Total 2,71% 2,91% 1,47% -19, 48%
em %

Fonte: Elaboracéo do Autor com base em informacéo dos Boletins
Estatisticos Anuais da APB.

A rendibilidade do ativo € medida através da relagéo entre o resultado liquido e o total
do ativo liquido e indica-nos a capacidade de gerar resultados dos ativos de uma
instituicdo. Um ROA baixo podera indicar, por exemplo, que o banco tem despesas

operacionais em excesso, encontrando-se na tabela 6 os resultados deste indicador.

Segundo Silva (2017) existe ainda os fatores macroeconémicos que afetam as
instituicdes bancarias em termos da sua rendibilidade, que constitui como exemplo a

taxa de inflagdo, a taxa de juro, o PIB e ainda a taxa de desemprego (Silva, 2017).
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No ano de 2018 registou-se uma média para este indicador de 2,71% em que apenas
0 BPI, Credibom e BNP Paribas se encontram com um melhor desempenho, uma vez
gque tiveram a capacidade de concretizacdo de bons negécios refletidos nos seus
resultados liquidos, por outro lado o Crédito Agricola apresentou o pior desempenho

relativo neste ano.

No ano de 2019 houve um ligeiro aumento para o indicador, registando-se uma média
de 2,91%, sendo notdrio que em quase todas as instituicdes houve, um aumento,

embora que ligeiro, fruto do aumento do total de empréstimos e dos capitais proprios.

As instituicbes bancarias apresentaram resultados bem heterogéneos no 1.° semestre
de 2020, com uma média de 1,47%, menor do que a verificada no ano anterior. O BNP
Paribas destacou-se pelo melhor desempenho relativo e o Novo Banco o pior.
Contudo, no que diz respeito ao contexto macroeconémico em que estas se inserem,
também influenciado pela pandemia a analise efetuada comprovou a influéncia
negativa que a queda do PIB portugués, o aumento da taxa de desemprego e o
aumento ainda que ligeiro da taxa de inflagédo tiveram na rendibilidade dos bancos.

Em relacdo as taxas de juro que desde junho de 2019 se mostraram com uma queda
significativa mantendo-se estavel até marco de 2020, come¢ando novamente a subir
fruto de uma possivel seletividade na concesséo de crédito, sendo que taxas de juro
muito baixas tém um grande impacto na atividade bancaria (Banco de Portugal, 2021).
A evolucdo destes indicadores, retirados do Banco de Portugal, encontra-se

representada nos gréficos infra.

Relativamente, a taxa de crescimento entre o ano 2019 e o primeiro semestre de 2020
de entre os bancos mais afetados, destaca-se o Novo Banco em contrapartida ao
Crédito Agricola que foi 0 menos penalizado. Prevé-se que esta crise continue a ter
um grande impacto na rendibilidade da banca portuguesa, uma vez que ira levar a um
aumento do incumprimento de empresas e familias devido a insolvéncias de empresas

e ao desemprego das familias.
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Grafico 1 - Taxa de Inflag&o (em %), em Portugal

Fonte: Retirado do Website, BPstat, Banco de Portugal, 2021
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Gréfico 2 - Taxa PIB (em %), em Portugal
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Fonte: Retirado do Website, BPstat, Banco de Portugal, 2021
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Gréfico 3 - Taxa de Desemprego (em %), em Portugal
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Fonte: Retirado do Website, BPstat, Banco de Portugal, 2021
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Gréfico 4 - Taxa de Juro (em %), em Portugal

Tempo

Fonte: Retirado do Website, BPstat, Banco de Portugal, 2021
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Tabela 7 - Racio ROE

2018 2019 2020 Variagdo 2019-2020 em %
T 36,57% 38,20% 13,03% -134,11%
w 24,40% 21,91% 10,43% -52,40%
BckivoBank 23,67H 27,20% 11,47% -57,83%
b‘-. ncockt 11, 57H B, ] 5_,554.-'& -3-4,5'9'%
A 21,23% 20,57% 18, 71% -1, 64%
e ) 23,21% 2E,E1% 11,04% -61,68%
13 Morhags
-‘*L% CGD 17,54% 1E,35% B,55% -53,26%
14,18% 12,87% 0,20% -0E, D63
E36P) 45,50% 23,32% 11, 53% -48,27%
@ credit 53,74% 57,33% 27,20% -51,33%
35,18% 37,10% 1E,05% -51,38%
BOVA 31,57% 24,42% 11,05% -54,75%
bankinter 312,00% 311,42% 44720,53% 1319, 60%
™ 220,85% 28R, 04% 78,21% -73,76%
A ——
Meédia Total 62,39% 66,34% 332,03% 400,50%
em ¥

Fonte: Elaboracdo do Autor com base em informacéo dos Boletins
Estatisticos Anuais da APB.

O indicador de rendibilidade dos capitais proprios, constitui-se como o resultado da
relacdo entre o resultado liquido e o total dos capitais préprios da instituicéo, indicando

o lucro gerado pelos mesmos.

Como resultado da tabela 7, relativamente ao ano de 2018, a média para este
indicador situa-se em 62,39%, em que o Bankinter e o BNP Paribas se destacam pelo

bom desempenho, significativamente acima da média anual.

Por conseguinte, no ano de 2019 houve um ligeiro aumento deste indicador,
registando-se a média de 66,34% em que apenas 0s bancos acima citados se
encontraram com desempenho acima da média, enquanto que o Banco CTT registou

o pior desempenho para este indicador.
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Relativamente ao primeiro semestre de 2020, a média foi de 332,03%, representando
um grande aumento face ao ano transato, fruto do resultado apresentado pelo
Bankinter, uma vez que este, no semestre em causa, apresentou um resultado liquido

bastante superior aos seus capitais proprios.

Da analise a taxa de crescimento entre 0 ano de 2019 e o primeiro semestre de 2020
por instituicdo financeira, a excecdo do Bankinter, todos os restantes bancos
demonstraram uma evolucdo negativa do racio. Considera-se que tanto este como o
BNP Paribas se destacam com capitais préprios superiores ao seu resultado liquido o
gue potencia o0 presente resultado. Por outro lado, tendo em conta a instituicdo
financeira com o pior desempenho para o periodo em analise é o Novo Banco, sendo
uma potencial causa os problemas de estrutura herdados dos anos transatos. Apesar
desta tendéncia negativa, o indicador encontra-se positivo e simboliza que as
instituicdes estdo com uma gestdo competente e agil.

Por fim, tendo em conta o caso do Bankinter, o problema é que nem sempre um ROE
alto indica que a gestdo esta a ser eficiente, porque o ROE é calculado num
determinado periodo, mas o histérico podera mostrar uma variagcdo e uma flutuagéo
notavel, o que indica que os resultados da instituicdo serdo instaveis, tornando dificil

aquando da andlise prever os acontecimentos futuros.
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6. CONCLUSOES

Quando surgiu a Covid-19 os indicadores econdmico-financeiros mostravam uma
perspetiva bastante positiva e otimista para a economia, para 0 emprego e para o
consumo, contudo as consequéncias da pandemia foram desastrosas para o sistema

financeiro nacional e mundial no ultimo ano.

Neste sentido com o intuito de estudar a evolugdo recente da performance bancaria
foram selecionados um conjunto de racios econémico-financeiros por forma a perceber

a realidade financeira dos principais bancos que operam em Portugal.

Na verdade, o setor bancario considerado um ramo essencial para manter a
estabilidade entre todos os intervenientes do circuito financeiro, foi um dos que foi
particularmente afetado como podemos concluir pelas analises aos racios efetuados

ao longo da presente dissertagéao.

Com base no tratamento dos resultados podemos constatar que apesar do acesso
ainda que limitado, porque apenas obtivemos acesso aos dados que dizem respeito a
primeira vaga desta crise pandémica (1.° semestre de 2020) conseguimos ter a no¢ao
do impacto negativo ao setor, contudo convém destacar que no que toca ao racio de
Financiamento do Ativo Financeiro este se encontra com um desempenho positivo,
bem como o ROE, em termos médios, mas apenas pela oscilagdo provocada pelo

Bankinter.

Aquando de uma analise a tendéncia evolutiva por cada categoria de indicadores entre
0 ano de 2019 e o primeiro semestre de 2020, conclui-se que ao nivel dos Indicadores
de Estrutura Patrimonial estes evidenciam uma tendéncia positiva, contudo
apresentam algumas preocupacdes estruturais. Evidentemente que a heterogeneidade
da amostra ndo nos permite de uma forma clara perceber o real impacto, mas é
notorio a penalizacdo que as instituicdes financeiras sofreram. Quanto aos Indicadores
de Funcionamento observa-se uma tendéncia de deterioracdo provocada pela atual
crise pandémica que impactou numa desaceleracao econémica ao nivel da criacdo e
desenvolvimento de negdcio. Da mesma forma, os Indicadores de Rendibilidade
apresentaram igual tendéncia, um abrandamento fruto da instabilidade do contexto

atual.
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Em termos gerais, a instituicdo financeira que apresentou um pior desempenho no que
toca a variacdo entre 0 2019 e o primeiro semestre de 2020 foi o Novo Banco, se bem
que nas restantes instituicdes se verifica uma tendéncia de desempenho negativo no

periodo em estudo.

Contrariamente, a instituicAo que apresentou um melhor desempenho relativo no
conjunto de indicadores e que pareceu revelar uma melhor adaptacdo a crise foi o

Crédito Agricola.

Desta forma, no que toca a medidas adotadas pelo setor com base nas diretrizes de
entidades legais para minimizar os efeitos colaterais no tecido empresarial, bem como

dos particulares destacam-se:

e A concessao de garantias publicas sobre empréstimos para apoio as PME
e grandes empresas no que diz respeito ao fundo de maneio disponivel;

e Linhas de crédito com garantia de Estado para empresas ligadas ao setor

da restauracao, industria e turismo;

e Linhas de Crédito de apoio a tesouraria para empresas gravemente

afetadas pela Covid-19;
e O acesso as moratorias dos créditos habitagédo dos particulares;
e Isencdo de pagamento de comissdes em determinadas operagoes.

Embora o setor bancario se encontre com uma estratégia de continuidade de negdcio,
nao fazendo grandes perspetivas de crescimento, porque tendencialmente os
particulares e as empresas ndo se encontram com tanta capacidade de investimento,
€ importante realcar neste aspeto o seu papel critico para moderagdo dos possiveis

danos econémicos.

Assim, este setor, face as novas circunstancias e mudancas nos padrdes de consumo
dos seus clientes e empresas, necessitou de adaptar a sua oferta e efetuar uma forte
aposta no auxilio mais direto e rapido, permitindo uma via mais eficaz na resposta as
necessidades dos mesmos, o que podera justificar os resultados negativos verificados,

mas que por outro lado podera impedir que se atinja a rotura no setor.

Desta forma, surgem novas tendéncias para o setor bancario motivadas pela crise
pandémica instaurada, sendo que algumas delas serdo uma aposta para o futuro

bancario. Destacam-se as seguintes:
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¢ Flexibilizacdo dos créditos;

e Maior aposta hos canais digitais, levando a uma formacéo do cliente nesse

sentido;
o Preparacdo para perdas nos proximos trimestres;
e Apoiar nas ac¢des promovidas pelo Governo;
e Ter mais cautela nas tarefas, executando primeiramente as prioritérias;

o Investimento em medidas de longo prazo, uma vez que as principais

consequéncias sentidas seréo a curto prazo.

Como podemos verificar, o setor bancario encontra-se empenhado em dar o seu apoio
a economia portuguesa, nesta era tdo desafiante que nos encontramos a vivenciar,
por isso 0s bancos tém vindo junto dos seus clientes a disponibilizar informacéao sobre
as diversas medidas de apoio para que a sua situagdo patrimonial ndo seja

severamente degradada.

Espera-se que este momento critico que assola o pais e o0 mundo sirva de ponto de
partida para que os principios de cooperagdo entre paises e entre organizagdes
possam ser geridos de forma eficaz e eficiente, e que néo sejam geridos com base
nas experiéncias desastrosas e negligentes do passado, provocando uma fragilizagéo

em toda a estrutura econémico-financeira.
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7. LIMITACOES E RECOMENDACOES

As limitagcbes desta dissertacdo prendem-se quer com a impossibilidade de ter dados
completos para o ano de 2020, quer pela escolha dos racios econémico-financeiros

considerados, uma vez que:

e Os récios utlizados foram o0s mais usuais e poderiam ter sido
complementados por outros, visto que o desempenho bancario pode

ser medido de muitas outras formas,

e Poderia produzir mais resultados que ajudariam a inferir uma concluséo
mais abrangente sobre o desempenho bancério, caso houvesse dados

mais recentes para investigar o tema,

e Se se tivesse reduzido o numero de bancos em andlise seria possivel

aprofundar o estudo,

e A comparacdo de racios entre instituicbes financeiras podera ser
redutora, uma vez que se trata de instituicbes com diferentes

estratégias,

e A utilizacdo de dados incompletos referentes ao ano de 2020, que néo

permitiu aprofundar o estudo dos réacios.

Por fim, em estudos futuros, podera ser completada a analise com dados relativos ao
2.° semestre de 2020. Por outro lado, sugiro uma analise comparativa mais
aprofundada e abrangente entre instituicbes bancarias agrupando-as por grupos como
por exemplo que tenham uma semelhante estratégia de atividade e comercial, ou que
tenham um ndmero de clientes idéntico, para que seja efetuada uma melhor analise

das novas tendéncias que a crise pandémica trouxe ao setor bancario.
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ANEXO 1 - Demonstracao de Resultados 31/12/2018

{milhares de euras / thousands of euros)

103

European Business School

INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

3.

33

Fiecohaz de
1D 1
o spital e Svel s pedide).

Fieceinas de div .

Fecehas de taxas ¢ comissies....

e
o 4
AT £

e e passit fis i Vi 20 justo walor straves dos resultados, valos Equid
Gradns a e o IS ..
Ganh 3 i fuo France i iag50, walor liguido.
rains o -, =
Ganh die com stivos i i ihweis obiigatcrd. i i Straks walot Equida.
LRaine o g Aimameni " ya—

com POl jUSto wHor través de resultidos. valon KQuido. ...
i . . e et
P 5] ortura, ualor liguido.

: et
Dikerersgas cambiais [ganhos ou perdas [-]), valor liquido.
ENrharnge EREAOCRS Qe of (FREEL et

fFadns

ains o i b e thss b et

Dulras recsitas opsacionals ...
7 o

[Qutras despesas

fieder onera

Feo ionais totais, valor liquido.
(Despesas de p J

I

(e actri eupenses

Ganhoz 2,

Misctiicction gains o f-}osses net

by s 3 F iz L

freversal

(mparidades ou reversio deimpanidades -] de athwas Fanceiros ni st walor através ds
el £ fadr patbe W prodi o ko
(Imparidad 30 de imparidades (-] de i oM subsidinias. dm iuntos & i,
[imparidedes cureversio de imparidades (-] de sthoos nio fnance
i i s il L
empreendimentos conprtos
i S ucing dhe equit method
Lucsos P A grupos para sienagio dlassificad i a o degivei . o inusdas
Froditerf, o dhede o st o geadiyeing pwrank
Lucros ou prejuizos [-) i p ionais em i 30 antes de i
Frofit or (-} loss before tas from s i i
[Despe: itas -] comi lacionad de unidad A
Lucros i i) de em apbs dedugio de
Profit or f-} loss aFter (a8 Fowm eontingbing operatic
Lucros jui ] de i anai i apds dedugio

o o s after tie fooem
Lucros ou prejuizos [-] do
Profit or {-] loss for the gear.

Atribaivels X " 3

Fonte: Retirado do Website da Associagc&o Portuguesa de Bancos

w20

27884

L

189 968

a4

737

2484

5

22594

=23

46 257

3800

42 457

42457

42457

195750

223351

N2488

(35487

(1 427)

[2353)

WEETL

1363

24512

[7an

53193

89866

1364 364

e

=L L]

EDE45

HEEET

TS

I

I

95 376

53 267

9T

L=k

22475

1)

[&8)

rzn

B37

22588

3888

445

5906

S 8ED

893

4388

2288

0 364

12E88

20986

aer

20

186

"5

Tn

(2329%)

(5808)

(17 487)

(17487

(17487

187 410

0 SR

=

nizs

L]

1:2588)

15:348)

14876)

1612

4553

-]

BT 264

w0

2040

k]

[ <]

ko)

L=k

E G

12 390

8437

143 300

24566

547

[ 902)

#17z
1108

[3835)

G

5403

0010

66 2T6

HE90E

7341

29

J604

97538

(30453

12800

46 072

44053

209

1506 128

TR A

S50

gane

s

125434)

a7

[#13)

125 451)
2 34
TN

1299 629

463132

&:En

[ M1458)

73563

396

1597}

EETZ3

3482

B06 373

ZERETS

33T 798

T TR

T T

TEZENT

36292

17 864
Zza 200
45395
(175 152)
[22625)

1 0054)

(46910)

427659

15943
1225
164 004

B10 313

4404

196154

EELY

23T

21T

47605

236 260

1802

(Trzarm

60556

1432 873)

(1432873

(as2emy

s
3ee
1543
[21E)

o7

1338

(26287)

NS EEE
nae7
5088

1420 267

252399

1BEESD

23464

4486

[48967)

5742

1672

[5222)

1007 586

1704933

836 653

FTE58

a1

L

218

nizz

s

230

Z 854

m

2083

20EE

2z

2 TE

9554

nsw

L

9T 792

135

BER

1087

2686

5313

50 443

Wiz

36 257

36257

36 257

127181

a3

2886
453884
76 764
18532
[1847)

113300)

(57500
23265
£9182

1197 816

ITE

40595

8T

(512)

e

2107

3454399

(130038)

475 535

47553

ATEES

33802

1=

k]

[2340)

5437

1363

araz

24247

1957

[a7313)

760

B

2375

42 962

kg

19 730

Lok

Lk

T4

7 0001

1576

44 505

422

¥

1 &38)

328

nEsa

a8 310

60942

330

(#435)

(26751

JEIET

29T

2476

1568

4897

1244

[

1)

N3 955

12332

17 866

90962

12852

4805

1820

[1926]

2002

183

ns3r

2421

43



ANEXO 2 - Demonstracéo de Resultados de 31/12/2019
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ANEXO 3 - Demonstracéo de Resultados 30/06/2020

[milhares de euros f thousands of euros)

.ﬂ a
European Business School
INSTITUTO SUPERIOR DE ADMINISTRAGAO E GESTAO

2 (o I
2 o | 4 dida).
M B do dividend
5. 5
6 (o &
Fee ’
7 Ganh das ) iment de ativos o passivas financeiros i dos a0 justo valor atrawds o3 resultados, valor
oA, e
& Ganh perdas ] P . o, walr
! i e T
1 P sives 50 negy pelo ju  walod Fiuida,
i - P e
0. ) i 4 i i u abrawés de resultados, valos Kguido,
Ik e s ook, pe.
n vl ligui
57 et
2. Difereng i P ) walor li
Evchange Hiarsl me. .
1. P [( & , walor liguido.
. Oun " Jonat
1 o d
fCher
16 Receitas operacionais totais, valos liguido,
Total eperating income, net.
7. (Despesas i
w I 5 dos de resolugh 405 d do dops
i i sehemest
L3 (L= &
20. h pordas -] d walod ligquido.
s 0 et
o
2z atrawd
L ! i s e o
2. 3o d " 14 X
. H 14 i
5. =
6, Proporgio dos lueros ou prefuizos [ | @
o vt . . isnies fnint persure .
@ L i v ri Fup benagi i detidosp i elegivel wdad:
T W
28, Lucros ou prejuizos (- om antes de
Profit or f-} foss Before tax from i
2. (Desperas jtaz () comimp i e i, - N
3. Lucros ou prejuizos [-) de unidades operacionais em continuaglo apds dedugio de
Frofit or -} fess after tas from
. L ol do unidades spés dedugio dei
32, Lucros ou -)do 1
Frefil or -] 55 Fer the gear.
kxS Bribuivels ainteresses minoritar que N30 controlam).
. Awibuiveis

Fonte: Retirado do Website da Associa¢éo Portuguesa de Bancos

73062

0769

187s

3%

[15)

[F8485)

2238

T6ET

73929

47543

4am
2m

4

BT IHT

Lo k]

12952

276380

51683

naE

[EET7E)

(71780

72963

(1zon

53337

(17%)

24878

12247

623 769

280230

189529
0 7ES

(1832

22 938

21133

nin

561

4

16 937

BT

3968
481

Mz

1016

1477

5318

5 304

5 304

B 451

12 282

174w

Tz
10138

2543

[

3330

(4 748)

([1805)

[z

(2341

(2341

T8I0

Lk

B2

AT BET

[3328)

)

20558

S028
5=

T4E

1515

7850

487

1403

138173

454

1718

63743

12EES

[#115)

g0

[ 255)

037

e84z

2BE

156 444

TIE0

23

T 264

6774

( 87 618)

[21655)

[ 65 961)

([ 65 961)

(55951

54 041

20% 363

24681

4z

1731

223

10327

1548

[CED)

(%727

@

15613

659 526

1 31506)

w3

1398)

(8523)

85223

4 aEy

34z 307

04 904

ITanse

99565

145483

23080

83257

(72181

[381251)

]

(=)

(15.0%)

1372

0T

a5

4455

EETE

(5210)

LEHES

[ 580 733)

261

(583 251)

(583250

233 TE2

20023

(25

L-F==]

0 7E0

I6T 619

™

34 987

4357

30630

1584

AR

7736

(3]

12 608

12 608

12608

4525

242 050

faki]

TaEEY

i

5540

097

20

E79 7TE1

25430

159821

e

25595

0T

00 366

2208

(21

226 745

T3

157 &1

157 &1

15T EN

21385

“e

B4

BT4E

a9

34 845

@am

nsen
e

1684

L]

(870

Wz 652
I724 ™
438 .
23385 382
2089 /T
. [
&0 -
[ 3] .
1732 26405
s 1683
43426 8 497
nm 4108
21422 60903
12348 12205
348 6176
€35 1131
3833 35
. [
( 179) .
7837 6573
27 2077
5106 4502
5106 4502
5106 4502



