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A minha Mae, em homenagem péstuma.

Para Sempre

Por que Deus permite
gue as maes vao-se embora?

Mé&e nao tem limite,

€ tempo sem hora,

luz que ndo apaga

guando sopra o0 vento

e chuva desaba,

veludo escondido

na pele enrugada,

agua pura, ar puro,
puro pensamento.
Morrer acontece

com o que é breve e passa

sem deixar vestigio.
Mae, na sua graca,
é eternidade.

Por que Deus se lembra
- mistério profundo —
de tird-la um dia?
Fosse eu Rei do Mundo,
baixava uma lei:

Mé&e ndo morre nunca,
mae ficara sempre
junto de seu filho

e ele, velho embora,
sera pequenino

feito grédo de milho.

Carlos Drummond de Andrade, em ‘Licdo de Coisas’
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As operagoes transnacionais do sisteMRGET2Portugal
Fluxos e principais evidéncias usando um modelvitgicGonal

Raquel Costa

Mestrado em: Economia Monetaria e Financeira

Orientador: Prof. Doutor Sérgio Lagoa
Resumo

Os sistemas de pagamentos assumem uma grandednumrpara a estabilidade financeira
pois estes permitem o fluxo de transacbes entreyap®s agentes economicos. Nesta
dissertacédo foram aplicados os principios do Mo@ehvitacional para explicar as transacdes
recebidas por Portugal, tendo como variavel depdad® montante das operacdes
transnacionais recebidas anualmente, na compoRenigguesa do sistema de liquidacao por
brutoTARGET2para o periodo de 1999 a 2012.

Inicialmente este modelo foi composto para investigvidéncias acerca da influéncia de
variaveis como, o PIB real, o Balanco Agregado Idastuicdes Financeiras Monetarias e a
Capitalizacdo do Mercado Bolsista, no montanteadesperacdes. Estas demonstraram ter
entre si multicolinariedade. Através de uma Anaksgorial foram agregadas numa uUnica
variavel denominada del,, ;.. Para aléem destas, também esta presente a vatisizicia, e
dummiespara caracterizar a partilha de fronteira e aepee & Area do Euro. Em adicéo,
procurdmos evidéncias de que o periodo de crisdovivos Ultimos anos tem influenciado a
variavel dependente. Assim, incorporamos no modekaxa de juro das Obriga¢gbes do
Tesouro a 10 anos de cada um dos paises intertesiggste estudo.

Concluimos que(l,;, e a pertenca a Area do Euro sdo estatisticamagnéicativas e
positivas para a variavel dependente. Relativammmigeriodo de crise, provamos que desde
0 ano de 2007 as operacdes foram influenciadagivegente pela crise. E a taxa de juro das
Obrigacoes do Tesouro a 10 anos Portuguesas dearanst ser estatisticamente

significativas e negativas para o valor das op@sgiencionadas.

Palavra Chave: Modelo Gravitacional, Operacdes shrationais, Sistemas de Pagamentos,
TARGET2.
Jel Classification Systen®33, E59
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The cross-border transactions of the syst&&fRGET2Portugal
Flows and principal evidence using a gravity model

Raquel Costa
Master in: Monetary and Financial Economics

Advisor: Prof. Dr. Sérgio Lagoa

Abstract

The payment systems plays a significant role fa fihancial stability of the economies
permitting the flow of transactions between theows economics agents. In this dissertation
we apply the principles of the Gravity Model to &ip the flow of transactions between
Portugal and other countries. We use the sum &fseborder transactions received per year,
in TARGET2-PT as dependent variable, for the peab#l999 to 2012.

Initially we use the model to investigate if valiedlike the real GDP, Aggregated Assets of
Monetary Financial Institutions and the Stock Markmapitalization have influence in the
value of financial transactions, although theseawdes are multicollinear. Through a Factor
Analysis they were aggregated into a single vagigalledC1, ;.. We include also a variable
to characterize distance between countries anddtwomies, one to indicate a shared border
and the other to indicate membership into the Busa. In addition, we sought evidence that
the period of crisis experienced in recent yeassihiuenced the dependent variable. Thus,
we reformulate the model incorporating the 10 yearsrest rate of Government Bonds of
each of the countries involved in this study.

We conclude that('1, ;, and membership in the Euro Area are statisticsitiyificant and
has a positive effect on the dependent variabléhdmperiod of crisis, it was proven that since
2007 the operations were negatively impacted. Ahd interest rate of Portuguese
Government Bonds proved to be statistically sigaiiit and negative for the value of the

financial transactions.

Keywords: Gravity Model, Cross-border transactid®syment Systems, TARGET2.
Jel Classification System: C33, E59
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Capitulo | - Introducéao

Os sistemas de pagamentos incorporam em si agstringuras do mercado financeiro para
pagamentos de valores mobiliarios e produtos ddws/aEstes assumem um importante papel
na estabilidade financeira das economias do muaopermitem o fluxo de transagdes entre
0s varios agentes econdémicos, desde os particidgaresnpresas, pelo que o seu correto e
eficiente funcionamento é vital (Kokkola, 2010).

No caso de alguns paises da Unido Europeia (UEJassistemas de pagamentos utilizado
entre bancos é drans-European Automated Real-time Gross settlefagptess Transfer
system 2(TARGET?2) Este sistema caracteriza-se por ser uma Platafomica Partilhada
(PUP) com regras harmonizadas para os varios jpanies em que a liquidacéo é efetuada
em moeda de Banco Central (ou seja estes fundosnpeeér logos reutilizados). O seu
regulamento prevé ainda a cedéncia de uma linheré&tto intradiario aos participantes
elegiveis. Sdo estas algumas das caracteristieagagantem a continuidade das liquidacdes.
Por outro lado, para que seja garantida a althémsia e disponibilidade da plataforma esta
assenta no principio detwo regions — four sités o esquema representativo desta
caracteristica pode ser observado na figura 9.1A.

Estes sdo alguns dos atributos deste sistema qguétgra mitigar os varios tipos de riscos a
gque este se encontra sujeito (Bettal, 2008). Nomeadamente, o risco legal, de crédgo, d
liquidez e operacional. Em ultima andlise estesepodonverter-se no risco sistémico; tal
como descrito emBandt et al. (2000). Por estes motivos, o estudo dos sistengas d
pagamentos é um assunto relevante, especialmergaieas em crise financeira.

Rosati et al. (2005) na aplicagdo de um Modelo Gravitacional jM&hcontraram a
confirmacdo de que os fluxos de pagamentos intedvms efetuados entre os paises
participantes naTARGET s&o condicionados por diversos tipos de varidee@oémicas,
técnicas e outras como a proximidade fisica elpardo mesmo idioma. Foi demonstrado
também que 0s pagamentos concentram-se mais ens ggises como a Alemanha, Franca e
Inglaterra. Tendo sido aplicado para o periodo3#942002. Este foi o estudo que suscitou o
interesse no caso portugués alvo desta tese. Rarigs (2001) aferiram que a distancia
geografica pondera negativamente para a trocaadeatdes. Grinblatt al. (2001) no seu

! Sistemas componentes TARGETXos diferentes Bancos Centrais participantes.
? Designacao para a primeira versdo do sistBARGET2
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estudo concluiu que os paises mais proximos un®ulogs ou que partilhem uma fronteira
tém mais conhecimento muatuo e como tal envolveraraemais transagfes comerciais e
financeiras. Vimos na revisao de literatura, qukstancia e partilha de uma fronteira podem
ser tomadas como proxies de assimetria de informac@uestdo levantada na presente tese
foi a de se algumas destas variaveis, designadaneerdistancia e variaveis ligadas a
atividade econOmica, também afetam o montante adasl opera¢dedransnacionais
recebidas no sistemMBARGET2PT®. O foco desta dissertacdo direciona-se para oauerc
bancario portugués e as suas interligacbes comangsvpaises participantes no sistema
mencionado.

Nesta dissertacdo foram utilizados os principiodVd® tendo como variavel dependente, o
montante das operacdes transnacionais recebidadmamie noTARGET2PT, para o
periodo de 1999 a 2012. Estas operacfes sao remeid bancos participantes no sistema
TARGET2de cada um dos paises que o integram. Estes ttados cedidos pelo Banco de
Portugaf. O MG inicialmente aplicado nesta dissertacéo uinslariaveis, econémicas,
financeiras e de caracteriza¢do geografica. Nonneawiz o Produto Interno Bruto (PIB) real,
a Capitalizacdo Mercado Bolsista (CMB), a distamriae a capital de Portugal e as capitais
dos paises participantes no sistafARGET2 entre outras.

Numa segunda fase da dissertacdo, e mediante extmrdtual de crise que se vive na
Area do Euro (AE), efetuaram-se alguns testes mdidge de avaliar o efeito da crise
econdmico-financeira na estrutura de pagamentes estes paises, tendo-se reformulado o
MG inicialmente proposto. Em complemento, efetuaoma explanacéo acerca da evolucéo
dos sistemas de liqguidagdo em Portugal. Executéaimama, uma breve caracterizagdo ao
montante das operacgdes transnacionais recebidasaglas. Tornando possivel a observacao
do comportamento dos fluxos das operacbes Portagues) interacdo com 0s paises
participantes no sistema. Se concluirmos, que asagpes séo efetuadas na sua maioria, com
um numero restrito de paises, este serd um indicdelaisco. Pois n@aso de falta de
liquidez de um desses paises com mais facilidadedb sera afetado (Rosatial, 2005).
Mediante esta dissertacdo iremos averiguar se sm eartugués as variaveis mencionadas
tém alguma influéncia neste tipo de operacdesecaquda nao foi efetuado. Por outro lado o
periodo de analise abrange 13 anos de 1999 a 204 2&udo de Rosadt al.(2005) em que

® Sistema componente &ARGET 2operacionalizado pelo Banco de Portugal.
* As opinides expressas nesta dissertacdo sdomtmsabilidade dos autores n&o coincidindo
necessariamente com as desta Instituicéo.
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foi efetuada esta analise no conjunto dos paisdgipantes no sistemaARGET eram
abrangindos os anos de 1999 a 2@Xxles autores também estudaram médias das tramsacoe
para o periodo 1999 a 2002, ndo fazendo uma amréliselados desagregados ano a ano que
permite ter uma melhor percecdo da evolucdo dirsnies transferéncias entre paises. Para
explicar a atividade econdmica, também utilizamwsindicador compdsito de trés variaveis
que permite fazer uma descricdo mais completa dhdade. No modelo inicialmente
aplicado foi agregada untummypara caraterizar a pertenca a AE de entre todgsises
intervenientes neste estudo. Numa fase mais avarfgaaim introduzidas variaveis como a
taxa de juro das Obriga¢cGes do Tesouro Portugi®saaos bem como, esta mesma taxa para
todos os paises intervenientes para que fosseia@s a influéncia da época de crise vivida
nos ultimos anos em Portugal e na AE no montargesli®peracdes.

Esta dissertacdo encontra-se dividida em seisspade segundo capitulo € efetuada uma
breve revisdo da literatura. Sao referidos estudgme foram aplicados varios MG e suas
conclusdes. Bem como, documentos acerca da imp@téons Sistemas de Liquidacao por
Bruto em Tempo Real (SLBTR) comoT®ARGET2.E ainda, outros estudos que de alguma
forma ajudaram na construcdo desta dissertac&erc@iro capitulo compreende um pequeno
enquadramento acerca da evolucdo dos Sistemasqdeld¢gdo em Portugal. No quarto
capitulo faremos a caracterizacdo dos dados quersate base ao estudo da dissertagdo. O
quinto capitulo apresenta os principais resultaoloddos na aplicagdo do primeiro MG
proposto. No capitulo seis, iremos procurar evi@d@nde que o atual contexto de crise na AE
influenciou o montante destas operacfes atravéseidemulacdes ao MG inicialmente

aplicado. Por fim, no capitulo sete sdo apresestatas as conclusdes da dissertacao.
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Capitulo Il - Revisao da Literatura

Neste capitulo, sera exposta literatura que aborgana que vai ser desenvolvido ao longo
desta dissertacéo.

Como referido anteriormente iremos utilizar os gipios do MG. Estéipo de modelo tem
sido tradicionalmente utilizado para explidancas comerciais bilaterais. Por outro lado,
também tem sido aplicado aos fluxos de capitaisgeagéio entre paises.A origem do mesmo
deve-se a Lei da Gravitacao Universalsiac NewtonFoi demonstrado pela mesma que, “a
forca que um corpo de massa ml exerce sobre oetrnagsa m2 tem modulo diretamente
proporcional ao produto destas massas e inversamenporcional ao quadrado da distancia
entre os dois corpogCostaet al.,2012). Desta forma explica-se o facto de na agicalos
modelos propostos nesta tese de mestrado, cadasivabbres das variaveis para Portugal
(p), como o PIB real ou a CMBerem multiplicados pelo dos outros paises (jigipaintes

no sistemalARGET2 Por outro lado estes dados caracterizam o pestadi@ uma das
economias o0 que transpondo para 0 axioma acimaztseina massa de cada um dos corpos.
Inicialmente a base dos MG utilizados em estudosade econdémico assentava em variaveis
como PIB, populacéo e distancia. Este modelo defoeas bilaterais como funcdo de duas
variaveis chave, o peso econémico dos dois paisesfgtuam trocas e a distancia entre eles.
No entanto, podem ser adicionadas outras vari@ueigragam algo de novo e interessante ao
estudo que estiver a ser efetuado. O seu axiomaudz as trocas entre dois paises séo
positivamente relacionadas com o peso econdmiccada um dos paises e negativamente
relacionados com a distancia entre éf@ankel, 1997).

Tinberg (1962)oi o primeiro a usar este modelo para explicaxdiide trocas no comeércio
internacional. O seu estudo inicial tinha uma amaodé 42 paises. ApOs este 0s economistas
comecaram a utiliza-lo para explicar uma larga §omdas variacdes nestes padrdes, testando
a influéncia de outras variaveis nas mesniNsste primeiro estudo foi definido que as
variaveis PIB e distancia formariam o modelo nafeuaa basica. A equacéao (1) apresenta o
formato inicial deste MG também descrevemos a desép de cada uma das variaveis
incorporadas na mesma. Posteriormente foi demaastea importancia dos efeitos de
fronteira e Anderson (1979) foi o primeiro a aplieste efeito na equacao inici@utras

consideracOes tedricas foram apresentadad.ippemann(1966) e Deardorff (1995). No
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seguimento outros autores comecaram a aplicarmesdelo aanercado bancério e de ativos,

bem como de troca de bens e servigos.

Assim sendo:

As variaveis tém as seguintes defini¢cdes:

Fl-]- — Volume de comércio do pais i para o pais j
G — Constante
M; - Grandeza econémica do pais i, tipicamente reptada pelo PIB

M]- — Grandeza economica do pais j, tipicamente reptada pelo PIB

Di]- — Distancia entre os dois paisesii e j

O MG também foi aplicado aos fluxos interbancarissatiet al. (2005) demonstraram que,
os fluxos de pagamentos interbancarios transnasiefi@tuados entre os paises participantes
no sistema ARGET2sdo condicionados por diversos tipos de varidgaeimomicas, técnicas

e outras, como a proximidade geografica. Num mercadh as caracteristicas como o da UE,
como mencionado neste estudo, algumas destas eiaridaio deveriam ser um entrave a
execucdo de transacdes. Demonstraram também queaganentos concentram-se na
Alemanha, Franca e Inglaterra. Este facto constituindice de risco para os participantes no
sistema mencionado. Este estudo foi aplicado pareriedo de 1999-2002, utilizando para
além do MG, técnicas econométricas de corte trasalenalise de séries temporais com 0s
meétodos heteroscedasticidade autoregressiva condici@ARCH) heteroscedasticidade
autoregressiva condicional generalizad®ARCH) e o Método dos Minimos Quadrados
GeneralizadosGLS).

No entanto, na aplicacdo do MG néo se tem dadplart atencédo aos fluxos interbancarios,
tendo este sido mais vulgarmente aplicado no estiaio fluxos de capitais em geral.
Porteset al. (1999) estudaram os mercados de capitais da EUEgpedos Unidos da América
(EUA) e Asia. Estimando os seus fluxos de capaaisiivel transnacional, com um painel de

14 paises para os anos de 1989-1996, concluirano dueo de ativos brutos depende da
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dimensdo do mercado do pais emissor e do pai®rae@etransacdo. Ainda, outras variaveis
como a sofisticacdo do mercado, eficiéncia, te@ialdas transac¢des e informag&o tém um
importante papel. A distancia também tem um efiitte e robusto no fluxo de transacdes
transnacionais devido aos custos de informacdo.mdesa presenca de variaveis de
informacéo explicitas, a distancia leva a assieetde informacdo. Este estudo evidencia
fortemente que a componente geogréfica € muitoritapie no fluxo de ativos internacionais.
Porteset al. (2001) investigaram a importancia da informaca@ue diz respeito a transacao
de acOes, titulos de empresas e titulos de dividiéica para os negociantes estrangeiros.
Foram utilizados os fluxos bilaterais entre os E&JAO mercados avancados e emergentes,
para o periodo de 1988-1998. Foi inferido que aetagdo das transacdes com o ciclo
econdémico tende a decrescer com a distancia. Qkawss suportam a hipotese de que, as
assimetrias na informacao séo responsaveis pelgéefortemente negativa entre transacoes
e a distancia. No entanto ao nivel dos titulos igla publica a distancia ndo tem qualquer
influéncia na negociagao das mesmas.

Flavin et al. (2002) utilizaram o MG para explicar os padrbestrdeas no mercado de
capitais, ativos, acdes e bens entre paises. Rarbrados dados de 27 paises para o ano de
1999. Numa primeira fase, foram consideradas asirgeg variaveis: minima distancia entre
paises, a sua dimensdo e partilha de fronteireanfFdambém inseridas variaveis como
idioma, ligagcOes coloniais e moeda. Na segunda dasestudo, foram levadas em conta
variaveis associadas ao mercado financeiro. Umandaacoes foi a utilizacdo do nimero de
horas sobrepostas em que os mercados de cada sp@ds abertos em simultaneo. Foi
concluido que as variaveis geogréficas, o descimbato do idioma, e diferentes regras
contabilisticas entre paises podem ser grandesitaara estas transacoes.

Loungani et al. (2002) demonstraram que o0 estudo de fluxo de tmwesto Direto
Estrangeiro (IDE) pode ser modelado pela mesmacéquagravitacional, que tem sido
aplicada nas ultimas décadas com sucesso aos fliexinecas comerciais. Com o objetivo de
clarificar o papel da distancia no fluxo de trocamerciais e de IDE, foram aplicados dois
MG. Habitualmente é defendido que as transacoatekiis internacionais séo positivamente
relacionadas com o tamanho de cada uma das ecanemegativamente relacionadas com a
distancia entre as mesmas. Foi demonstrado qusaraghe variavel distancia atuar como uma
barreira natural, esta tem menos poder do que a@bem pensado ao longo dos anos o que

significa que as nacdes estdo mais proximas entreéos outro lado, foram encontradas
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evidéncias de que as infraestruturas de informad&oimportantes na ligacdo dos varios
paises.

Aviat et al. (2004) devido ao facto de o MG ser identificadonoouma ferramenta muito
poderosa para a caracterizacao das trocas intenaéxide bens e ativos, quiseram aprofundar
a questdo da associacdo da variavel distancia ampacto negativo nas trocas nestes
modelos ser surpreendentemente grande. [mper vem demonstrar duas conclusfes. A
primeira é a de que apenas para o comércio deébgus a distancia é uma forte variavel na
sua determinagcédo. Em segundo lugar, quando estaanesiavel é introduzida no modelo de
troca de bens o efeito da distancia quase que alesap

Papaioannou (2004) desenvolveu um primeiro estgdoca do papel de algumas variaveis
politicas e institucionais no movimento transnaalate capitais segundo a aplicacdo de um
MG. Chegou assim a trés conclusdes. Em primeirarjugendo em conta as variaveis
“tamanho” e distancia utilizadas habitualmente ieder que os paises com instituicbes de
maior qualidade e com menores riscos politicos lgaun-se mais no comércio de ativos. Em
segundo lugar, os bancos estrangeiros preferenedencrédito a paises que néo apresentam
corrupcao e nos quais 0s seus sistemas legaisofamsi de forma correta. Por dltimo, os
titulos financeiros e a harmonizacao de leis dipati implementadas pelos paises Europeus,
conjuntamente com a reducado do risco de cambiogtimulado os empréstimos bancarios
entre paises da UE. Estes resultados demonstraramsgbancos estrangeiros preocupam-se
especialmente com algumas politicas e instituig@gis do que com alguns tipos de riscos.
Porteset al (2005) analisaram o fluxo de capital entre papsea um painel de 14 paises no
periodo de 1989-1996. A dimensdo do mercado, efi@éda tecnologia das transacdes e a
distdncia sdo as variaveis que mais ponderam pditaxo destas transacdes. O efeito
negativo da distancia nestes fluxos deve-se ao féetexistirem assimetrias de informacao.
Neste estudo foi utilizado o trafego de chamadaseems varios paises como variavel
representativa do fluxo de informacao entre os mestdsaram também a diferenca horaria
de negociacdo entre eles e nimero de bancos parma aftransmissado de informacdo. Os
resultados encontrados levam a confirmacdo da wpoa da informacdo para estas
transacoes. Os mercados internacionais nao sofrenirictées entre si, mas sim de
fragmentacdo devido a assimetrias de informac&e astvarias partes envolvidas.

De seguida € mencionada alguma literatura em goidon@plicado o MG mas, que assume

relevancia na construcao desta dissertacéo pétamacdes incluidas e conclusdes aferidas.
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Admati et al. (1988) elaboraram um artigo que mostrou que lepiie informacdo sdo dois
fatores muito importantes para que as transacOefeteem, bem como a existéncia de
negociadores informados e nado informados, assires esfio fatores que com certeza
influenciam as transacdes que vao ser analisadas.

Ciampolini et al. (2000) efetuaram uma analise sobre o funcionamdatsegmento de
depdsitos ndo garantidos na AE (nos quais os barmmem liquidez a curto prazo sem que
seja exigida a entrega de colateral). Foi demastrpe estes tém um grau demarcado de
integracdo e organizacdo. A liquidez circula efiteéenente e o0s maiores bancos
desempenham um importante papel. Estes fazem reguite transacdes transnacionais e 0s
seus parceiros preferidos sdo bancos de maior dénerOs bancos de menor dimenséao
habitualmente fazem as suas transag¢fes dentro uW@gads. Desta forma € importante
considerar os riscos de crédito que podem aconteste mercado. Existem sinais claros de
gue o mercado esta mais integrado apés a adog@oetia Unica. A abertura para o mercado
transnacional cresceu, bem como o nimero de camtegpenvolvidas. Este trabalho sugere
que os grandes paises tém mais transac¢des cors grarmes paises.

Grinblatt et al. (2001) estudaram o mercado acionista da Finlarigmnonstraram que a
distancia, cultura e idioma s&o importantes nestgécios. E descrito que é mais provavel os
investidores comprarem e venderem ac¢odes das fiimlasdesas que estéo localizadas mais
préximas do investidor. Que comuniquem no mesmomdi e que tenham um chefe
executivo com o mesmo tipo de cultura. A signifdandas variaveis geograficas na
explicacdo de transacdes financeiras é surpreendem mundo que se pensa globalizado
financeiramente e no qual em que as transacOefesds informaticamente. Esta variavel
traduz a assimetria de informagdo no mercado (qde prescer com a distancia) e os lacos
comerciais (que estes sim dependem dos custoardparte).

Propperet al. (2008) estudaram a estrutura do sistema de pagasnda grande montante
Holandés ol OP. Este foi parte integrante dAARGET Analisaram a sua dimenséo, ligacbes
existentes entre bancos, conectividade entre baacos padrdes da rede de negdcio.
Adicionalmente, foi demonstrado que a estruturaeda de pagamentos nao foi afetada pela
crise do subprime em 2007 apesar de se ter deradasttulneravel. Foi apurado que as
transacdes concentram-se mais pela manha, degei@m programadas no dia anterior, bem
como, entre as 16:00 e as 17:00 horas pois os dad@eode regularizar as suas posi¢oes de
crédito intradiario no final de dia. A rede de pagatos demonstrou ter uma dimensao

pequena e compacta em relacdo aos nos e ligaghes re
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Bechet al. (2008) elaboraram um artigo que expde a evolugdoststemas de pagamentos.
Devido as inovagfes tecnoldgicas estes estdo arisencada vez mais eficientes. Falam da
difusdo dosSLBTR, e do inicio dos sistemas hibridos. Bem comeerca do surgimento dos
sistemas transnacionais. Também é mencionada asascdaContinuous Linked Settlement
(CLS, esta permite transacOes entre paises de dderelivisas. Por outro lado devido a
todos estes factos os bancos centrais estdo ar asitas medidas no que diz respeito a
monitorizagéo das operagoes.

Em conclusao, a literatura destaca varios elemeaqiespodem afetar os fluxos de capitais.
Tem sido demonstrado pelos varios MG aplicados gsefluxos séopositivamente
relacionados com o0 peso econdmico de cada um desspanegativamente relacionados com
a distancia entre eles. E que as varidveis PIBs&rdiia constituem a base deste tipo de
modelos. Posteriormente foram adicionadus efeitos de fronteira. Por outro lado a
sofisticacdo do mercado, eficiéncia e tecnologmtnsacoes e informacéo tém também um
importante papel.

No meu trabalho irei focar-me no efeito da distind?IB real e de outras variaveis
financeiras e geograficas bem como, da crise feieeacno montante das operacdes
transnacionais do sisteMMARGET2PT. Observo ainda que existem poucos trabalhos sobre a
aplicacdo de MG as transacdes interbancérias. iRasdt (2005) esta entre os poucos a fazer
uma aplicacdo deste modelo, usando valores médidsngo de varios anos e ndo dando
importancia a fenomenos como as crises financeCCasn base na revisdo da literatura

formulo as seguintes hipéteses a serem testadas:

H1: O PIB real e outras variaveis de dimensdao ecotmu financeira tém um efeito

positivo no montante de operacdes transnacionassstemal ARGET2PT.

H2: A distancia afeta negativamente o montante deagpes transnacionais do sistema
TARGET2PT.

H3: A partilha de fronteira influencia positivamemtanontante de operagdes transnacionais
do sistema@ ARGET2PT.

H4: A pertenca a AE pondera positivamente para o amb@tde operacdes transnacionais do
sistemal ARGET2PT.

10
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H5: A taxa de juro das ObrigacGes do Tesouro a 16 Bootuguesas pondera negativamente
para 0 montante das operacdes transnacionaistdmaiBARGET2PT. Quando o risco-pais

de Portugal aumenta o volume de transagdes diminui.

Apoés a apresentacao de varios artigos e das hgsotesnuladas que servem de base para o

raciocinio desenvolvido nesta dissertacdo passaawsdesenvolvimento da mesma.

11
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Capitulo Il - Os Sistemas de Liquidacao

por Bruto em Portugal

3.1 Enquadramento teorico

Como mencionado anteriormente a base desta diskersdo as operacdes transnaciodais
componente Portuguesa do sistema de liquidacédbrpttr OTARGET2PT para o periodo de
1999-2012. Assim neste capitulo, faremos um enquaeito acerca dos Sistemas de
Liquidacao por Bruto em Portugal, e a sua evolagitongo destes anos. No caso portugués
é o0 Banco de Portugal que "regula, fiscaliza e pr@o seu bom funcionamento”

Grande parte das operacdes citadas € trocadebanires ou entre participantes nos mercados
financeiros e na sua maioria sdo de grande montante; requeraodoalmente uma
liquidacdo urgente. Estando desta forma mais agjebs tipos de risco referenciados no
primeiro capitulo da dissertacao.

O risco legal ocorre quando existe um enquadrameatulamentar inadequado ou
insuficiente, contribuindo para os riscos de liqgi@ib e de crédito. O risco de liquidacao
ocorre quando o devedor ndo tem capacidade pdremefe pagamento no momento devido.
O risco de crédito sucede quando o devedor naditgemlez suficiente no momento nem
posteriormente para liquidar o pagamento, por seorgrar em insolvéncia. O risco
operacional decorre de falhas humanas ou de sisgemampossibilitam a liquidagédo dos
pagamentos mesmo que o devedor tenha liquidezilffoo, o risco sistémico pode levar a
queda do sistema financeiro. Este ocorre quandasvéntidades ficam impossibilitadas de
cumprir as suas obrigacdes de liquidacdo devida@onprimento de uma entidade. Ou seja,
leva a que o risco de liquidacdo e de crédito sestral aos restantes participantes
(Kokkola, 2010). Para a mitigagéao destes riscofargos Centrais Nacionais promovem um
conjunto de acdes na area de sistemas de pagameieosancarios. Nomeadamente
implementando sistemas de liquidacdo com caraiitass algumas referidas no primeiro

capitulo desta dissertacdo, adequadas e ajustadamec&ssidades das varias entidades

®> Segundo o artigo 14° da Lei Organica aprovadalpsla® 5/98, de 31 janeiro.
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bancarias. Ao longo dos tempos estes tém sofritiyagbes no sentido da melhoria de
processos e no decréscimo dos custos por transacgao.

O sistemaTARGET2desempenha ainda um papel central na conduciopmaacdes de
politica monetaria do Banco Central Europeu (B(EStas dizem respeito a atuacdo das
autoridades monetarias sobre a quantidade de nemeddrculacdo, de crédito e das taxas de
juros controlando a liquidez global do sistema éctico. Também € no mesmo sistema que
sao liquidadas as operagOes cambiais que se nevasta conjunto de acdes levadas a cabo
para equilibrar o funcionamento da economia atraecalteracdes nas taxas de cambio e do
controle das operagcfes cambiais.

Estas operacOes estdo ligadas ao Mercado de Opsmgdntervencao (MOI), e podem ter o
formato de facilidades permanentes de absorcaoceotedéncia de liquideavernight pelo
BCE e ainda em operacfes dpen-marketde absorcédo ou de cedéncia de liquidez pelo
mesmo banco central. Nas primeiras as Outras Uitgtds Financeiras Monetéarias (OIFM)
obtém empréstimos através das reservas do bantralaain depositam reservas no BCE e a
iniciativa parte destas instituicdes e nao exist@quer limite de quantidade. Em relacdo as
operacdes depen-markesao incentivadas e marcadas pelo BCE também panéoabsorver
como ceder liquidez (sendo este o caso mais comomy com limites maximos de
quantidade decididos pelo BCE. Através destas opesaa taxa de juro do Mercado
Monetario e Interbancéario (MMI) é controlada e ponsequéncia de toda a economia.

Desta forma este sistema também facilita o funcramo e integracdo do MMI da UE pois é
através do mesmo que séo efetuadas as operaceegpdestimos a paises com necessidade
de liquidez sendo desta forma que os bancos ajustsuna liquidez. O que nos indica que se
paises forem afetados por choques assimétricostiviega sistemalARGET2ajuda a
minorar estes choques. Ainda devido a existénciandie Unido Monetéaria (UM) os varios
paises podem beneficiar de acesso a liquidez comtaxa de juro mais baixa devido a néo
existéncia de risco cambial. Em conclusao, o ssfBARGET?2ao0 facilitar o funcionamento
destes mercados desempenha um papel importanséabéiracdo da economia.

Por Ultimo, as operacdes liquidadas via este s&stsdo de grande montante e de refalho
bem como qualquer outro tipo de pagamentos endiyeca participantes NOARGET2

Estas revestem-se de transacfes entre as divestiaisigdes participantes no sistema que de

® Transacdes de valor inferior a 100 mil euros msadas através do Sistema de Compensacao
Interbancéria (SICOI) que é constituido por cingessstemas, cheques, efeitos comerciais, débitos
diretos, transferéncias eletronicas interbancériggeracdes processadas através de multibance. Esta
operacdes sdo processadas pela Sociedade IntethatecServicos (SIBS).
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alguma forma estéo ligadas a economia real. Pa@atgumas delas formam as componentes
da identidade da contabilidade nacional. De segajgl@sentamos a equacao da identidade da
contabilidade nacional apresentada no livr@denbuschet al. (1998).

Y=C+I+G+NX (2

Y -PIB

C - Despesa das familias em consumo

I - Despesa das familias e das empresas em invagiime
G - Consumo publico de bens e servigos

NX — Procura externa

Assim quando estamos perante transagcfes nacionasgja efetuadas entre participantes do
TARGET2-PT estas em parte sdo despesas em bens naciortaedefe pelas familias em
consumo (C), e despesa das familias e das emmmsavestimento (1) e 0 consumo publico
em bens e servicos (G). A segunda parte desta&gtext em conta a procura externa (NX),
que se decompde em exportacdes (X) que se tradermedespesa externa com bens internos
gerando uma entrada de fluxos monetérios, e imgieta(F) que sdo despesa interna com
bens externos. As importacdes e exportacdes eaooisie em parte espelhadas nas operacoes
transnacionais que séo objeto de estudo nestatdie

Em relacdo a esta Ultima parte desta identidadelotpresente a estrutura da Balanca de
Pagamentos estas operagOes podem estar ligadeses\da Balanca Corrente, de Capital e
Financeira. Estas decompdem-se nomeadamente erasvdims exportacdes de mercadorias,
servicos menos as importagcbes das mesmas. Tamléo apii 0s valores de remessas
enviadas por emigrantes portugueses no estrangeinda esta aqui a parcela referente ao
IDE, investimento de carteiras e outro tipo de stveentos que incluem créditos comerciais,
empréstimos de bancos residentes a agentes ec@sonéo residentes, ambos de curto e
longo prazo e, depdsitos bancarios num banco residie agentes econdmico nao residentes.
Bem como, os Ativos de Reserva do Banco Central‘qegistam variacdes na quantidade
dos seguintes ativos do Banco Central — ouro; netamoedas de paises estrangeiros;
depdsitos denominados em moedas de agentes ecosérdie paises estrangeiros”

(Ledo et al., 2009). Assim sendo, e em Ultima aealestes fluxos temos o envolvimento dos
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varios paises participantes "dRGET2que, por sua vez, tém em si as varias instituicbes
financeiras que atuam em cada um deles.

Apoés este enquadramento acerca das operacOes idagots efetuadas através do sistema
objeto de estudo nesta dissertacdo, vamos realdaproximos pontos uma caracterizacao

acerca da evolucéo histérica dos sistemas de égéaapor bruto.
3.2 Implementacéo

Inicialmente estes sistemas foram criados com etigbjde servirem exigéncias domésticas.
A partir de 1996 em Portugal passaram a exists distemas, um utilizado para a liquidacao
por bruto e em tempo real designado de Sistemaadanientos de Grandes Transacodes
(SPGT), e outro para a liquidacdo por compensaeémuiado de Sistema de Liquidacdo de
Outros Depositantes (SLOD).

Segundo a Instrucdo n.° 114/96 de 15/07/1996 dodde Portugal, ao SPGT tinham acesso
os bancos, a Caixa Geral de Depésitos, Créditoegid@ncid a Caixa Central de Crédito
Agricola Muatuo, outras instituicbes de crédito gueata de entrada em funcionamento deste
sistema fossem participantes diretos nos sistemasoohpensacao interbancaria, a Direcéo
Geral do Tesouro, a Junta do Crédito Publico entea¢dmente, outros érgaos publicos da
Administracdo Central que viessem a intervir enmsf@éncias de grande valor com o0s
participantes deste sistema. Posteriormente eStaauinstrucdo viu o seu texto alterado
atraves da instrucdo n.° 37/97 de 15/09/1997 ded®da Portugal, mediante a qual passaram
a ser aceites como participantes do SPGT as iigSitsi de creédito a operar em Portugal bem
como, sucursais de instituicbes de crédito estimgy@utorizadas a operar em Portugal,
mantendo-se a aceitacdo da participacdo da Diréedal do Tesouro e outros servicos ou
orgaos da Administracao Central, e de institutddipds ou outras entidades expressamente
autorizadas, que com frequéncia ordenassem ouesszai transferéncias de grande valor em
gue interviessem outras entidades participantes.

No sistema SLOD, também segundo a instrucdo n/@a&de 15/07/1996 podiam participar
as instituicdes de crédito que néo fossem partibgsadiretos em qualquer um dos sistemas

de compensacdo interbancéria, as sociedades firescem acesso ao MMI ou ao MOI e

’ Antiga designac&o da Caixa Geral de Depdsitosrgligia servicos de aposentaco, reformas,
montepios e outros auxilios semelhantes. Decret6.667 de 27 de marco de 1929 art.° 2°,
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aos sistemas de compensacao, podiam também aceaeseno os 6rgaos da Administracédo
Central e das Administracdes Regionais do Estado.

Assim como Portugal, cada pais possuia os seumristde Liquidagdo por Bruto, o que
originava o facto de as suas naturezas serem ds/eL®m a implementacdo da moeda Unica
na UE, denominada de Euro, em 1999 assistimosegragao de um subconjunto de paises
numa Unido Econémica e Monetéaria (UEM). Estes pgisssaram a estar integrados nao so
a nivel econémico, no que diz respeito a livreutacdo de capitais mas, também ao nivel da
sua politica monetaria, que originou a criagcdo @& ® qual passou a ser o responsavel pela
sua implementacéo e regulacao.

No decorrer destas mudancas 0s sistemas existamEsiormente nao respondiam
necessariamente as necessidades de uma area @ancasicteristicas. Como citado em
Bech et al. (2008) os desenvolvimentos tecnoldgicos, as inescfinanceiras e a
globalizacéo, intensificaram a necessidade de hamagho, integracdo e consolidacéo destes
sistemas. Desta forma, para que estas transac@kessem fluir de uma forma répida,
eficiente e com menores custos foi desenvolvida omba infraestrutura, GARGET

3.3 OTARGET

A 4 de janeiro de 1999, 15 bancos centrais da g&dm-se ad’ARGET Inicialmente
consistiu na ligacédo dos sistemas de liquidacaddpdp, existentes em cada um dos paises,
no caso portugués o SPGT, através do Interlinkingque fazia dele um sistema
descentralizado. No entanto, este veio possibdifaguidacdo de transagées uma por uma em
tempo real e por bruto, dai ser definido como urBBR. Este sistema contribuiu para uma
politica monetaria Unica e integrada, e a execugdoforma segura e eficiente dos
movimentos de fundos entre contas de bancos ceetrads pagamentos em euros.

Apesar do grande sucesso desta geracaAREET a necessidade de criacdo de um sistema
centralizado com tecnologias e servicos harmonzadoa todos os participantes, conduziu a

novas reformulacdes que levaram a segunda geracsistdma, GARGET?2

17




Tese de Mestrado | As operagdes transnacionais do sistdiRGET2PT

3.4 OTARGET?2

Entrou em funcionamento a 19 de novembro de 2@l¥adorma de uma PUP, centralizada,
integrada e com procedimentos e precos definidoacdedo com regras harmonizadas no
Eurosistema A figura 9.2A ilustra cronologicamente esta egélo.

O TARGET2¢ operacionalizado pelos bancos centrais nacidiaafdemanha, Franca e Italia
denominados por Deutsche Bundesbank, Banque ded-ranBanca d’ltalia. Apds um
periodo de migracdo de seis meses, a partir deeIaib de 2008 o sistemrTARGETfoi
encerrado passando a existir apendABRGET?2 Este encontra-se em funcionamento todos
os dias exceto ao sdbado, domingo, dia de Ano Nexta-feira Santa, segunda-feira a seguir
ao domingo de Pascoa (calendario local da sedeGif),BL de maio, 25 e 26 de dezembro,
estando disponivel 11 horas por dia entre as &lit&ananha e as 18 horas da tarde conforme
a hora central europeia.

Neste momento foi adotado o sistema Slaciety for Worldwide Interbank Financial
TelecommunicatioSWIFT); tornando possivel a troca de mensagens e ti@esag forma
padronizada entre as varias instituicées de crédadigura 9.3A podemos observar a rota do
processamento de um pagamento solicitado por wenteli efetuado via esta plataforma e a
sua interligacdo com BARGET?2

Aproximadamente mil bancos utilizam este sistenta péetuarem operacdes em seu nome
ou no nome dos seus clientes, e cerca de cinqaesgte mil bancos sdo enderecados através
deste sistenfaNa sua totalidade transaciona em média doiesle meio de euros por dia, o
gue equivale a um quarto do PIB da AE. O sistettdRGET2 prevé dois tipos de
participacdo, direta e indireta. Os participantestos tém de ter uma conta modulo de
pagamento aberta no banco central do seu pais &steresponsaveis pela gestéao e liquidez
da sua conta e podem fornecer ligacdo direta atisipantes indiretos.

No final do ano de 2012 eram participantes no migtes seguintes 23 paises da UE:
Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgéaria, Chipre, Eslguia, Eslovénia, Espanha, Estonia,
Finlandia, Franca, Grécia, Italia, Irlanda, Luxemgm) Malta, Paises Baixos, Portugal, bem
como a Dinamarca, LetOnia, Lituania, Polénia, Romdue ndo fazem parte da AE. Por

ualtimo, o proprio BCE integrou este sistema.

8 Constituido pelo BCE e Bancos Centrais Nacionasspdises pertencentes & UEM.
° Fonte: http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/html/ingexhtml.
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No caso particular de Portugal existiu um perioedrdnsicio d@GARGETpara oTARGET?2
que decorreu entre 18 de fevereiro de 2008 e 2fevreiro de 2009. Neste periodo o
Banco de Portugal atuou em representacdo da qotdielade das entidades participantes.
Neste momento foi também desenvolvido junto do Bate Portugal a segunda geracéao do
SPGT, o SPGT2. Este ultimo foi criado com o obgetle preparar a participacao direta das
vérias entidades n@ARGET?2 proporcionando a liquidacdo de pagamentos e acées
efetuadas neste ambito nas respetivas contas doasésDesta forma, neste periodo
coexistiram O0TARGET2 SPGT2 e o SLOD. Através deste Ultimo eram ligdéda as
operacdes de instituicbes que nao tinham condipaes participar no SPGT2 como por
exemplo, as sociedades de investimento. Em Poréxgstem duas entidades registadas com
este tipo de classificacdo nomeadamente a PMEtimargos — Sociedade de investimento,
S.A. e a S.P.G.M. — Sociedade de Investimento, ®ediante informacéo disponivel no site
do Banco de Portugdl No entanto apesar de este tipo de sociedade®rasfaevistas no
regulamento mediante a listagem de participantesTARGET2'nd0 participam neste
sistema.

A 2 de marco de 2009 é finalizado o periodo destcdio e todas as entidades com condi¢des
para integrar o sistemBARGET2foram migradas. Nesta data cessou o funcionamemto d
SPGT2 e do SLOD, que estavam assentes nas infriaesas técnicas do Banco de Portugal.
A grande maioria das instituicbes de crédito naigoom conta junto do Banco de Portugal
aderiu ao sistemal ARGET2 como participantes diretos. No entanto, as inglits
estrangeiras com atividade em diferentes paisesUHa optaram, regra geral, pela
centralizacdo do processamento nas casas-mae. Af@s enquadramento acerca do
desenvolvimento dos variosistemas de liquidagdo por bruto que estiveram em
funcionamento no periodo deste estudo, passameas aaso particular da componente
portuguesa d@ARGET2

3.5 OTARGET2ZPT

Como mencionado anteriormente, no dia 18 de fewerd¢ 2008, Portugal integrou o

TARGET2.Segundo a instrugao n.° 54/2012 do Banco de Radrtagsistema nacional

%Fonte: http://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisaofifag/Instituicoesautorizadas.aspx
! Fonte: Lista de participantesTRGET2publicada no site do BCE, link
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/pgrétion/html/index.en.html.
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componente do mesmo € designadd ARGET2PT. Mediante este documento, neste estao
domiciliadas as contas das varias instituicbes &éax e sistemas periféricos a atuar em
Portugal. E como mencionado no ponto 3.1 desta@ntiggsio € através do mesmo que sao
processadas ordens de pagamentos diretamenteanéssiltie, ou efetuadas em ligacdo com,
operacdes de politica monetaria do Eurossistemadoeno, liquidacdes da componente em
euros das operacfes cambiais que envolvam o Estessi. Também sdo liquidadas
operacdes em euros resultantes em sistemas traomsmacde compensacado de grandes
montantes, transferéncias em euros resultantepel@gibes de sistemas de pagamento em
euros de retalho de importancia sistémica e ponajtquaisquer outras ordens de pagamento
em euros enderecadas a participanteBARGED.

Como mencionado anteriormente aguando do enquadraraeerca dd ARGET2também

no TARGET2PT s&o admitidos dois tipos de participacdo atalieeindireta. Em relacdo a
admissédo de participantes diretos estes podemnstiuicoes de crédito estabelecidas no
Espaco Economico Europeu (EEE), ou que estejamdoremesmo desde que operem por
intermédio de uma sucursal constituida num Bancur@leNacional de Estados-Membros e o
BCE. Podem ainda ser admitidos departamentos doufieesde Governos centrais ou
regionais de Estados-Membros ativos em mercado®tdrars, aqui podemos enquadrar a
participacdo da Agéncia de Gestdo da TesouraraRidda Publica - IGCP, E.P£.esta é

a entidade publica a quem compete gerir de fortegriada a tesouraria, o financiamento e a
divida publica direta do estado Entidades do setor publico dos Estados-Membros co
autorizacdo para manter contas em nome de cliestgsesas de investimento estabelecidas
no EEE, entidades gestoras de sistemas periféagowio nessa qualidade. Esta adesao
pressupfe o preenchimento de requisitos técnicas co de gerir, operar e garantir a
seguranca da infraestrutura informatica necesgana se ligarem e submeterem ordens de
pagamento. Bem como, requisitos legais em questisuigdes tém de fornecer um parecer
referente a sua capacidade juridica, ainda podesobeitadas outras informacdes.

No que diz respeito aos participantes indiretogsesém de ser instituicbes de crédito
estabelecidas no EEE que podem celebrar um comigitedual com um participante direto
ou com o Banco Central respetivo, permitindo-lhenseter ordens de pagamento ou receber

pagamentos e liquida-los através da conta modulpadamento de um participante direto

12 Fonte: Lista de participantesTRGET2publicada no site do BCE, link:
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/pgréition/html/index.en.html.
13 Fonte: http://www.igcp.pt/

20




Tese de Mestrado | As operagdes transnacionais do sistdiRGET2PT

sendo que, GARGET2PT reconhece o mesmo mediante o registo dasipag@es indiretas

no diretério doTARGET2

Apés este enquadramento para ilustrar o padrdcopesacdes transnacionais recebidas e
enviadas noTARGET2PT, elaboramos um grafico que pode ser observadigara 9.4A.
Este grafico integra os valores verificados patasesperacdes entre o dia 02 de janeiro 2012
a 30 de marco 2012. Podemos observar que o perfdochportamento dos dois tipos de
operagBes é muito similar. Assim, em complemengtuafmos testes a sua correlacdo a qual
apresentou o valor de 0,74 provando que estamamntpeduas séries com uma forte
correlacéo entre si, confirmando assim o que pedelsservado graficamente.

Por ultimo, as instituicbes de menor dimensao ergieetém necessidade de deter conta em
moeda de banco central, para efeitos de pagamefttodiquidacdes interbancérias, podem
optar por deter uma conta junto do Banco de Pdrtngm sistema entretanto criado, o
Aplicativo de Gestdo Integrada de Liquidacdes (AGEstas instituicbes de crédito estédo
sujeitas a constituicdo de reservas minimas eregime é aplicavel as que se encontram na
AE e tem como objetivo a estabilizagdo das taxgardedo mercado monetério e a absor¢ao
ou cedéncia de liquidez. O valor destas reserdegezminado com base em elementos do seu
balanco e com base na média dos saldos de fimad#adicontas de reserva das contrapartes,
durante o periodo de manutencéo.

Este enquadramento acerca dos sistemas de liqoigeogdbruto em Portugal e na UE é
necessario devido as varias mudancas e evoluc@aureram durante o periodo em
analise nesta dissertacdo. Em conclusdo e pasizamttodas estas mudancas optamos por
adicionar a figura 9.5A. Mediante esta figura demf@ rapida compreendemos as fases pelas
guais passaram estes sistemas em Portugal.

Por altimo esclarecemos o seguinte, como foi desorsistema atraveés do qual sdo efetuadas
as operacOes transnacionais que vamos analisaa dissertacdo teve duas designacoes.
Assim sendo, doravante sempre que seja referidampanente portuguesa deste sistema,
iremos utilizar a designacalltARGET2PT equando nos referirmos ao sistema num ambito
global iremos designa-lo pdlARGET2
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Capitulo IV - Caracterizacao das Operacoes
Transnacionais doTARGET2PT

Como explicado anteriormente varios paises paacimo sistemd ARGET2 pelo que, as
vérias instituicbes bancérias participantes no mesmer de forma direta ou indireta
interagem entre si. Desta formaemos efetuar uma breve caracterizacdo aos flabess
operacdes transnacionais dAAARGET2PT os quais de alguma forma caracterizam a
interligacdo da economia portuguesa com as restafte outro lado, na aplicacdo dos MG
propostos foram utilizados dados ligados a fatemmomicos, financeiros, entre outros, de
cada um dos paises pelo que, também faremos unedakacterizacdo a alguns deles.

Para que seja possivel a correta caracterizacathudos das operacdes recebidas e enviadas,
em primeiro lugar importa efetuar um enquadramégtorico acerca da participacdo dos
varios paises no sistema. Como referido no cap8ula 4 de janeiro de 1999 entrou em
funcionamento o sistemBARGET nesse mesmo dia foram integrados os seguintesspai
Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha,aRiia, Franca, Grécia, Holanda,
Inglaterra, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portudaliécia e o préprio BCE. Posteriormente, no
ano de 2005 aderiram dois paises, a 7 de marco-$iga Poldnia utilizando a ligacdo da
Banca d’ltalia, a 1 de julho foi integrada a Eslugévia ligacdo do Deutsche Bundesbank.
No ano de 2006 mais dois paises acederam ao sjste@@ de novembro teve acesso a
Estonia que também utilizou a ligagdo da Bancalifiite a 31 de dezembro desse mesmo
ano a Suécia decidiu abandonar o sistema.

Aquando da evolucdo do sistema para TBRGETZ2 estes participantes passaram
faseadamente para a nova plataforma. Esta entroluwraionamento a 19 de novembro de
2007. Nesta data migram Alemanha, Austria, ChipEslovénia, Letonia, Lituania,
Luxemburgo e Malta. No ano de 2008, a 18 de fer@erwiram integrados varios paises:
Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, BaBsexos e Portugal. A 19 de maio deste
ano é encerrado definitivamenteTGARGET passando apenas a existiTARGET2desta
forma, neste dia migraram os ultimos participantesneadamente Dinamarca, Estdnia,
Grécia, Italia, Polonia bem como, o BCE. A Inglededecidiu abandonar a sua participagao,
pelo que ndo migrou para esta nova versao, optaodmanter apenas o seu SLBTR que é

designado po€learing House Automated Payment Syst€MAPS. Este facto nao significa
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que deixaram de existir operacfes com este padte vaso sao utilizados participantes no
TARGET2para efetuarem a interligacéo cor@dAPS

Nos anos seguintes assistimos a entrada de maBsspabmeadamente a Eslovaquia a 2 de
janeiro de 2009, a Bulgaria a 1 de fevereiro deD2®h Roménia a 4 de Julho de 2011. No
ponto 3.4 desta dissertacdo estdo inventariadpaiess que participavam no sistema no final
do ano de 2012. No quadro 9.1A dos anexos podemersemntrados os periodos de
participacdo para cada um dos paises no periodi®@@-2012. Na figura 9.6A pode ser
encontrado um esquema que resume estas mudangassigdes. Este contém uma linha
historica com as entradas, saidas e o periodans¢éio dAdARGETpara oTARGET?2

Apés este enquadramento, fomos analisar o compentamdo peso das operagdes
transnacionais efetuadas entre Portugal e cadabarpaises participantes em relacdo ao valor
total anual observadumara os anos de 2006 e 200Hhtamos por apresentar os valores para o
ano de 2006 pois este foi o ultimo ano em queragira geracao do sistema funcionou todo o
ano, 2012 foi escolhido pois é o ultimo ano andbsaesta dissertagéao.

No quadro 9.2A, podemos averiguar que no ano dé 20m seis 0s paises que tinham um
maior peso no total das operacbes rececionadaSARGET2PT. Nomeadamente e por
ordem decrescente a Espanha com 20,25% do totalpgsacdes, Alemanha com 16,39%,
Franca com 12,58%, Bélgica com 11,35%, Itélia cOn8% e Inglaterra com 10,74%, assim
82,09% destas operacdes provém destes paisesoNie &012 assistimos a uma mudanca de
perfil e a grande maioria destas operacoes ficotralzada essencialmente em trés paises
Espanha com 40,87%, Alemanha com 26,08% e Bélgioa 14,33%, estes aglomeraram
81,28% das operacodes.

No quadro 9.3A apresentamos 0 peso das operac@dsnacionais enviadas via
TARGET?2PT para cada um dos paises participantes. Varitisaque em 2006 os paises para
os quais foram enviadas mais operagcdes por orderestente sdo a Espanha com 19,48%,
Alemanha com 16,41%, Franca com 12,59%, Inglateora 11,56%, Italia com 11,13% e
Bélgica com 10,46%. Estes seis paises tém em sotahde 81,81% das opera¢des enviadas.
Em 2012 assistimos a uma mudanca de estrutura ena guaioria das operacdes enviadas
passa a ser efetuada com o0s seguintes trés pdisesminados por ordem de peso
decrescente: Espanha com 39,76%, Alemanha com %963Bélgica com 12,92%.
Representando uma percentagem de 82,31% no véhbrd operacdes enviadd&ndemos
verificar desde ja, que o perfil destas operacdssnéelhante ao das recebidas, descritas no

paragrafo anterior.
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Em complemento nos anexos desta dissertacdo osoguhdA e 9.5A apresentam os valores
para este indicador no periodo entre 1999-2012ei®@as8do as mesmas aferimos que a partir
de 2008 a Franca e a Itdlia comecaram a baixas® gees suas operacdes. Especialmente, no
intervalo de 2007 a 2012 registaram-se mudancasedé da estrutura destas operacoes.
Podemos sugerir que estas mudancas se podem dex@ntaxto de crise internacional a que
a UE tem estado sujeita desde esse mesmo ano. foests nesta dissertacdo através de
certas variaveis e na aplicacdo de um segundo BIGos procurar averiguar esta evidéncia.
No ano de 2006 participavam no sistema catorzeepadsa maioria das operacdes eram
efetuadas com seis destes, em 2012 participavai® @idois paises e a grande maioria das
operagcBes eram efetuadas com trés destes paisegyegltanto num ano como no outro
assistimos ao facto de existir uma baixa divesifo dos parceiros para troca de operacoes.
Por outro lado, o facto de no ano de 2012 as opesaffcarem concentradas na Alemanha,
Bélgica e Espanha € uma evidéncia que revela gistemnal ARGET2PT esta sujeito a uma
consideravel probabilidade de ocorréncia dos riscgsie 0s sistemas de pagamentos estao
sujeitos, os quais foram descritos no capitulostadeissertagéao.

Relacionando estes fluxos com os observadosiariing paperde Rosatiet al. (2005) a
maior parte dos paises também efetua a maior pagesuas operacoes com trés paises
participantes no entanto na generalidade dos @as@for de concentragcdo para as mesmas
nao é tdo elevado como acontece para PortugalaNo®s, podem ser encontradas as figuras
9.7A e 9.8A que representam as transacfes recebidagiadas com o0s dez paises com 0s
quais Portugal mais transaciona no conjunto dasepgiarticipantes NDARGET2no periodo

de 1999 a 2012. Através dos mesmos podemos obsevaudancas de perfil de troca de
operacdes ao longo destes anos.

No seguimento destas primeiras conclusdes, efemianfigura 9.9A com a evolucdo do peso
das operacOes recebidas e enviadas por PortugahcAlemanha, Bélgica e Espanha, os
paises com os quais as operac¢fes ficaram centi@dizeos Ultimos anos deste estudo. De
frisar que de entre estes trés paises é a Espaehdetem a maior parte destas operacoes,
tendo ganho muita importancia nos ultimos anos.pEmeiro lugar podemos afirmar que o
perfil de comportamento para os dois tipos de @ies (recebidas e enviadas) entre 1999 a
2012 é muito aproximado. Podemos observar que 2a6@ e 2004 ha uma queda do valor
das operacdes e entre 2005 e 2012 temos um auragnaspecial a partir de 20009.

Em complemento, efetuamos a figura 9.10A com orviatal de operacdes transnacionais

recebidas e enviadas VIBARGET2PT de 1999 a 2012. Assim como no grafico anterior
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podemos verificar que o perfil das duas séries ionaproximado. Desta forma, efetuamos o
teste de correlagéo entre estas duas variaveiege®u um valor de 0,996. Esta é ainda mais
elevada do que para a amostra do primeiro trimelgr2012 utilizada na figura 9.4A desta
dissertacdo. Analisando o perfil do grafico podembservar que entre 2000 a 2004 as
operacdes tiveram uma tendéncia positiva, e armhatipassaram a assumir uma tendéncia
negativa.

Apoés esta andlise iremos agora caracterizar algutaasvariaveis utilizadas no MG. No
quadro 9.6A encontramos o valor em milhdes de esiqpsso de cada um dos paises para 0s
seguintes dados: PIB em volume — real (base taxa&sushbio ano 2005) obtido no portal do
Eurostat,0 Balanco Agregado das Instituicdes Financeiranétrias (BAIFM) recolhido na
base de dados do BCE. Por ultimo utilizdmos a CM8& fgi obtida no portal dé/orld Bank
Esta dltima variavel teve de ser convertida derdélgpara euros pelo que no quadro 9.7A
podem ser encontradas as taxas de cambio utilizagaforam obtidas no portal d@deral
Reserve

No quadro 9.6A podemos observar que Alemanha, Bsp&mnanca e Italia distinguem-se nos
trés indicadores escolhidos quer no ano de 2006 gme2012. A Inglaterra também se
distingue no entanto, visto ser um dos paises §aemegrou o sistemBARGET2em 2008
nao sado apresentados valores para esta econonaiaonde 2012. Podemos ainda observar
gue o nivel dos indicadores BAIFM e CMB subiu no de 2012 no caso dos Paises Baixos.
Nos anexos os quadros 9.8A, 9.9A e 9.10A tém ews slados para o periodo de 1999-2012
destas trés variaveis que acabamos de apresemtamdi€do efetuou-se um sumario as
variaveis que é apresentado no quadro 9.11A, ompslda alguma informacgéo acerca dos
dados como o minimo, maximo e média verificadaer@opo em estudo.

ApoOs esta breve analise iremos avancar no cagitgjointe para a aplicacdo do MG que tera
como variavel dependente as operacdes recebidastamal ARGET2PT para o periodo de
1999-2012. Seleciondmos como variavel dependerdpaaacdes recebidas pois, como
provado neste capitulo estas e as operagfes esnvé@adaima forte correlacéo entre si, desta
forma tudo indica que se aplicassemos este MG tas@peracdes enviadas como variavel

explicativa chegariamos ao mesmo tipo de conclusées
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Capitulo V - Aplicacéo do Modelo

Gravitacional as Operac0Oes Transnacionais

5.1 Aplicacéo do Modelo

Neste capitulo iremos desenvolver o MG que foicaplo as operacdes transnacionais
recebidas no sistemMeBARGET2PT para o periodo de 1999-2012. O objetivo prinabieste
estudo é o de verificar se estas transacdes sherinfadas por algumas das variaveis
caracterizadas no capitulo anterior, faremos a ®g@o dos vérios dados utilizados no
modelo, e em dltimo lugar iremos sumariar as ppiaisi conclusoes.

O modelo tem em si variaveis tradicionalmente azadias na aplicacdo deste tipo de modelos
como o PIB real e a distancia, outros estudos poste vieram acrescentar uma variavel
dummyque caracteriza a partilha de fronteira, a quabtam foi adotada nesta dissertacéao.
Em segundo lugar e, seguindo o MG aplicadevaotking paperde Rosatet al. (2005), foram
agregadas as variaveis financeiras CMB e o BAIFStasesédo utilizadas neste modelo para
caracterizar a dimenséao do sector bancéario de waddos paises. Por ultimo, incorporamos
uma variavedummypara o facto dos paises intervenientes estaregrattos ou ndo na AE.
Devido a encontrarem-se em falta dados para a Riraamo ano de 1999 e Suécia nos anos
de 1999 e 2000 no caso da série de dados refemmi@AIFM, nestes trés casos utilizamos
0os valores para o Balanco Agregado das Outrastuiggies Financeiras Monetarias
(BAOIFM) obtidos no portal d&urostat A diferenca entre estes dois dados é o factesde o
primeiros incluirem o valor do banco central e @gundos ndo. Como sé se verifica em trés
casos o impacto nos resultados é marginal.

As variaveis geograficas nomeadamente a distanceademmy fronteira foram ambas
retiradas da base de dadosCGkntre d'Etudes Prospectives et d'Informationsrivggonales
(CEPII) denominaddseoDist(Mayeret al, 2011), podemos encontrar o valor de cada uma
delas no quadro 9.12A. Por ultimo, no quadro 9.J®Alem ser encontrados os valores
assumidos para @ummyque nos vai permitir aferir se o facto do paidgrerer a AE tem
influéncia no valor das operagfes. Esta informdgiiacaptada no portal do BCE, tendo
sempre em atencdo que para o periodo de 1999-B\ir’isalos paises s6 apos participarem

no TARGET2é que passaram a pertencer a AE. Outra das infdeaamportantes € a de
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quais 0s paises que estdo presentes no estudogaesmtervalos de tempo no periodo de
1999-2012, pelo que no quadro 9.1A dos anexos, ¢amaderido, temos este detalhe.
Desta forma e conforme descrito com estas varianaisos testar as hipéteses descritas no

capitulo 2, abaixo pode ser encontrado o0 modeloaajd:

in(R,;,) = Bo+ B1In(PIB,, PIB;,) + B, In(CMB,, CMB;,) +
+ B3 In(BAIFM,,; BAIFM;,) + B4 D, + Bs Fpj+ Bs AEj + £+ (3)

R, ;. — Operagdes recebidas por Portugal (p) dos ppisesno t

PIB,, — PIB real Portugués (p) em volume, no ano't

PIB;, — PIB real de um pais j em volume, no ano t

CMB,; — Capitalizacao do Mercado Bolsista de Portugaln ano t

CMB;, — Capitalizacdo do Mercado Bolsista de um paie gno t

BAIFM,, — Balanco Agregado das Instituicdes Financeiraséttrias de Portugal (p), no
anot

BAIFM;, - Balango Agregado das Instituicdes Financeiragéfirias de um pais j, no ano t

D, ; — Distancia fisica entre Portugal (p) e um pais j

pJj
F,; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais | faz fronteira Bortugal (p) e zero
no caso contrario

AE; — Variaveldummygue assume o valor 1 se o pais j estiver integnad®dE e zero no caso
contrario

&p,jt — Erro aleatorio

No seguimento desta apresentacdo do MG que vaipiieado de seguida apresentamos 0s
resultados obtidos. Na aplicacdo do MG é utilizadd/1étodo dos Minimos Quadrados
Ordinérios (OLS). Este método “escolhe as estimatiyjue minimizam a soma dos residuos
quadrados” (Wooldridge, 1960). Também sera utibzadinalise de Regressdo Mdltipla que,
“é mais recetiva a analiseeteris paribus pois ela permite nos controlar explicitamente
muitos outros fatores que, de maneira simultandatara a variavel dependente”
(Wooldridge, 1960).
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5.2 Resultados

Como referido anteriormente, Rosatial. (2005) efetuaram um estudo semelhante ao nivel
do TARGET2para os anos de 1999 a 2002. Nesta dissertac@i@lpan do periodo em analise
ser mais alargado e serem utilizadas novas vasiaeefoco é o da interacdo dos paises
participantes nd ARGET2com Portugal. Para isso foi desenvolvido o model@sentado na
seccao 5.1 desta dissertacao e estimado atrayegamaSTATA

Podemos observar no quadro 9.14A, que cada umavat&és/eis dependentes tem 227

observacGes e que a variavel explicativaR, ;.) tem 220 observagdes. Por outro lado,

verificamos quais sédo os valores minimos e maxiasssmidos por cada uma das variaveis,
bem como as suas médias e desvio padréo. No casaui@veisD, ; e AE; , 0 valor maximo

e minimo séo iguais por serem variawkisnmydo modelo.

Ainda antes de aplicarmos 0 MG efetuamos um testeodrelacdo entre as varidveis, neste
tipo de aplicacdo € importante assegurar a nadéegia de multicolinearidade entre as
mesmas. A mesma esta presente quando as variddependentes possuem relacdes lineares
exatas ou aproximadamente exatas. Mediante ogadssldo quadro 9.15A verificamos que
as variaveisin (PIB,, PIB;,), In (CMB,, CMB;,) e In(BAIFM,, BAIFM;,)tém uma
correlacdo com um indice superior a 0,8 entre &lip gue suspeita-se da existéncia de
multicolinearidade.

Assim sendo, mediante os resultados obtidos teraggrateder a mais alguns testes para
confirmamos de forma consistente a existéncia dastelema. Assim o indicador Variance
Inflation Factor YIF) ndo pode ser superior a 1/(f}Ronde R diz respeito & regresséo
completa. Outro indicador de multicolinariedade éxeténcia de uma tolerancia inferior a
(1-R?). Visto que é necessario o valor dd &Reste é obtido quando executamos a regress&o
simples para as variaveis independentes, em pdnlagar efetuamos este output. Os
resultado obtido podem ser consultado no quadrodhdervamos assim qué R igual a
0,7377 pelo que 1/(14R= 3,81.

Agora necessitamos de verificar quais os valores ma indicador VIF, para assim
concluirmos se este € superior ou ndo ao valor jqudeterminamos e recolhermos a
conclusdo que procuramos acerca da existéncia oudeamulticolinearidade entre as
variaveis. No quadro 5.2 podemos observar os \aldre testeVIF para cada uma das

variaveis, temos entddn (PIB,,PIB;,) = 7,12, In(CMB,,CMB;,) = 641 e
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In (BAIFM,, BAIFM;,) = 5,18, assim sendo mediante estes resultadosacangp com o
valor ja aferido de 3,81 para 1/(B)Reerificamos que s&o todos superiores a este d@ilpiato

gue, chegamos a concluséo de que existe multicoidszle.

Em complemento a verificagdo efetuada no paraguatierior utilizando os resultados obtidos
pelo testeVIF, podemos ainda averiguar a existéncia deste pnabieediante a ultima regra
apontada em que a tolerancia do teg¢tE para todas as variaveis deve ser inferior a
1-R? = 0,2623, sabendo que o valor para cada uma diaseia éln(PIB, . PIB, ) = 0,1405,

In (CMB,, CMB;,) = 0,1561 €eln (BAIFM,, BAIFM;,) = 0,193, confirmamos assim mais
uma vez e de forma consistente a existéncia ddgmabdetetado, pois todos estes valores
sdo menores do que o valor para?l-Ror este motivo teremos de efetuar uma regressao
simples para cada uma das variaveis PIB, CMB e BKIE0 assim obteremos resultados
fidveis.

ApoOs estes testes iniciais passamos a execucdadadeutna das regressdes de onde seréo
retiradas as primeiras conclusfes acerca do esptaposto. Em primeiro lugar efetuamos a

regressao do modelo com a variavel PIB.

Quadro 5.1: Regressao as variaveis aplicadas noateod

Linear regression Number of obs = 220

F (5,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,7377
Root MSE = 1,561
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)
Var. Explicativas Coef. Robust Std. Err.| T P>t] | [95% Conf. Interval]
In (PIBp_t PIB]-,t) -0,3109643 0,3091749 -1,01| 0,325|-0,9521539 0,3302253
In (CMBp_t CMBj,t) 0,9603357 0,1843246 5,21| 0,000, 0,5780699 1,342601
In (BAIFMp_t BAIFM]-_t) 0,7364115 0,2921717 2,52/ 0,019 0,1304845 1,342338§
D,; 0,0000257 0,0004669 0,05/ 0,957|-0,0009426 0,0009939
F,j 0,7533874 0,8500979 0,89 0,385 -1,009608 2,516383
AE; 1,336782 0,56743671 2,36/ 0,028 0,1599906 2,513574
_cons -25,33773 6,549764 -3,87| 0,001 -38,92111 -11,75435
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Quadro 5.2: Teste VIF

As operacdes transnacionais do SistdimRGET2PT

Variavel VIF | SQRT VIF | Tolerdncia | R-Quadrado
In(PIB,, PIB;,) 7,12 2,67 0,1405 0,8595
In(CMB,, CMB;,) 6,41 2,53 0,1561 0,8439
In(BAIFM,,, BAIFM;,) | 5,18 2,28 0,193 0,807
D,; 2,63 1,62 0,3802 0,6198
F,; 1,7 1,3 0,5896 0,4104
AE; 1,15 1,07 0,8678 0,1322

Média VIF 4,03

Segundo o output no quadro 5.3 com um nivel deiaogd de 95%, podemos afirmar que a
variavel In(PIB,, PIB;,) é estatisticamente significativa e positiva pareecebimento de
operacdes transnacionais em Portugal via sistTehRGET2 Isto quer dizer que quanto maior
for o valor do PIB real Portugués, mais transacii@s ser rececionadas. O mesmo
acontecendo para o PIB real dos paises com quetmgBbtem transacfes. A elasticidade
para os dois indicadores € 1,26 ou seja, se o BiBeatar 1% as transacfes aumentam
1,26%. Este resultado pode nos dar indicacdes eeeeste indicador econémico melhorar
maior sera o valor destas transacoes.

Em relacdo as restantes variaveis presentes noaqbé@laferimos que apenas o facto de os
parceiros pertencerem a AE é que pondera paratemtaacoes, no entanto a mesma é apenas

estatisticamente significativa e positiva para asmmas a um nivel de confianca de 90%.

Quadro 5.3: Regressao variavel PIB real

Linear regression Number of obs = 220
F (3,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,6168
Root MSE = 1,8781
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)
Var. Explicativas Coef. Robust Std. Err. T P> |t 95% Conf. Interval]
In (PIB,, PIB;,) 1,264311 0,317743 3,98 0,001 0,605352 1,923269
D,; -0,0008067 0,000603 -1,34| 0,195 -0,0012763 0,0004444
F,; -0,3625707 1,015727% -0,36| 0,725 -1,622448 1,743918§
AE; 1,356001 0,7449983 1,82| 0,082 0,7262912 2,901033
_cons -20,49006 9,029566 -2,27| 0,033 -25,50209 -1,76389
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A segunda regresséo efetuada € a que inclui a/ebhé(CMBp,t CMBj,t), mediante @utput

do quadro 5.4 esta prova ser estatisticamentefisgfiva e positiva a um nivel de confianca
de 95%, a semelhanca da variélve{PIBp,t PIBj,t) testada anteriormente. No entanto a sua
elasticidade revelou-se menor do que a apresep&ldaPIB, tendo um valor de 1,13. Por
outro lado adummyAE; mantém-se estatisticamente significativa e pasiivum nivel de

confianca de 90%.

Quadro 5.4: Regresséao variavel CMB

Number of obs = 220
F (3,22) = -
Prob > F = -
R-squared = 0,7087
Root MSE = 1,6374

Linear regression

(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)

Var. Explicativas Coef. Robust Std. Err.| T P> |t| 95% Conf. Interval]

In(CMB,, CMB;,) | 1,126795 0,156073§ 7,22 0,000, 0,803117§ 1,450472
D, ; -0,0004593 0,0004173 -1,10 0,283 -0,0013248 0,0004062
Fy; -0,119939 0,733929§ -0,16 0,872 -1,642014 1,402138§
AE; 1,516687 0,6349458 2,39 0,026 0,19989 2,833484
_cons -16,2096 4,334654 -3,94 0,001 -25,19912 -7,220074

Por dltimo, no quadro 5.5 apresenta-se a regressfiuada com a variavel

ln(BAIFMp,t BAIFMj,t), segundo este ultimoutput podemos verificar que a um nivel de
confianca de 95% esta variavel é estatisticamegtefisativa e positiva para o recebimento
de operacdes transnacionais via sistemRGER-PT. Esta ainda revelou ter a maior
elasticidade no valor de 1,52.ddmmyAE; deixou de ser estatisticamente significativa o que
contrasta com as regressoes anteriores.

A Ultima conclusdo que podemos assumir é a de quegeessdo com a variavel
In(CMB,, CMB;,) é a que melhor explica a nossa variavel expliadti(R,, ;) pois é a que
apresenta o valor de-squaredmais elevado. A CMB corresponde a soma de cotagées
titulos cotados em determinada bolsa de valoresnedeterminado momento, assim, a
comparacao de varias CMB permite avaliar a tendéteievolucdo dos mercados em causa

como um todo. Isto demonstra que as transacdexéiras na bolsa sdo mais importantes do

32




Tese de Mestrado

que o PIB ou o BAIFM para explicar o0 movimento @itais entre 0os paises intervenientes

neste estudo.

Quadro 5.5: Regressao variavel BAIFM

As operacdes transnacionais do SistdimRGET2PT

Linear regression Number of obs = 220
F (3,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,642
Root MSE = 1,8154
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)
Var. Explicativas Coef. Robust Std. Err.| T P>|t| | [95% Conf. Interval]
In(BAIFM,,, BAIFM;,) | 1,520424 0,2709943 5,61 0,000; 0,9584163 2,082432
D,,; 0,0000651 0,0005506 0,12 0,907| -0,0010768 0,0012071
F,j 1,425878 0,893772 1,60, 0,125| -0,4276913 3,279448
AE; 0,9766461 0,6115398 1,60 0,125| -0,2916099 2,244902
_cons -31,69962 8,176077 -3,88| 0,001 -48,65577 -14,74348

Adicionalmente em relacdo ao valor de elasticidad@riavel que se revelou mais forte foi
In(BAIFM,,; BAIFM;,) onde um aumento de 1% no valor deste trard umrtorde 1,52% no
valor das operacfes transnacionais recebidas. Test®® um maior efeito do que o
apresentado pelo PIB e CMB. No ponto seguinte assertacdo devido ao facto de termos

atestado a existéncia de multicolinearidade entee \variaveis In (PIB,, PIB;,),

In (CMB,, CMB;,) e In(BAIFM,, BAIFM;,) em complemento & aplicagdo do modelo

apresentado foi efetuada uma analise fatorialas estriaveis.

5.3 Analise Fatorial

Através desta analise iremos transformar as tréavess utilizadas no MG proposto que
demonstraram ter entre si multicolinearidade em wbavariavel. A mesma estuda os
inter-relacionamentos entre as variaveis, e promoua transformacao linear nos dados de
modo a que os dados resultantes desta transformagfiam suas componentes mais
relevantes, encontrando um conjunto de fatoreseygpeime o que as variaveis originais

partilham entre si.
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A analisePrincipal Components Analysis (PCfornece os valores que nos indicam qual de
entre os fatores gerados pelo mesmo é o que raepmaselhor as variaveis do MG proposto.
Mediante os resultados apresentados no quadro Bl6ura 1 podemos aferir que a
componente um que iremos designarCdg ;. € a que representa melhor as trés variaveis,
pois 90,84% da variancia é explicada por esta coente. A acumular a este facto a mesma
componente apresernitzadingspositivos em todas as variaveis como pode semadde na

moldura 2 da mesma tabela.

Quadro 5.6: Analise Fatorial

Number of obs =227
Number of comp. =3

Principal components/correlation

Trace =3
Rotation: (unrotated = principal) Rho = 10000

Componeni Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Compl 2,7252: 2,5403: 0,908 0,908
Comp2 0,18491 0,095072 0,061¢ 0,970:
Comp3 0,08984! - 0,029¢ 1

Principal components (eigenvectors)

Variable Compl Comp?Z Comp3 Unexplainec
In(PIB,, PIB;,) 0,5841 -0,3393 -0,7373 0
In(CMB,, CMB;,) 0,5666 0,8209 0,0711 0
In(BAIFM,,, BAIFM; ) 0,5812 -0,4593 0,6718 0

No seguimento desta andalise apresentamos a figlir@ Hi0os anexos as figuras 9.11A e
9.12A. A concentragdo dos pontos ilustrados nosrmassdemonstra em que medida cada
uma das trés variaveis (PIB,, PIB;,), In (CMB, . CMB;,) e In (BAIFM, BAIFM; ),
sdo representadas peszpresdo fatorC1, ;..

Apés encontrada esta nova variavel necessitamosefdemular o MG proposto nesta
substituindo  as In (CMB,,CMB;,) e

dissertacéo, variaveitn (PIB, PIB; ),

In (BAIFMp,t BAIFMj,t) pela variavel agora determina@a, ; . e efetuar a nova regressao.
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Figura 5.1: PCAIn (PIB,,, PIB; )
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Fonte: Efetuado pela autora.

Assim reformulamos 0 MG representando-o da segtontea:

ln(RpJ-‘t) = ﬁo + ﬁl Clp,]',t + ﬁ4 Dp,j + BS Fp’]' + ﬁ6 AE] + gp,]',t (4)

R, ;. — Operagdes recebidas por Portugal (p) dos ppisesano t

C1,;, — Componente um

D, ; — Distancia fisica entre Portugal (p) € um pais |

F,; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j faz fronteira leortugal (p) e zero
caso contrario

AE; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j estiver integn@ddE e zero caso
contrario

&p,jt — Erro aleatorio

Com esta reformulagédo do modelo chegamos a comdus@is consistentes no quadro 5.7

onde a variavel'l, ;, € AE; demonstraram ser estatisticamente significatiasséivas para

as operacdes transnacionais recebidas no SiST&AR&ET2PT. E curioso verificar que a
elasticidade da variaveéll, ;, € menor do que a da variavel (CMB,, CMB;,) mas, maior

do que a doln (PIBp,t PIBj,t). Provavelmente este resultado deriva do facto de
C1, ;. representar ambas as variaveis. O facto de as/eeid, ; e F, ; ndo se demonstrarem

significativas de alguma forma faz sentido derivdds caracteristicas de um sistema como o
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TARGET2e da UE. O primeiro veio permitir a troca de teagiges de forma rapida e eficiente
neste Espaco Econdmico. A segunda foi constituisa ¢ objetivo de promover a coesao
econémica, social, territorial, e a solidariedadigeeos Estados-MembrdsPermitindo assim
uma maior integracao entre os paises participargst® area proporcionando o estreitamento
das suas relacdes quer no que diz respeito a tcooasrciais bem como, de outra natureza.
No entanto mediante o valor do coeficiente destas diltimas variaveis referidas, aferimos
que a distancia ainda assim contribui negativamasute o valor destas operacdes,deliamy
que carateriza a partilha de fronteira ponderaodend positiva para a variavel explicativa

deste modelo.

Quadro 5.7: Regressao variavel, ; ;

Linear regression Number of obs = 220
F (3,22) = -
Prob> F = -
R-squared = 0,7066
Root MSE = 1,6434
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)
Var. Explicativas Coef, Robust Std. Err. T P> |t [95% Conf. Interval]
Cl,;, 1,465792 0,2299441 6,37| 0,000, 0,9889173 1,942667
D,; -0,000197 0,0004787 -0,41| 0,685 -0,0011897 0,0007957
Fyj 0,4174636 0,8724481 0,48, 0,637 -1,391883 2,22681]
AE; 1,325153 0,6152267 2,15 0,042 0,0492508 2,601055
_cons 8,893701 1,3304113 6,68 0,000 6,134597 11,65281

De seguida retiramos as principais conclusfes btemms e faremos uma breve comparacao
com oworking paperque serviu de inspiracdo para a construcdo deésserthcdo e com

outros mencionados na revisao de literatura. Goirstnos assim um ponto de discusséao.

5.4 Discussao

Em primeiro lugar podemos verificar que a conclugsinda por Rosatet al. (2005) no seu
working paper de que a proximidade geografica tem um importgapel na troca de

operacdes, ndo se verificou nas conclusdes ohtielsta dissertacdo, o que com a evolucao

“ Fonte: http://europa.eu/scadplus/constitution/dbjes_pt.htm.
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dos mercados €é cada vez mais expectavel, por ol#dm a semelhanca de
Rosatiet al. (2005) e Portest al. (2001) esta variavel pondera negativamente par@ssa
variavel explicativa. Ainda é de referir o factoaelasticidade aqui calculada ser de -0,0002
e em Rosatet al. (2005) termos um valor de -0,0003. Desta formaepws confirmar a
existéncia de algumas mudancas de comportamerttesosndois focos de estudo; um a nivel
Europeu e este focado para o caso Portugués.

Assim como em Rosaét al. (2005) adummyque caracteriza a partilha de fronteira revelou
nao ser significativa, mas € curioso observar quembos os estudos pondera positivamente
e o valor das suas elasticidades sdo muito aprogisneendo nesta dissertacéo de 0,42 e no
estudo mencionado de 0,54.

Vimos na revisdo da literatura, que a distanciadie a partilha de uma fronteira podem ser
tomadas com@roxiesde assimetria de informac&o. Os paises mais po&xims dos outros
ou que partilhem uma fronteira tém mais conhecimemfituo e como tal envolvem-se em
mais transacdes comerciais e financeiras. Acresegpqgdem ter também maiores afinidades
culturais. Ora, este estudo conclui que estaswasaao sao relevantes na UE, o que parece
fazer sentido uma vez que se trata de um espaggraato comercial e financeiramente, onde
o fluxo de informacao entre paises € grande.

Em relacdo a variavel PIB, nesta dissertacdo oltewem valor para a sua elasticidade de
1,26 ou seja, se o PIB aumentar 1% as transac@esnéam 1,26%. Isto quer dizer que
quanto maior for o valor do PIB real Portugués,srteansacdes irdo ser rececionadas. O
mesmo acontecendo para o PIB real dos paises cem Bortugal efetua operacdes. Este
resultado pode-nos dar indicacfes de que se eBtador economico melhorar maior sera o
valor destas transacbes. Este valor é superior peesentado no estudo de
Rosatiet al. (2005) que € de 0,95, o que indica que esta wri@m uma influéncia mais
forte no modelo aqui formulado. Uma possivel ragam este facto pode ser encontrada no
elevado grau de abertura ao exterior da econonniaguesa.

Por ultimo a significancia estatistica apurada anels$sertacdo da varidvel que carateriza a
pertenca dos paises intervenientes a AE pode retaaionada com o facto de a auséncia de
risco cambial entre os paises desta area origmamaior volume de trocas financeiras entre
eles. Por exemplo, os bancos da AE emprestam omade®$ entre si porque o risco cambial e
logo as taxas de juro sdo menores. Mediante o dalgeu coeficiente aqui apurado podemos
admitir que a pertenca a AE contribui positivameraie estas transacoes.
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Os sistemas como PARGET2tém também como objetivo o de tornar as trocasecdais,
bem como as relacionadas com outro tipo de negdeitividade, mais eficientes pelo que
acaba por funcionar como meio de desbloqueio pasastééncia de possiveis barreiras a boa
execucdo de todo o tipo de operacbes. ApOs a nwgao de que algumas das variaveis
independentes do MG proposto nesta dissertacaentiam a variavel explicativa estudada
nesta dissertacdo, no capitulo seguinte iremosaaplim outro modelo para testarmos se o

contexto da crise vivida desde 2007 também inflieenc estas transacdes.

38




Tese de Mestrado | As operag0es transnacionais do sist8iRGET2PT

Capitulo VI - Crise Area do Euro

6.1 Enquadramento

O contexto atual de crise na AE, teve a sua origararise desubprimevivida nos anos de
2007 a 2009. Esta caracterizou-se pela concessampigstimos hipotecéarios de alto risco
por instituicdes financeiras dos EUA que foram @ostmente transformados em valores
mobiliarios negociaveis no mercado financeiro. Aeralastrou-se pois estes ativos foram
adquiridos por diversas instituicdes em todo o mumgosteriormente assistimos a queda de
alguma das instituicbes financeiras que concederstes empréstimos, 0 que nos levou a
crise e recessdo. Entre 2008-2009 algumas desstituigpes foram resgatadas. Como
consequéncia a AE comecou a sofrer da crise ddadéaberana devido a fraqueza estrutural
desta area.

Assim, apo6s agosto de 2007 os bancos europeus amnea sentir dificuldades de liquidez e
em particular os bancos aleméaes pois a sua expasiedtes ativos era grande. Desta forma o
BCE disponibilizou uma provisdo de liquidez exteaseaitando varios tipos de colateral para
que os bancos ajustassem os seus balangcos. Nansetuidestes acontecimentos alguns
paises necessitaram de assisténcia financeiraieneim destes foi a Grécia a 2 de maio de
2010, seguindo-se a Irlanda a 28 de novembro dé 20Rortugal a 17 de maio de 2011,
Espanha e Chipre também foram intervencionados mé&s, da mesma forma que os
anteriores.

Estes paises comegaram a ter um acesso maisorastritercado financeiro pelo que as taxas
de juro das Obriga¢gGes do Tesouro a 10 anos dispara seu valor e assim estes viram-se
forcados a solicitar pedidos de assisténcia fineac®isto serem paises intervencionados
foram identificados como paises com mais risco.sAggia breve descricdo do momento que
estd a ser ainda vivido na UE passaremos a explmague forma, foram procuradas
evidéncias acerca da influéncia desta fase nas@pes transnacionais recebidas em Portugal
via 0 sistema objeto de estudo desta dissertac@staldorma iremos testar de seguida a

hipotese H5 referida no capitulo 2 desta dissestaca
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6.2 Estudo econométrico

Numa primeira fase fizemos uma regressdo com o®sdaditeriormente utilizados e
acrescentamos a mesghammiesjue representam cada um dos anos em analisedlEstay
captura tudo o que ocorreu num dado ano a nivelvdetos econdémicos que afetaram todos
0s paises. Esta sera uma forma de aferirmos sa fegistadas mudancas de padrdes na troca
de operacgdes. Assim sendo vamos retirar as prisogoaiclusdes deste, as quais podem ser
observadas no quadro 9.16A.

Mais uma vez, verificamos que a variadel, ;, € adummyAE; mantém-se estatisticamente
significativas e positivas para a variavel expliGata um nivel de confianca de 95%,
confirmando as conclusdes retiradas anteriormégeanos de 2003 a 2005 e 2011 a 2012
demonstraram ser estatisticamente significativosanivel de confianca de 95%. Entre 2000
e 2006 assistimos a efeitos positivos de eventosoesicos nestas operacfes e de 2007 a
2012 presenciamos o efeito contrario. Este parecer indicio do efeito negativo da crise
na variavel explicativa.

Em termos quantitativos o efeito da crise é mugaiBcativo. Em 2007, os fundos recebidos
por Portugal cairam em 39,61% face a 280Bntre os anos de 2008 a 2010 é observada uma
menor queda deste indicador pois a taxa de degréstas operacdes rondou os 11,14% a
11,65%. E no ano de 2011 em que Portugal recoodalano de Assisténcia EconOmica e
Financeira (PAEF) estas operacdes decresceram gho%260 que provavelmente reflete a
dificuldade verificada no acesso aos mercados ¢&iers.

Assim sendo, decidimos reformular o MG apresentadocapitulo 5 desta dissertacdo
acrescentando variaveis que caracterizem o pededwise que se tem sentido nos ultimos
anos na AE. Isto foi efetuado através da adicdovatéveis como a taxa de juro das
Obrigacdes do Tesouro Portugués a 10 anos, dendan@wgii potn (OTp,t) , € a taxa de juro
das Obrigagfes do Tesouro a 10 anos verificadaagla em dos paises intervenientes neste
estudo, aqui representada pofOT; ).

A adicdo da primeira variavel destina-se a captasap-pais de Portugal e a segunda para

captar o risco-pais de cada um dos participantesistemalARGET?2e se este facto teve

> A queda em 2007 face ao ano base de 1999 é egp(g),- 1=-0,1898. A variacdo em 2006 face
ao ano base é exp (0,1876) - 1=0,2063. Assim,iagZar entre 2007 e 2006 foi de 39,61%
(18,98%+20,63%).
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impacto no valor das operacdes transnacionais icaelas quais sao a variavel explicativa
deste modelo representadas MRP,]-I). Esta alteracdo ao modelo tem como objetivo
percebermos se a troca de fluxos financeiros deigalrcom 0s outros paises intervenientes
depende do risco de cada um dos paises envol@egeito deln (0T;,) e In (0T,,) nos

fluxos recebidos por Portugal ndo € inequivoco.

Um aumento emOT, . representa um maior risco de incumprimento de comissos
financeiros por Portugal pelo que fara com que@ac@o de empréstimos e investimento
decresca.Por outro lado um aumento@fj), leva a que Portugal retire fundos destes paises
fazendo com que o dinheiro recebido aumente. Messqsaises irdo assistir a um decréscimo
da sua taxa de investimentos e de empréstimos didosea Portugal. Logo o efeito de

OT; . nos fluxos recebidos por Portugal € incerto depetalelas relacGes de Portugal com os

diversos paises.Desta forma apesar de os efeitbs(04;,) e In (0T, ,) poderem ndo ser
idénticos, numa primeira fase replicamos o tratdmejue o MG da ao PIB. Para isso
introduzimosin (0T, 0T;.) no modelo. Numa segunda fase estimaremos os iemeéis para
OT;, e OT,,, de forma independente.

Durante a época de crise, a taxa de juro das Qidegado Tesouro de Portugal (e de outros
paises da AE) sofreram oscilagdes. No caso Posdudeidvadas da dificuldade na captacao
de investidores nos mercados financeiros devidwl&itacdo de assisténcia financeira.
Aquando deste evento a generalidade dos investigh@®sou a exigir um maior retorno pois
Portugal foi classificado como um pais com maisecaide incumprimento.

Tipicamente os riscos a que podem estar sujeitoevestidores tém duas categorias, o de
moeda ou o de pais. O primeiro verifica-se quarslolaigac6es do tesouro domésticas e
estrangeiras estdo denominadas em diferentes meadaanto, que o segundo deve-se ao
facto de cada pais ter diferentes jurisdi¢cdes segaiferentes regimes politicos.

Na primeira categoria enquadra-se o risco de iéflague ocorre devido as taxas de inflacdo
domésticas e estrangeiras serem incertas, e odéscambio que séo as flutuacdes na taxa de
cambio que causam desvios na Paridade Poder der&gRPC), este é um risco especifico
para os investimentos estrangeiros.

Na segunda categoria encontramos o risco de conttel cambio onde os investidores
incorrem em retornos incertos das taxas de jurbdeado a impostos exigidos durante o
periodo em que as detém em sua propriedade; risgefdultonde um governo pode recusar
pagar a taxa de juro acordada bem como até o kapitestido nas obrigacbes e 0 risco

politico que abrange cenarios extremos, mas basit@mefere-se ao facto de um investidor
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poder perder parte ou todo o0 seu investimento imdtu os seus retornos derivado do
ambiente politico vivido num pais.

O tipo de risco que tem sido mencionado neste artéige crise e que levou de alguma
forma a que as taxas de juro das ObrigacGes Pedagisofressem varias flutuacdes € o risco
dedefault devido a este facto decidimos escolher as vasiagéeridas acima pois as mesmas
caracterizam fortemente este periodo de crise.

As séries para estes novos dados também séo tefeammperiodo de 1999 a 2012 e podem
ser encontradas no quadro 9.17A dos anexos tedd@itidos na base de dados do BCE. Em
primeiro lugar foi realizada uma breve caractedpags novas variaveis que se encontra no
quadro 9.18A.

Apoés este breve enquadramento acerca das varidweguzidas apresentamos o modelo

formulado.

In(R,;,) =Bo+ B1C1,j,+ B2In(0T,,OT;,) + + B4y D,j+ Bs Fpj+ Bs AE; +

+ sp,j,t (5)

R, — Operacdes recebidas por Portugal (p) dos prisesno t

C1,;, — Componente um

0T, — Taxa de Juro das ObrigacOes do Tesouro PortifghéslO anos, no ano't

OT;, — Taxa de Juro das Obriga¢Ges do Tesouro do pédif pnos, no ano't

D, ; — Distancia fisica entre Portugal (p) e um pais |

F,; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j faz fronteira leortugal (p) e zero
caso contrario

AE; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j estiver integn@ldE e zero caso
contrario

&p,jt — Erro aleatorio

No quadro 6.1 podemos confirmar que para além dére@mrmos as conclusdes obtidas no
primeiro MG aplicado a nova variaveh (0T, OT;.) demonstrou ser estatisticamente
significativa a um nivel de confianca de 95% tenoo efeito negativo para a variavel

explicativa. A influéncia deste periodo de criseepa confirmar-se.
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Quadro 6.1: Regressé&o cdm (0T, . 0T;,)

Linear regression Number of obs = 220
F4,22)=-
Prob>F =-
R-squared =0,7456
Root MSE = 1,5338
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)

Var. Explicativas Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
Cl,;: 1,325459 0,2313982 5,73| 0,000 0,8455684 1,805349
In (OT,,_t OT,-_t) -1,32862 0,5637454 -2,36| 0,028 -2,497756 -0,1594831
D,; -0,000164 0,0004494 -0,36| 0,719 -0,0010961 0,000768
Fy; 0,6824985 0,7651363 0,89 0,382 -0,9042971 2,269294
AE; 1,156303 0,5488263 2,11| 0,047 0,0181064 2,294499
Cons 13,13525 2,657278 4,94, 0,00 7,624396 18,64611

Em complemento a este primeiro output quisemosiismlefeito de cada uma das taxas de
juro presentes neste estudo através do modeloaaliax outro lado este novo output serve
para verificar se 0 parametrél é igual para estes dois logaritmos visto que

b1In(0T,, OT;;) = b1 In(0T,,) + b1In (0T;,).

ln(RpJ"t) = ﬂo + ﬂl Clp,j,t + ﬂz In (OTp,t) + 33 In (OT],t) + 34 Dp,j + ﬂs Fp,j +
+ 36 AE] + gp']"t (6)

R, — Operacdes recebidas por Portugal (p) dos prisesno t

C1,;:, — Componente um

pjt
0T, — Taxa de Juro das ObrigacOes do Tesouro PortfghéaslO anos, no ano't

OT;, — Taxa de Juro das ObrigacGes do Tesouro do pédif pnos, no ano't

D, ; — Distancia fisica entre Portugal (p) € um pais |

F,; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j faz fronteira leortugal (p) e zero
caso contrario

AE; — Variaveldummyque assume o valor 1 se o pais j estiver integn@ddE e zero caso
contrario

&p,jt — Erro aleatorio
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Verificando o output no quadro 6.2 apresentadoegeiida podemos aferir que para além de
mais uma vez todas as conclusdes retiradas amende se verificarem a variavel(0T,,)
demonstra ser mais forte a nivel da sua signifiedpara a variavel explicativa do que
In (0T, OT;,) anteriormente testada. Também a sua elasticidgulesentada pelo indice bl
revelou ter também um valor ainda maior. Indicagde uma subida de 1% nesta variavel

dependente levara a uma descida de 2,12% na Vaekpleativa.

Quadro 6.2: Regressda (0T,,) eln (0T;,)

Number of obs = 220
F (5,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,7637
Root MSE = 1,4816

Linear regression

(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)

Var. Explicativa Coef. Robust Std. Err. t P>t]| [95% Conf. Interval]
Cl,;, 1,332556 0,2272164 5,86| 0,000, 0,8613384 1,80377H
In (OT,,,,:) -2,127454 0,4758313 -4,47| 0,000, -3,114268 -1,140641
In (OT,-,t) -0,3033283 0,7626528 -0,4| 0,695 -1,884973 1,278317
D,; -0,0001875 0,0004262 -0,44| 0,664/ -0,0010713 0,0006964
F,; 0,5526604 0,7540293 0,73/ 0,471 -1,0111] 2,116422
AE; 1,238345 0,5718578 2,17| 0,04 0,0523846 2,424306
_cons 12,9403 2,45364  5,27| 0,000 7,851759 18,02883

Apos todas estas regressdes chegamos entdo aséandiel que o periodo de crise vivido na
AE influenciou as operacdes transnacionais recebidasistemd@ ARGET2PT. De seguida
vamos analisar se durante a crise existiu algurebrgiestrutural na rececéo de operacdes em
Portugal.

Em relacdo a este estudo escolhemos incluir a Aleenpor ser um pais considerado forte na
AE. E agrupamos também os paises que sofreram dlgarde assisténcia financeira neste
periodo, nomeadamente o Chipre, Espanha, Grécitaredld. No quadro 9.19A podemos
observar o output efetuado para aferirmos estat@imedNote-se que ndo foi possivel
introduzir efeitos fixos por pais uma vez que eswimteressados em estudar o efeito da
variavel distancia e fronteira. Como estas varg&géb constantes ao longo do tempo, 0s seus
coeficientes ndo podem ser estimados quando sefeitas fixos. Também tivemos de retirar

a variadvel taxa de juro das Obrigacdoes do Tes®oduguesas porque introduzimos
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dummiespara cada ano. Estas ja capturam implicitamengfebo das taxas de juro das
Obrigacbes do Tesouro Portuguesas. Também foingude retirada a variavel acerca da
taxa de juro das Obrigacdes do Tesouro de cadaognpatticipantes no sisteM&ARGET?2
por ser nao significativa.

Em alternativa interagimos cada um dos paises mea@ds acima com as variaveis anos.
Exemplificando o caso da Alemanha temos: Alemanha*Asabendo que a variavel
Alemanha € umalummyque assume o valor 1 quando se trata do valorpeeagdes
recebidas da Alemanha no ano em questdo e 0 nos castrarios. Em relacdo desmmies
Ano estas assumem o valor 1 no respetivo ano esOcasos contrarios a semelhanca do
efetuado anteriormente. Também estabelecelosniegpara os anos 2007 a 2012 por serem
estes 0s anos da crise referida. Isto implica que @ Alemanha e 0s outros paises
selecionados iremos introduzir 6 termos por in&@sdggo teremos um total de 30 termos. A
titulo exemplificativo, note-se que a variavel “Aanha 2010" é igual a
Alemanha*Ano 2010.

Numa primeira analise ao output do quadro 9.19Afizamos que as variaveisl, ;. € a
dummyAE; mantém-se estatisticamente significativas. Demandb-se como significativos
0s anos de 2003 a 2005 e 2010 a 2012 ao passaqegressao anterior os anos de 2003 a
2005 e 2011 a 2012 é que se tinham demonstraddicagimos. Ainda a semelhanca do
output do quadro 9.16A os anos de 1999 a 2006ativaxm impacto positivo na variavel
explicativa e os anos de 2007 a 2012 um impactativeg Aferimos assim que estes
resultados n&o diferem muito dos anteriormentengli@os. De seguida iremos analisar os
outputs que dizem respeito a cada um dos paisascpda um dos anos e retirar conclusées
acerca da mudanca de perfis no montante de opsraafsnacionais efetuadas com Portugal
durante este periodo.

Em relacdo ao coeficiente do Ano 2010 (-1,14) pamermwerificar que o coeficiente de
Chipre*Ano 2010 (2,16), Espanha*Ano 2010 (1,59) ed&*Ano 2010 (2,82) tém sinais
opostos ao primeiro e sao estatisticamente sigtifizs. Isto por si sO diz-nos que, em 2010,
existiram fatores especificos a estes paises r@maados com as variaveis explicativas que
os levaram a enviar mais fundos para Portugal @cagmédia dos outros paises ao contrario
do que seria expectavel neste ano.

Analisando agora o ano de 2011, comparando o cemticde Alemanha*Ano 2011 (1,74)

com o coeficiente do Ano 2011 (-1,86) podemos digex no ano 2011 e comparativamente
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aos outros paises ndo afetados pela crise da dévideran¥, a Alemanha enviou mais
fundos para Portugal do que seria de esperar atdadas caracteristicas do ano 2011.
Acresce que o valor do coeficiente do ano 2011lviddalmente da-nos informacdo de que
existiram eventos macroeconomicos especificos tague que afetaram as operacbes de
forma negativa. Note-se que também para Espanha2®id (2,66) e Grécia*Ano 2011
(3,72) este ano revelou-se estatisticamente sigtifio e verificou-se este mesmo fenomeno,
apenas no caso da Irlanda*Ano 2011 (-2,76) verifise 0 que seria expectavel ou seja, a
rececao de fundos deste pais decresceu.

Por dltimo comparando o coeficiente para o Ano 20122,03) com
Espanha*Ano 2012 (2,24), Grécia*Ano 2012 (3,3landa*Ano 2012 (-3,32) a semelhanca
do ano de 2011 apenas o coefeiciente da Irlandéirmana tendéncia apontada pelo
coeficiente do ano 2012. A Espanha e a Grécia omi vez aumentaram o valor das suas
operacdes com Portugal.

Mediante este output podemos averiguar que ao &@tdo que seria expectavel quer
mediante o facto de ter sido comprovado em tegteiares que existiram eventos que
influenciaram de forma negativa a variavel exphlieanos anos de 2010, 2011 e 2012, quer
devido ao facto de estarem aqui caraterizados eganais afetados pela crise da divida
soberana, existiu sim uma tendéncia para recebintentnais fundos em Portugal vindos da
Alemanha, Espanha e Grécia o que € curioso. Apenaaso da Irlanda isto ndo se verificou.
Existem possiveis explicagfes para esta concluz@io a retirada de fundos portugueses dos
paises mais afetados. No entanto quisemos em co@ple verificar a influéncia do valor
das exportacdes de bens e servicos com estes paisgicamos que esta variavel tem uma
correlacéo de 0,8975 em relacéo a variavel depwﬂf(mp,j,t) do modelo testado, ou seja
as operagOes recebidas por Portugal de cada unmt@dogenientes no sistemMBARGET?2
Estes dados foram obtidos no BPStat (base de diml@anco de Portugal) e podem ser
observados no quadro 9.20A. Através da taxa deinreato anual para as exportacdes de
bens e servigos de Portugal para os paises eneslam output anterior em comparagcdo com
as da AE, fomos verificar se as conclusfes retragate Ultimo output podem ser em parte
justificadas através da evolucédo das exportacé@mno®imos anteriormente os fluxos destas
operacdes também se encontram em parte ligadosn@re@ real. Vamos entéo verificar

cada um dos resultados através no quadro 6.3 abaixo

18 O efeito do Chipre, Espanha, Grécia e Irlandaes@tisados também separadamente.
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Qualro 6.3: Taxa de crescimento anual das exportag@dsens e servicos

Ano 2009 2010 2011 2012

Alemanha| -17,78% 13,28% 13,93% -4,73%
Chipre -2,98% 4,64% -30,82% -16,42%
Espanha -23,04%  11,46% 4,99% -5,82%
Grécia -20,01% 4,37% 16,29%  17,59%
Irlanda -26,98% 0,40% 17,59% -2,75%
AE -17,82%  11,92%  10,54% -2,15%

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadosigaslino BPStat.

Assim como aferido anteriormente, no caso da Aldraancontramos evidéncias (a 5% de
significancia estatistica) de que os fundos re@abiteste pais foram superiores a média no
ano de 2011, mediante os resultados acima verifisagque efectivamente a percentagem de
crescimento anual destas exportagdes (13,93%)etisup da AE (10,54%).

Em relacdo a Chipre verificamos que no ano de 20%8lor das operacdes transnacionais
recebidas aumentou no entanto os resultados adig¥) indicam que a percentagem para
a AE (11,92%) é superior pelo que esta subida ode per explicada por este efeito. Neste
caso teriam de ser investigadas outras variavessigfluenciaram o aumento verificado
nestes anos mediante o resultado obtido anteridemen

No caso da Espanha como foi comprovado em dadesiaet historicamente existe uma
grande troca de operagdes 0 que tanto se pode aboas relacdes comerciais como a outro
tipo de causa. Por exemplo, devido ao facto deawmustancos com negdécio em Portugal
deterem as suas casas-mae em Espanha. Neste ghsanves que nos anos de 2010 a 2012
existiram mais trocas de fundos, no entanto meeliasipercentagens apuradas no quadro 6.6
(2010 - 11,46%; 2011- 4,99%; 2012- (-)5,82%) estds menores do que as da AE
(2010 - 11,92% 2011- 10,54%, 2012- (-)2,15%) assisemelhanca do Chipre esta subida
nao pode ser explicada por este efeito.

O caso da Grécia € igual ao da Espanha verificandentre 2010 a 2012 aumentos no valor
das operacdes transnacionais recebidas. Cruzatedessltado mais uma vez com os obtidos
no quadro 6.5, podemos verificar que para os aeo20d1 (16,29%) e 2012 (17,59%)
confirmamos que o crescimento das exportacbes pafarécia € superior ao da AE
(2011 - 10,54%; 2012 - (-)2,15%). Confirmando assi#nresultados do output do quadro
9.19A, podemos assim assumir que para estes amoace8scimo de operacdes se deve em
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parte também a subida de exportacdes de Portugakpte pais. No entanto existem alguns
eventos a apontar que podem ter motivado este aondn fluxos, nomeadamente o
desinvestimento do Millennium bcp na Grécia queepader levado a entrada de fundos em
Portugal pois este banco é de origem portuguesa.

No caso da Irlanda o valor de operacdes transrasioacebidas diminuiram para os anos de
2011 e 2012 no entanto, no ano de 2011 (17,59%jiceerse uma percentagem de
exportacdes superior a da AE (10,54%), enquantanquano de 2012 (-2,75%) ja podemos
observar que aconteceu o expectavel em que este Y@l inferior ao da média
da AE (-2,15%).

Através de todos os testes efetuados neste capttelgamos assim a conclusdo de que a
variavel explicativa do modelo aplicadim(Rp,j,t) foi afetada pela época de crise vivida na

AE.
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Capitulo VII - Concluséao

O proposito desta dissertacdo foi apurar de quadovariaveis como o PIB real, CMB,
BAIFM, Distancia, Fronteira e a pertenca a AE dboiem para as operacfes transnacionais
do sistema@ ARGET2PT. Neste caso aplicAmos a regressao tendo perebesmo variavel
explicativa apenas as operacdes recebidas porgabrlnu(Rp,]-,t) via 0 sistema em epigrafe
derivado da alta correlacdo verificada entre egtasacoes e as enviadas.

Também foi efetuada uma analise ao peso de caddoarpaises no montante de operacdes
recebidas por Portugal e apurdmos algumas mudahgasstrutura durante o periodo
estudado. No ano de 2006 as mesmas concentravamssseguintes paises, por ordem
decrescente, Espanha, Alemanha, Franca, Bélgaea & Inglaterra que detinham 82,09%
das transacdes recebidas em Portugal. No entardaande 2012 assistimos a uma mudanca
de perfil e a grande maioria das operacdes recelila28%) passou a estar concentrada em
trés paises, por ordem decrescente mais uma veanlizs Alemanha e Bélgica. Verificamos
gue ao longo dos anos estas tenderam a conceatean-golta de um grupo menor de paises.
Chegou-se a concluséo que a varidig) ;. determinada via Analise Fatorial que tem em si
as componentes mais relevantes das varidve{®IB, . PIB;,), In (CMB,,CMB;,) e

In (BAIFM,,, BAIFM;,), e adummy AE;, s&o significativas e contribuem positivamentepar
a nossa variavel explicativa. De entre estas @éaweis a CMB foi a que revelou um maior
valor de B no entanto as regressées das duas outras variargigém tém valores elevados
neste indicador. A distancia revelou ndo ser sigatia para este fluxo de transacgdes, o que
como ja explicado faz sentido num mercado integcaheo o da UE. Isto demonstra uma boa
integracdo financeira, com reduzida assimetrianfiemacéo, entre Portugal e os restantes
paises da UE.

Em relacdo a época de crise vivida foi provado gumesma também influenciou estas
operacdes, pois verificamos que a partir de 2002@12 existiu uma influéncia negativa na
variavel explicativa e quando reformulamos o modei@lor da taxa de juro das Obrigacdes
do Tesouro a 10 anos Portuguesas representadainpﬁdh‘Tp,t) revelou-se fortemente
significativa e negativa para a variavel explicatiVsto sugere que um canal de contagio
importante das crises da divida é o facto de gymais®s atingidos véem o seu financiamento

internacional reduzir, ao que na literatura se @&undden Stop (Lane, 2012). Esta tese
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demonstra que a reducao de capitais para os aisesse nao se ficou a dever meramente a
uma reducédo da atividade econdmica, mas que esteveiada ao clima de crise.

Com este estudo ficou provado que as operacoestannais do sistemMflAARGET2PT sao
afetadas por varios tipos de variaveis pelo quea pabom funcionamento dos mesmos
devem ser cada vez mais encontrados e estudados paga a prevencao de contagios neste
sistema que podem levar a quebra do sistema fiman&m contextos de crise no mercado
das Obrigacdes do Tesouro, o BCE deve procedenancfamento dos bancos de forma a
evitar dificulades de financiamento dos paisesadfet. Por outro lado, é importante que os
paises e as instituicdes financeiras demonstrentreeiiveis e transparentes, com contas
publicas equilibradas (no caso dos paises) e biveisnde solvabilidade e rendibilidade
(no caso dos bancos), para que 0s mercados cantmieancia-los. Pois, como mencionado
um maior indice de risco (na tese foi avaliado staipais apenas) levard a uma menor
captacao de capitais levando a um acesso maigaestrmercado financeiro.

Termino a dissertacdo com sugestfes para futuvastigacoes. Podem ser efetuados este
tipo de estudo ao sistemMMARGET2em outros paises para tornar possivel a compaesgéo

0s Vvarios intervenientes. Em outro nivel, tambérdep@amos fazer uma comparagédo dos
fluxos TARGET2com o de outros SLBTR existentes em outras areasoenicas. Por outro
lado, poderiamos efetuar este modelo na perspdévperceber em que medida os varios
tipos de operacbes que sdo efetuadas via estemasstinfluenciam variaveis como o PIB
real. E ainda poderia ser encontrado um modelatiagés destas operacdes prevé-se alguns

indicadores econdmicos. Pois ficou aqui provadasaargerligacao.
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Anexo A

Figura 9.1A: Esquema da PUP

",

Lf, ‘\"'\L_ } Rolagdo penddica enire regides
—,

L |
Regiao1 Produg:éo“-x‘}\ : Testes Regiao 2
Copia

assincrona

Cépia sincrona 4 » Copia sincrona

W siteB _site D[N

Fonte: Site Banco de Portugal area de Sistemas dgankentos no seguinte i

http://www.bportugal.pt/pRT/pagamentos/target2/Caracteristicas/Pagina®iagpx

Figura 9.2/: Evolugao do sistema TARGET

19 de Novembro de 20

“ 4 de Janeiro de 1999 a
| 19 de Maio de 2008

C

Fonte: Efetuado pela autora.
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Figura 9.3A: Funcionamento da troca de operaco@sSWVIFT

Sy «
L Iz;/ -

TOIRY
\?& ) ’ [ SWIFT
AW
=== 7 7N
Banco A
Cliente ordenante (CO) Débito conta CO

Crédito Banco B L
Liquidacéo do

ﬁ +“—> pagamento entre as

contas dos bancos

SWIFT T

Banco B

Cliente Beneficiario (CB) Crédito conta CB
Débito Banco A

Fonte: http://juan.urrutiaelejalde.org/target2

Figura 9.4A: Operacfes transnacionais enviadasoebidas’

10,000+
8,000+

6,000

4,000~

2,000+

T T T T
02/01/2012 01/02/2012 01/03/2012 30/03/2012

‘ Enviadas Recebidas ‘

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscidosepelo Banco de Portugal.

Y"Operacdes diarias no periodo de 02 de janeiro #2 280 de marco de 2012, em milhdes de euros.
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Figura 9.5A Evolucéo sistemas de liquidacdo por bruto em &gl

20/07/1996

04/01/1999 02/03/2009
* TARGET?2
* TARGET * SPGT2 * TARGET2
* SPGT * SLOD * AGIL

* SLOD

18/02/2008

Fonte: Efetuado pela autora com base em infornrrecolhida

Participante Anos

Alemanha 199¢-20172
Austria 199¢-2012
Bélgice 199¢-2017
Bulgaria 2011201z
Chipre 200¢&-2012
Dinamarca |199¢201z
Eslovaquic | 200¢-201Z2
Eslovénic 200¢&-2012
Espanhe 199¢-20172
Estoénia 200¢-2012
Finlandia 199¢-20172
Franca 199¢-201z2
Grécia 199¢-2017
Inglaterra 199¢-200¢
Irlanda 199¢-20172
Itdlia 199¢-20172
Letonia 200¢&-2012
Lituania 200¢&-2012
Luxemburgo | 199¢-2012
Malta 200¢&-2012
Paises Baixc|199¢-201z
Polénia 200¢&-2012
Portugal 199¢-20172
Roménie 2017

Suécie 199¢-200¢
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Quadro 91A: Paises e periodo de participacao

Fonte: Efetuado pela autora com base em informasgadhid:
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Figura 9.6A: Linha histérica TARGET — TARGET2

1999
04/01
Alemanha
J\mLFia
Ien 2011
Dinamarca 04/07
Espanha Roménia
Finland:
Franga 2007

D]J ml da. Tl i% 2010
ity femaia || Bélgies ol 01/02

Eslowvénia

2006 Periodo transicdo 2008
unz TARGET-TARGETZ 19/05
Sudcia Inglaters

Fonte: Efetuado pela autora com base em informagidhida.
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Quadro 9.2A: Peso operacgdes transnacionais recebida

Participante/Ano 200€} 201
% %
Alemanha 16,3¢| 26,0¢
Austria 1,97 0,1F
Bélgice 11,35] 14,3:
Bulgaria - 10,000t
Chipre - 0,01
Dinamarca 2,67 0,24
Eslovaquie - 0,001
Eslovénic - 0,001
Espanhe 20,2%| 40,8
Estoénia - 10,000
Finlandia 1,6¢] 0,27
Franca 12,5¢] 6,3
Grécia 0,8€| 3,24
Inglaterra 10,74 -
Irlanda 5,0¢] 0,0z
Italia 10,7¢]  0,5C
Letonia - 0,00z
Lituania - 0,001
Luxemburgo 191] 5,14
Malta - 0,04
Paises Baixc 34z 2,6C
Polédnia - 0,1¢
Roménie - 0,0z
Suécie 0,32 -
Total 10C 10C

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal.
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Quadro 9.3A: Peso operacdes transnacionais enviadas

Participante/Ano 200€ | 201
% %
Alemanha 16,41 29,6:
Austria 2,24 2,0€
Bélgice 10,4¢| 12,92
Bulgaria - 0,001
Chipre - 0,00z
Dinamarca 2,4¢€ 0,2t
Eslovaquie - 0,00¢
Eslovénic - 0,000:
Espanhe 19,48 39,7¢
Estoénia - 0,0000:
Finlandia 1,65 0,2t
Franca 12,5¢ 5,97
Grécia 0,8: 3,14
Inglaterra 11,5¢ -
Irlanda 5,517 0,0¢
Italia 11,1 0,47
Letonia - 0,00z
Lituania - 0,000:
Luxemburgo 1,72 3,1C
Malta - 0,04
Paises Baixc 3,5¢ 2,2t
Polénia - 0,0¢
Roménie - 0,0z
Suécie 0,37 -
Total 10C 10C

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal.
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Quadro 9.4A: Peso das operacdes transnacionatsidasgor Portugal

Participante/Ano | 199¢ | 200C | 2001 | 200z | 200: | 2004 | 200t | 200€¢ | 2007 200¢ 200¢ 201C 2011 201z
Alemanha 28,10%| 23,29%| 21,53% | 24,82%| 19,51%| 16,80%| 16,03%| 16,39% | 18,28%| 23,84%| 33,01%| 28,54%| 24,95%| 26,08%
Austria 2,36%| 3,16%| 4,29%| 2,30%| 2,28%| 1,99%| 1,94%| 1,93%| 2,35%| 257%| 1,64% 1,37%| 0,95%| 0,15%
Bélgice 17,44%]13,30%| 11,95%| 8,38%| 7,54%| 8,66%|11,49%|11,35%|13,53%| 13,36%| 10,03%| 10,06%| 10,69%| 14,33%
Bulgéria - - - - - - - - - - - - 0,0001%| 0,0005%
Chipre - - - - - - - - - 0,006| 0,25% 0,11%| 0,01%| 0,01%
Dinamarca 1,59%| 1,90%| 1,58%| 1,42%| 549%| 4,69%| 537%| 2,67%| 2,05%| 3,05%| 1,11% 0,65%| 0,35%| 0,24%
Eslovaquic - - - - - - - - - - 0,26% 0,06%| 0,0004%| 0,001%
Eslovénic - - - - - - - - - 0,001%| 0,0002%| 0,0002%|0,0004%| 0,001%
Espanhe 12,45%] 13,82%| 16,01%| 16,79%| 18,61%| 18,63% | 18,64%| 20,25%| 19,53%| 21,24%| 27,67%| 36,90%| 44,60%| 40,87%
Esténia - - - - - - - - - - 0,0001%| 0,00004% | 0,0001% | 0,0002%
Finlandia 0,35%| 0,46%| 0,36%| 0,31%| 1,14%| 1,29%| 2,13%| 1,69%| 0,69%| 1,65%]| 0,86% 0,29%| 0,14%| 0,27%
Franca 11,96%| 9,84%|10,57%|12,84%|11,80%| 16,50%| 12,34%| 12,58%| 12,80%| 17,82%| 9,72% 7,09%| 8,42%| 6,33%
Grécia 0,07%| 0,07%| 1,68%| 1,57%| 2,07%| 0,92%| 0,66%| 0,86%| 1,56%| 392%| 3,53% 4,40%| 3,27%| 3,24%
Inglaterra 11,14%]11,60%|11,88%| 12,72%| 12,12%| 10,05%| 10,27%| 10,74%| 10,81¥% - - - - -
Irlanda 1,09%| 1,84%| 3,11%| 3,39%| 5,25%| 6,60%| 5,39%| 5,09%| 1,78%| 1,71%| 1,92% 1,01%| 0,02%| 0,02%
Italia 6,43%| 13,46%| 9,93%| 7,39%| 6,05%| 7,17%| 8,51%|10,78%| 9,60%| 498%| 2,44% 3,96%| 1,16%| 0,50%
Letonia - - - - - - - - - 0,0002%| 0,0003%| 0,001%| 0,001%| 0,003¥%
Lituani a - - - - - - - - - 0,0001%| 0,0001%| 0,0001%|0,0001%| 0,001%
Luxemburgo 2,36%| 3,40%| 2,35%| 2,41%| 1,63%| 1,62%| 1,40%| 1,91%| 3,85%| 445%| 2,76% 250%| 3,21%| 5,14%
Malta - - - - - - - - - 0,0004%| 0,01% 0,01%| 0,01%| 0,04%
Paises Baixc 4,32%| 3,41%| 4,34%| 4,54%| 5,75%| 4,68%| 5,29%| 3,42%| 3,18%| 133%| 4,61% 2,98%| 2,17%| 2,60%
Polénia - - - - - - - - - 0,04%| 0,18% 0,05%| 0,06%| 0,14%
Roménie - - - - - - - - - - - - - 0,02%
Suécic 0,36%| 0,46%| 0,42%| 1,14%| 0,75%| 0,40%| 0,55%| 0,32% - - - - - -
Total 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100% 10C% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal, Departamento derSéstele Pagamentos.
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Quadro 9.5A: Peso das operacdes transnacionaisadasi por Portugal

Participante/Ano | 199¢ | 200C | 2001 | 200z | 200 | 2004/ | 200% | 200€ | 2007 200¢ 200¢ 201(C 2011 201z
Alemanha 28,67%|24,52%|22,09% | 25,74%|20,24%|17,56%| 15,74%|16,41% | 17,40%| 28,72%| 42,11%| 34,21%| 27,91%| 29,63%
Austria 2,36%| 3,09%| 3,42%| 1,67%| 2,03%| 1,92%| 2,12%| 2,24%| 2,48%| 2,95%| 1,48% 1,56% 2,28% 2,06%
Bélgice 17,32%112,43%|11,30%| 7,45%| 7,28%| 7,98%|10,62%|10,46%|12,94%| 13,01%| 6,99% 9,15% 9,48%| 12,92%
Bulgéaria - - - - - - - - - - - - 0,0002%| 0,001%
Chipre - - - - - - - - - 0,12%| 0,24% 0,10%| 0,001%| 0,002%
Dinamarca 1,58%| 1,76%| 1,49%| 1,40%| 5,00%| 3,78%| 4,43%| 2,46%| 1,77%| 3,52%| 1,16% 0,87% 0,51% 0,25%
Eslovaquic - - - - - - - - - - 0,23% 0,07%| 0,004%| 0,006%
Eslovénic - - - - - - - - - 0,004%|0,0009%| 0,006%| 0,0001%| 0,0001%
Espanhe 13,70%|13,26%|15,54%|15,89%|17,57%|17,86%| 18,14%|19,48%|18,57%| 22,38%| 22,99%| 32,38%| 43,32%| 39,76¥%
Esténia - - - - - - - - - - 0,0001%|0,00001%|0,00001% | 0,00002%
Finlandia 0,34%| 0,43%| 0,31%| 0,31%| 1,08%| 1,25%| 2,01%| 1,65%| 0,67%| 1,12%| 0,87% 0,40% 0,18% 0,23%
Franca 11,27%| 9,46%|10,34%|13,22%(12,42%|16,56%|12,80%|12,59%|12,73%| 10,54%| 9,84% 7,55% 7,93% 5,97%
Grécia 0,07%| 0,07%| 1,64%| 1,56%| 1,99%| 0,94%| 0,71%| 0,83%| 1,52%| 4,11%| 3,16% 4,02% 3,13% 3,14%
Inglaterra 10,81%]12,33%/13,81%|13,49%|12,79%|11,70%|11,12%|11,56%| 13,80% - - - - -
Irlanda 1,09%| 1,73%| 2,76%| 3,25%| 4,99%| 6,54%| 6,15%| 557%| 2,07%| 2,00%| 1,91% 1,01% 0,04% 0,06%
Italia 6,13%|13,60%|10,17%| 7,76%| 6,21%| 7,20%| 8,83%|11,13%| 9,25%| 5,31%| 2,35% 3,57% 1,09% 0,47%
Letonia - - - - - - - - - 0,0003%|0,0001%| 0,003%| 0,0001%| 0,002%
Lituania - - - - - - - - - 0,0001%|0,0001%| 0,0001%| 0,0001%| 0,0002%
Luxemburgo 2,23%| 3,44%| 2,30%| 2,23%| 1,59%| 1,67%| 1,40%| 1,72%| 3,53%| 4,32%| 2,01% 2,22% 2,51% 3,10%
Malta - - - - - - - - - 0,0003%| 0,002%| 0,003¥% 0,01% 0,04%
Paises Baixc 4,02%| 3,37%| 4,32%| 4,77%| 6,06%| 4,62%| 5,41%| 3,53%| 3,28%| 1,85%| 4,50% 2,83% 1,55% 2,25%
Polénia - - - - - - - - - 0,05%| 0,16% 0,05% 0,04% 0,09¥%
Roménie - - - - - - - - - - - - - 0,02%
Suécic 0,40%| 0,49%| 0,53%| 1,26%| 0,75%| 0,42%| 0,53%| 0,37% - - - - - -
Total 100%| 100%| 100%| 100%| 2100%| 100%| 100%| 100%| 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal, Departamento derBéstele Pagamentos.
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As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Figura 9.7A: Operac6es transnacionais recebidas Portugal®

Bélgica

20000 W 20000

T T T T T
1999 2003 2006 2009 2012
Ano

Irlanda
60000

40000

Valor

T T T T T
1999 2003 2006 2009 2012
Ano

Espanha

T T T T
1999 2003 2006 2009 2012
Ano

Italia

60000

40000

Valor

20000

1999 2003 2006 2009 2012

Ano

Franca Grécia

T T T T T
1999 2003 2006 2009 2012

1999 2003 2006 2009 2012
Ano Ano
Luxemburgo Paises Baixos
60000
_ 40000
o
g
20000
/m/\_’_ _’_/\”\/\
0
T T T T T T T T T T
1999 2003 2006 2009 2012 1999 2003 2006 2009 2012
Ano Ano

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdosepelo Banco de Portugal, Departamento derBastele Pagamentos.

¥ Em milhdes de euroRepresentacio grafica dos 10 paises mais relevantes
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As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Figura 9.8A: Operacfes transnacionais enviadas portugaf®
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Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal, Departamento derBéstele Pagamentos.

Y Em milhdes de euroRepresentacéo grafica dos 10 paises mais relevantes
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Tese de Mestrado | As operagdes transnacionais do SisteMRGET2PT

Figura 9.9: Evolucéo do peso das operacdes transmais
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Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscidosepelo Banco de Portugal.

Figura 9.10A: Operac¢0es transnacionais anuais eti@gae recebidas
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Fonte: Efetuado pela autora com base em dadoscfdasepelo Banco de Portugal.

%0 peso para as operacdes recebidas e enviadasAlemanha, Bélgica e Espanha.
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Tese de Mestrado

As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Quadro 9.6A: Principais dados utilizados no MG

PIB CMB BAIFM

Participante/Ano 2006 2012 2006 2012 2006 2012

Milhdes EUR| % |Milhdes EUR| % |Milhdes EUR| % |Milhdes EUR| % |Milhdes EUR| % |Milhdes EUR| %
Alemanha 2.306.703 21,82 2.467.97427,11 1.303.69Q 12,5 1.155.854 22,27 7.154.3884 19,37 8.226.623 23,66
Austria 254,243 2,41 271.987 2,99 152.273 1,46 82.461 1,59 787.509 2,13 974.140 2,8
Bélgica 311.529 2,95 327.253 3,59 315.387 3,02 233.345 4,5 1.124.528 3,04 1.085.303 3,12
Bulgaria - - 27.269 0,3 - - 5.184 0,1 - - 45,407 0,13
Chipre - - 15.03§ 0,17 - - 1.552 0,03 - - 128.121 0,37
Dinamarca 214.407 2,03 208.369 2,29 183.88 1,76 174.863 3,37 818.711 2,22 1.157.648 3,33
Eslovaquia - - 50.923 0,56 - - 3.585 0,07 - - 59.714 0,17
Eslovénia - - 30.827 0,34 - - 5.035 0,1 - - 50.789 0,15
Espanha 946.363 8,95 938.435 10,31 1.053.164 10,1 773.851 14,91 2.526.87Q 6,84 3.581.859 10,3
Estonia - - 12.58§ 0,14 - - 1.813 0,03 - - 19.673 0,06
Finlandia 164.373 1,56 168.304 1,85 211.314 2,03 123.40§ 2,38 271.441 0,73 600.304 1,73
Franca 1.760.430 16,66 1.808.824 19,87 1.933.11518,54 1.417.948 27,32 6.172.270 16,71 8.075.874 23,22
Grécia 203.688 1,93 168.51§ 1,85 165.791 1,59 34.671 0,67 321.409 0,87 442.214 1,27
Inglaterra 1.894.621 17,92 - - 3.020.226 28,97 - - 9.781.25726,48 - -
Irlanda 171.844 1,63 170.38 1,87 130.031 1,25 84.776| 1,63 1.454.199 3,94 1.170.003 3,36
Italia 1.467.964 13,89 1.389.944 15,27 817.193 7,84 373.631 7,2 2.870.514 7,77 4.219.49012,13
Letbnia - - 13.82§ 0,15 - - 867| 0,02 - - 24.408 0,07
Lituania - - 24.251 0,27 - - 3.082 0,06 - - 961.501 2,76
Luxemburgo 31.764 0,3 33.832 0,37 63.3000 0,61 54,700 1,05 1.029.8071 2,79 961.507 2,76
Malta - - 5.642 0,06 - - 2.824 0,05 - - 53.514 0,15
Paises Baixos 530.833 5,02 549.959 6,04 620.589 5,95 506.264 9,75 1.843.174 4,99 2.492.704 7,17
Pol6nia - - 327.604 3,6 - - 138.214 2,66 - - 354.681 1,02
Portugal 156.503 - 151.004 - 82.943 - 50.960 - 397.874 - 557.078 -
Roménia - - 93.331 1,03 - - 12.384 0,24 - - 91.17 0,26
Suécia 311.174 2,94 - - 456.30Q 4,38 - - 781.964 2,12 - -
Total 10.569.943 100 9.105.084 100/ 10.426.260 100 5.190.311 100| 36.938.041 100| 34.776.661 100

Fonte: Efetuado pela autora com base em dadosigcol
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Tese de Mestrado | As operagdes transnacionais do SisteMRGET2PT

Quadro 9.7A: Taxa de Cambio Doélar — Euro

Data de Referénci | Taxa
31-12-2012 1,285¢
31-12-2011 1,393:
31-12-201( 1,326
31-12-200¢ 1,393¢
31-12-200¢ 1,472¢
31-12-2007 1,371
31-12-200¢ 1,256!
31-12-200¢ 1,244¢
31-12-200¢ 1,243¢
31-12-200z 1,132:
31-12-200z 0,945«
31-12-2001 0,895:
31-12-200( 0,923:

31-12-199¢ 1,065:
Fonte:Federal Reserve.
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Tese de Mestrado

As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Quadro 9.8A: PIB real por participante no TARGET?2

Participante 199¢ 200( 2001 200z 200z 200/ 200t 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201(C 2011 201z
Alemanha [2.095.16;|2.159.22!|/2.191.92.12.192.141|2.183.911| 2.209.27.|2.224.401| 2.306.70:| 2.382.111| 2.407.91.| 2.284.45' | 2.379.44 | 2.451.51 | 2.467.97.
Austria 217.67.| 225.65!| 227.59(| 231.44!| 233.44¢| 239.49:| 245.24:| 254.24:| 263.66(| 267.45.| 257.33(| 262.61:| 269.69!| 271.98
Bélgice 270.41°| 280.34(] 282.60:| 286.44°| 288.75{| 298.21:| 303.43!| 311.52¢| 320.50{| 323.66¢| 314.64!| 322.24°| 328.17!| 327.25:
Bulgéria - - - - - - - - - - - - 27.05¢ 27.26¢
Chipre - - - - - - - - - 15.41¢ 15.12¢ 15.32° 15.40¢ 15.03¢
Dinamarca 188.18¢| 194.83(] 196.20:| 197.11°| 197.87.| 202.41{| 207.36°| 214.40°| 217.80:| 216.09:| 203.84¢| 207.06!| 209.35.| 208.36¢
Eslovaquic - - - - - - - - - - 46.32: 48.35:| 49.91: 50.92:
Eslovénic - - - - - - - - - 33.62¢ 30.99: 31.37¢ 31.56¢ 30.82:
Espanhe 737.24t| 774.47'| 802.89:| 824.65:¢| 850.13:| 877.83¢| 909.29¢{| 946.36:| 979.28¢| 988.02:| 951.02:| 947.98(] 951.94.| 938.43!
Esténia - - - - - - - - - - 10.89¢ 11.26: 12.19¢ 12.58¢
Finlandia 131.27:| 138.25¢| 141.41°| 144.01(] 146.90¢| 152.96¢{| 157.42¢| 164.37:| 173.14.| 173.65.| 158.82:| 164.10:| 168.66.| 168.30¢
Franca 1.530.24|1.586.55!| 1.615.68.| 1.630.69:| 1.645.361| 1.687.23(| 1.718.04 | 1.760.43(| 1.800.66.| 1.799.211| 1.742.58!| 1.772.64!| 1.808.57!| 1.808.82!
Grécia 152.98:| 158.37°| 165.02:| 170.70(] 180.84| 188.74¢| 193.05(| 203.68{| 210.89.| 210.44(] 203.84.| 193.76!| 179.99{| 168.51!
Inglaterra 1.530.98'| 1.595.83.|1.641.87'|1.681.82!| 1.745.98!| 1.796.76/| 1.846.60 | 1.894.62 | 1.963.45:| 1.944.44' - - - -
Irlanda 115.30{| 127.69.| 134.45.| 142.03:| 147.55.| 153.98¢| 163.03"| 171.84{| 181.20t| 177.38!| 167.70t| 166.42.| 168.80:| 170.38!
Italia 1.319.58'|1.367.80.|1.393.27:| 1.399.56i| 1.398.91/| 1.423.12/| 1.436.38!| 1.467.96.| 1.492.67 | 1.475.41:|1.394.34 | 1.418.371| 1.423.67.| 1.389.94:
Letdnia - - - - - - - - - 15.23¢ 12.53: 12.41¢ 13.09¢ 13.82¢
Lituania - - - - - - - - - 25.54« 21.75: 22.08: 23.37¢ 24.25:
Luxemburgo 23.42: 25.39¢ 26.03¢ 27.10: 27.55¢ 28.75¢ 30.27( 31.76¢ 33.85¢ 33.60¢ 32.23] 33.17: 33.72¢ 33.83:
Malta - - - - - - - - - 5.46¢ 5.31¢f 5.48¢ 5.58¢ 5.64:
Paises 462.59:| 480.82!| 490.08!| 490.45¢| 492.10!| 503.11:| 513.40°| 530.83:| 551.64!| 561.59°| 541.00(] 549.81:| 555.27:| 549.95¢
Polénia - - - - - - - - - 291.47] 296.21¢| 307.69¢| 321.60°| 327.60:
Portugal 142.46.| 148.03¢| 150.96:| 152.11¢| 150.73(] 153.08:| 154.26¢| 156.50:| 160.20!| 160.19:| 155.53.| 158.54:| 156.07¢| 151.00¢
Roméniz - - - - - - - - - - - - - 93.33!
Suécic 250.12!| 261.26:| 264.55¢| 271.12¢| 277.46.| 289.21.| 298.35:| 311.17: - - - - - -

Fonte:Eurostat Valores em milhdes de euros.
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Tese de Mestrado

Quadro 9.9A: CMB por participante no TARGET?2

As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Participante 199¢ 200( 2001 200z 200z 200/ 200t 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201(C 2011 201z
Alemanha 1.344.40|1.375.91:11.197.21| 731.03¢| 953.11¢| 960.37°| 981.00.|1.303.69!|1.535.63;| 752.38:| 931.15(1.078.12'| 850.23:|1.155.85!
Austria 31.00( 32.42¢ 27.38: 33.74.| 48.65¢ 69.41¢ 99.91¢| 152.27:| 166.80¢ 49.09° 38.44¢ 51.03¢ 59.13( 82.46.
Bélgice 173.60(| 197.66.| 185.25{| 134.92{| 153.30:| 219.68{| 231.75{] 315.38"| 281.79(] 113.70{| 187.60t| 203.10{| 165.02!| 233.34!
Bulgaria - - - - - - - - - - - - 5.92¢ 5.18¢
Chipre - - - - - - - - - 5.40: 3.58¢ 5.15¢ 2.04¢ 1.552
Dinamarca 98.83¢| 116.62: 98.71¢ 81.22:| 107.42'| 121.67°| 143.01:| 183.88!| 202.57. 89.31f| 134.08¢| 174.75¢| 128.87(| 174.86:.
Eslovaquic - - - - - - - - - - 3.35¢ 3.12¢ 3.40( 3.58¢
Eslovénic - - - - - - - - - 7.99¢ 8.44¢ 7.11C 4.54] 5.03¢t
Espanhe 405.20{| 546.16!| 523.01!| 491.85:| 641.50.| 756.29(| 771.16!|1.053.16.|1.312.88!| 642.47¢{| 930.91:| 883.50:| 740.04:| 773.85:
Esténia - - - - - - - - - - 1.90¢ 1.70¢ 1.157 1.81:
Finlandia 327.99:| 318.06:| 212.75.| 146.85.| 150.41:| 147.74!| 168.29(| 211.31(| 269.25(| 104.82¢ 65.31¢ 89.10:| 102.70°| 123.40!
Franca 1.385.01'|1.566.97:|1.311.91|1.022.80'| 1.197.70:| 1.253.50!| 1.412.74 | 1.933.11!| 2.021.16:|1.013.391| 1.415.17 | 1.452.74 | 1.126.07 | 1.417.94:
Grécia 191.69!| 120.05¢ 96.66¢ 72.71. 94.37¢| 100.69:| 116.48!| 165.79:| 193.23: 61.38¢ 39.26¢ 54.77¢ 24.15: 34.67:
Inglaterra 2.753.47:12.791.36!| 2.418.13'11.971.93/| 2.173.00'| 2.263.97,| 2.456.56'| 3.020.221| 2.814.16:| 1.257.60: - - - -
Irlanda 64.55" 88.69: 84.11: 63.87: 75.14« 91.72: 91.68:| 130.03:| 105.04- 33.54°7| 43.98¢ 45.58¢ 77.56¢ 84.77¢
Italia 683.63.| 832.28.| 589.13¢{| 508.38¢{| 543.09¢{| 634.79¢| 641.15(| 817.19:| 782.35{| 353.69¢{| 227.71.| 239.90"| 309.72(| 373.63.
Letdnia - - - - - - - - - 1.09:2 1.30¢ 944 77% 867
Lituania - - - - - - - - - 2.46: 3.21: 4.26¢ 2.92¢ 3.08:
Luxemburgo 33.73: 36.84¢ 26.56° 26.16: 32.97° 40.31f| 41.17. 63.30(] 121.14! 45.12¢ 75.75: 76.25¢|  48.54: 54.70(
Malta - - - - - - - - - 2.42¢ 1.42; 1.80¢ 2.45¢ 2.82¢
Paises Baixc| 652.59!| 693.73!| 511.86:| 424.65.| 431.62¢| 433.07¢| 476.26{| 620.58¢| 697.59.| 263.41¢(| 389.33:| 498.60¢{] 426.91.| 506.26:
Pol6nia - - - - - - - - - 61.27¢ 97.077| 143.45: 99.23¢| 138.21:
Portugal 62.41: 65.72¢ 51.76: 45.32( 51.48: 56.47¢ 53.80¢ 82.94: 96.46: 46.66. 70.79: 61.83:| 44.28: 50.96(
Roméniz - - - - - - - - - - - - - 12.38¢
Suécii 350.39°| 355.65.| 264.20:| 189.69:.| 256.05.| 302.92"| 324.48.| 456.30( - - - - - -

Fonte: World Bank. Valores em milhdes de euros.
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Tese de Mestrado

As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Quadro 9.10A: BAIFM por participante no TARGET2

Participante 199¢ 200( 2001 200z 200z 200/ 200t 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201(C 2011 201z
Alemanha 5.678.52'| 6.083.87!|6.303.09/| 6.408.92.|6.432.04/|6.617.35'|6.859.40:| 7.154.38!| 7.592.39!| 7.892.67.| 7.436.08' | 8.304.80: | 8.393.33| 8.226.62.
Austria 486.70¢| 527.93/| 573.38:| 554.52¢{| 586.45¢| 635.34({| 719.26.| 787.50¢| 884.73./1.060.15|1.030.16/| 978.75¢{|1.010.10;| 974.14(
Bélgice 715.47(] 699.60:| 777.39¢| 775.97°| 830.40!| 916.48:|1.057.74!|1.124.52i{1.301.89.|1.276.32|1.157.43 |1.134.73.| 1.200.78.| 1.085.30:
Bulgéria - - - - - - - - - - - - 42.16¢ 45.40°
Chipre - - - - - - - - - 118.14:| 139.37:| 134.96:| 131.63:| 128.12
Dinamarca | 379.173"| 432.02¢| 482.79¢| 534.21!| 568.98(| 629.60°| 745.77:| 818.71.| 971.37¢{/1.091.07!|1.105.02:|1.138.22!|1.144.94:|1.157.64
Eslovaquic - - - - - - - - - - 56.23¢ 58.13: 58.02: 59.71¢
Eslovénic - - - - - - - - - 49.01( 53.40: 53.01¢ 52.42: 50.78¢
Espanhe 1.043.66.| 1.152.69|1.291.84 | 1.395.87.| 1.560.96!| 1.775.411| 2.207.72:| 2.526.87!| 3.005.27.| 3.409.44.| 3.446.80!| 3.471.02/| 3.621.17.| 3.581.85!
Esténia - - - - - - - - - - 21.33¢ 20.34( 19.02( 19.67:
Finlandia 119.70(] 129.67¢{| 166.62:| 170.78(] 193.88t| 222.74"| 246.88:| 271.44.| 306.52!| 396.23{| 399.39"| 480.42:| 644.35{| 600.30:
Franca 3.627.11'| 3.736.61|4.050.401| 4.161.73;| 4.351.46 | 4.783.75!| 5.471.90 | 6.172.27| 7.120.41.| 7.710.57.| 7.656.74.| 7.827.08.| 8.398.74.| 8.075.87
Grécia 181.11:| 207.24°| 212.49(] 212.39¢| 229.05| 246.00:| 286.04!| 321.40¢| 391.50:| 464.74¢] 492.60{| 514.96t| 476.91.| 442.21:
Inglaterra 4.496.44.|5.277.23./5.900.07.|5.875.29.16.210.63/| 7.026.81!| 8.454.301|9.781.25|9.969.91 | 8.727.49 0 0 0 0
Irlanda 302.75.| 418.01¢| 531.89¢| 615.93.| 725.29(| 898.02°|1.155.08:|1.454.19'|1.663.52:|1.731.53/|1.634.01/|1.527.02:|1.313.50'| 1.170.00:
Italia 1.641.86'| 1.781.20{1.878.15.| 2.066.12;| 2.246.09!| 2.379.06!| 2.599.141| 2.870.51.| 3.407.39'| 3.693.93:| 3.746.46.| 3.798.27!| 4.069.60 | 4.219.49
Letdnia - - - - - - - - - 32.34¢ 30.03: 30.36¢ 29.46: 28.55¢
Lituania - - - - - - - - - 26.54: 26.18( 25.67( 24.69¢ 24.40¢
Luxemburgo| 648.86:| 705.87:| 816.63| 781.34:| 820.31¢{| 857.17:| 973.13(/1.029.80'1.169.08/|1.271.78111.116.83,/1.053.81/1|/1.099.33/| 961.50°
Malta - - - - - - - - - 42.47¢| 41.50: 50.16( 51.34" 53.51(
Paises 083.66+| 1.148.94.|1.265.901| 1.356.39|1.476.13!| 1.677.58:| 1.697.78 | 1.843.171| 2.168.281| 2.231.51.| 2.217.00:| 2.260.80'| 2.426.73.| 2.492.70.
Polénia - - - - - - - - - 262.59:| 274.01¢] 311.48.] 309.70(] 354.68
Portugal 249.36°| 277.14(] 298.59:| 311.03!| 349.74¢| 346.44°| 361.29(| 397.87:| 439.84:| 482.14.| 520.16:| 558.84:| 573.31(] 557.07¢
Roméniz - - - - - - - - - - - - - 91.17¢
Suécic 439.15¢'| 467.93''| 466.00¢| 487.21:| 519.25¢| 599.68.| 659.28(| 781.96: - - -

Fonte: BCE para BAIFM Eurostatpara BAOIFM. Valores em milhdes de euros. 1 - Bgolra BAOIFM como referido na secg¢éo 5.2 dessaadm;ao
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Quadro 9.11A: Sumario das variaveis 1999-2012

Variavel | Obs.| Média |Desvio Padrag Minimo | Maximo

PIB 240 565.865 687.88§ 5.315/2.467.972
CMB 240| 406.606 591.362 773|3.020.226
BAIFM | 240|1.799.029 2.325.608 19.0209.969.911

Quadro 9.12A: Distancfa e dummy fronteira TARGET2

Participantes | Distancia | Fronteira

Alemanha 2.31¢4 0
Austria 2.29¢ 0
Bélgice 1.717 0
Bulgaria 2.75¢ 0
Chipre 3.76¢ 0
Dinamarca 2.47¢ 0
Eslovaquic 2.35¢ 0
Eslovénic 2.09] 0
Espanhe 501 1
Esténia 3.31- 0
Finlandia 3.36: 0
Franca 1.45: 0
Grécia 2.85¢ 0
Inglaterra 1.58¢ 0
Irlanda 1.64( 0
Italia 1.86¢ 0
Letbnia 3.152 0
Lituania 3.12¢ 0
Luxemburgo 1.712 0
Malta 2.11:2 0
Paises Baixc 1.86: 0
Poldnia 2.76( 0
Roméniz 2.97¢ 0
Suécii 2.99] 0

Fonte:CEPII.

%I Distancia entre o centro de Portugal e os vam@osgipantes no sistema.
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Quadro 9.13A: Valores dummy AE

Participantes

1999

2000

2001

2002

20043

200

2007

2008

2009

2010

2011

201

Alemanha

1

1

1

=

Austria

1

1

Bélgica

1

1

Bulgéria

o PP

Chipre

=

Dinamarca

o

Eslovaquia

Eslovénia

Espanha

=

Estonia

olP|IP |k

Finlandia

[EnN

Franca

Grécia

T

Rk |lORP|FP|FR|O]|F

RlRrRP|lkP|P|P|R|O|F

RlRrlRPr|lP|IP|IP|IP|lO|R|O]|FR |k, |~

Inglaterra

Irlanda

Italia

==

Rk |lo|lo|k |k

Rk |o|k |k |k

Rk |o|k |k |k

Rk |o|k |k |k

Rk |o|k |k |k

Rk |lo|k |k |k

Rk |lo|k |k |k

Rk |o|k |k |k

Letonia

Lituania

Luxemburgo

Malta

Paises Baixos

Pol6nia

olP|lelPlololr|F ok |k |r

Ok |k |k|lOo|lO|F |k

Ok |k |lk|lOo|lO|F |k

Ok |kR|k|lOo|lO|F |k

Ok |kR|k|lOo|lO|F |k

Roménia

(@)

Suécia

0

0

0

0

0

0

0

0

Fonte: Efetuado pela autora com base em informagidhida no site do BCE, https://www.ecb.europ@@w/intro/html/index.pt.html.
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Quadro 9.14A: Sumario das variaveis presentes ndehoo

Variavel Obs.| Meédia Desvio Padrdo | Minimo | Maximo
In(Ry;.) 220 9,68368 3,006028§ 0,6931472 13,28508
In (PIB,, PIB;,) 227| 24,32663 1,580131 20,53289 26,67839
In (CMB,, CMB;,) 227| 22,68243 2,076754 17,34859 26,32707
In (BAIFM,,, BAIFM;,) | 227| 26,46438 1,564266 23,11243 29,20277
D,; 227| 2170,383 747,8496 501 3766
F,; 227| 0,061674 0,2410941 0 1
AE; 227| 0,7621145 0,4267296 0 1
Quadro 9.15A: Correlacdo entre as variaveis do niode
Correlagéo In (PIB,, PIB;,) |In (CMB,, CMB;,) |In (BAIFM,, BAIFM;,)| D,; F; | AE;
In (PIB,, PIB;,) 1
In (CMB,, CMB;,) 0,9095 1
In (BAIFM,,, BAIFM,,) 0,8458 0,832 1
D,; -0,4696 -0,5044 -0,5959 1
F; 0,2132 0,2194 0,1665| -0,5736 1
AE; 0,1192 0,1158 0,2381) -0,3223| 0,1432

Figura 9.11A: PCAn (CMB,, CMB; )

Scores for component 1
o
1

o
. 3“‘3‘:
ol
Po
1tk '?"
..wre. ° oo
° ‘..”
r w .:
(A L

26 28
In (CMBp,t CMB;j 1)

Fonte: Efetuado pela autora.
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Scores for component 1

As operacdes transnacionais do sistémRGET2PT

Figura 9.12A: PCAn (BAIFM,,; BAIFM; )
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20 25
(BAIFMp,t BAIFM;,t)

Fonte: Efetuado pela autora.
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As operacdes transnacionais do SistdimRGET2PT

Quadro 9.16A: Regressao dummies anos

(Std. Err. adjusted for 23 clusters in country)

Number of obs =220

F (16,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,7849
Root MSE = 1,4518

Var. Explicativas Coef, Robust Std. Err. T | P> [95% Conf. Interval]
Cl,;, 1,323449 0,1946798 6,80/ 0,000f 0,9197082 1,727191
D,; 0,5631513 0,8066993 0,70| 0,492 -1,109841  2,236143
F,; -0,0001477% 0,0004365 -0,34| 0,738 -0,0010529 0,0007575
AE; 1,337347 0,5601887 2,39| 0,026 0,175587  2,499107

Ano 2000 0,0181374 0,0837736 0,22| 0,831 -0,1555985 0,1918734
Ano 2001 0,2785854 0,1547098 1,80| 0,085 -0,0422629 0,5994334
Ano 2002 0,4356172 0,1767418 2,46| 0,022 0,0690771 0,8021572
Ano 2003 1,033291 0,1767418 4,58| 0,000f 0,5659047 1,500677
Ano 2004 0,8668874 0,22536871 4,18| 0,000f 0,4371363 1,296638
Ano 2005 0,7181119 0,2072215 3,36| 0,003] 0,2746611 1,161563
Ano 2006 0,1876826 0,2169693 0,87| 0,396| -0,2622841 0,6376493
Ano 2007 -0,21050085 0,2116512 -0,99| 0,331] -0,6494382 0,2284371
Ano 2008 -0,3584611 0,4000511 -0,90| 0,380 -1,188116 0,4711942
Ano 2009 -0,5385231 0,432834 -1,24| 0,227 -1,43616 0,3591184
Ano 2010 -0,7612756 0,3693101 -2,06| 0,051 -1,527178 0,0046266
Ano 2011 -1,596743 0,466494 -3,42| 0,002 -2,564192 -0,629294
Ano 2012 -1,876926 0,464342 -4,04| 0,001 -2,839913 -0,9139401
_cons 9,031891 1,219908 7,40| 0,000 6,501956 11,56183
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Quadro 9.17A: Taxa de juro das Obrigacfes do TesautO anos

Participantes 199¢ | 200C | 2001 200z | 200: | 200<¢ | 200t 200€ | 2007 | 200¢ 200¢ 201C 2011 201z
Alemanha 4,4¢ 5,2¢ 4,8( 4,7¢ 4,07 4,04 3,3t 3,7¢ 4,2z 3,9¢ 3,22 2,74 2,61 1,4¢
Austria 4,6¢ 5,5€ 5,0¢ 4,9¢ 4,14 4,1% 3,3¢ 3,8( 4,3( 4,3¢€ 3,94 3,28 3,32 2,37
Bélgice 4,7t 5,5¢ 5,18 4,9¢ 4,1¢ 4,1t 3,4 3,81 4,3 4,42 3,9( 3,4¢ 4,2% 3,0C
Bulgaria - - - - - - - - - - - - 5,3¢€ 4,5(
Chipre - - - - - - - - - 4,6( 4,6( 4,6( 5,7¢ 13,3¢
Dinamarca 4,91 5,64 5,0¢ 5,0¢€ 4,31 4,3( 3,4( 3,81 4,2¢ 4,2¢ 3,5¢ 2,9¢ 2,7¢ 1,4C
Eslovaquie - - - - - - - - - - 4,71 3,87 4,4 4,5¢
Eslovénic - - - - - - - - - 4,61 4,3¢ 3,88 4,97 5,82
Espanhe 4,7: 5,6¢ 5,12 4,9¢ 4,12 4,1 3,3¢ 3,7¢ 4,31 4,3i 3,9¢ 4,2t 5,44 5,88t
Esténia - - - - - - - - - - 7,7¢ 5,9( - -
Finlandia 4,72 5,4¢ 5,04 4,9¢ 4,1z 4,11 3,3 3,7¢ 4,2¢ 4,2¢ 3,74 3,01 3,01 1,8¢
Franca 4,61 5,3¢ 4,94 4,8¢€ 4,12 4,1(C 3,41 3,8( 4,3( 4,2% 3,65 3,12 3,32 2,54
Grécia 6,3( 6,1C 5,3( 5,12 4,2 4,2¢ 3,5¢ 4,07 4,5C 4,8( 5,17 9,0¢ 15,7¢ 22,5¢
Inglaterra 5,01 5,3 5,01 4,91 4,5¢ 4,9t 4,4¢ 4,31 5,0¢€ 4,5C - - - -
Irlanda 4,71 5,51 5,01 5,01 4,12 4,0¢ 3,3 3,7¢ 4,31 4,5% 5,28 5,74 9,6( 6,1¢
Italia 4,77 5,5¢ 5,1¢ 5,08 4,2t 4,2¢ 3,5¢€ 4,08 4,4¢ 4,6¢ 4,31 4,04 5,42 5,4¢
Letonia - - - - - - - - - 6,42 12,3¢ 10,3¢ 5,91 4,57
Lituania - - - - - - - - - 5,61 14,0( 5,51 5,1¢€ 4,8:
Luxemburgo 4,6€ 5,52 4,8¢ 4,7 3,3¢ 2,84 2,41 3,3( 4,4¢ 4,61 4,2¢ 3,17 2,92 1,82
Malta - - - - - - - - - 4,81 4,5¢ 4,1¢ 4.4¢ 4,1:
Paises Baixc 4,63 5,4( 4,9¢ 4,8¢ 4,12 4,1(C 3,31 3,7¢ 4,2¢ 4,2% 3,6¢ 2,9¢ 2,9¢ 1,92
Polénia - - - - - - - - - 6,07 6,12 5,7¢ 5,9¢ 5,01
Portugal 4,7¢ 5,6¢ 5,1¢€ 5,01 4,1¢ 4,14 3,44 3,91 4,4z 4,52 4,21 5,4( 10,2¢ 10,5¢
Roménie - - - - - - - - - - - - - 6,7(
Suécic 4,9¢ 5,31 5,11 5,3( 4,64 4,42 3,3¢ 3,7C - - - - - -
Fonte: BCE.
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Quadro 9.18A: Sumario variavels (0T,,) ein (0T; )

Variavel |Obs.| Média |Desvio Padrac| Minimo | Maximo
In (OT,,_t) 225|1,663515 0,34327391,235471 2,356034
In (0T;,) | 225/1,493294  0,32137010,337662 3,116363

Quadro 9.19A: Regressao anos vs paises

Linear regression Number of obs = 220
F(16,22) = -
Prob>F = -
R-squared = 0,8248
Root MSE = 1,4156
(Std. Err. Adjusted for 23 clusters in country)

Var. Explicativa | Coef. Robust Std. Err.| T P>|t] | [95% Conf. Interval]
Cl,;, 1240424 0,2100864 5,90| 0,000, 0,804731 1,676116
D,; -0,00054 0,0004784 -1,12| 0,274, -0,00153 0,000455
F,; -0,45743 0,8828112 -0,52| 0,610, -2,28827 1,373412
AE; 1,084495 0,6121683 1,77| 0,090, -0,18506 2,354055

Ano 2000 0,029903 0,0898451 0,33| 0,742 -0,15642 0,216231
Ano 2001 0,304771 0,1943266 1,57| 0,131 -0,09824 0,70778
Ano 2002 0,457035 0,2151572 2,12| 0,045 0,010827 0,903244
Ano 2003 1,068072 0,26004 4,11 0,000, 0,528782 1,607362
Ano 2004 0,911174 0,2320685 3,93| 0,001 0,429893 1,392454
Ano 2005 0,76968 0,228701 3,37| 0,003] 0,295383 1,243977
Ano 2006 0,264232 0,2349822 1,12| 0,273 -0,22309 0,751555
Ano 2007 -0,07113 0,2332879 -0,30| 0,763 -0,55494 0,412679
Ano 2008 -0,63884 0,5179673 -1,23| 0,230, -1,71304 0,435356
Ano 2009 -0,9348 0,5195291 -1,80| 0,086, -2,01224 0,142635
Ano 2010 -1,14945 0,3910381 -2,94| 0,008 -1,96041 -0,33849
Ano 2011 -1,86204 0,4459553 -4,18| 0,000 -2,7869 -0,93719
Ano 2012 -2,0321 0,455013 -4,47| 0,000f -2,97574 -1,0884§

Alemanha 2007| -0,55513 0,469883 -1,18| 0,250, -1,52961] 0,41935

Alemanha 2008| 0,684209 0,57280271 1,19| 0,245 -0,50371 1,872129

Alemanha 2009| 0,96033 0,5534239 1,74 0,097 -0,1874| 2,108061

Alemanha 2010| 0,967527 0,4712188 2,05/ 0,052 -0,00972 1,944775

Alemanha 2011| 1,742243 0,6034279 2,89| 0,009 0,490811 2,993676

Alemanha 2012| 1,351395 0,6709785 2,01| 0,056 -0,04013 2,74292

Chipre 2007 0 (omitted)
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Var. Explicativa | Coef. Robust Std. Err.| T P>|t] | [95% Conf. Interval]
Chipre 2008 | 0,882356 0,8183649 1,08| 0,293 -0,81483 2,579541
Chipre 2009 | 2,856758 0,7676913 3,72| 0,001 1,264663 4,448852
Chipre 2010 | 2,167522 0,62629171 3,46/ 0,002] 0,868673 3,466372
Chipre 2011 | 0,336075 0,6755018 0,50/ 0,624 -1,06483 1,73698
Chipre 2012 | 0,108616 0,6238396 0,17/ 0,863 -1,18515 1,40238
Espanha 2007 | -0,12708 0,1270184 -1,00| 0,328 -0,3905| 0,136338
Espanha 2008 | 0,893116 0,4526245 1,97| 0,061 -0,04557 1,831802
Espanha 2009 | 1,015307 0,4293003 2,37| 0,027] 0,124992 1,905621
Espanha 2010 | 1,591361 0,2996262 5,31| 0,000 0,969974 2,212747
Espanha 2011 | 2,666608 0,4330758 6,16/ 0,000, 1,768463 3,564752
Espanha 2012 | 2,240831 0,4565832 4,91| 0,000, 1,293935 3,187726
Grécia 2007 | 0,439523 0,2220686 1,98| 0,060, -0,02102 0,900065
Grécia 2008 | 2,429538 0,5980206 4,06| 0,001 1,189319 3,669756
Grécia 2009 | 2,442346 0,5623443 4,34| 0,000 1,276115 3,608577
Grécia 2010 2,82201 0,41789271 6,75| 0,000, 1,955354 3,688667
Grécia 2011 | 3,721747 0,5187306 7,17| 0,000, 2,645966 4,797528
Grécia 2012 | 3,318595 0,5059481 6,56| 0,000] 2,269322 4,367867
Irlanda 2007 | -0,45137 0,5712871 -0,79| 0,438 -1,63615 0,733408
Irlanda 2008 | 0,644478 0,7927643 0,81| 0,425 -0,99961 2,288571
Irlanda 2009 | 0,690565 0,7831642 0,88| 0,387 -0,93362 2,314749
Irlanda 2010 | 0,339315 0,7270381 0,47| 0,645 -1,16847  1,8471]
Irlanda 2011 | -2,76605 0,7628508 -3,63| 0,001 -4,3481) -1,18399
Irlanda 2012 | -3,32465 0,7798485 -4,26| 0,000, -4,94196 -1,70734
Cons 10,09794 1,307078 7,73| 0,000 7,387225 12,80865
Quadro 9.20A: Exportacdes de bens e serdfcos

Ano 2008 2009 2010 2011 2012

Alemanha| 6.797.304 5.770.99§¢ 6.655.101 7.731.92§ 7.382.721]

Chipre 67.372 65.420 68.605 52.443 45.046

Espanha |13.691.06311.127.21212.567.42213.226.90512.500.027

Grécia 206.276 171.887) 179.751 214.724 260.542

Irlanda 563.958 444.115 445915 541.074 526.593

AE 34.942.58529.657.06033.670.99937.637.34236.843.621

Fonte: BPStat, Banco de Portugal.

22 \/alores em milh&es de euros.
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Quadro 9.21A: Listagem de Bancos Cenfrais

Participante Banco Centra

Alemanha Deutsche Bundesba
Austria Osterreichische Nationalbe
Bélgice Banque Nationale de Belgic
Bulgaria Bulgarian National Bar
Chipre Central Bank of Cyprt
Dinamarca Danmarks Nationalbal
Eslovaquie Narodna banka Slovens
Eslovénie Banka Slovenij

Espanhe Banco de Espal

Estoénia Eesti Pan

Finlandia Suomen Pankl- Finlands Ban
Franca Banque de Fran

Grécia Bank of Greec

Inglaterra Bank of Englan

Irlanda Central Bank of Irelar

Italia Banca d'ltali

Letonia Latvijas Bank

Lituania Lietuvos Banka
Luxemburgo | Banque Centrale du Luxembo
Malta Central Bank of Mali
Paises Baixc | De Nederlandsche Ba
Polénia Narodowy Bank Polski
Portugal Banco dePortuga

Roménie Banca Nationala a Romar
Suécie Sveriges Riksbat

Fonte: Efetuado pela autora com base em informagidhida.

% Bancos Centrais dos participantes no sistEARGET2resentes nesta dissertacao.
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