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Resumo

Anteriores estudos, mostram evidéncia individualizada dos bancos americanos na
relacdo entre as caracteristicas dos bancos e a exposicao ao risco da taxa de juro. Este estudo,
fornece uma evidéncia empirica do retorno das a¢fes dos bancos Portugueses — BCP, BES e
BPI - face a variacdes da taxa de juro. Além disso, examina o efeito da taxa de juro presente e
futura no retorno das a¢des dos bancos. O modelo GARCH utilizado é especificado e estimado
para 3 ciclos da taxa de juro desde o0 ano 2000. O modelo testado foi realizado para cada banco
separadamente. Os resultados sugerem para o periodo de 31/10/2000 a 29/12/2017: (i) um efeito
positivo das variagdes da taxa de juro presente no retorno do BCP; e, (ii) um efeito
significativamente negativo da taxa de juro futura no retorno do banco BCP e BPI. Para os
subperiodos de 31/10/2000 a 30/11/2005 e 01/12/2005 a 09/10/2008, observa-se: (i) uma
auséncia de efeito das variagdes da taxa de juro presente no retorno dos trés bancos; e, (ii) para
um nivel de significancia de 10%, evidéncia de efeito negativo no retorno do banco BCP a
variacOes da taxa de juro futura. Por fim, para o subperiodo de 10/10/2008 a 29/12/2017,
constata-se: (i) uma evidéncia significativamente positiva no BES a variag0es da taxa de juro
presente; e, (ii) um efeito negativo significativo no BCP, BES e BPI a variag0es da taxa de juro
futura. A andlise interpretativa, indica que os bancos sdo mais dependentes de variacfes de
taxas futuras e que a sensibilidade dos retornos é maior em ciclo de descida das taxas de juro.
Observou-se ainda, que o risco de mercado tem um efeito positivo no retorno dos bancos, tendo

esta exposicdo aumentado apds 2008.

Palavra-Chave: Bancos, Sensibilidade a taxa de juro, Risco de taxa de juro, Retorno dos

bancos

Classificacdo JEL: E43, E58, G21



Impacto das taxas de juro no retorno dos bancos

Abstract

Previous studies provide evidence on the relation between bank financial characteristics
and exposure to interest rate risk at individual US banks. This study provides empirical evidence
on the interest rate sensitivity of the stock returns of the Portuguese banks. Additionally, the
effect of current and expected interest rate changes on bank stock return is examined. A
GARCH estimation model of bank security returns is specified and estimated for the three
interest rate cycles since the year 2000. Testing of hypotheses is carried out for each bank stock
separately. The results suggest that for the period of 31/10/2000 to 29/12/2017: (i) a positive
effect by the present interest rate for the BCP; and (ii) a negative effect between future interest
rate and bank stock returns for the BCP and BPI. For the sub-periods, 31/10/2000 to 30/11/2005
and 01/12/2005 to 09/10/2008, the results reflect: (i) a lack of significant effect on the three
bank stock returns; and, (ii) with a significance level of 10%, a negative effect between future
interest rates and bank stock returns for the BCP. For the sub-period of 10/10/2008 to
29/12/2017, the results indicate: (i) present interest rate have a positive impact on BES stock
return; and (ii) future interest rates have a negative impact on BCP, BES and BPI stock return.
The interpretative analysis indicates that banks are more dependent on fluctuations of future
interest rates and, in a cycle of decreasing interest rates, sensitivity to returns is greater. In
addition, bank stock returns have a positive effect on market return, taking into account an

increase of this exposure after 2008.

Keywords: Banks, Interest rate sensitivity, Interest rate risk, Bank returns

JEL Classification: E43, E58, G21
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Capitulo I. Introducéo

As taxas de juro sdo um instrumento de exceléncia na politica monetaria e sdo utilizadas
pelos bancos centrais para estabilizarem a inflagdo, estimularem o emprego e o investimento.
Concomitantemente, economistas e analistas tém especial atencdo as alteracdes na politica da
taxa de juro, particularmente quando inesperada, com impactos expectaveis no retorno dos
mercados financeiros em geral e no mercado acionista em particular. Bernanke & Kuttne
(2005), examinaram o impacto da alteracdo da taxa de juro americana no retorno do mercado
acionista americano e concluiram que existia uma resposta relativamente forte e consistente do
mercado de agdes a alteracBGes da politica monetéaria. Bredin et al.(2007), concluiram que no
Reino Unido os choques da politica monetaria tém um impacto significativo contudo
consideravelmente menor que o americano.

Uma qualificacdo fundamental decorre do facto de os choques macroeconémicos
influenciarem expectativas do comportamento das taxas de juro presentes e futuras com
impactos nas margens liquidas dos bancos. A literatura define como risco de exploracdo as
perdas causadas pelo decréscimo do interest income (Armeanu et al., 2008). Segundo English
(2002), espera-se que 0s bancos aumentem as suas margens em periodos de crescimento lento
em consequéncia de um risco maior no empréstimo esperado (aumento do spread exigido na
concessao do crédito). Neste contexto, espera-se uma politica monetaria expansionista por parte
do banco central por forma a fomentar a procura agregada. O impacto na margem financeira
resultante da alteracdo da politica monetaria, segundo a literatura, advém da incorporacdo da
alteracdo da taxa de juro mais rapida do passivo (depdsitos de clientes) do que no ativo
(empréstimos concedidos).

Por outro lado, com a integracdo internacional dos mercados financeiros, é imperativo
compreender que as politicas externas e as condi¢cdes econdmicas externas influenciam a
economia doméstica. Segundo Bredin et al. (2009) as condicGes econdmicas e as surpresas
econdmicas num pais influenciam o retorno acionista noutros paises. Assim sendo, as taxas de
juro tém um efeito adverso na rendibilidade dos bancos por efeito de contagio entre paises sendo
0s impactos geriveis mas ndo eliminados. A literatura define como balance sheet risk o
resultado da deterioracdo do patriménio do banco, ou seja, um decréscimo do capital proprio
em funcéo da variagdo da taxa de juro do mercado (Armeanu et al., 2008). Mitchell (1989),
citado por Fraser et al. (2002), sugere que os bancos podem gerir 0 risco da taxa de juro

melhorando a qualidade geral da intermediacdo financeira, essencialmente combinando a
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sensibilidade da taxa de juro dos seus ativos e passivos. Na pratica, 0s gestores recorrem a
operacdes fora de balanco e implementam controlos de gestéo de risco com o intuito de mitigar
a sua exposicdo e sensibilidade. Académicos, investidores e reguladores atribuem como fator
de faléncia de inimeros bancos as flutuacdes da taxa de juro (Kasman et al., 2011).
Face ao exposto, esta dissertacdo tem como objetivo dar resposta a seguinte Pergunta
Geral de Investigagio:
» Qual o impacto das variagdes das taxas de juro, presentes e futuras, no retorno das acdes

dos bancos portugueses?

Além disso, a presente dissertacdo pretende: (i) examinar a sensibilidade dos bancos
portugueses, por subperiodos, a variagdes das taxas de juro presente, (ii) examinar a
sensibilidade dos bancos portugueses, por subperiodos, a variagfes das taxas de juro futura, (iii)
examinar, por subperiodos, o impacto do indice de mercado na rentabilidade dos bancos
portugueses. A sensibilidade das rendibilidades dos bancos a variagdes de taxa de juro pode ser
teoricamente explicada atraves de modelos (Stone, 1974), e cada banco apresenta diferentes
graus de sensibilidade (Kasman et al., 2011).

Pretende-se responder as questfes de investigacdo atraves da utilizacdo de um modelo
GARCH para o periodo compreendido entre 31/10/2000 e 29/12/2017. Para a andlise dos
subperiodos, que correspondem aos ciclos de taxa de juro, foram consultados os relatérios
anuais do Banco Central Europeu (BCE) e com base nas decisGes de politica monetaria
(aumento ou diminuicdo da taxa de juro) foram determinados os periodos de analise. A escolha
dos bancos, seguiu dois critérios: o de estarem cotados na bolsa nacional e o de terem periodos
de cotacdo similares. A cotacdo de fecho ajustada foi utilizada para avaliar o retorno das acdes
do banco. Para o efeito, e contrariamente ao estudo de Booth & Officer (1985), sera aplicado
na mesma equacao de retorno ambas as taxas de juro; de forma a, captar os efeitos das variaces
esperadas e inesperadas das mesmas taxas, e atendendo ao facto de as variagdes ndo serem
muito correlacionadas.

Os anteriores estudos, indicam-nos que o risco de taxa de juro revelou-se
estatisticamente significativa e com sinal negativo como fator explicativo do retorno das a¢oes
dos bancos. O sinal negativo do coeficiente estimado sugere que a cotacdo dos bancos tende a
decrescer quando ha uma subida das taxas juro. Esta &€ a premissa para as conclusfes desta
dissertacdo.

A dissertacdo esta organizada do seguinte modo: no capitulo 2 é feito um

enguadramento relativamente a evolucdo da cotacdo da taxa de juro e da cotacdo dos bancos

2
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Portugueses; no capitulo 3 é feito a revisdo de literatura; no capitulo 4 é feito a apresentacéo
dos dados utilizados, fontes de pesquisa e metodologia utilizada; no capitulo 5 é feito a
apresentacdo dos resultados obtidos e sua discussdo. Finalmente, o capitulo 6 resume as

principais conclusdes da dissertagéo.
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Capitulo I1. Enquadramento

O tema em discusséo, teve o inicio do seu estudo nos anos 70 e presentemente com a
integracdo dos mercados tornou-se alvo de escrutinio por parte dos decisores politicos, gestores
e reguladores. Nesta seccdo, sera feita uma contextualizacdo relativamente aos efeitos da taxa
de juro na economia e em especial no sector bancario. Ird também ser analisado e comentado o
comportamento da taxa de juro e evolucdo da cotacdo bolsista dos bancos portugueses no
periodo de 31/10/2000 a 29/12/2017.

2.1. Taxa de juro e Economia

As taxas diretoras do banco central, nas economias modernas sdo o instrumento mais
importante do sistema econémico. Alteragdes nas taxas diretoras tém influéncia nas taxas de
juro do mercado monetéario interbancério, nas taxas de juro do crédito bancario, nas taxas de
juro dos depositos a prazo e de poupanca (Ledo, Ledo e Lagoa, 2011). Por sua vez, estes dois
tipos de taxa de juro s&o essenciais para a determinacao da taxa de juro das obrigacdes emitidas
pelo Estado. Alem disso, fornecem informacdes sobre a atividade futura do mercado econémico
e financeiro e ajudam a determinar a forca ou fraqueza da economia.

Taxas de juro ativas mais baixas, possibilitam aos agentes econémicos maior acesso ao
crédito e consequentemente gera um aumento do consumo. Esse aumento da procura pode
pressionar 0s precos caso 0s agentes produtivos ndo estejam preparados para acréscimo do
consumo. Por outro lado, com uma estratégia assente na subida da taxa de juro, os bancos
centrais desincentivam o consumo e limitam os riscos ascendentes para a estabilidade dos
precos.

Na ética do investimento, taxas de juro baixas, reduzem a atratividade dos tradicionais
produtos financeiros sem risco — designados por depdsitos a prazo — promovendo um excesso
de liquidez nos mercados financeiros. Deste modo, existe uma maior propensao para a
viabilizacdo de investimentos que tenham retorno maior que o pago pelos bancos. Se a taxa
sobe, ocorre 0 inverso.

A 1 de Janeiro de 1999, o Banco Central Europeu (BCE) assumiu o controlo da politica
monetéria na zona euro comprometendo-se em manter a inflagdo abaixo, mas perto, de 2% a

médio prazo. Uma das caracteristicas principais da estratégia da politica monetaria do BCE é o
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two-pillar framework®, instrumento de analise do risco para a estabilidade dos precos. Uma

perspetiva € denominada de analise econdmica que incide a sua avaliagdo no comportamento

das determinantes dos precos no curto prazo com impacto no médio prazo com foco na
atividade real, custos e ineficiéncias estruturais nesses horizontes. A segunda perspetiva,

designada por analise monetaria, assenta na relagdo entre o crescimento monetario e inflacdo

no médio e longo prazo. Os dois pilares complementam as perspetivas sobre os determinantes
de evolugéo dos precos.

Com o advento da crise financeira de 2008, os bancos centrais utilizaram 0s
instrumentos de politicas monetérias ao seu dispor para estimularem a economia. Reduziram as
taxas de juro para valores negativos e simultaneamente recorreram a politicas monetarias ndo
convencionais para fomentar e sustentar o dinamismo do crescimento econémico.

O mercado acionista tal como os outros mercados, depende da dinamica do crédito
concedido. Uma diminuicéo das restri¢des ao financiamento combinada de baixas taxas de juro
ativas impulsionam a procura de bens com impactos positivos nas vendas das empresas. Numa
analise ceteris paribus, a combinacdo acréscimo de vendas (derivado do aumento da procura)
e menores custos financeiros (em consequéncia de juros ativos mais baixos) conduzem a um
aumento dos resultados liquidos das empresas com reflexo no aumento do racio earnings-per-
share (resultado liquido por acdo). Admitindo um price-to-earnings (prego da agdo/lucro por
acao) historico constante, melhores desempenhos econdmicos inflacionam o preco das acdes
tornando-as num investimento mais atrativo. Isto, por sua vez, gera uma maior procura de agdes
ao invés de produtos financeiros de renda fixa — depositos a prazo. Acresce que o0 simples
aumento de procura é por si sé um fator impulsionador dos pregos das acGes. Finalmente, o
valor fundamental das acbes (corresponde ao valor atualizado dos dividendos esperados) é
afetado, também positivamente, por uma menor taxa de desconto decorrente da diminuicdo das
taxas diretoras (Ledo, Ledo e Lagoa, 2011).

Apo6s o enquadramento histérico da politica monetéria do BCE e dos efeitos das suas
politicas no mercado acionista, iremos contextualizar o comportamento da taxa de juro Euribor
(Euro Interbank Offered Rate) bem como a evolugdo dos precos das a¢des dos bancos para o

mesmo periodo.

! https://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/ecana/html/index.en.html, consultado em 10 fevereiro de
2018
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2.2. Evolucgéo da Taxa de juro

Tal como referido anteriormente, a taxa de juro empregue na dissertacéo ¢é a Euribor, e
consiste? “na média das taxas de juro praticadas em empréstimos interbancarios em euros por
cerca 25/40 bancos proeminentes europeus”. Para o célculo das taxas Euribor, sdo rejeitados 15
por cento tanto das percentagens mais elevadas como das percentagens mais baixas
comunicadas. Atualmente, existem 8 taxas de juro Euribor a vigorar, contudo apenas sera objeto
de estudo a taxa de juro a 3 meses. Importa referir que € uma das mais utilizadas em termos de

indexacéo.

Figura 2.1. Evolucdo diaria da Taxa de juro Euribor 3 meses, de 31/10/2000 a 29/12/2017

Fonte: Terminal da Reuters

Em andlise ao gréafico supra, e confrontando-a com os relatérios anuais do Banco Central

Europeu (2001-2017), verificamos que no periodo em anélise existem 3 ciclos a destacar:

2 https://pt.euribor-rates.eu/que-significa-euribor.asp, consultado em 13 fevereiro de 2018
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> 31/10/2000-30/11/2005

A conjuntura econdmica em que a politica monetaria se desenrolou ao longo do periodo
de 2000 e 2001 foi conduzida num ambiente estimulante. Na sequéncia, sobretudo do
abrandamento econémico mundial, do impacto das subidas do precgo do petréleo e dos produtos
alimentares acresceu a instabilidade nos mercados financeiros com epicentro nas empresas
tecnoldgicas. Os ataques terroristas nos Estados Unidos, aumentaram a incerteza a nivel
mundial com impactos no funcionamento dos mercados financeiros e geraram tensdes
geopoliticas com consequéncias para os pre¢os do petrdleo e para a confianga. A dificuldade
para o Conselho do BCE foi a avaliagdo imediata e rigorosa de uma mudanca gradual das
perspetivas de crescimento na area do euro.

No final de 2000, as perspetivas de evolucdo da economia mundial mostravam alguns
sinais de fragilidade com as primeiras indicag0es de um abrandamento nos Estados Unidos e
uma deterioracdo dos indicadores econdémicos japoneses. De facto, a deterioracdo das
perspetivas de crescimento econdémico implicou menores pressdes inflacionistas sobretudo,
devido a uma diminuicdo do crescimento das exportacdes e do investimento da area do euro e,
paralelamente, de um enfraquecimento do crescimento do consumo. Neste contexto, 0
Conselho do BCE decidiu reduzir as taxas de juro diretoras do BCE em 25 pontos base em maio
de 2001 e, de novo, em 25 pontos base em agosto do mesmo ano (BCE, 2002). As perspetivas
de crescimento econdmico eram pessimistas e com o advento dos ataques terroristas (11 de
setembro 2001), instalou-se um clima de incerteza que assolou a economia mundial diminuindo
o0 risco de eventuais pressdes inflacionistas. Perante tal cenario, o Conselho do BCE sentiu
necessidade de uma reacdo imediata e concertada a este choque mundial comum, e a 17 de
setembro reduziu as taxas de juro diretoras do BCE em 50 pontos base (BCE, 2002).

Na sequéncia dos ataques terroristas, tornou-se cada vez mais evidente que o
abrandamento da atividade econdmica na area euro deveria durar mais e ser mais pronunciado
que o esperado. Esperava-se uma contracdo da procura mundial, com efeitos na recuperacéo do
investimento na area do euro. Neste contexto, em novembro, o Conselho decidiu cortar as taxas
de juro diretoras do BCE em 50 pontos base (BCE, 2002).

O inicio do ano de 2002 ficou marcado por uma recuperacao contida do crescimento do
PIB real na area do euro. Contudo, com o decorrer do ano a recuperacao foi afetada
negativamente por uma renovada turbuléncia nos mercados financeiros e por tensbes

geopoliticas. Dado que, a fragilidade da atividade econdmica, entre persistentes tensdes
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geopoliticas tenha permanecido o Conselho do BCE decidiu reduzir as taxas de juro diretoras
do BCE em 50 pontos base em dezembro de 2002 (BCE, 2003).

Os dados relativos ao primeiro semestre do ano de 2003, evidenciam que o crescimento
econdmico tinha, de facto, permanecido fraco e envolto numa incerteza relacionada com o
elevado grau de tensdo geopolitica no Médio Oriente, turbuléncia nos pre¢os do petrdleo e nos
mercados financeiros. Neste contexto, o0 Conselho do BCE reduziu as taxas de juro diretoras do
BCE em marco e junho de 2003 em 25 e 50 pontos base, respetivamente (BCE, 2004).

A recuperacdo gradual da economia da zona euro, iniciada no segundo semestre de
2003, prolongou-se em 2004. Apesar, da dinamica inflacionista afetada por aumento dos precos
administrativos e dos impostos indiretos e, em especial, 0 aumento dos precos do petréleo o
conselho do BCE manteve inalteradas as taxas diretoras do BCE ao longo de 2004 e 2005 (BCE,
2006).

> 01/12/2005-09/10/2008

Apesar dos precos do petroleo elevados e volateis, o dinamismo da atividade econdémica
beneficiou da firmeza do crescimento da procura mundial, do crescimento robusto dos lucros
das empresas e de condicdes de financiamento muito favordveis. Neste contexto, o Conselho
do BCE manifestou a necessidade de vigilancia quanto aos riscos ascendentes para a
estabilidade dos precos. Para conter estes riscos e manter as expectativas de inflacdo, o
Conselho do BCE em dezembro decidiu aumentar as taxas de juro diretoras do BCE em 25
pontos base. A ideia da necessidade de um ajustamento da orientagdo acomodaticia da politica
monetaria ganhou expressao no ano de 2006. Ao longo do ano, o Conselho do BCE aumentou
as taxas juro diretoras cinco vezes. Segundo os indicadores de sentimento, o contexto
econdmico sugeria que a tendéncia do crescimento economico era soélido sustentado pelo
crescimento do investimento fixo, da melhoria gradual do mercado de trabalho e da expansao
do crédito (registando um novo fortalecimento), apesar da volatilidade dos precos do petrdleo
(BCE, 2007).

A previsdo de crescimento econdmico robusto e a expansdo da moeda e do crédito na
area euro manteve-se no inicio do ano de 2007, suportando 0s pressupostos implicitos aos
aumentos das taxas de juro levadas a cabo no passado ano. Perante tais indicadores, o Conselho
do BCE continuou a ajustar a orientagdo da politica monetaria, aumentando as taxas de juro
diretoras em marco e junho num total de 50 pontos base (BCE, 2008). Apos a eclosdo da crise

no mercado de crédito hipotecario de alto risco nos EUA (agosto de 2007) os padrbes de
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volatilidade registaram niveis historicos tornando as condi¢des de financiamento mais
restritivas. Contudo, as projecOes do crescimento do PIB real estimadas embora tenham sido
revistas ligeiramente em baixa demonstravam no geral uma resiliéncia ancorada na robustez
sustentada das economias dos mercados emergentes.

Em 2008, a conjuntura econdmica internacional foi fortemente condicionada por dois
fendmenos: a evolucdo do preco das matérias-primas e o impacto econémico da turbuléncia
financeira. No inicio do ano, os indicadores de confianca mantiveram-se, no geral, em niveis
gue apontavam para um crescimento econémico, embora tenham comecado a diminuir. As
perspetivas eram de que 0 consumo continuasse a contribuir para a expansdo econémica, em
linha com o0 aumento do emprego na éarea euro, suportadas pela solidez da atividade econémica
das economias de mercado emergentes. Neste contexto, de indicacBes de riscos ascendentes
para a estabilidade de precos, o Conselho do BCE decidiu em Julho aumentar as taxas de juro
diretoras do BCE em 25 pontos base (BCE, 2009).

> 10/10/2008-29/12/2017

A faléncia do Lehman Brothers em setembro, conduziu os mercados para uma
turbuléncia financeira com impactos na escassez de liquidez em muitos segmentos dos
mercados financeiros, reestruturacdes de algumas instituicdes financeiras e uma crise financeira
na Islandia com impactos descendentes nas projecGes economicas mundiais. As tensdes nos
mercados financeiros, transmitiam-se a um ritmo crescente do sector financeiro a economia real
e das economias avangadas as economias de mercado emergente. Com os indicadores de
confianca a deteriorarem-se, analises econdémicas e monetarias regulares, o Conselho do BCE
decidiu reduzir as taxas de juro diretoras hum total de 175 pontos base no Gltimo trimestre do
ano (BCE, 2010).

No inicio de 2010, segundo informacdo disponivel confirmou um abrandamento da
economia mundial. A ecloséo do sistema financeiro deu origem a uma volatilidade substancial
em todos os segmentos dos mercados financeiros, a niveis baixos de liquidez (o crescimento do
crédito reduziu-se para o nivel mais baixo desde o inicio da Unido Monetaria) em varios
segmentos do mercado e a intervencdes dos governos e dos bancos centrais. O alargamento dos
diferenciais das obrigacdes soberanas e das empresas era um barémetro que evidenciava um
aumento da incerteza e da aversdo ao risco dos investidores.

Neste contexto, o Conselho do BCE entre janeiro e maio reduziu a taxa de operagdes

principais de refinanciamento e da facilidade permanente de cedéncia de liquidez. Além desta
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medida, realizou trés operacOes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) — assegurando
aos bancos maior liquidez - com um prazo de 12 meses. Perante a necessidade de mais
estimulos, o Conselho do BCE decidiu que o Eurosistema compraria obrigac6es sobre o sector
publico e obrigacdes hipotecarias (segmento muito importante do mercado financeiro e uma
fonte primordial de financiamento dos bancos). Apos 5 trimestres consecutivos de leituras
negativas, as taxas de crescimento trimestrais passaram a ser positivas no terceiro e no quarto
trimestres (BCE, 2011).

Em virtude das medidas de cedéncia de liquidez adotadas por parte do Eurosistema, no
final de 2009 e inicio de 2010, verificam-se melhorias nas condi¢fes dos mercados financeiros
e uma expansdo gradual da atividade econdmica. Porém em maio, despoletaram preocupactes
no mercado acerca da sustentabilidade das financas publicas em alguns paises da area do euro
(dado o0 aumento dos défices e das dividas pablicas) expondo uma crise da divida soberana com
impactos no mercados obrigacionista dos paises (BCE, 2011). Existiam reais preocupacdes
quanto a sustentabilidade das financas publicas, em parte relacionado com a necessidade de
assisténcia financeira aos sistemas bancarios em dificuldades (sobre os quais recaiam pressdes
para ajustarem os respetivos balancos), mas, em certa medida, apontando fragilidades relativas
aos mecanismos de prevencao e resolucdo de crises de divida soberana.

A répida intervencdo das Autoridades Europeias através de algumas medidas ndo
convencionais que tinham sido abandonadas nos meses precedentes conduziu, no geral, a
significativas revisdes em alta das previsdes e projecdes macroecondmicas para a area euro.

Em 2011, apds ter mantido inalteradas as taxas de juro diretoras durante quase dois anos,
0 Conselho do BCE atuou aumentando as taxas num total de 50 pontos base. Em novembro e
dezembro, reduziu-as na mesma medida (BCE, 2012).

A persisténcia da crise da divida soberana em varios paises da area do euro continuou a
ensombrar 0 panorama macroecondémico e a percecdo de uma falta de atuacdo consertada dos
governos para fazer face aos desafios primordiais da crise que continuam a afetar negativamente
a confianca dos diversos agentes econdémicos. O nivel de tensdo nos mercados financeiros
potenciou receios infundados quanto a reversibilidade do euro. Neste cenario, e a fim de mitigar
0 impacto adverso das tensdes nos mercados financeiros, o Conselho do BCE reduziu as taxas
de juro diretoras por trés vezes, uma no decorrer de 2012 em 25 pontos base e duas em 2013
num total de 50 pontos base a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento e 75
pontos base a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez (BCE, 2014).

As medidas de politica monetaria adotadas pelo BCE nos ultimos anos foram

direcionadas para o estimulo da atividade econdmica da zona euro e, em grande medida, para
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o crescimento da inflac&o consistente com o objetivo do Conselho do BCE. Perante expectativas
de inflagdo baixa o Conselho do BCE viu-se, assim, forcado a tomar mais medidas néo
convencionais (melhorando a transmisséo da politica monetaria) com impactos numa reducgéo
significativa das restricdes ao financiamento bancario. Neste contexto, reduziu as taxas de juro
diretoras do BCE, introduziu operagGes de refinanciamento de prazos alargados e langou
programas de compra de ativos. Além disso, o Conselho do BCE reiterou o seu empenho em
disponibilizar liquidez para reforcar a capacidade de resiliéncia da economia da area do euro a

incerteza mundial e politica (BCE, 2016).

Em sintese, no primeiro momento a economia foi assolada por um acontecimento da
historia humana (ataques terroristas de 11 setembro de 2001) que despoletou tensbes
geopoliticas com impacto na volatilidade dos precos da energia, em particular, o do petréleo.
Neste contexto, o0 Conselho do BCE desceu as taxas de juro diretoras num total de 275 pontos
base. No segundo momento, os indicadores de sentimento sugeriam que a tendéncia subjacente
do crescimento econdmico era relativamente robusta essencialmente ancorada numa expansédo
do crédito & economia da &rea euro. Perante tais evidéncias, o Conselho do BCE reviu em alta
as taxas de juro diretoras num total de 225 pontos base. Na sequéncia da faléncia do banco
Lehman Brothers e da crise financeira na Islandia, o Conselho do BCE reagiu com cortes nas
taxas de juro diretoras num total de 175 pontos base. Por fim, o contagio generalizado da crise
do sistema financeiro exp0s fragilidades quanto a sustentabilidade das finangas publicas. Neste
cenario, para além dos cortes nas taxas de juro diretoras foram acionadas medidas néo

convencionais.

2.3. Evolucdo da cotacgdo bolsista dos bancos
No seguimento do enquadramento da variavel taxa de juro, desenvolver-se-a

sucintamente a andlise do comportamento do indice bolsista (PSI20) e dos bancos
individualmente (BPI, BES e BCP).
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Figura 2.2. Evolug&o diaria da cotacdo do indice PSI20, de 31/10/2000 a 29/12/2017

Fonte: Terminal da Reuters

Portuguese Stock Index (PSI20) foi criado em 31 de dezembro de 1992, com o valor de
3000 pontos, e serve de indicador da evolugdo do mercado acionista portugués. E composto
pelas acOes das 20 maiores empresas listadas na Bolsa de Valores de Lisboa e é considerado o
indice de referéncia do mercado de capitais portugués.

Face ao gréfico supra, existem 3 grandes tendéncias de mercado. O comportamento é
idéntico ao descrito nas taxas de juro sendo que: a primeira tendéncia, é de queda e compreende
0s periodos de 31/10/2000 a 30/11/2005; a segunda tendéncia, ¢ altista e enquadra-se nos
periodos de 01/12/2005 a 09/10/2008; e, a terceira tendéncia, é de baixa e esta compreendida
nos periodos de 10/10/2008 a 29/12/217.

No primeiro ciclo de quedas, 0 mercado apresentou uma tendéncia acentuada tendo o
indice cotado valores minimos na ordem dos 5.100 pontos, 0 que representa uma retracédo de
54% face ao seu maximo anterior. Historicamente, o indice encontrou suporte em valores de
cotacdo do ano de 1997. Seguiu-se uma tendéncia altista, movendo o indice a cotar em maximos
relativos nos 13.702 pontos em 17/07/2007, traduzindo-se numa valorizagdo em torno dos
130% face ao anterior minimo datado de 23/10/2002. A crise do sub-prime, com epicentro nos
Estados Unidos, materializou-se numa contracdo acentuada do indice tendo o indice visitado
valores de 2002. Apesar de alguns ressaltos na cotacdo, o indice tem apresentado minimos

relativos mais baixos.
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As politicas monetarias expansionistas adotadas nos ultimos anos, assentes num
contexto de ampla liquidez proporcionada pelas taxas de juro negativas e pelos programas de
compra de ativos, anteviam que o indice apresentasse uma tendéncia moderadamente
ascendente ao invés de uma lateralizacdo da cotacao.

Défices publicos elevados, aumentos dos racios da divida publica em relagdo ao PIB e
crescentes passivos contingentes devido a avales concedidos aos bancos sdo indicadores que

justificam o fraco desempenho do indice.
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Figura 2.3. Evolugdo diaria da cotacéo das acGes dos bancos BCP, BES e BPI, de 31/10/2000
a 29/12/2017

Fonte: Terminal da Reuters

Globalmente, e dado o peso do sector no indice, os trés bancos apresentam um
comportamento similar ao do indice. Acresce, que 0s betas obtidos na estimacao do modelo sdo
positivos sendo por isso espectavel um comportamento idéntico.

Relativamente ao BCP, e segundo informagcéo disponivel no site®, conta com mais de
30 anos de historia. Numa fase inicial expandiu o seu negocio através de uma estratégia de
crescimento organico. Como consequéncia da entrada de novas instituicbes bancérias e

financeiras com impacto direto na modernizacdo do sector, 0 banco nos finais do século XX

% https://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/quemsomos/Pages/historia.aspx, consultado em 11
marco de 2018
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em conjunto com a Companhia de Seguros Império (Império) langa uma oferta publica de
aquisicdo (OPA) sobre Banco Portugués do Atlantico, S.A. (“Atlantico”) operacdo que fica
concluida em junho de 2000.

No mesmo ano, para além da compra ao Grupo José de Mello da sua participacéo social
no Banco Mello e da Império chega a acordo com a Caixa Geral de Depdsitos (CGD), para
adquirir a participacao de controlo detida por esta no Banco Pinto & Sotto Mayor.

Internacionalmente, foram estabelecidas parcerias com comunidades de luso-
descendentes — Mocambique, Macau, Luxemburgo, Franca, EUA e Canada — e mercados com
um modelo de negdcio similar ao adotado pelo banco no mercado nacional — Polonia e Grécia.

Independentemente dos investimentos feitos, o impacto da crise internacional (primeiro
ciclo) conduziu a uma retracdo da cotacdo em 75%.

Seguiu-se uma valorizacao de 289% nos periodos de finais 2005 e 2008, suportados por
uma expansao econdémica mundial e cimentados por quatro grandes marcos: i) aquisi¢do de
50% do capital social e direito de voto do NovaBank na Grécia em abril de 2005, ii) aumento
da participacdo para 65,51% capital social e direitos de voto do Bank Millennium na Polénia
em dezembro de 2006, iii) lancamento, em outubro de 2007, de uma operacdo de raiz na
Roménia apesar de ter falhado a aquisicdo de uma participacéo de controlo no capital social da
Banca Comerciala Romana, e iv) celebracdo de acordos de parcerias estratégicas com a
Sonangol e o0 BPA.

A implosao dos mercados financeiros - terceiro ciclo - levou a cotacdo a retrair 97% do
seu valor. Neste contexto, embora o banco em 2005 ja tenha dado inicio a um processo de
reestruturacdo tendo alienado ou reduzido exposi¢do a ativos non core, deu profundidade a
estratégia focando-se exclusivamente em quatro mercados incluindo Portugal, Polénia,
Mocambique e Angola.

No que respeita ao banco BES, e segundo a Nini (2012), a sua historia remonta ao século
XIX. Apbs a revolucdo de abril de 1974, seguiu-se um periodo de grande agitacdo politica
marcada por nacionalizag¢des obrigando a familia Espirito Santo a refazer os seus interesses
financeiros no exterior (Brasil, Suica, Franca e Estados Unidos da América). Nos anos 80, a
parceria com o Crédit Agricole e com a Espirito Santo Sociedade de Investimentos (ESSI)
culmina na criacdo do Banco Internacional de Crédito (BIC). Anos mais tarde, recupera o
controlo do Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa (BESCL), permitindo ao Grupo
Espirito Santo consolidar a sua presenca em Portugal com o reforco da sua quota de mercado.

A viragem de século (XX — XXI), marcou uma mudanca estratégica na gestdo do Banco

assente na diversificacdo geografica do negocio. Inaugura em Macau o Banco Espirito Santo
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do Oriente. Na Europa, estabelece a Société Bancaire de Paris e cria uma parceria com o Grupo
Bradesco. No continente Americano, adquire um Banco de Private Banking dirigido a clientes
da América Latina. O continente Africano, também fora aposta constituindo o BES Angola.
Apesar, do investimento com resultados diretos no crescimento de negécio do Grupo, a acéo
retraiu 36% no primeiro ciclo.

Em 2006, o banco redesenha a sua identidade langando uma nova imagem, uma nova
linha publicitaria e de comunicacdo. Outra grande aposta foi 0 apoio a internacionalizacéo das
empresas portuguesas apoiando-as na sua expansdo nos mercados internacionais.
Paralelamente, continuou a investir nas regifes e paises com afinidades culturais e com
crescente aproximag&o econémica a Portugal (Espanha, Brasil e Africa). A consolidacéo da sua
expansdo internacional potenciou a valorizacdo da acdo em 126% no periodo compreendido
entre 01/12/2005 e 09/10/2008.

No triénio 2009-2011, a expansdo internacional foi uma prioridade estratégica do Grupo
reforcando a sua presenca em Africa. Para além das operacdes bancarias que o grupo tem no
exterior, detém uma estrutura de escritdrios de representacdo espalhados pelo mundo.

Em maio de 2014, com a extin¢do da BESPAR (holding através da qual controlavam o
BES) da-se o ponto de partida para o fim da alianca entre o Grupo Espirito Santo e o parceiro
historico Crédit Agricole. Em julho, a Espirito Santo Financial Group anuncia a suspensdo da
negociacdo de acdes e obrigacdes da empresa em Lisboa e no Luxemburgo. Simultaneamente,
a subsidiaria do Banque Privée Espirito Santo estava em incumprimento no reembolso a alguns
clientes e a Espirito Santo International estava a avaliar um pedido de insolvéncia. A derrocada
do grupo culminou na resolugdo do banco a 3 de agosto de 2014.

Por Gltimo o BPI, e segundo informagéo disponivel no site*, desde cedo demonstrou
vontade de consolidar a sua lideranca no mercado nacional e com esse proposito empreendeu,
em 1991, a aquisicdo do Banco Fonsecas & Burnay (BFB). Operacdo que proporcionou um
ganho de dimenséo, dotando-o para a tendéncia de concentracao que se viria a sentir no sistema
financeiro Portugués. Em 1996, materializaram-se mais duas aquisi¢des: Banco de Fomento e
Banco Borges & Irméo. Em 1998, foi absorvido o Banco Universo.

Apesar de no final do seculo XX, ja ter: i) conquistado quota de mercado em todas as
areas da Banca Comercial, ii) tornado num banco multicanal, iii) renovado a sua base

tecnoldgica e iv) construido uma marca com elevado grau de notoriedade, a turbuléncia

* http://bpi.bancobpi.pt/index.asp?rildArea=AreaGbpi&rild=GHistoricos, consultado em 11 marco de
2018
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internacional nos mercados financeiros esta na origem da acéo ter contraido aproximadamente
53% no periodo compreendido entre outubro de 2000 a novembro de 2005.

O segundo ciclo, ficou marcado pelo andncio de lancamento de uma oferta publica de
aquisicdo do Millenium BCP sobre a totalidade do capital social do Banco, a qual encerrou sem
sucesso em maio de 2007. A decisdo foi sustentada numa estratégia de criacdo de valor para 0s
Acionistas, Colaboradores e Clientes, que se traduziu num ciclo de expressivas valorizagdes
mais concretamente de 258%.

No periodo relativo a outubro de 2008 e dezembro de 2017, e num contexto de grave
crise financeira internacional a gestdo do Banco definiu como prioridades: defesa e refor¢o do
capital, garantia dos niveis de liquidez, redugdo dos riscos e fortalecimento da relagdo com os
clientes. Contudo, foi insuficiente para conter a desvalorizacao do titulo, tendo retraido 85% do
seu valor.

Face a andlise ao sector bancério portugués, constata-se que os anos 90, foram marcados
pela concentracdo do sector em Portugal tendo os bancos implementado modelos de
crescimento assentes em fusdes e aquisicdes. Com a viragem do século, os bancos passaram a
enfrentar uma concorréncia transacional, o que implicou uma necessidade de ganhos de escala
impelindo os bancos a investir na internacionalizagdo da marca. Paralelamente, o menor
crescimento do crédito em Portugal, também teve o seu contributo. A eclosdo dos mercados
financeiros, com epicentro no sector bancario, condicionou a estratégia de atuacdo dos bancos
obrigando-os a implementar uma estratégia de desalavancagem do negdcio o que se traduziu
na venda dos negdcios non-core. Ciclicamente, as valorizagGes foram bastante expressivas e
quando comparadas com o indice deteta-se que superaram largamente o seu desempenho. O
contexto, caracterizado por niveis historicamente baixos das taxas de juro e elevados niveis de

crédito concedido a economia, contribui para justificar o comportamento das acGes.
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Capitulo I11. Revisdo da Literatura

Inimeras abordagens foram modeladas para interpretar como a politica monetéaria
influencia os mercados financeiros. Decisdes de politica monetaria, via taxa de juro, tém efeitos
imediatos e diretos que se refletem nos precos dos ativos e suas rentabilidades. Assumindo que
os mercados sdo eficientes e o valor fundamental dos ativos sdo calculados descontando para o
presente os retornos futuros; alteracBes da taxa de juro sem risco confrontam o investidor com
0 custo de oportunidade de deter esse ativo (Bredin et al., 2009). Por outro lado, indUstrias de
capital intensivo dado o nivel de alavancagem financeira sdo sensiveis a variagdes da taxa de
juro com impacto nos cash flows e investimentos futuros.

Em equilibrio, a taxa de juro exerce um impacto significativo no valor das acGes das
instituicOes financeiras, incluindo os bancos. Os impactos das alteracdes da taxa de juro séo
favoraveis ou desfavoraveis dependendo da presenca de certos componentes, ou fontes de risco
da taxa de juro nas contas de balanco ou fora de balanco dos bancos. A avaliar a extensdo do
risco da taxa de juro de um banco é imperativo definir o conceito de risco da taxa de juro e
detalhar possiveis fontes de risco.

Segundo Lic¢ak et al. (2004) citado por Armeanu et al. (2008) , o risco da taxa de juro é
definido como “a loss ensuing from an adverse change in cash flow and from an adverse
change in the value of interest rate sensitive assets and liabilities, in consequence of a change
in interest rates”.

Neste contexto, a literatura destaca como principais fontes de risco: maturity
mismatching, repricing risk, yield curve risk e basis risk (Armeanu et al., 2008 ; English, 2002).

A primeira fonte de risco resulta da combinacdo da maturidade dos ativos e passivos
como fator de impacto. Flannery & James (1984), concluiram que existe uma elevada
correlacdo entre as taxas de juro e o retorno das a¢des do banco. A correlagdo € negativa e 0 co-
movimento positivamente relacionado com a dimensao da diferenca de maturidade entre ativos
e passivos do banco. Scott & Peterson (1986), afirmam que bancos — com bindmio equilibrado
ativo e passivo de curto prazo — e seguradoras estdo menos expostas a alteracdes da taxa de juro
do que savings and loans que tradicionalmente detém ativos de longo prazo e passivos de curto
prazo.

A exposicdo ao repricing risk, estd dependente do grau de sensibilidade das yields
médias dos seus ativos e passivos a variacdes da taxa de juro. Para tal, € exigido ao gestor um

criterioso ajustamento das caracteristicas dos ativos e passivos que compdem o balanco do
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banco. Isto é, um banco ao financiar um empréstimo habitacdo (ativo) a taxa de juro fixa com
depdsitos de clientes (passivo), vé o seu valor econdmico deteriorar-se se a taxa de juro subir.
A crise bancaria do Reino Unido nos anos de 1970, foi em parte reflexo de uma estratégia de
financiamento de ativos de longo prazo com passivos de curto prazo (English, 2002).

A terceira fonte de risco anteriormente identificada por yield curve, reflete as alteragfes
na forma da yield curve com impactos diferenciados nos ativos e passivos do banco (English,
2002). De acordo com o mesmo autor o retorno dos passivos é extremamente sensivel a
variacOes da taxa de juro de curto prazo e 0s ajustamentos as variagdes sdo relativamente
rapidas. Por contraste, os retornos dos ativos sdo mais sensiveis a variagdes da taxa de juro de
longo prazo e o seu ajustamento mais suave. Admitindo, que o banco detém uma posicdo longa
em obrigacGes governamentais a 10 anos e uma posicao curta em obrigacGes governamentais a
5 anos, o0 valor econdmico depreciara se ocorrer um aumento superior das taxas de juro de longo
prazo face as de curto prazo.

Finalmente, os bancos também estdo sujeitos ao risco de correlacdo imperfeita do
ajustamento das taxas de juro aos ativos e passivos com maturidades e reavaliacdes similares
(Armeanu et al., 2008). Admitindo que o banco detém no seu portfélio instrumentos financeiros
com taxas de base diferentes, a possibilidade das taxas de juro base divergirem de forma
inesperada € real e as motivacdes justificadas por fontes de risco de crédito ou liquidez. Por
hipbtese, os rendimentos dos ativos a taxa de juro variavel estdo indexados a rendimentos das
Obrigacdes do Tesouro, e 0s passivos a taxa de juro varidvel indexados a uma taxa interbancaria
(por exemplo, Euribor). Um choque, impulsionado por um descrédito no sistema bancario pode
aumentar os rendimentos dos depdsitos bancérios em detrimento dos rendimentos das
Obrigacdes do Tesouro, aumentando o custo dos passivos do banco em relacdo ao rendimento
dos seus ativos. Em sintese, 0s desajustamentos, temporais ou reacionarios de mercado, podem
causar impactos negativos nos fluxos financeiros do banco e no seu valor.

A utilizacdo de varios métodos de medicao permite a possibilidade do banco avaliar
0 impacto das alteracGes da taxa de juros no seu valor patrimonial e rentabilidade. A literatura
identifica duas modelizagcGes: earnings approach e economic value approach (Esposito et al.,
2015).

Earnings approach, visa quantificar o impacto da variacdo da taxa de juro na margem
financeira do banco. A avaliacdo recai sobre os fluxos financeiros de juros e fornece ao banco
uma visdo de curto prazo do seu risco de taxa de juro. Calcula-se, através da diferencga do valor
contabilistico do ativo sensivel a taxa de juro com o valor contabilistico do passivo sensivel a

taxa de juro; ambos com maturidade inferior a 2 anos. A combinagéo das maturidades dos ativos

18



Impacto das taxas de juro no retorno dos bancos

e passivos multiplicados pela variagdo da taxa de juro é comumente designada de maturity gap
(Flannery & James, 1984). Num contexto de maturity gap > 0 (Ativo Sensivel a Taxa de
Juro>Passivo Sensivel a Taxa de Juro), se a taxa de juro descer, 0s resultados diminuem.

Na segunda abordagem, economic value approach, tem-se em consideragdo o impacto
geral das mudancas na taxa de juros no capital préprio do banco. Esta metodologia, também
vulgarmente designada por duration gap, filtra o quéo sensivel o instrumento financeiro é as
variacdes da taxa de juro. Num cenario de duration gap positivo uma subida das taxas de juro
implica uma reducédo do valor do capital préprio. De acordo com os autores Lagoa, Sergio et
al. (2013), os créditos a habitacdo em 2007 para Portugal, eram concedidos com uma
maturidade média de 30 e 40 anos, com a Euribor a seis meses como o principal indice para as
taxas de juro varidveis. As observacdes apuradas, indicam que apesar do crédito concedido ter
uma maturidade consideravel o fator de atualizacdo tem uma maturidade baixa. Deste modo,
permite concluir que a duration do ativo tende a ser baixa. Segundo Elyasiani et al., (2004), os
bancos reduzem a exposi¢éo ao risco limitando a duration gap entre os ativos e passivos. Esta
avaliacdo de impacto tem em consideracdo a perspetiva de longo prazo, permitindo aos bancos
evitar estratégias que maximizem as receitas de curto prazo sujeitando receitas de longo prazo
a um risco maior.

No entanto, variagdes nas taxas de juros influenciam indiretamente as receitas néo
relacionadas com o resultado liquido dos juros recebidos e juros pagos provenientes do core
business dos bancos. Portanto, é apropriado que usem modelos que permitam quantificar o
impacto das variagdes nas taxas de juros sobre as suas receitas globais. Por exemplo, nos bancos
de maior dimensdo, é recorrente haver um elevado contributo da atividade de trading nos
resultados por dois motivos: cobertura de posi¢bes financeiras e proveitos oriundos de
atividades de trading nos mercados de derivados.

Dada a complexidade da disseminacdo dos efeitos, o impacto das taxas de juro no
retorno dos bancos preocupa cada vez mais 0s gestores bancarios, investidores, decisores
politicos e académicos. A sensibilidade da rentabilidade das a¢ces do sector bancéario pode ser
teoricamente explicada através de modelos e hipdteses.

Inimeros artigos baseiam-se no modelo proposto por Stone (1974), two-index model
(risco de mercado e risco de taxa de juro), para analisar os efeitos das variacGes da taxa de juro
no retorno dos bancos. Segundo o autor, a incorporacdo do indice de taxa de juro melhora o
efeito explicativo da equacdo estimada. Os resultados obtidos sugerem que muitas acgoes
sensiveis a alteracOes da taxa de juro apresentam um beta baixo enquanto que empresas com 0

um beta elevado apresentam sensibilidade baixa ou até negativa a taxa de juro. Por exemplo,
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empresas com elevados dividend yields tendem a exibir um comportamento mais similar ao de
uma obrigacdo do que empresas com baixos dividend yields. Num cenario de perspetiva de
subida de taxa de juro, o retorno destas acGes tende a decrescer. Acrescenta ainda, que 0 risco
da taxa de juro tem uma correlacdo negativa com o beta.

Lloyd & Shick (1977), propuseram-se a testar empiricamente o0 modelo acima proposto
incorporando um indice de taxa de juro de longo prazo. Baseado numa amostra de 60 bancos
referente ao periodo de 1969-1972, concluiram que somente uma porcao pequena da amostra
exibe coeficientes significativamente diferentes de zero (para um nivel de significancia de 5%)
e o efeito é negativo no seu retorno. Segundo 0os mesmos, a falta de significancia do indice da
taxa de juro ndo é surpreendente na medida em que os resultados dos bancos devem ser mais
sensiveis a variacdes da taxa de juro de curto prazo. Os autores referem ainda que o indice de
taxa de juro tem um aumento marginal no efeito explicativo do modelo estimado.

Por outro lado, Chance & Lane (1980), corroboram com as conclusdes dos anteriores
trabalhos cientificos. Comprovaram que nos anos de 1972-1976, menos de 2 % dos bancos
exibiam significante sensibilidade a taxas de juro corrente de curto, médio e longo prazo. Em
suma, constataram uma fraca evidéncia entre as taxas de juro e os retornos dos bancos.

Lynge & Zumwalt (1980), incorporam taxas correntes de curto e longo prazo na sua
andlise e aplicaram numa amostra 57 bancos no periodo compreendido entre 1969-1972 e 1969-
1975. Os autores repartiram o seu estudo justificando que os trés anos adicionados
correspondem a um periodo caracterizado por elevada volatilidade da taxa de juro. Comparado
com as estimativas 1969-1972 foi verificado um maior grau de sensibilidade as taxas de juro
no periodo de 84 meses. Referem ainda, que os resultados sdo mais consistentes que os apurados
no estudo do Lloyd & Shick (1977).

Booth & Officer (1985), reexaminam a sensibilidade dos bancos ao analisarem o retorno
de 66 grandes bancos americanos no periodo de 1966 e 1980 face a variacGes de taxa de juro
de curto prazo. O periodo é coincidente com o do anterior autor, porém as preocupacdes
analiticas sdo dispares. Estes, focaram o seu estudo estimando equagdes que visam analisar 0
impacto das taxas de juro presente, futura e o seu erro de previsdo. As conclusdes extraidas sdo
consistentes com as do Lynge & Zumwalt (1980) e contrarias as de Chance & Lane (1980).
Acrescentam que o retorno dos bancos apresenta sensibilidade e uma relagdo inversa perante
alteracdes das taxas de curto prazo presentes e futuras.

Scott & Peterson (1986), vém confirmar as teses anteriores e afirmam haver efeito no
retorno via sensibilidade a alteracfes das taxas de juro inesperadas porém, depende do quéo os

gestores forem capazes de alinharem estratégias de hedging das suas posicdes.
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Bae (1990), concentrou-se no estudo do impacto das variacGes da taxa de juro corrente,
esperada e inesperada. De uma forma abrangente escrutinou o impacto das taxas de curto, médio
e longo prazo no retorno dos bancos. A amostra incidiu nas empresas financeiras pertencentes
ao Standard&Poors, no periodo de 1974 a 1985 e evidenciou uma relacdo inversa entre o
retorno e a taxa de juro. Quanto a sensibilidade, é mais pronunciada a alteracdes de taxa de juro
inesperada do que a alteragOes da taxa de juro corrente; e, a mesma tende a aumentar consoante
a longevidade da maturidade do indice da taxa de juro. Em relacédo ao retorno dos bancos, prova-
se que o impacto de uma alteracdo da taxa de juro inesperada € superior ao da alteracdo da taxa
de juro corrente.

Allen & Jagtiani (1997), aplicaram o two-factor model numa amostra de bancos e de
outros intermediarios financeiros americanos, no periodo de 1974-1994, concluindo que a
excecao das seguradoras, 0s outros intermediarios apresentavam baixos indices de exposicédo
ao risco de taxa de juro. A justificacdo apresentada € que depois de 1979 os bancos tiveram
incentivos e oportunidades para fazerem hedge do risco da taxa de juro, utilizando derivados.

Choi & Elyasiani (1997), complementaram o estudo anterior com a introducdo do
conceito do risco da taxa de cambio. A conclusdo para a baixa sensibilidade das taxas de juro
no retorno prende-se com o facto, dos bancos fazerem cobertura de risco. Referem ainda, que
a utilizacdo de derivados é mais comumente utilizada na cobertura do risco de moeda do que
no da taxa de juro. Segundo os mesmos, a pratica generalizada da utilizacdo de derivados
potencia o risco sistémico.

Benink et al., (2000), empregaram dados semanais referentes ao periodo 1974-1993 e
com recurso a um modelo de ARIMA analisaram numa amostra de 20 bancos americanos o
impacto das variacbes das taxas de juro inesperadas. Constataram que ndo havia uma
significancia estatistica da sensibilidade da taxa de juro nos anos de 1970, forte evidéncia de
sensibilidade negativa no inicio do ano de 1980 e evidente decréscimo de significancia no final
dos anos 1980 e inicio de 1990. Os autores acrescentam, que 0s resultados obtidos sdo
independentes do horizonte temporal da taxa de juro empregue no modelo.

Mais recentemente, Fraser et al., (2002) constataram com uma amostra de 116 bancos
no periodo de 1991-1996, uma relacdo inversa entre as alteragdes da taxa de juro inesperada e
o retorno. Apesar de substanciais flutuagdes da taxa de juro a magnitude da reacdo das acoes
do banco as mudancas da taxa de juro foi estavel. Acrescentam, que a magnitude dos choques
provenientes da variacdo da taxa ndo esti relacionada com a dimensdo das instituicoes
bancarias. Embora os grandes bancos detenham portefélios mais diversificados quando

comparados com o0s dos pequenos bancos, isso ndo resulta num decréscimo do risco porque as
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suas carteiras de crédito sdo mais arriscadas e consequentemente menores racios de capitais
proprios.

Elyasiani et al., (2004), propuseram-se estudar e analisar os efeitos das alteracGes das
taxas de juro de curto e longo prazo no retorno dos bancos americanos no periodo compreendido
entre 1988-2000. Trés portfolios foram formados representando money center banks, large
banks e small banks. Os resultados demonstram que o retorno dos bancos é sensivel as taxas de
juro e a correlacdo negativa. Quanto a magnitude da sensibilidade depende do sector. Em
particular, a sensibilidade do retorno dos bancos é mais forte para as taxas de juro de longo
prazo (LTIR) do que para as de curto prazo (STIR) e a volatilidade das STIR e LTIR tém um
papel determinante no retorno dos bancos e na volatilidade dos retornos. Segundo 0s mesmos,
0s gestores podem reduzir a exposi¢do ao risco limitando a duration gap entre os ativos e
passivos e assumindo posi¢des nos mercados de derivados.

Kasman et al., (2011), constataram que a maioria da investigacdo cientifica
concentrava-se nos paises desenvolvidos pelo que incidiram o seu estudo na realidade bancéria
turca no periodo de 1999 a 2009. Baseado no CAPM, aplicaram three-index model (taxa de
juro, indice, taxa de cambio) donde concluiram que as taxas de juro tém um impacto negativo
e significativo no retorno dos bancos. Contudo, o retorno é mais sensivel ao desempenho do
indice do que as outras duas variaveis.

Em suma, Lloyd & Shick (1977) e Chance & Lane (1980), constataram que a taxa de
juro tem um parco contributo no retorno dos bancos. Os resultados foram contrariados por
Lynge & Zumwalt (1980), Booth & Officer (1985), Scott & Peterson (1986), Bae (1990) que
afirmam que as variagdes da taxa de juro tém um impacto significativo e negativo no retorno
dos bancos. Benink et al., (2000), acrescentam, que os resultados obtidos sdo independentes do
horizonte temporal da taxa de juro empregue no modelo. Fraser et al., (2002), acrescentam, que
a magnitude dos choques provenientes da variacao da taxa ndo esta relacionada com a dimenséo
das instituicGes bancérias. Booth & Officer (1985), referem que a mudancas da taxa de juro
futura sdo importantes para explicar os retornos bancérios, e que 0 seu retorno aumenta a
medida que se prevé gue as taxas de juro descem. Allen & Jagtiani (1997) e Choi & Elyasiani
(1997), apontam que uma baixa sensibilidade das taxas de juro no retorno dos bancos esta
correlacionado com 0s incentivos e oportunidades que os bancos dispdem para fazerem hedging
do risco da taxa de juro.

Para uma mais facil comparacéo, a tabela 3.1 apresenta de forma sintética os artigos
acima referenciados por autores, pais, periodo analisado, indice de taxa de juro utilizado,

método e resultados.
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Autores Pais Periodo Analisado Indice de taxa de juro utilizado Nlétodo Resultados
Lloyd & Shick (1977) Estados Unidos da Ameérica 1969-1972 Solomon Brothers Bond Index OLs {1) Comelagio negativa entre o indice de taxa de juro e o retomo dos bancos;
(11} Fraca evidéncia entre o retorno das agdes bancaras a alteragdes das taxas de
juro de longo prazo;
(i1} Contribute marginal do indice de taxa de juro na estimagio do modelo.
Chance & Lane (1980) Estados Unidos da América 1972-1976 - 3-Mo T-bills Stochastic Model (i) Evidéncia fraca do retorno das agdes bancarias associada a alteragtes das taxas
- 3-5-Yr T-notes de juro (curto, médio e longo prazo);
- 10-Yr T-bonds (i} Retorno dos bancos & menos sensivel 4 variivel taxa de juro do que o a
vanave] indice de mercado.
Lynge & Zunrwalt (1930) Estados Unidos da América 1969-1975 - 1-Mo T-bills Multi-Index Approach (i} Evidéncia significativa negativa do retomo das acdes bancarias a alterages das
- Government bonds taxas de juro de curto prazo;
(i} Evidéncia significativa positiva do retomo das agdes bancdrias a alteragdes das
taxas de juro de longo prazo.
Booth & Officer (1985) Estados Unidos da Ameérica 1966-1980 - 3-Mo T-bills Two-factor Model (i} Evidéncia significativa negativa do retomo das agdes bancarias a mudancas
- 6-Mo T-bills atuais, antecipadas e imprevistas da taxa de jure.
Scott & Peterson (1986) Estados Unidos da América 1977-1984 - 30-Yt Treasury Bond yields Multi-Index Approach (1) Alteracies da taxa de juro inesperadas tém impacto significativo na valorizagéo
das agdes dos bancos;
(i} O impacto é tanto menor quanto maior for a capacidade dos gestores em fazer
hedeing do gi
Bae (1990) Estados Unidos da América 1974-1985 - 3-Me T-hills ARTMA Model (i) Evidéncia significativa negativa do retorno das agdes bancarias a alteragdes das
- 3-Yr T-notes taxas de juro (atuais, esperadas e mesperadas);
- 20-Yr T-bonds (i} Alteragfes mesperadas apr maior sensibilidade a variagdes da taxa de
Juro;
(iii} Alteragies inesperadas apresentam maiores impactos nos retornos dos bancos;
(iv) Evidéncia de maior sensibilidade 8s taxas de juro de longo prazo do que as de
curto praze.
Allen & Jagtiani (1997) Estados Unidos da América 1974-1994 - 3-Mo T-hills Two-factor Model {1} Dimimiciio da evidéncia das variacdes da taxa de juro no retorno dos bancos
para os periedos, justificado pelo meentivo ao recurse de estrégias de hedging.
Choi & Elyasiani (1997) Estados Unidos da América 1975-1992 - 3-Mo T-bills Three-factor Modal (1) Evidénecia significativa negativa do retomno das acdes bancdrias a alterages das
taxas de jure.
Benink ef al. , { 2000} Estados Unidos da Ameérica 1974-1993 - 3-Me T-hills Forecast errors of ARTMA process (i) Evidéncia de relagio mversa entre variagdes da taxa de juro € o retormo das
- 10-Yt Treasury bond agbes banchras;
(i} Auséncia de evidéncia estatistica para o periodo 1970, forte evidéncia negativa
no micio de 1980 e evidente decréscimo de significincia nos finms de 1920 e micio
de 1990,
Fraser etal , (2002} Estados Unidos da América 1991-199§ - 1-¥r T-bills yield OLs (i} Evidéncia significativa negativa do retomo das agdes bancarias a alteragdes das
- 10-Y1 T-notes yield SUR Model taxas de jure inesperada;
(i)Auséncia de relagdo entre a magnitude dos impactos (estavel ao longo do
periodo) e a dimensio do banco;
(iii}} Estrutura de balango justifica o grau sensibilidade das acgBes bancirias a
oscilacdes das taxas de juro.
Elyasiani et af. , (2004) Estados Unidos da Aménca 1988-2000 - 1-Y1 Treasury Composite yield MGARCH Model (1) O retomno das agdes € sensivel a vanavel taxa de juro, e mais sensivel a
- 10-Y1 Treasury Composite yield variagdes da taxa de juro de longo prazo do que de curto prazo;
(i} As volatilidades de ambas as taxas de juro t8m um papel determinante no
i 3
Kasman ef al. |, (2011) Turquia 1999-2009 - 2-¥r Turkish Government Bond OLs (1} A vanavel independente taxa de jure ap inflnéncia sigmficativa negativa
GARCH no retorno dos bancos;

(i1} O retorno acionista dos bancos € mais sensivel ao retomo do mercado do que a
variive] independente taxa de juro;

(i) Aumento da volatilidade das taxas de juro implicam um aumento da
volatilidade das agfes dos bancos.

Tabela 3.1. Sintese dos artigos
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Capitulo IV. Metodologia e Dados

Neste capitulo serdo apresentados os dados e as fontes de informac&o utilizadas assim

como a equacao a estimar.

4.1. Dados

A amostra é composta pelas institui¢ces financeiras monetarias cotadas na bolsa de
valores de Lisboa (PSI120), especificamente: o Banco Comercial Portugués (BCP), Banco
Espirito Santo (BES), Banco BPI1 (BPI). O preco de fecho diario ajustado das acdes dos bancos
— BCP e BPI, o preco de fecho diario do indice portugués (PS120) e as taxas de juros diarias —
Euribor a 3 meses e a 6 meses - sdo utilizados para o periodo compreendido entre 31 de outubro
de 2000 e 29 de dezembro de 2017. Excecdo no BES, cujo periodo finda em 29 de dezembro
de 2013. Em virtude da deliberacdo de 1 de agosto de 2014 do conselho de administracéo da
Comisséao de Mercados de Valores Mobiliarios em suspender as a¢des, removeram-se dados da
amostra por forma a ndo distorcer os resultados. O periodo da amostra fornece a oportunidade
de observar o retorno dos bancos durante os trés ultimos ciclos da taxa de juros. Os dados sao

extraidos da base de dados da Reuters e trabalhados no software econométrico Eviews.

4.2. Metodologia

4.2.1. Modelo Econométrico

Apds a analise dos varios estudos o modelo escolhido foi o desenvolvido pelos autores
Booth & Officer (1985). A equacdo original deriva do single-index model tendo sido expandida
para capturar o efeito da taxa de juro corrente (I;) e o efeito das expectativas da taxa de juro

(F;) no retorno individualizado dos bancos. Esquematizando, a equagédo assemelha-se:

Ry =0+ Bl +BrF + B3 Ry + e
1)

onde Ry corresponde ao retorno diério da acdo do banco s no periodo t, definido por

Ry =100 * In(p./ps—1); I; representa a variagdo da taxa de juro da Euribor a 3 meses (EUR3M)
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face ao periodo anterior (I, = (R3 - +1R3); F; reflete a alteracdo da taxa de juro esperada da
Euribor (FWD) conhecida no periodo t; R,,,; corresponde ao retorno diério do indice no periodo
t, definido por R,,; = 100 * In(p./p:—41); € e; corresponde aos erros aleatorios e independentes

da estimacéo.

Relativamente as alteracGes da taxa de juro esperada, F; (FWD),sdo calculadas de

acordo:
F; = wF3t-1R3
donde, o diferencial da taxa de juro futuro pode ser calculada:

= _ (1+tR6)2
St " 1 tR3)

onde,

w+1F3t = corresponde a taxa de juro Euribor a trés meses incorporada na curva de
rendimentos no periodo t
tRe = corresponde a taxa de juro corrente Euribor a seis meses no periodo t

tR3 = corresponde a taxa de juro corrente Euribor a trés meses no periodo t

Os estudos publicados utilizam o método ordinary least squares (OLS) para avaliar o
impacto das variagdes da taxa de juro no retorno dos bancos (Lloyd & Shick, 1977 ; Chance &
Lane, 1980 ; Lynge & Zumwalt, 1980 ; Bae, 1990). Contudo, Elyasiani & Mansur (2004)
sugerem que o modelo generalized autoregressive conditional heteroskedastic (GARCH) é o
mais apropriado para determinar o retorno dos bancos. Segundo 0s mesmos, 0s estudos
“provide strong evidence that the bank stock return generating process is time dependent and

should be modeled accordingly within a similar framework”.
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4.2.2. Metodologia modelo GARCH

A andlise econométrica convencional considera a variancia dos erros como constante
ao longo do tempo (efeito de homoskedasticity). Contudo, muitas das séries econdmicas exibem
periodos de alta volatilidade, seguido de periodos de baixa volatilidade (Asteriou, Dimitrios;
Hall: 2007, 249). Segundo, Brooks (2008) é pouco provavel que os erros dos dados financeiros
mantenham a variancia constante ao longo do tempo. Neste sentido, a primeira anélise passa
por fazer um teste aos residuos Heteroskedasticity Test: ARCH para validar se existem efeitos
ARCH. Caso o p-value seja menor que 0,05 a hipotese nula de homoskedasticity (ou variancia
constante) € rejeitada e a heteroskedasticity € assumida. Se existirem efeitos ARCH, sera
escolhido o modelo para a variancia de forma a elimina-los.

Antes de se fazer o teste de homocedasticidade, importa analisar os residuos atraves do
teste Correlogram Squared Residuals. Caso o p-value seja menor que 0,05 existe evidéncia de
autocorrelacdo nos residuos. Caso exista autocorrelacdo, esta sera eliminada introduzindo

efeitos AR e MA na equagdo da média.
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Capitulo V. Estudo Empirico

Neste capitulo sdo discutidos os resultados obtidos na estimacdo do modelo. No final,
o0s resultados sdo comparados com os dos autores indicados na revisdo de literatura. A
metodologia adotada permitiu analisar nos diferentes horizontes temporais o retorno

individualizado dos bancos.

5.1. Andlise de Dados

Na Tabela 5.1 encontram-se resumidas as estatisticas descritivas (em logaritmo) das
varidveis empiricas no estudo. Da sua analise, destaca-se que a média das varia¢Ges dos bancos
e do indice foi negativa, contudo proxima de zero por cento. O BCP, a par do BPI, apresenta
um valor de variagdo maximo de aproximadamente 24%. Para o valor minimo, deteta-se um
padrdo idéntico entre o BPI e 0 BES com valor aproximado de variacdo de -13%. Importa
referir, que o BES é a acdo que apresenta menor amplitude de variacdes e globalmente, a
variacdo maxima e minima das ac¢Ges supera largamente a do indice (+10% | -10%).

Quanto as variaveis de taxa de juro, a Euribor a 3 meses apresenta uma variagcdo média
negativa proxima de zero enquanto que as alteracdes da taxa de juro esperada (FWD) apresenta
um valor médio positivo de 0,21%. No que concerne ao valor minimo obtido, ambas as
variaveis obtiveram o mesmo desempenho (aproximadamente -0,36%), 0 mesmo ndo se

verificou para o valor maximo.

Variaveis Media Desvio-padrao Maximo Minimo

BPI -0,021727 2,176641 23,93113 -13,98420
BES -0,039698 2,025631 15,29196 -13,22746
BCP -0,096207 2,665225 23,83623 -17,09533
PSIZ0 -0,015578 1,175035 10,19592 -10,37918
EUR3M -0,001221 0,013427 0,159000 -0,358000
FWD 0,214650 0,227664 0,687937 -0,364410

Tabela 5.1. Estatistica descritiva das variaveis — Output Eviews
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Segue-se a matriz de correlagdes (Tabela 5.2), para o conjunto de dados, podendo
verificar-se que entre as variaveis BCP, BES, BPI e PSI20 existe evidéncia de correlacdes

significativas porém inferiores a 0,8. J& a correlagcdo destes com a taxa de juro é muito menor.

BCP BES BRI EUR3M FWD PSI20
BCP 1,000000 0,533502 0,514401 0,019644 -0,005494 0,652263
BES 0,533502 1,000000 0,578982 0,015045 -0,010849 0,626621
BPI 0,514401 0,578982 1,000000 -6,32E-05 0,0068732 0,605244
EUR3M 0,019644 0,015045 -6,32E-05 1,000000 0,093686 -0,004525
FWD -0,005494 -0,010849 0,006873 0,093686 1,000000 0,009546
PSI20 0,652263 0,626621 0,6053244 -0,004525 0,009546 1,000000

Tabela 5.2. Matriz de correlagdes das varidveis — Output Eviews

5.2. Descricdo do modelo utilizado

Dado que na literatura, havia artigos estimados por ambos os modelos (OLS e GARCH)
procedeu-se a estimacao da equacdo pelos dois modelos e com base em critérios de deciséo
optou-se pelo modelo a estimar. Primeiramente, efetuou-se um teste aos residuos para validar
se a variancia dos erros é constante. Pela andlise grafica, deduz-se que para 0s bancos
portugueses existe evidéncia de subperiodos de maior volatilidade, ganhando expressdo no final
do ano de 2008, a partir do qual a volatilidade das séries € muito superior a observada no
passado (Anexo | — Figura 5.1, 5.2, 5.3). Pela analise numérica, procedeu-se ao teste aos
residuos Heteroskedasticity Test: ARCH e constatou-se (com um nivel de significancia de 5%)
a presenca de efeitos ARCH nos trés bancos (Anexo Il — Figura 5.1, 5.2, 5.3). Face as
evidéncias, constatamos que o melhor modelo é o GARCH.

Foi efetuado também o teste Jarque-Bera, e constatou-se que com um nivel de
significancia de 5% que o retorno das a¢des dos bancos nédo apresenta uma distribui¢cdo normal
(Anexo Il — Figura 5.1, 5.2, 5.3). Com base nestes dados, utilizou-se o error distribution T-
student para a estimacdo do modelo GARCH. No decorrer da analise, houve a necessidade de:

» Remover a autocorrelacdo dos residuos (antes de se estudar os efeitos arch)
(Anexo IV — Figura 5.1, 5.2, 5.3):
o BCP — foi detetado que havia autocorrelacdo dos residuos até a quinta
ordem pelo que foram criados lags para eliminar o efeito;
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o BES - foi detetado que havia autocorrelagdo e introduziu-se um AR de
décima terceira ordem e ainda adicionada uma média movel de um dia
para eliminar o efeito de autocorrelacao;

o BPI - foi detetado que havia autocorrelagdo dos residuos até a terceira
ordem pelo que foram criados lags da propria variavel para eliminar o
efeito.

» Remover os efeitos ARCH (Anexo V — Figura 5.1, 5.2, 5.3), e para tal, foram
estimados os seguintes modelos GARCH (Anexo VI — Figura 5.1, 5.2, 5.3):

o BCP - GARCH(2;2);

o BES-GARCH(3;1);

o BPI-GARCH(2;1).

» Utilizar variaveis dummy para a estimacao da equacao para os diferentes ciclos

de taxa de juro.

5.3. Resultados Obtidos e sua Discussao

5.3.1. Ciclo Completo (31/10/2000 a 29/12/2017)

A Tabela 5.3, espelha os resultados apurados para o periodo completo do estudo. Numa
primeira constatacdo, verificamos que o valor do R? para o BCP, BES e BPI é de
aproximadamente 0.41, 0.28 e 0.33 respetivamente. Isto significa que as varidveis
independentes explicam em cerca de 41%, 28% e 33% as variaveis dependentes do estudo. O
comportamento do R? manteve-se estavel para o BCP (42%) e o BPI (34%), enquanto que para
0 BES (44%) houve um acréscimo significativo quando comparados com os resultados obtidos
na analise sem ciclos.

Inicia-se a analise dos resultados estimados pela variavel independente Euribor a 3
meses. Assim, para um nivel de significancia de 10%, a variavel apresenta um efeito
estatisticamente positivo apenas para 0 BCP, o que contraria os resultados de anteriores estudos
(Fraser et al. 2002, Elyasiani et al. 2004) e Kasman et al. 2011). Este efeito verifica-se quando
a duration gap € negativa, ou seja, a duracdo media dos passivos (custos) e superior a duragcdo
média dos ativos (proveitos). Num cendrio destes, oscilagbes da taxa de juro positivas,
impactam os resultados do banco positivamente com reflexo num aumento do valor do capital

préprio.
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Na segunda variavel (FWD), para um nivel de significancia de 1%, o BCP apresenta
um efeito significativamente negativo. O BPI para um nivel de significancia de 10%, apresenta
igualmente, um efeito significativamente negativo. O coeficiente deste ultimo, é similar ao
apresentado por Elyasiani et al. (2004). Uma das raz6es apontadas pelos autores para um valor
tdo baixo depende da capacidade dos bancos em reduzir a sua exposi¢do ao risco limitando a
duration gap entre os seus ativos e passivos.

Por ultimo, a variavel independente PS120 que representa o risco de mercado, revelou-
se estatisticamente significativa e com sinal positivo como fator explicativo do retorno das

acOes do banco. O BCP é o que apresenta maior exposic¢ao ao risco e 0 BES menor exposi¢éo.

Variaveis c EUR3M FWD PSI20 R2

BCP -0,009 2,144% -0,266%** 1,200%** 0,411
BES -0,012 -0,583 -0,064 0,504%%* 0,281
BPI -0,016 0,355 -0,129* 0,855%** 0,327

Tabela 5.3. Modelo GARCH, resultados da equacéao de retorno das ac¢des dos bancos para o
Ciclo Completo — Output Eviews
Nota: * Indica um nivel de significancia de 10%

** Indica um nivel de significancia de 5%

*** Indica um nivel de significancia de 1%

5.3.2. Analise por ciclos de taxa de juro

Genericamente, na analise de regressdo, a variavel dependente pode ser influenciada por
variaveis quantitativas (facilmente mensuradas em alguma escala) e qualitativas (indicam a
presenca ou a auséncia de uma qualidade ou atributo). Dessa forma, um método para quantificar
esses atributos passa por criar variaveis dummy. Foi recorrendo a este método, que procedemos
a estimacdo do modelo para estudar, ciclo a ciclo, o efeito das variaveis independentes no
retorno dos bancos.

Para a equacgdo estimada, em que a varidvel dependente € o retorno do banco os seus

determinantes sao:
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Ry=0+B11;+Y (D I)+ By Fr + Yy (D Fe) + B3 Ry + Y3 (D Ryyy) + €
2

onde R,; corresponde ao retorno diario da ac¢do do banco s no periodo t; I, representa
a variacdo da taxa de juro da Euribor a 3 meses (EUR3M) face ao periodo anterior; F; reflecte
a alteracdo da taxa de juro esperada da Euribor (FWD) conhecida no periodo t; R,,; corresponde
ao retorno diério do indice; e e; corresponde aos erros aleatorios e independentes da estimacao.

Importa referir, que Y; >0, Y, > 0e Yz >0 e as variaveis dummy (D,) apresentam valor:

{1, indicando a presenga do atributo
0, caso contrario

Na préatica foram usadas 2 variaveis dummy para os dois Gltimos ciclos, tendo o primeiro
ciclo ficado como base de comparacdo. Entenda-se como presenca de atributo, os periodos
correspondentes ao ciclo de taxa de juro:

» 1° Ciclo (31/10/2000 a 30/11/2005)

{1, para o periodo de 31/10/2000 a 30/11/2005
0, para o periodo de 01/12/2005 a 29/12/2017

» 2°Ciclo (01/12/2005 a 09/10/2008)

{1, para o periodo de 01/12/2005a 09/10/2008
0, para o periodo de 31/10/2000a 30/11/2005 e 10/10/2008 a 29/12/2017

» 3°Ciclo (10/10/2008 a 29/12/2017)

{1, para o periodo de 10/10/2008 a 29/12/2017
0, para o periodo de 31/10/2000 a 09/10/2008

A Tabela 5.4, apresenta os resultados obtidos na estimagdo do modelo para os 3 ciclos

individualizados:
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Variaveis BCP BES BPI

C -0,016 -0,008 -0,015
EUR3M 1,508 -0,553 -0,152
EUR3M*DUMMY_CICLO_B 3,125 -1,091 0,203
EUR3M*DUMMY_CICLO_C -0,817 8,963%* 4,188
FWD -0,322% 0,052 0,270
FWD*DUMMY_CICLO_B 0,103 -0,040 -0,341
FWD*DUMMY_CICLO_C 0,097 -0,279%%* -0,452%*
PSI20 1,032% %% 0,255%%* 0,610%**
PSI20*DUMMY_CICLO_B 0,193%** 0,401 %%* 0,018
PSI20*DUMMY_CICLO_C 0,419%** 1,099%** 0,447 %**
R? 0,419 0,444 0,341

Tabela 5.4. Modelo GARCH através do método varidveis dummy, resultados da
equacao de retorno das agdes dos bancos para cada Ciclo — Output Eviews
Nota: * Indica um nivel de significancia de 10%

** Indica um nivel de significancia de 5%

*** Indica um nivel de significancia de 1%

Por altimo, importa acrescentar que em caso do declive da dummy ser estatisticamente
significativo significa que existe diferenca no declive do coeficiente de um ciclo para outro.
Neste contexto, verifica-se um efeito marginal que deve ser calculado somando o valor do

coeficiente base ao coeficiente estimado do ciclo. Esquematizado, os resultados observados
sdo:
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BCP

BES

BPI

Efeitos globais
20 ciclo

EUR3M

1,508
N3o é diferente do efeito base

-0,553
N&o € diferente do efeito base

-0,152
N3o é diferente do efeito base

FWD

-0,322*%
N3o € diferente do efeito base

0,052
N&o € diferente do efeito base

0,270
Ndo € diferente do efeito base

PSI20

1,032 + 0,193 = 1,225%**
Significativo, maior que o efeito base

0,255 + 0,401 = 0,656%**
Significativo, maior que o efeito base

0,610%**
N&o é diferente do efeito base

Efeitos globais
30 ciclo

EUR3M

1,508
N&o é diferente do efeito base

8,963%x 1)
Significativo, maior que o efeito base

-0,152
N&o é diferente do efeito base

FWD

-0,322*
N&o é diferente do efeito base

-0,279%**
Significativo, maior que o efeito base

-0,452%*
Significativo, maior que o efeito base

PSI20

1,032 + 0,419 = 1,451 **x
Significativo, maior que o efeito base

0,255 + 1,099 = 1,354%**
Significativo, maior que o efeito base

0,610 +0,447 = 1,057%%*
Significativo, maior que o efeito base

R2

0,419

0,444

0,341

Tabela 5.5. Modelo GARCH através do método variaveis dummy (calculo do efeito marginal),
resultados da equacao de retorno das acGes dos bancos para cada Ciclo — quadro realizado a
partir do ultimo output Eviews
Nota: * Indica um nivel de significancia de 10%

** Indica um nivel de significancia de 5%

*** Indica um nivel de significancia de 1%

(1) O valor -0,553 néo foi somado a 8,963 porque ndo é estatisticamente significativo.

Metodologia adotada em casos similares

5.3.3. 1° Ciclo (31/10/2000 a 30/11/2005)

Em andlise aos outputs obtidos, verificamos que o valor do R? para o BCP, BES e BPI
é de aproximadamente 0.42, 0.44 e 0.34 respetivamente (Tabela 5.4). Isto significa que as
variaveis independentes explicam em cerca de 42%, 44% e 34% as varidveis dependentes do
estudo, respetivamente. Os valores apurados sao inferiores aos apresentados no estudo de Scott
& Peterson (1986) e Bae (1990). Os resultados do BPI sdo semelhantes aos apresentados por
Booth & Officer (1985).

A Tabela 5.6 apresenta os resultados do modelo estimado evidenciando o grau de
exposicdo dos bancos ao risco de taxa de juro e ao risco de mercado. Numa anélise inicial,
constata-se que para um nivel de significancia de 5% os bancos ndo apresentam exposi¢ao ao
risco da taxa de juro. Os valores apurados coincidem com os estudos desenvolvidos por Lloyd
& Shick (1977) e Chance & Lane (1980). Para um nivel de significancia de 10% apenas o BCP
apresenta uma evidéncia significativa negativa do retorno das acdes bancérias a alteragdes da

taxa de juro futuras.
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Para 0 banco BCP, os resultados sugerem que alteragdes da taxa de juro futuras sdo
importantes para explicar os retornos das acdes do banco. O sinal negativo do coeficiente sugere
que o retorno das ac¢des decresce quando as taxas de juro futuras perfilam um comportamento
de subida. As conclusdes apuradas estdo em consonancia com 0 exposto pelo autor Booth &
Officer (1985) e Bae (1990).

A influéncia do risco de mercado, para um nivel de significancia de 1%, esta presente
em todos os bancos. O sinal positivo do coeficiente sugere que o retorno das a¢cbes acompanha
a tendéncia dos mercados financeiros. Esta evidéncia é consistente com o estudo de Allen &
Jagtiani (1997) e Kasman et al. (2011) . O banco com maior coeficiente € o0 BCP, seguido do

BPI e por ultimo o BES. Sendo que este Gltimo apresenta um valor surpreendentemente baixo.

Variaveis BCP BES BPI

C -0,016 -0,008 -0,015
EUR3M 1,508 -0,553 -0,152
FWD -0,322% 0,052 0,270
PSI20 1,032%** 0,255%** 0,610%%*

Tabela 5.6. Modelo GARCH, resultados da equacéao de retorno das acGes dos bancos
para o 1° Ciclo — Output Eviews
Nota: * Indica um nivel de significancia de 10%

** Indica um nivel de significancia de 5%

*** Indica um nivel de significancia de 1%

5.3.4. 2° Ciclo (01/12/2005 a 09/10/2008)

A Tabela 5.5, fornece os resultados obtidos para o segundo ciclo. Verifica-se que para
um nivel de significancia de 10%, apenas o BCP apresenta uma evidéncia significativa negativa
do retorno das acdes bancarias a alteragdes da taxa de juro futuras; e, o efeito ndo é diferente
do efeito base, isto é do 1° ciclo. Allen & Jagtiani (1997) no seu estudo, descrevem que 0s
bancos tém oportunidade através de intrumentos de derivados de cobrir a sua exposi¢ao ao risco
da taxa de juro o que em muito justifica a auséncia de relacdo entre as variaveis. De acordo com
o0 estudo de Noorali & Santos (2005) os bancos portugueses adotaram politicas activas de

controlo do risco da taxa de juro reduzindo a exposi¢éo ao risco e, acrescentam que 0S mesmos

35



Impacto das taxas de juro no retorno dos bancos

estdo bem posicionados face a subidas de taxas de juro. Importa ressalvar, que o BCP em
comparagao com 0s outros bancos é 0 que apresenta uma maior exposi¢do ao risco de taxa de
juro (para um nivel de significancia de 10%).

Em relacdo a variavel risco de mercado, para um nivel de significancia de 1% os bancos
apresentam uma evidéncia positiva e estatisticamnte significativa entre os seus retornos e as
oscilagdes de mercado estando em consonancia com a literatura - Scott & Peterson (1986),
Benink & Wolff (2000) e Kasman et al. (2011). Os betas para a generalidade dos bancos
apresentam uma tendéncia de subida face ao ciclo anterior (acentuada no BES e moderada no
BCP).

5.3.5. 3° Ciclo (10/10/2008 a 29/12/2017)

A leitura da Tabela 5.5, indica-nos que existe presenca do risco de taxa de juro nos trés
bancos. Relativamente a taxa de juro presente, apenas o BES apresenta para um nivel de
significancia de 5% um efeito positivo estatisticamente significativo. O resultado obtido é
contrario ao esperado, isto porque o resultado esperado seria um efeito negativo de acordo com
os estudos dos autores Fraser et al. (2002) e Elyasiani et al. (2004). O coeficiente obtido excede
largamente os obtidos pelos diversos autores, nomeadamente Booth & Officer (1985).

No que respeita a taxa de juro futura, BPl e BES apresentam para um nivel de
significancia de 5% e 1% respectivamente, uma evidéncia negativa as variagdes da taxa de juro.
No caso do BCP, apenas para um nivel de significancia de 10% apresenta um comportamento
idéntico. Os resultados obtidos estdo em consonancia com o esperado quando comparados com
a literatura.

No que respeita ao risco de mercado, o coeficiente é postivo e estatisticamente
siginificativo para todos os bancos. Além disso, os resultados mostram que o retorno do
mercado tem um efeito elevado no retorno dos bancos. De referir, que nos primeitos anos do
ciclo, o nivel de risco sistémico no sector financeiro era elevado e a incdgnita dos seus impactos
na economia uma realidade. Assim, um aumento consideravel dos betas do BES e do BPI,
indicia um aumento da exposicao do retorno dos bancos ao risco de mercado quando comparado

com os outros dois ciclos.
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Capitulo VI. Concluséo, Limitacgdes e Direcdes de Pesquisa

O retorno das ac¢Ges dos bancos e o estudo da taxa de juro, como fator explicativo do
mesmo remonta aos anos 70. De acordo com a literatura, os primeiros estudos tiveram epicentro
no mercado americano mas nos ultimos anos ja tém sido aplicados noutras economias. Na
auséncia de um estudo para 0 mercado portugués, estimou-se através de um modelo GARCH
uma equacao que aferisse e quantificasse os impactos das variacGes da taxa de juro, presente e
futura, no retorno das acgdes dos bancos portugueses. A luz dos outros estudos, o risco de
mercado também foi objeto de estudo.

Relativamente aos estudos revistos, conclui-se que existe evidéncia de relacdo entre
variacdes da taxa de juro e o retorno das acdes bancarias. Para o periodo de 1970, constatou-se
uma evidéncia estatistica sem significancia. Nos anos 80, verificou-se um efeito
significativamente negativo no retorno dos bancos. Na década de 90, houve um decréscimo
desse efeito negativo e apontou-se como contributo o crescimento dos mercados financeiros.
Isso permitiu que os gestores, atraves de estratégias de hedging, cobrissem, por intermédio da
negociacédo de futuros e opgdes de taxas de juro, o retorno das agdes dos bancos.

Os resultados obtidos no presente estudo permitem alcancar varias conclusdes. Para o
periodo de 31/10/2000 a 29/12/2017 constatou-se que para um nivel de significancia de 1% e
10%, o BCP e BPI respetivamente, apresentam um efeito significativamente negativo da taxa
de juro futura no retorno das acGes. De acordo com a literatura, era expectavel o mesmo
resultado para a taxa de juro presente, 0 que nao veio a constatar-se. De facto, a maior parte dos
créditos concedidos pelos bancos portugueses tém um repricing de taxa de juro de um ano ou
menos. Por outro lado, a maioria dos depdsitos de clientes esta concentrada em horizontes de
repricing de taxa de juro a menos de um ano (Noorali & Santos 2005). Esta estratégia, permite
aos gestores mitigar o risco de taxa de juro presente. Relativamente ao risco de mercado, ha
evidéncia estatistica positiva para os 3 bancos.

Decompondo a anélise pelos ciclos de taxa de juro, observou-se, que para 0 primeiro
ciclo, para um nivel de significancia de 10%, apenas o BCP apresentou um efeito negativo no
seu retorno a variacOes da taxa de juro futuras. Constatou-se ainda, que 0s bancos néo
apresentam evidéncia estatistica do efeito da taxa de juro presente e que apresentam exposi¢ao
ao risco de mercado.

Para o segundo ciclo, os resultados apurados evidenciaram para um nivel de

significancia de 5% uma auséncia de efeito de taxa de juro, presente e futura, no retorno dos
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bancos. Contudo para um nivel de significancia 10%, o BCP apresentou um efeito negativo no
seu retorno a variagOes da taxa de juro futuras. Para a globalidade dos bancos, houve evidéncia
estatistica positiva do efeito do risco de mercado no retorno das acoes.

Por ultimo, o terceiro ciclo, constatou-se um efeito negativo significativo no BES e BPI
para variagdes da taxa de juro futura. Para o BCP o efeito € 0 mesmo apenas para um nivel de
significancia de 10%. No que respeita a taxa de juro presente, apenas o BES apresentou
evidéncia significativamente positiva, 0 que contraria a literatura. Relativamente ao risco de
mercado, é transversal aos trés bancos, a presenca do mesmo. O aumento consideravel dos betas
do BES e do BPI no terceiro ciclo, indicia um aumento da exposi¢édo do retorno dos bancos ao
risco de mercado quando confrontados com os outros dois ciclos.

Em comparacdo, constata-se que existe uma maior sensibilidade a taxa de juro em
periodos de politica monetaria expansionista. Importa destacar, que o periodo analisado apenas
comtempla trés ciclos de taxa de juro pelo que pode enviesar as conclusdes obtidas.

Esta dissertagdo apresenta como maiores limitagdes: o sinal inesperado da relacdo da
varidvel taxa de juro presente sobre o retorno dos bancos; o coeficiente muito elevado da
variavel independente taxa de juro presente; a auséncia de estudos aplicados ao mercado
portugués (que impede a comparacao e interpretacdo dos resultados obtidos); a homogeneidade
da dimensao da amostra dos bancos (que néo facilita a compreenséo da relagéo entre a dimenséo
e a sensibilidade da taxa de juro); e por Gltimo, o potencial enviesamento dos resultados obtidos
para 0 BES em consequéncia da sua dissolucao.

Deste estudo podem ser retiradas conclusdes validas no sentido de perceber que a taxa
de juro contribui ativamente na rentabilidade dos bancos portugueses. O contributo manifesta-
se de duas maneiras: nas yields médias dos ativos e passivos; e na margem financeira do banco.
Neste sentido, gestores e supervisores devem preocupar-se com o desenvolvimento de sistemas
de monitorizacdo e gestdo do risco de taxa de juro.

Por fim, sdo mencionados como sugestdo para trabalhos futuros: perceber quais as
politicas adotadas pelos gestores para mitigarem o risco da taxa de juro, em antecipacéo ao
préximo ciclo de subida das mesmas; perceber através de um modelo de forecast qual vai ser o
comportamento dos bancos a subida das taxas de juro; e determinar se 0s bancos vao ser mais
sensiveis a variagdes da taxa de juro ou a reducao das medidas de estimulo implementadas pelo
Banco Central Europeu como sejam: volume de compras liquidas de ativos, variacdo de stock
de ativos adquiridos e reinvestimentos dos pagamentos de capital dos titulos adquiridos ao

abrigo do programa de compra de ativos.
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Capitulo VII1. Anexos

Anexo |

Figura 5.1. Residuos do retorno do banco BCP, de 31/10/2000 a 29/12/2017
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Figura 5.2. Residuos do retorno do banco BES, de 31/10/2000 a 29/12/2013
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Figura 5.3. Residuos do retorno do banco BPI, de 31/10/2000 a 29/12/2017
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Anexo 11
Figura 5.1. Teste Heterocedasticidade para o banco BCP
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1887096 Prob. F(1,4471) 0.0000
CObs*R-squared 181.1482 FProb. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"Z2

Method: Least Squares

Date: 022718 Time: 17:21

Sample (adjusted). 11/08/2000 12/29/2017
Included cbservations: 44732 after adjustments

H&AC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Mewey-West fixed

bandwidth = 10.0000})

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic FProb.
- 3.302805 0.290663 11.36302 0.0000
RESID"Z2(-1) 0.201242 00231892 5.3210143 0.0000
R-squared 0040498 Mean dependent var 4 134857
Adjusted R-squared 0040284 S.D. dependent var 14 66998
S.E. of regression 14 37147 Akaike info criterion 8.168814
Sum squared resid 923436.0 Schwarz criterion 8171678
Log likelinood -18267.55 Hannan-Cuinn criter. B.1698232
F-statistic 188.70896 Durbin-Watson stat 2045788
Prob{F-statistic) 0.000000
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Figura 5.2. Teste Heterocedasticidade para o banco BES

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 85.75181 Prob. F{1,2420) 0.0000
Obs*R-squared 83. 70321 Prob. Chi-Square{1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"Z2
Method: Least Squares
Crate: 03/28/18 Time: 1502
Sample (adjusted): 11/20/2000 12/31/2013
Included observations: 3422 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
Lo 2.082523 0.140179 14.85616 0.0000
RESIDMZ2(-1) 0.155397 0.015889 9.260227F 0.0000
R-squared 0.024460 Mean dependent var 2. 468565
Adjusted R-squared 0.024175 S0 dependent var T7.925554
S E. of regression T.8Z29168 Akaike info criterion 6. 954174
Sum squared resid Z2096321.9 Schwarz criterion 6. 957751
Log likelihood -11896.59 Hannan-Ciuinn criter. 6. 955456
F-statistic 28575181 Durbin-Watson stat 2079678
FProb({F-statistic) 0.000000
Figura 5.3. Teste Heterocedasticidade para o banco BPI
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 532.29962 Prob. F(1, 4473 00000
CObs*R-squared 52. 79324 Prob. Chi-Square(1) 00000

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDMZ2

Method: Least Squares

Date: 032818 Time: 1415

Sample (adjusted): 1 1/06/2000 12/29/2017
Included observations: 4475 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, MNeweay-West fixed

pandwidth = 10.0000%

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2. TFE2360 0.268126 1020208 00000
RESID"2(-1) 0108616 0.035347 2072888 00021
R-squared 0011797 Mean dependent var 2098971
Adjusted R-squared 0011576 S D dependant var 1205303
S.E. ofregression 12.99217F Akaike info criterion F.aOs7v0 17T
Sum squared resid TES026.5 Schwarz criterion .93
Log likelinood -17824 20 Hannan-2uinn criter. T 58027
F-statistic 53.39962 Durbin-YWatson stat 2013558
Prob(F-statistic) 0.000000

46



Impacto das taxas de juro no retorno dos bancos

Anexo 111

Figura 5.1. Teste Jarque-Bera ao banco BCP
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Figura 5.2. Teste Jarque-Bera ao banco BES
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Figura 5.3. Teste Jarque-Bera ao banco BPI

1,600
Series: BPI
it Sample 10/312000 12292017
1.200 | Observations 4479
1.000 B Mean -0.021727
e Median 0.000000
Maximum 2393113
00 4 Minimum -13.98420
md Std. Dev. 2 1TEG41
Skewness 0.649572
200 - Kurtosis 13.46398
D 1 T 1 | LI I I | | LI T T | T LI | L] i_i T T 1T | T T i_i
10 5 0 5 10 15 a0 Jarque-Bera  20749.48
Probability 0.000000
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Anexo IV

Figura 5.1. Teste de autocorrelacéo aos residuos para o banco BCP

Date: 03/27M18 Time: 1729
Sample: 10/31/2000 12/29/2017
Included observations: 4474

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

C-Stat

W00~ @k S
i
=]
=]
-
%]
i
=]
=]
ry
L

1.6073
1.63563
1.6399
1.6691
2.4261
5.4154
5.4810
55741
7.8143
82012
8.2032
3.3997
8.53890
9.0419
10.026
10,670
11.001
11.922
13.707
17.063
17.863
18.534
19.283
22.881
24 635
25077
26.645
28.070
30.296
31.937
31.955
32977
34.500
46.779
47.420
48.247

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Figura 5.2. Teste de autocorrelacdo aos residuos para o banco BES

Date: 03/28/18 Time: 15:05
Sample: 10/31/2000 12/31/2013
Included observations: 3423

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term and 1 dynamic regressar
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
£y
32
33
34
35
36

0.039 0.039
-0.001 -0.002
0.012 0.012
0.024 0.023
0.025 0.023
-0.007 -0.009
0.005 0.005
0.010 0.008
0.001 -0.001
-0.009 -0.009
-0.004 -0.004
-0.000 -0.001
-0.020 -0.020
0.011 0.013
-0.011 -0.011
-0.000 0.001
0.009 0.010
0.029 0.029
0.001 -0.001
0.004 0.005
0.005 0.003
-0.005 -0.007
-0.004 -0.005
-0.016 -0.016
0.031 0.032
0.001 -0.003
0.019 0.021
-0.032 -0.034
-0.000 0.003
0.011 0.009
-0.019 -0.018
-0.009 -0.008
-0.003 -0.001
0.025 0.024
-0.023 -0.025
-0.013 -0.010

5.2671
5.2693
5.7880
7.6964
9.8092
9.9911
10.063
10.375
10.378
10.640
10.707
10.707
12.084
12,523
12.926
12.926
13.233
16.131
16.137
16.180
16.267
16.353
16.399
17277
20.648
20.650
21.892
25.509
25.509
25.900
27117
27.405
27.439
29.600
31.409
32.021

0.022
0.055
0.053
0.044
0.075
0122
0.168
0239
0.301
0.381
0.468
0.439
0.485
0532
0.608
0.656
0.515
0.583
0.645
0.700
0.750
0.796
0.795
0.659
0712
0.695
0.545
0.600
0.631
0.617
0.652
0.697
0.637
0.595
0.613

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Figura 5.3. Teste de autocorrelagdo aos residuos para o banco BPI

Date: 02/28/18 Time: 14:39

Sample: 10/31/2000 12/29/2017

Included observations: 4476

(Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob*

m 1 0032 0032 44521 0.035
mn 2 0.004 0003 45400 0103
" 3 0.016 0.015 56453 0130
mn 4 -0.002 -0.003 56642 0.226
mn 5 -0.005 -0.005 57660 0.330
" 6 0.011 0011 63126 0.389
mn 7 0006 0005 64756 0485
mn 8 -0.007 -0.007 6.6827 0.571
m 8 0029 0029 10490 0312
" 10 0.012 0.010 11138 0.347
mn 11 0.002 0.002 11166 0.429
mn 12 0.009 0.008 11522 0485
I 13 -0.011 -0.012 12108 0.519
I 14 -0.006 -0.005 12253 0.586
' 15 0.011 0011 12772 0.620
I 16 -0.014 -0.015 13.636 0.626
' 17 0.015 0.016 14656 0.620
mn 18 -0.005 -0.008 14786 O0.677
I 19 -0.028 -0.028 18354 0.499
I 20 -0.017 -0.015 19.610 0.483
I 21 0.007 0007 19.822 0533
I 22 -0.004 -0.003 19913 0.588
' 23 0.013 0.014 20640 0.603
I 24 -0.033 -0.035 25536 0377
I 25 0.021 0025 27521 0.330
' 26 0.024 0022 30029 0266
I 27 0.003 0001 30059 0.3M
I 28 -0.020 -0.019 31890 0279
I 29 0.001 0003 318956 0324
' 30 0.014 0015 32728 0334
I 31 0.003 0004 32757 0.381
' 32 0.021 0017 34698 0.340
I 33 -0.020 -0.021 36521 0.308
I 34 0.039 0041 43235 0133
I 35 -0.000 -0.005 43.235 0160
I 36 -0.011 -0.011 43784 0175

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Anexo V

Figura 5.1. Teste Heterocedasticidade para o banco BCP

Heteroskhedasticity Test ARCH

F-=iatistic 1. 505514 Frob. FI{1.4471} o .2051
Cbes"R-squared 1.5058955 Prob. CThi-Sgquared 1)} O 2051
Te=st Eguation:
De=paendent Warisble: W&EST_ RESIDAZ2
Method: Least Squares
Date: OFA1T/M1E Time: 16:54
Sampls (adjust=d): 11082000 122902017
Inciuded obhservations: 4472 after adjustmenits
Wariable Co=flicient Etd. Error t-Statistic Prob.
o= 1003515 0.032554 25 47500 O D00
WWST  RESIDZ2(-1) D1 20482 0.014948532 -1. 2857207 o 2051
R-=quarad D.DDO0E58 Mean deperndent war 0. 289 o0
Adjusted R-squared 0. 003135 =.0. dependsasnt war 2. 455537
=S E. of regression 2455371 Akgike info criterson 4 SEAEE0
Sum squared resid 250954 07 Scinwwars critericm 4 ST 44
Log likosdihocod =10325= .81 Hann=am-Cuinm cribesr 4 SESESS
F-=iatistic 1505814 Durbin-Watson stat 2. 0000808
Prob{F-statistic) D.205147
Figura 5.2. Teste Heterocedasticidade para o banco BES
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 1.009086 Prob. F(5,3412) 0.47105
Obs*R-squared 5046841 Prob. Chi-2quare(s) 0.4102
Test Equation:
Crependent Variable: WGT_RESIDMZ
Method: Least Squares
Drate: 032/28/18 Time: 15:08
Sample (adjusted): 11/24/2000 123172013
Included ocbservations: 3418 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.912680 0.053592 17.14180 0.0000
WGET_RESID™2(-1) -0.007917 0.017107 -0.462800 0.6435
WGET_RESIDM2(-2) -0.002867 0017108 -0.226047 08212
WGET_RESID™2(-3) -0.006427 0.017098 -0.375898 07070
WGET_RESIDMZ2(-4) 0.003535 0.017099 0.206715 0.8362
WGET_RESID™2(-5) 0.036664 0.017098 2.144286 0.0321

R-squared 0.00147Y Mean dependentwvar 0.939389
Adjusted R-squared 0000013 3.D. dependentvar 2301647
S.E. ofregression 2301632 Akaike info criterion 4 506868
Sum sguared resid 1807510 Schwarz criterion 4 517640
Log likelinood -TE96.237 Hannan-CQuinn criter. 4510717
F-statistic 1.009086 Dwrbin-Watson stat 1.9991086
Prob(F-statistic) 0.410544
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Figura 5.2. Teste Heterocedasticidade para o banco BPI

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.626901 Prob. F(5,4465) 0.1492
Obs*R-squared 3.130622 Prob. Chi-3gquare(s) 0.1492
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"Z
Method: Least Squares
Date: 03/28/18 Time: 14:40
Sample (adjusted). 111002000 121292017
Included observations: 4471 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.989256 0.052757 1875117 0.0000
WGET_RESIDMZ(-1) 0.030661 0.014864 2049043 0.0405
WGET_RESIDM2(-2) 0.009938 0.014869 0.663956 0.5068
WGET_RESIDM2(-3) -0.015814 0.014968  -1.056529 0.2908
WGET_RESIDMZ(-4) -0.016162 0014869  -1.079713 02803
WGET_RESIDM2(-5) -0.014213 0.014864  -0.949325 03423
R-squared 0.001819 Mean dependent var 08983743
Adjusted R-squared 0.000701 S.D. dependentvar 2794160
S.E. of regression 2793181 Akaike info criterion 4 893580
3um squared resid 3483530 Schwarz criterian 4 902176
Log likelihood -10833.60 Hannan-Quinn criter. 4 896610
F-statistic 1.626901  Durbin-Watson stat 2000157
Prob(F-statistic) 0148224
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Anexo VI

Figura 5.1. Modelo GARCH, equacéo de retorno do banco BCP

Dependaent YWariable: BCP

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS f Marquardt steps)

Crate: 03/27M18 Time: 17:27

Sample (adjusted) 11/07/2000 12/29/2017

Included observations: 4474 after adjustments

Convergence achieved after 95 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

GARCH = C(10) + C(M11PRESID(-12 + C(12/RESID-22 + C(13)
*GARCH-1) + C(14)*GARCH(-2)

Wariable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob
C -0.009235 0.022574 -0. 409122 0.6825
EURZ2M 2144412 1.189617 1.802607 0.0714
FWD -0.266508 0.077808 -3, 425176 0.0006
PSI20 1.2902532 0.017088 75.50660 0.0000
BCP(-1) 0.006027 0.0102326 0.588872 0.5559
BCP(-2) -0.0272323 0.010348 -2 6316323 0.0085
BCP(-3) -0.020078 0.009886 -2.030966 0.0423
BCP(-4) 0.002040 0.0098329 0.2073261 0.83257
BCP(-5) -0.014875 0.009754 -1.524933 01273

Wariance Equation
C 0.002423 0.0009532 2.541978 0.0110
RESID(-1)"2 0.2566320 0.022189 T.9T72570 0.0000
RESID(-2"2 -0.2433207 0.020752 -7.911999 0.0000
GARCH-1) 1.492107 0052005 2406422 0.0000
GARCH(-2) -0.504992 0.059518 -8.4846595 0.0000
T-DIST. DOF 4 441065 0.204720 1457425 0.0000
R-squared 0411553 Mean dependent var -0. 0956290
Adjusted R-squared 0.410499 S.D. dependent var 2 666703
S.E. ofregression 2.04TFAGT Akaike info criterion 3715043
Sum squared resid 18717.82 Schwarz criterion 3736521
Log likelinood -3295 552 Hannan-Quinn criter. I T22613
Curbin-Watson stat 1.889478
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Figura 5.2. Modelo GARCH, equacao de retorno do banco BES

Dependent Wariable: BES

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps)
Drate: 02/28/M18 Time: 15:04
Sample (adjusted): 11/FI2000 12/31/2013

Included observations: 34232 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

MA Backcast 11/16/2000

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(7) + C(SPFRESID{(-1"2 + C(9VPRESID(-22 + C10»RESID(
S22+ O GARCH-1)

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
L= -0.012459 0013631 -0.914776 0.3603
ELUR3M -0.583495 0.933115 -0.625319 0.5318
WD -0.054853 0066229 -0.979211 0.3275
F=S120 0.5047108 0.013247 35.05432 00000
BES(-13) -0. 014056 0012911 -1.088667 02763
WAL 0031738 0017628 1.8004719 00718
Wariance Equation
c 0.000720 0000502 1.433378 0.1817F
RESID(-12 0.195342 00326313 5.379332 0.0000
RESID(-22 -0.074848 0.046326 -1.615684 01062
RESID(-32 -0.0847F17 0.029441 -2 877524 0.0040
GARCHC-1) 0.968740 0.004539 213 4167 O.0000
T-DIST. DOF 2.8128232 02965763 12.84803 00000
R-squared 0281765 Mean dependentwvar 0040355
Adjusted R-squared 0280714 S.D. dependent var 2. 025830
S.E. of regression 1718121 Akaike info criterion 2 972916
Sum sqguared resid 10086.78 Schwarz criterion 2 994435
Log likelihood -5076.146 Hannan-Cwuinn criter. 2. 980605
Durgin-WWatson stat 1.880707
Inverted MA Roots -.03
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Figura 5.3. Modelo GARCH, equacéo de retorno do banco BPI

Dependent Variable: BPI

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 03/28/18 Time: 14:38
Sample (adjusted): 11/03/2000 12/29/2017

Included observations: 4476 after adjustments

Convergence achieved after 64 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter=0.7)

GARCH = Ci(8) + C{9PRESID(-10'2 + C10FRESID{-2y"2 + C{11yGARCH(

_-1}

Wariable Coefficient Std. Error z-Btatistic Prob.

cC -0.016001 0.021873 -0.728219 0.4665

EUR3M 0.355596 1.301440 0273232 07847

FWD -0.129814 0.075352 -1.722761 0.0849

FSI20 0.855253 0.015383 5556002 0.0000

BPI(-1) -0.024820 0.012102 -2.050837 0.0403

BPI{-2) 0.004532 0.011480 0.394752 0.6930

BPI(-3) 0.002128 0.011285 0188393 0.8506

Variance Equation
C 0.054282 0.010448 5195478 0.0000
RESID{-1}"2 0.281265 0.036764 7 650652 0.0000
RESID{-2)"2 -0.146165 0.036114  -4.047291 0.0001
GARCHI-1) 0.866228 0.012556 G8.98706 0.0000
T-DIST. DOF 4.027034 0.254563 15.81941 0.0000
R-squared 0.327634 Mean dependent var -0.022032
Adjusted R-sgquared 0.326731 5.D. dependentvar 277308
SE. ofregression 1.786546 Akaike info criterion 3530253
Sum squared resid 14263.91  Schwarz criterion 3.547429
Log likelihood -7888.707 Hannan-Cuinn criter. 3536307
Durbin-Watson stat 1.896880
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