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Resumo

A presente dissertacdo de tese visa desenvolver o tema, bastante atual, do risco
sistémico na atividade bancéria e dos efeitos de contagio que podem ser gerados pela
eventual faléncia de uma instituicdo financeira. Identificar e caracterizar o
enguadramento regulamentar e de supervisdo do sistema financeiro, bem como a forma
como esse enquadramento mitiga e/ou reduz as possibilidades de aparecimento do risco
sistémico pos-colapso de uma institui¢do financeira séo pontos estabelecidos, embora o
principal objetivo seja, a partir da analise de um conjunto de instituicBes financeiras de
diversos espacos juridicos nacionais, avaliar os impactos de uma situacdo de faléncia

nos restantes bancos dessa jurisdicdo, essencialmente a nivel do risco sistémico.

Depois de toda a andlise e investigacdo, concluiu-se que o impacto foi negativo
em varios aspetos, tanto financeiro-econémico das instituicbes envolvidas, como nas
taxas que qualificam e influenciam os valores da economia, ainda que as correlagdes se
apresentem positivas. Ou seja, como ja suspeitado, a faléncia de um banco especifico

fez registar uma “quebra” em outros bancos do sistema.
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Abstract

This thesis dissertation aims to develop the theme, very current, systemic risk in
banking and contagion effects that can be generated by the possible failure of a financial
institution. Identify and characterize the regulatory framework and supervision of the
financial system and how this framework mitigates and / or reduces the appearance of
potential systemic risk post-collapse of a financial institution are set points, although the
main objective is, from the analysis of a set of financial institutions of different national
legal areas, assessing the impacts of a situation of failure in the remaining banks that

jurisdiction, essentially the level of systemic risk.

As a result of the analysis and investigation, it was found that the impact was
negative in various aspects, both at the level of the financial-economic institutions
involved and the ratios that determine and influence the economic values, even if the
correlations are positive. Overall, as suspected, the failure of a specific bank is likely to
result in a "breaking™ in other banks in the system.
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1. Introducéao

O mundo financeiro é constituido por institui¢ces diferenciadas e que reagem de
diferentes maneiras.

Uma das instituicdes que mais se destaca sdo os bancos. Destacam-se por
poderem emprestar dinheiro a quem precisa. Como o conseguem? Com a ajuda de quem
poupa. Assim, uns poupam para outros poderem investir. Mas atencdo, quem deposita o
seu dinheiro, deposita também a sua confianca. Como tal, é necessario fazer uma
andlise da capacidade que cada uma destas entidades bancérias tem para conseguir
honrar o compromisso de preservagdo e remuneragdo do capital que tem com todos e
cada um dos seus clientes.

Um dos fatores mais importantes a ter em conta € o risco. Este pode ser de varias
ordens (de mercado, de crédito, de liquidez ou de contagio), o que ird ser abordado na
presente dissertacdo. Pode ainda ser sistematico (de mercado) ou ndo sisteméatico. O
risco nao sistematico pode ser eliminado através da diversificacdo. Ja o risco
sistematico, designado risco de mercado, ndo tem eliminacdo possivel e necessita de um
acompanhamento e monitorizacdo constantes.

Dai que seja importante haver uma adequada gestdo para enfrentar todas as
adversidades. Sem isso, as instituicbes podem nao resistir as oscilacdes do mercado.

Na crise financeira de 2008/2009, a chamada crise do subprime, a faléncia do
banco Lehman Brothers foi o foco principal, mas ndao s6. Muitas outras instituicdes
financeiras foram atingidas, como por exemplo a maior seguradora norte-americana, a
American Internacional Group.

No caso do Lehman Brothers, mesmo quando parecia desenhar-se uma solucéo,
esta foi posta em causa, ao que parece por uma questdo de seguranca e garantias, por
parte do governo norte-americano (em relacdo a hipdtese de compra do Lehman
Brothers pelo Barclays Bank).

Mas a origem desta crise pode ter de fazer regressar a 1929, aquando de outra
grande crise, chamada de Grande Depressdo, que originou a lei da regulacdo de Glass-
Steagall. Consistiu, esta, na separacdo dos bancos comerciais, dos bancos de
investimento. Havia, assim, um controle muito maior do dinheiro investido. As
restricoes aumentaram e foram separadas as operacGes de risco (investimento em

fundos, agdes, obrigacdes, derivados, produtos estruturados, ...) das operagdes correntes,
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do dia-a-dia (depositos e empréstimos). Contrariamente ao que alguns pensavam, as
faléncias diminuiram, ou seja, a lei funcionou. Os bancos comerciais ficaram apenas
cingidos a viver da diferenca dos juros que recebiam do dinheiro que emprestavam, face
ao gque pagavam pelas poupancas dos seus depositantes. Obviamente que, a partir desse
momento, 0 Unico interesse era emprestar a quem se soubesse que podia pagar. Ora,
como sabemos, controlo é muito frequentemente sindnimo de prudéncia...

Mas o tempo passou e as geracdes mudaram. Com elas, o pensamento também
se modificou e seria, agora que tudo estava mais controlavel, muito mais importante
evoluir e ganhar dinheiro. Para isso era necessario que ndo houvesse limites, nem nas
taxas de juro a pagar aos depositantes nem nos montantes a investir. Foi assim que se
acabou com a lei de Glass-Steagall: os bancos voltaram a misturar-se e passaram, de
novo, a investir o dinheiro das simples poupancas em produtos de risco, e cada vez mais
risco. Desenharam-se grandes lutas entre as entidades bancérias, cada vez mais
concorrenciais, cada vez mais competitivas.

Em 1999 foi literalmente o fim da lei Glass-Steagall, com a implementacdo da
lei Gramm-Leach-Bliley que removeu qualquer barreira entre bancos de investimento,
bancos comerciais e companhias de seguros. Criaram-se oligopdlios e monop6lios. Um
dos casos foi a fuséo entre a Citicorp e o Travelers, da qual surgiu a Citigroup. De
seguida foram as fusdes entre bancos. Acontece que o0s grandes bancos se tornaram
demasiado grandes e o seu colapso foi inevitavel. E a economia foi atras.

O risco sistémico torna-se, entdo, um enorme “polvo™! Era agora preciso fazer
entrar capitais para evitar o inevitavel. Que fizeram os bancos? Comegaram a emprestar
dinheiro a todo o tipo de clientes, inclusive aqueles que apresentavam baixa
capacidade/solvabilidade de pagar. E gracas aos fundos de garantia de depdsitos, 0s
bancos estavam aliviados. Em 1999, as taxas de juro baixaram. O dinheiro ficou muito
mais barato. Qual o ramo onde investir agora? MERCADO IMOBILIARIO! Era s6
emprestar dinheiro para comprar/construir casas. Juntava-se também a grande inovacgao
dos bancos: os derivados e os produtos estruturados.

O resultado era mais ou menos inevitavel: clientes que deixaram de pagar 0s
seus empréstimos, bancos a perderem o0s seus investimentos. Casas por vender,

construtores sem lucro, ou seja, sem capacidade para fazer face aos empréstimos a
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pagar, o que levou a faléncia de vérias instituicdes financeiras, designadamente a partir
de 2008.

SO que as faléncias de uns provocaram efeitos em todo o sistema bancario e
financeiro. Ora, num mundo globalizado, e como ja tinha sucedido em 1929, da
América foi apenas um pulo até a Europa e estava, assim, instalada a crise em termos
internacionais.

A presente dissertacdo tenta analisar quais 0s impactos nas Vvarias entidades
bancarias, quando uma delas ¢ “agredida” por uma ma gestdo e colapsa, identificando
assim os riscos que todas elas enfrentam.

Para isso, divide-se em duas partes, sendo uma tedrica designada por revisdo de
literatura e uma pratica onde serdo estudados um ou mais modelos que testam o0 risco
em que varias entidades bancarias e restante envolvente incorrem.

A primeira parte realizou-se através do estudo de artigos, portugueses e
estrangeiros, sobre as consequéncias da faléncia de um banco no restante sistema
financeiro, assim como, estudar as regras legais que foram implementadas ou revogadas
e que desenvolveram o mundo até hoje, como por exemplo Glass-Steagall e Gramm-
Leach-Bliley, sempre tendo como referencial principal o acordo de Basileia.

Pode pesquisar-se quais as necessidades que enfrentam, as medidas a tomar,
qguanto tempo € preciso para uma recuperacdo, qual a melhor solucdo e, ainda, as
diferentes reacbes dos varios agentes econdmicos (familias, empresas e estado) em
relacdo a todas estas mudancas.

J& a segunda parte, através da analise de varios estudos estatisticos e empiricos
ao longo dos anos, antes e ap6s a crise de 2008/2009. Para o efeito, analisou-se o
impacto no caso de colapso de uma instituicdo financeira nas restantes envolventes e
agentes econdmicos correspondentes. As conclusGes foram algo surpreendentes, mas

deixa-las-ei para momento mais oportuno.
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2. Risco

O termo risco existe, na perspetiva da sua gestdo e no ambito financeiro, ha mais
de quarenta anos e o0 conceito que lhe estd subjacente seguramente ha séculos. No
entanto, até hoje, € dificil arranjar a sua melhor definicdo pois esta presente em todas as
operacdes financeiras e de diferentes formas. Ao conceito risco estd associado o
conceito retorno. A célebre frase “quanto maior o risco, maior o retorno”, ndo aparece
por acaso. E realmente veridico que quanto maior for o risco associado a uma operacao,

maior sera o retorno esperado a obter.

A famosa Teoria da Carteira, originada por Markowitz em 1952, abordava o

tema de uma forma absolutamente original, defendendo que o investidor pode colocar
0S Seus capitais com a expectativa de determinado retorno, face a um nivel de risco ndo
muito alto ou, de outra maneira, face ao baixo risco obter maiores e melhores
resultados. Ou seja, tendo em conta um certo numero de ativos e o capital que possui, 0
investidor quer perceber quanto pode ou ndo pode investir (comprar/vender) para, em
relacdo a determinado nivel de retorno, conseguir um menor nivel de risco. Isto, quando
nos referimos a investidores avessos ao risco e assumindo um mundo perfeito (sem
impostos). Em caso de investidores aderentes ao risco ¢ adotado o lema “quanto maior o
risco, maior o retorno” pois preferem aplicar o seu ativo em produtos que oferecam

maior risco, pois significa que irdo conseguir obter maior retorno.

Fronteira eficiente

“Carteira de
minima variancia
com retorno R

T Carteira de
minima varidncia
global

Retorno esperado

Desvio padrio .I
Figura 1 - Teoria da Carteira de Markowitz
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O risco mede o nivel de incerteza de uma operacao, a qual pode ser definida de
baixo, médio e alto risco. Ou seja, identificar as probabilidades de algo incerto e
inesperado acontecer. Mas isto ndo € um problema de resolucédo tedrica, pois existem
fatores que néo sdo possiveis de serem medidos para se calcular a incerteza (risco), tal

como fatores ambientais ou politicos.

O risco divide-se em dois grupos que, por sua vez, se subdividem em Vvarios

outros tipos de risco, que serdo abordados nas paginas seguintes do presente trabalho:
- Sistemético ou de mercado;
- Ndo sistematico.

Para as instituicdes bancérias, os principais riscos que enfrentam sdo o0s

seguintes:
- Risco de carteira ou de balanco:

- Risco de crédito, risco de taxa de juro, risco cambial, risco de liquidez, risco de

adequacao de capital;
- Risco operacional;
- Risco tecnoldgico;
- Risco-pais:
-Risco soberano, risco de transferéncia;
- Risco em derivados financeiros:
- Risco de contraparte, risco de liquidagéo, risco de especulacéo ou de mercado.

Os riscos sao dificeis de combater e é necessario que a gestdo seja corrente, no
dia-a-dia, para que ndo haja surpresas desagradaveis como 0s recentes casos portugués e

nao so.

Assim, avancemos na explicacdo dos mais importantes e relevantes para o

presente estudo.
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2.1 Risco de Mercado

Risco inerente a alteracdes desfavordveis no preco de mercado dos instrumentos
de negociagdo, como agdes, obrigagoes, derivados ou commodities. Considerado como
risco sistematico, por ndo poder ser eliminado através da diversificacdo. Ou seja,

significa probabilidade de perdas decorrentes destas alteracGes dos precos.
Engloba:

— 0 risco de taxa de juro — exposicao financeira de um banco as variabilidades das

taxas de juro no mercado. Estas oscilacBes podem prejudicar as operacdes a realizar
pelos bancos. Como tal, o banco deve estar atento e tomar medidas para o controle das
mesmas. Da mesma maneira que se deve averiguar se 0S recursos que possui estdo
ajustados as eventuais alteracdes. E importante que estejam definidas as politicas de
taxas de juro, procedimentos e funcdes dos responsaveis pela gestdo do risco de taxa de

juro, para tentar eliminar o maximo de conflitos de interesse que possam surgir.

E importante, também, que sejam impostos limites operacionais, acdes coerentes
com 0s niveis exigidos e politicas internas e, ainda, que seja medida a sensibilidade do
banco as alteracBes do mercado através de sistemas de informacdo, o que abrange
avaliacBes independentes regulares e avaliacGes da eficicia do sistema. As autoridades
de supervisdo devem ter livre acesso aos resultados de todas as avaliagbes feitas para

gue possam avaliar o nivel de risco da taxa de juro.

Estas avaliacbes devem conter, como informacdo, tudo aquilo que o banco
possui, todos os itens extrapatrimoniais, todas as atividades comerciais e néo-

comerciais, assim como a moeda e depositos a prazo de cada banco.

Um produto novo, antes de ser lancado, deve ser investigado em todos 0s
pontos, nomeadamente, no “tema” risco, ao que se realca o risco de taxa de juro que
deve ser previsto para que se investiguem as melhores solu¢Ges em caso de alteragGes

de taxa de juro.

O capital do banco deve ser superior ou, pelo menos, suficiente para combater o
nivel de risco de taxa de juro. Este Ultimo deve ser divulgado ao publico juntamente
com as solucdes de gestdo que cada banco dispde.
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Se as autoridades de supervisdo verificarem que o banco ndo tem o capital
exigido para o nivel de risco encontrado, deverdo aplicar medidas corretivas como
reduzir o risco ou exigindo uma quantidade adicional de capital. Ou as duas em

simultaneo.

O risco de taxa de juro pode ter vantagens como trazer rentabilidades e valor
para o acionista. Mas, em caso de ser excessivo, torna-se desvantajoso prejudicando o
banco nos ganhos de capital ao alterar a sua situacdo financeira em termos de margem,
rendimentos, valor dos ativos e passivos e até elementos fora do balanco. Exige, assim,
uma gestdo corrente e adequada para que o nivel de risco se mantenha em posi¢édo

prudente.

Existem duas Oticas na avaliacdo da exposi¢cdo de um banco ao risco de taxa de
juro: a Otica dos lucros em que sdo avaliados os impactos das oscilagdes das taxas de
juro nos lucros e resultados de curto prazo do banco e a do valor econémico que se
debruca sobre os valores liquidos de caixa, sendo que a mais utilizada pelos bancos ¢ a

dos lucros.

— 0 risco_cambial — variacdo dos cdmbios (taxas de cambio) é cada vez mais
acentuada, ou seja, os cambios estdo cada vez mais volateis, o que prejudica a atividade

bancéria.

— 0 risco de mercadorias, ou “commodities risk”, refere-se a incerteza que existe

na variacdo dos precos de mercado em relacdo a mercadorias ou produtos como arroz,

grdo, palha, gés, eletricidade,...

A principal forma de cobrir os riscos de mercado € através do capital investido
por acionistas e os lucros retidos. Existindo, ainda, uma terceira forma utilizada pelos

bancos sob autoridade nacional que é o endividamento a curto prazo.

O endividamento a curto prazo possui um limite de 250% do capital, querendo
dizer que, aproximadamente, 28% sera recorrido a capital e lucros dos acionistas
(dividendos) para cobrir o risco de mercado, nunca violando o Acordo Basileia I,

assinado em 1988.
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Nos dias de hoje o risco de Mercado tem aumentado de dia para dia e os bancos
comegam a ver-se aflitos para conseguir aguentar o “barco”. Inimeras sdo as causas que
levaram a tal consequéncia. As grandes oscilacdes das taxas de juro foi uma das causas.
A grande necessidade dos bancos em obter lucro, “dinheiro”, fez baixar os juros a que
se concedia crédito. Assim, as familias endividavam-se ao pedir crédito para consolidar
0 anterior. A desvalorizagdo da moeda fez com que os investidores perdessem o
interesse e deixassem de investir, pois juros baixos de crédito levaram a que os bancos
emprestassem mais do que obtinham e isso levou a que ndo pudessem pagar maiores
rendimentos. Esta situagdo fez com que os bancos ndo conseguissem liquidez, pois 0s

créditos ndo eram pagos pelas familias, e entrassem em insolvéncia.

O facto de, em tempos, terem “oferecido” crédito a todo o tipo de clientes para
variadas razdes, nomeadamente no investimento imobiliario, por juros muito baixos, ou
terem concedido crédito atraves de cartdes de crédito mesmo a quem ndo mostrava bom
histérico de conseguir pagar, levou a faléncia de muitas instituices bancéarias e

financeiras. Leva-nos, entdo, a refletir sobre risco de crédito.
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2.2 Risco de Crédito

O Risco de crédito envolve uma operacdo designada de “operagdo de crédito”,
realizada por entidades bancarias e que consiste em “emprestar” dinheiro a um cliente
(particular ou empresa), com a intencdo de ajudar no desenvolvimento de negdcios ou
resolucdo de outros e o0 objetivo de conseguir excedentes (juros) para a sua

sobrevivéncia e atividade.

Considera-se risco, associado a concessdo de crédito, aguele em que existe a
probabilidade de ndo reaver o dinheiro emprestado a clientes, ou seja, perdas do capital

investido.

Dai que seja muito importante uma cuidada analise a uma operacdo de crédito
proposta. Tomar atencdo a todos os pros e contras. Ao contrario do que o mundo
comum pensa, hem sempre 0 banco precisa de aprovar operacfes de crédito, pois por
vezes pode ndo ser vantajoso. E necessario analisar toda a componente econémico-
financeira do cliente em questdo e saber se tem ou ndo capacidade de cumprir com as

suas obrigacdes.
O risco de crédito divide-se em trés outras componentes:

- Risco-pais, em funcéo da percecdo que o mercado tem quanto a capacidade do

pais em honrar 0s seus COMpromissos.

- Risco politico, alteracBes a nivel politico e governamental de um pais, que

podem influenciar todas as opera¢des em termos quantitativos e qualitativos.

- Risco de incumprimento, quando uma das partes ndo consegue cumprir com o

seu pagamento.

Para cuidada avaliacdo de uma operacdo de crédito e o risco em que incorre
(risco de crédito) é necessario ter em conta o tipo de cliente (particular ou empresa), o
montante em causa, a sua condi¢do econdmico financeira, o tipo de crédito a conceder,

as necessidades do cliente e também as da entidade que disponibiliza o crédito.
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2.3 Risco de Liquidez

Risco decorrente de desajustamentos entre recursos e necessidades a curto prazo.
Probabilidade de ndo conseguir recursos para fazer face as necessidades de curto prazo,
do “dia-a-dia”. Encontra-se refletido nos spreads invulgarmente amplos ou nas grandes

alteracdes de precos.

A crise global de crédito de 2007/2008 é um dos grandes exemplos recentes em

que o risco de liquidez aumentou para valores demasiadamente elevados.

Existente em forma de:

- Liguidez de mercado — quando os ativos ndo podem ser vendidos devido a falta de

liquidez no mercado.

- Liquidez de financiamento - risco de que 0s passivos ndo se cumpram quando se

vencem ou sé possam ser atingidos a um prego nédo rentavel.

Este tipo de risco surge quando alguém quer vender algo (ativo) mas ndo o pode
fazer, pois ndo ha quem queira comprar no mercado, sendo muito importante para quem
esta prestes a realizar o negocio ou possui 0 ativo para negociar, pois afecta a aptiddo de
negociar. Se o rating de crédito de uma instituicdo cair leva a perda de liquidez, pois
acontecem subitas saidas de caixa inesperadas, 0 que leva a que as contrapartes ndo
queiram mais negociar. E, por sua vez, se os mercados pelos quais a instituicdo depende

estiverem sujeitos a perdas de liquidez entdo a instituicdo sofrerd com isso.

O risco de mercado e risco de liquidez de financiamento complementam-se, pois
sem um ndo ha o outro. Havendo risco de mercado € dificil conseguir vender (porque
nado ha compradores) e obter “lucros™ e, assim, ndo € possivel conseguir financiamento
em qualquer instituicdo financeira pois ndo ha a garantia com que se vai cumprir 0

pagamento do financiamento no seu vencimento.

Um dos exemplos emblematicos de uma situacdo extrema de risco de liquidez
aconteceu com a empresa alema Metallgesellschaft (MG), em grande parte devido ao
comportamento do Deutsche Bank. Em 1993, a MG perdeu cerca de 2,2 bilides de

ddélares (2,2 mil milhdes de euros) com a venda de futuros a longo prazo. O que
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aconteceu foi que esta estratégia foi adaptada pensando-se que 0s pre¢os a longo prazo
seriam mais baixos que a curto prazo. Mas a MG foi apanhada desprevenida pois
aconteceu o contrario, os precos do petréleo bruto foram aumentando ao longo do
tempo. Ou seja, ndo havia liquidez para fazer face ao risco de mercado e agravou-se 0
risco de financiamento de liquidez, porque nenhuma instituicdo a iria financiar, sabendo

que poderia ndo haver retorno.

O risco de liquidez tem de ser gerido, pois ndo é possivel isola-lo. Mas existem
técnicas de gestdo que permitem avaliar este risco, como por exemplo, olhar para
futuros fluxos de caixa liquidos, todos os dias. Quando um dia existe um fluxo negativo
€ motivo de preocupacdo. Sendo esta avaliagdo completa com um teste de stress, ou

seja, olhando também para o risco de incumprimento da contraparte.

Tendo em conta imprevistos que possam acontecer no mercado e nao se esteja a
espera, os reguladores tém como prioridade a preocupacgéo pelo risco de liquidez, que

sera melhor abordado nas paginas seguintes.
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2.4 Risco Sistémico (de contagio)

O risco que uma empresa/instituicdo pode ter com os problemas originados por
outra, ou pelo mercado, sugere o0 nome de risco de contagio de mercado, proporcionado,
muitas vezes, por divulgacdo de informacdo por parte dos clientes (pouco informados)
que possuem alguma dificuldade em diferenciar acontecimentos intrabancarios e os do

mercado.

Para protecdo do préprio banco e de quem o procura (depositantes) € necessaria
uma regulamentagdo. S assim ¢é possivel assegurar a “vida”, a solidez e a continuacéo
de confianca de um banco por parte dos clientes no sistema bancario e financeiro,

reduzindo os impactos externos que advém do risco chamado de contagio.

Estabelecer limites, regras e imposi¢fes permite pressionar os gestores bancarios
a cumprir com 0s seus objetivos, ndo arrastar problemas como os de endividamento e,
assim, proteger os seus clientes de eventuais riscos ndo previsiveis e, por vezes, de

consequéncias desastrosas, pois é algo externo.

Hé& fatores que ndo estdo protegidos e que sdo necessarios ter em conta. Sdo

exemplos, o passivo interbancarios e os depositos de grande quantia.

Um dos atuais e maiores fatores que levam a faléncia ou decadéncia de um
banco é a insolvéncia de outro. Quebra a confianca que os clientes possuem no sistema
bancario e financeiro e, por isso, a adocdo de politicas adequadas é essencial para
combater, reduzir ou, até, prever todos os impactos em que cada banco/instituicao

incorre.

Ha quem defenda, que quando algo de negativo acontece com outras instituicdes
e que tem impacto negativo, a tendéncia seja para que todos 0s outros bancos melhorem

e se foquem nesse aspeto.

Assim, quando o governo afasta a hipdtese de faléncia de um banco transmite
seguranca para todos os intervenientes que possuem grandes compromissos a longo
prazo ou relagdes com outras grandes instituicdes. O que, por outro lado, ndo agrada as

partes interessadas na aquisicdo desse mesmo banco.
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Em estudos feitos sobre a relagdo da diminuicdo de distribuicdo de dividendos e
0 preco das acdes foi descrito que, quando a distribuigéo de dividendos diminui o preco
das acOes acaba por seguir 0 mesmo caminho, pois 0s acionistas “perdem” um pouco o
interesse em negociar, 0 que acarreta maior responsabilidade por parte da empresa em

nao deixar afastar os seus maiores investidores.

Caso a informacdo, de que a empresa esta a perder investidores e que as suas
acoes estdo a decair, chegue ao mundo financeiro e global e passe a circular pela palavra
de entendidos e até mesmo clientes podera sugerir diversas classificacdes e criticas. O
que se podera desencadear num dos fatores de risco de contagio e afetar o mundo

bancério. Ou, por outro lado, incentivar a competitividade e agir como fator positivo.
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3. O Sistema de regulacdo prudencial (Basileia)

Desde 24 de Outubro de 1929, aquando da “Grande Depressdo”, que surgiu a
necessidade de existir regulacdo no sistema bancério e financeiro. Para combater tal
crise foi implementada em 1933 a lei de Glass-Steagall, que consistia em separar a
atividade dos bancos comerciais dos bancos de investimento, para que o impacto das
oscilacbes do mercado de capitais ndo afetasse tdo drasticamente o0 mercado comercial e

0s depositantes pudessem continuar a colocar, também, a sua confianca nas instituicdes.

Aguando desta implementacdo, as condicdes financeiras e econdmicas
melhoraram, as faléncias diminuiram e o sistema voltou a crescer. Mas as geracdes
mudaram com o decorrer dos anos e a maneira de pensar ficou diferente. Com o
interesse e ganancia de “fazer” dinheiro, o sistema voltou a ficar desregulamentado e,
em 1999, a lei de Glass Steagall foi substituida pela lei Gramm-Leach-Bliley onde se
permitiu, novamente, as fusdes dos bancos comerciais com 0s bancos de investimento,

criando superbancos.

A gestdo destes superbancos tem sido cada vez mais dificil causando a faléncia
de alguns deles, como foi o caso do CityGroup, Leman Brothers, Barclays e o

conhecido caso portugués, mais atual, do Banco Espirito Santo (BES).

Define-se regulacdo como o conjunto de regras e indicagGes/orientacdes da
atividade bancéria, acordado entre varios bancos, que tem como objetivo principal o
controlo da gestdo do capital, aquele que é investido e aquele que é retido, tendo em

conta a preveng&o dos riscos inerentes as operacdes realizadas nos mercados.

Um dos riscos mais importantes para a regulacéo € o risco sistematico que, como
ja visto em péginas anteriores, ndo € possivel de ser eliminado pela diversificagdo. Por
isso, foram criados os Acordos Basileia com o intuito de proteger os bancos e 0s seus

depositantes do risco de faléncia.
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3.1 O Acordo de Basileia

O International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards é
normalmente designado por Acordo Basileia ou Acordo Basileia | firmado em 1988

pelo Comité de Basileia, em Basileia, na Suica, homologado por mais de 100 paises.

Como medida de precaucdo e seguranca contra o risco de crédito, o objetivo
principal deste Comité foi instituir exigéncias minimas de capital, a serem acatadas por

todos 0s bancos comerciais.

No Acordo original, Basileia I, a exigéncia de capital baseava-se em indices
méaximos de alavancagem onde os bancos sé estavam autorizados a emprestar até 12
vezes do seu capital e reservas, tendo em consideragdo o risco de crédito. Mas o erro
inicial de 1935, de ndo ajustar o capital pela inflacdo do periodo, permaneceu. Por
exemplo, uma inflacdo de 3% ao ano, multiplicado por 12, provocaria uma queda de
36% no capital que o banco podia emprestar. Constituindo uma das causas para a crise
de 1982, em que a inflagdo americana chegou aos 12%, e um dos motivos para a
constituicdo do acordo Basileia I. Desde entdo, a exigéncia de capital passou a ser

baseada nos niveis de risco, ajustada as perdas previsiveis de cada instituicao.

O Acordo definiu os mecanismos de avaliacdo de risco de crédito e imp6s
exigéncias de um padrdo minimo de capital, mas ndo conseguindo acautelar muitas das
faléncias ocorridas a varias instituicbes financeiras na década de 90. Logo, surgiu a
necessidade de rever o acordo e, em 2004, apareceu um novo documento com 0 nome
de Basileia Il, baseado em trés pontos e 29 principios basicos sobre contabilidade e

supervisdo bancaria. Os referidos trés pontos foram, entéo, os seguintes:

- Reforcar o célculo do capital minimo para cobertura de risco tendo em conta os

riscos de crédito, operacional e de mercado.
- Redobrar a fiscalizagéo, ou seja, superviséo.
- Divulgacéo dos dados.

Mais tarde, a 16 de Dezembro de 2010, surge o chamado Basileia Ill, apos a
grande crise dos subprimes de 2008/2009, com a intengdo de reforcar o sistema

financeiro. Foi uma revisdao do anterior Basileia 11 promovido pelo FBS (Financial
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Stability Board) ou, em portugués, Forum de Estabilidade Financeira e pelo G20

(conjunto das 19 maiores economias do mundo mais a Unido Europeia).

Um dos maiores fator-causa da crise de 2008/2009 foi a alavancagem, que

atingiu valores excessivos dentro e fora do balango das instituicdes financeiras.

Com o acordo Basileia 11, a percentagem de reservas a reter pelos bancos
aumentou para 7%, pois o principal objetivo deste acordo é que os bancos se protejam

de futuras crises.

Outro dos pontos definidos pelo acordo é que os bancos, entre 2016 e 2019,

terdo que criar duas “almofadas”:

- De conservacdo de capital — composta por 2,5% dos ativos ponderados pelo risco,
mais o capital de alta qualidade passara, em 2019, para 7%. A exigéncia minima de

capital de 8%, passa para 10,5% com a “almofada”.

E para evitar que se continue a pagar elevados lucros e dividendos, a supervisdo
exigiu que esta “almofada” poderd ser utilizada em certas circunstancias que seja
realmente necessaria mas, caso se atinja 0 minimo de capital exigido de reserva, 0

banco tera que reduzir a distribuicdo dos mesmaos.

- Contraciclica de capital — Situada entre 0% e 2,5% do capital, podera ser exigida

dependendo do nivel de capitalizacdo do mercado e das necessidades de cada pais do
Acordo. Tem como principal ponto proteger o sistema bancario em periodos de
expansao de crédito

As regras do Acordo Basileia Il entraram em vigor entre Janeiro de 2013 e
Janeiro de 2015 e as protecOes adicionais entrardo entre Janeiro de 2016 e Janeiro de
2019.
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4. A regulacdo/supervisdo bancaria em Portugal

Em Portugal, € ao Banco de Portugal (BdP) incumbida a tarefa de supervisionar
as instituicdes de crédito, instituicbes financeiras, entidades prestadoras de servicos de
pagamento e as instituicdes de moeda eletrénica, nomeadamente disciplinar a conduta e

o desenvolvimento das mesmas.

Um dos pilares mais relevante e que o BdP preza bastante é a existéncia de
transparéncia e rigor na passagem de informacao das instituicGes para os seus clientes,
desde o inicio ao fim do processo (incluindo as fases de publicidade, pré-contratual,
contratual e durante a vigéncia do contrato), de acordo com 0s interesses a serem

defendidos, tanto da instituicdo como do seu cliente.

Existe uma lista das instituicbes que podem exercer atividade em Portugal, para
que o cliente possa analisar a possibilidade ou ndo de interagir com as mesmas de forma

a obter o que pretendido.

Quanto as instituicdes ndo autorizadas, assim que € detetada atividade nao
permitida, o Banco de Portugal envia um alerta publico para informar todas as

instituicOes a operar em Portugal e a sociedade, no geral.

Existem, ainda, instituicbes que ndo necessitam autorizagdo/supervisao do banco
de Portugal para exercer a sua atividade. E o caso das consultoras/mediadoras de crédito
que ndo podem conceder crédito, a ndo ser que seja envolvida uma instituicdo de crédito
autorizada que dé o aval para 0 mesmo, e outras instituicdes de atividade prestamista

que concedem crédito em troca de penhor (joias, ouro ou prata) como garantia.

A informacdo encontra-se no Decreto-Lei n°298/92 de 31 de Dezembro,

disponibilizado pelo Banco de Portugal.
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4.1 Tipos de instituicOes supervisionadas

Existem diferentes tipos de instituicbes e, para tal, diferentes maneiras de
supervisao, diferentes regras, beneficios e desvantagens. Abaixo sdo indicadas as que

estdo definidas pelo Banco de Portugal.

— Instituicbes de crédito, sociedades financeiras, instituicdes de pagamento e
instituices de moeda eletronica com sede em Portugal:

Com condicBes de acesso a atividade mais rigorosas que o resto das empresas:
sendo necessaria uma autorizacdo administrativa (por parte do Banco de Portugal) e

com restricdo de comecarem a atividade antes de estarem devidamente registadas.

Sdo Instituicdes de crédito as empresas que estdo autorizadas a aceitar as
poupancas do publico, designadas de depdsitos, ou outros fundos reembolsaveis para 0s
investirem ao conceder crédito a quem delas precisar. Entre as seguintes instituicdes, de
acordo com o Banco de Portugal, estdo: os bancos; a Caixa Geral de Depositos, Crédito
e Previdéncia; caixas econdmicas; CCCAM (Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo)
e respetivas caixas de crédito agricola matuo; as sociedades de investimento, de locacdo
financeira, de factoring e sociedades financeiras para aquisicao de crédito, entre outras
qualificadas para tal.

Diante as varias operacdes que podem ser realizadas, designadamente, operagdes
de crédito, operacBes de pagamento, de factoring, locacdo financeira, concessdo de
garantias, emissdo e gestdo e meios de pagamento (ex: cartdes de crédito), operacdes
sobre instrumentos financeiros no mercado monetario e cambial, consultoria e gestdo de
patrimonios, participacdo no capital de sociedades, venda de seguros, aluguer de cofre e
guarda de valores, entre outras que a lei ndo lhes proiba, sdo os bancos e a Caixa Geral
de Depésitos, de Crédito e Previdéncia que podem efetuar qualquer uma sem
penalizacdo. As restantes instituicOes apenas estdo autorizadas a realizar as que lhe sdo

permitidas pela legislacdo pela qual se regem.

Quanto as sociedades financeiras, apesar de semelhantes com as acima referidas,
ndo estdo autorizadas a aceitar depdsitos nem a conceder crédito, nem podem exercer

atividades como locagéo financeira ou factoring. Sociedades de corretagem, corretoras,
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mediadoras dos mercados monetario ou de cambios, gestoras de fundos de
investimento, emitentes ou gestoras de cartGes de crédito, gestoras de patrimonios, de
capital de risco, de desenvolvimento regional, e agéncias de cambio sdo as varias
espeécies de sociedades financeiras existentes em Portugal. N&o sdo consideradas como

sociedades financeiras as seguradoras, nem as sociedades gestoras de pensdes.

Para que, tal como qualquer empresa, estas instituicdes funcionem devem fazer
parte da lista de instituigdes existentes na lei portuguesa e existir pela forma de
sociedade andnima, exercer apenas as atividades a que estdo permitidas e ter capital
social constituido obrigatoriamente por acGes nominativas ou ao portador de valor
superior ou igual ao minimo aceite legalmente. O 6rgdo de administracdo deve ser
composto por um minimo de trés membros com poderes de orientagdo da atividade,
confiando a gestdo do dia-a-dia a dois membros do mesmo. Todos estes membros

devem conter experiéncia profissional para o cargo/funcdo a desempenhar.

Como dito anteriormente, estas institui¢ces precisam de autorizacdo do Banco de
Portugal para poderem exercer a sua atividade, autorizacdo que é comunicada a
Comissdo da Comunidade Europeia. Para tal, existe um nimero de passos que € preciso
cumprir para que possa ser dada em conformidade. E necesséario definir o tipo de
instituicdo, o objeto da sociedade, os acionistas fundadores e o capital subscrito,
identificar todas as previsdes para 0s primeiros trés anos de atividade em relacdo aos
meios técnicos, humanos e materiais a serem utilizados e, ainda, uma declaracdo de
promessa de que o montante do capital social existido por lei estara depositado numa

instituicdo financeira a data da constituicao.

Caso parte dos socios fundadores sejam pessoas coletivas é necessario
acrescentar informacao sobre o contrato da sociedade, o balanco e contas dos ultimos
trés anos e relacdo dos socios. Se o BdP ja possuir esta informacdo é dispensada a
apresentacdo da mesma, podendo ainda este solicitar outras informacdes

complementares.

Quanto a empresas sucursais da instituicdo exige a consulta a autoridade de

supervisdo do Estado do pais onde se encontre. Nas sociedades financeiras em que
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exista atividade de intermediacdo de valores mobiliarios, a autorizacdo exigira o parecer
da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

A resposta do BdP quanto a autoriza¢do ndo deverd ultrapassar o maximo de 12
meses depois da entrega do pedido inicial, assumindo como prazo normal 6 meses,
podendo o Banco de Portugal recusar a autorizacdo sempre que o pedido ndo contenha
todas as informacgdes e documentos essenciais ou sejam estas falsas e sempre que ndo
preencham os requisitos legais ou a instituicdo ndo disponha de meios técnicos e
financeiros suficientes. Antes da autorizacdo ser recusada, 0s interessados sdo avisados

para que disponham de um prazo para corrigir tais deficiéncias.

Se 0s requerentes renunciarem, se ndo se constituir a empresa em 6 meses, se
ndo se iniciar a atividade em 12 meses ou se a instituicao for dissolvida, considera-se a

autorizacdo como caducada.

E possivel, ainda, que o Banco de Portugal queira revogar a autorizacio,
comunicando o facto & instituicdo em causa e & Comissdo da Comunidade Europeia
(CCE) tal como as autoridades de supervisdo dos Estados membros da Comunidade
Europeia onde existam sucursais da mesma. Facto que acontece caso se verifique que o
pedido tenha sido emitido por meios ilicitos ou falsas declaracdes, caso deixe de existir
algum dos requisitos legais, caso se verifigue que a atividade em pratica ndo
corresponde a que foi autorizada, caso existam irregularidades ou a atividade acabar em
menos de 12 meses, caso nao cumpra com as suas obrigacdes (sejam elas em termos
monetarios e ndo monetarios) ou se a instituicdo violar as leis e regulamentos que a
disciplinam conforme o Banco de Portugal, de forma a pdér em risco os interesses dos
seus depositantes e demais credores. Esta revogacgdo leva a dissolucdo e liquidacdo da

instituicao.

Em regime especial, a autorizacdo fica a cargo do Ministério das Financas,
sendo o pedido entregue no Banco de Portugal que emitira o seu parecer ao Ministério

das Financas em trés meses, podendo este, também, revogar.

Qualquer alteragéo relativa a aspetos como a firma ou denominacéo, ao objeto,

capital social, local da sede ou dissolucdo deve ser anteriormente autorizada pelo BdP,
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dada como autorizada se, ap6s 30 dias, este nada apontar. O mesmo acontece em
situacOes de cisdo ou fusdo.

Um dos pilares mais importantes para o Banco de Portugal, ja referido
anteriormente, € a transparéncia/rigor com que as instituicdes devem informar os
clientes sobre as remuneracfes que oferecem pelos fundos recebidos (taxas de juro) e o
preco dos servigos prestados. A isso é chamado o Dever de Informagdo. Aqui esta
incluido o tema ‘“Publicidade”, a qual ¢ devidamente elaborada e revista em
conformidade com o Caodigo do Mercado de Valores Mobiliarios. A fiscalizacdo da
mesma estd entregue a CMVM e as devidas sangdes ao BdP, que pode exigir as
modificacfes necessarias para suprir irregularidades, impor suspensao e definir urgente
publicacdo da correcdo. Se a instituicdo se sentir impossibilitada de cumprir as suas
obrigacBes deve comunicar ao Banco de Portugal. Os codigos de conduta pelas quais as
instituicbes se regem, depois de aprovados, sdo publicados pelo BdP na 22 série do

Diéario da Republica para que possam entrar em vigor.

Outros dos pilares muito importantes neste sector é o Dever de Segredo, dito nos
bancos como Sigilo Bancéario, onde as pessoas envolvidas, desde os membros da
administracdo aos empregados, ndo podem de maneira alguma divulgar informagdes,
tais como nomes, numeros, contas ou realizacdes de movimentos, a que tenham acesso
que digam respeito ao ciclo da instituicdo ou operacGes dos clientes, sob pena de
penalizacdo considerada como crime. Existe apenas a autorizacdo de revelar tais
informagdes somente ao Banco de Portugal, 8 CMVM e ao Fundo de Garantia de
Depdsitos. Por sua vez o Banco de Portugal poderd trocar informacGes com outras
entidades, como por exemplo a CMVM, ISP ou CCCAM. Este pilar permanece mesmo
depois de a pessoa (funcionario da instituicdo) deixar de desempenhar fungdes para a
mesma. A referida informacdo sO podera ser divulgada em casos de exame das
condicBes de acesso a atividade das institui¢Oes, para supervisdo, aplicacdo de sangdes

ou em recurso das decisdes do Ministro das Finangas ou do Banco de Portugal.

Os fundos obtidos mediante emissdo de obrigag6es ou de Papel Comercial ndo
sdo considerados fundos reembolsaveis, assim como 0s suprimentos e adiantamentos
entre uma sociedade e 0s respetivos socios, a cedéncia de credito aos seus trabalhadores

por ordem social, as antecipacdes de pagamentos nos contratos de aquisicdo de bens ou
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servigos e a emissdo de senhas ou cartdes para pagamento dos bens ou servicos

fornecidos pela empresa, ndo considerados concessao de crédito.

Os membros da administracdo ou fiscalizacdo ndo podem obter crédito pela
instituicdo a qual pertencem, sob o facto de estas ndo estarem autorizadas a tais
operacdes. Assim, estes também ndo podem interferir na decisdo de operacdes de
crédito a qual digam respeito parentes de 1° grau, conjuges ou sociedade as quais
pertencam. Da mesma forma, diretores e empregados ndo estdo permitidos a gerir
operacdes de concessdo de crédito a familiares, conjuge ou sociedades onde direta ou

indiretamente estejam envolvidos.

As instituicdes estdo permitidas a ter uma participacdo numa sociedade até ao
limite de 15% dos seus fundos préprios, incluindo deter acdes ou partes de capital. Da
mesma forma que ndo podem deter mais de 25% do direito de voto da sociedade
participada. Caso a instituicdo participante queira aumentar ou diminuir a sua
percentagem acima ou abaixo dos limites 20%, 33% ou 50% deve comunicar 0 mesmo
ao Banco de Portugal. Este podera recusar a proposta num prazo de 3 meses, caso ache
que a instituicdlo em causa ndo tem as condicBes necessarias quer em termos de
profissionalismo como situacdo financeira. Se ndo existir qualquer oposi¢éo, o Banco de
Portugal informa a CMVM de tal tomada de participacbes. Se ndo for feita a
comunicacdo ao Banco de Portugal de tais alteracfes, esse facto constitui inibi¢do do

direito de voto.

A concessdo de crédito a membros detentores de participagdes ndo pode exceder
0 montante de 10% dos fundos préprios da instituicdo, e no seu conjunto de créditos
concedidos ndo podera exceder os 30% dos fundos proprios da instituicdo. O valor
liquido do ativo fixo da instituicdo ndo pode ser superior ao montante dos respetivos

fundos proprios, enquanto, o total de acBes ndo pode ser superior a 40% dos mesmos.

Quando uma instituicdo apresentar deficiéncias a nivel financeiro, o Banco de
Portugal define um prazo para recuperacdo e supressdo das dificuldades e exige por
parte da instituicdo um plano de recuperacéo, impde restricdes no exercicio da atividade
e na concessao de crédito e aplicagdo de fundos, restri¢cbes também a nivel de depdsitos,
proibe a distribuicdo de dividendos e muitas outras operacBes ficam sujeitas a
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aprovacdo do mesmo. Nestes casos pode o Banco de Portugal, ainda, sugerir um ou
mais administradores provisorios e uma comissdo de fiscalizagdo composta por um
revisor oficial de contas escolhido pelo Banco de Portugal, um elemento escolhido pela
Assembleia Geral e um revisor oficial de contas escolhido pela Camara dos Revisores
Oficiais de Contas, que ficam com os mesmos direitos e deveres que aqueles que
integram o0 Orgdo de administracdo, e suspender todo ou parte do 6rgdo de
administracdo atual, num periodo de um ano. Outras medidas de prevencdo que o Banco
de Portugal podera adotar, serdo uma dispensa temporaria da observancia de normas da
politica monetéaria, cumprimento de obrigagdes anteriormente contraidas e encerramento

de balcGes que exercam contacto/operaces com o publico.

Se com todas as medidas de recuperacdo aplicadas ndo se conseguir salvar a
instituicdo, a autorizacdo do exercicio da atividade é revogada e prossegue-se a

liquidacéo da instituicao.

Aquele que exerca qualquer atividade que subsista em aceitar depdsitos ou
outros fundos reembolsaveis do publico, por conta propria ou alheia, podera ser punido
até trés anos de prisdo, por autoridade do Banco de Portugal. Aquele que atue em
tentativa ou por negligéncia sera punido, na primeira por ilicito consumado pode ser
atenuada, na segunda serdo reduzidos os limites (minimo e maximo) da coima para

metade.

As sanc¢Oes serdo aplicadas conforme a identidade do agente, ou seja, se €
coletivo ou individual. Sendo coletivo os critérios sancionatorios sdo vistos com base no
estrago causado ao sistema financeiro e economia nacional, conforme seja uma situagédo
ocasional ou reincidente ou caso sejam atos de ocultacdo para dificultar a descoberta da
infracdo. Sendo agente individual, para além de serem aplicadas as sangdes do agente
coletivo, é ainda tido em conta o nivel de responsabilidade e funcéo na instituicdo em
causa, o0 beneficio ou a intencdo de o ter e 0 especial dever de ndo cometer a infracéo,
assim como, a sua situacdo econOmica e conduta. A coima a aplicar sera sempre
superior ao beneficio econdmico que o arguido possa ter obtido e podera existir entre
um limite de 750€ a 750000€ ou de 250€ a 250000€, consoante o agente seja coletivo

ou individual. A san¢do prescreve em cinco anos.
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Para além da coima poderdo ser aplicadas sancdes acessorias, tais como
apreenséo e perda do objeto da infragdo, publicagéo no jornal pelo Banco de Portugal da
punicdo, inibicdo de exercer o cargo e funcdo administrativa, de direcdo, geréncia ou

chefia por um periodo de 6 meses a 3 anos e suspensao do direito de voto.

—Sucursais de instituicbes de créedito, de instituicbes de pagamento e de
instituicdes de moeda eletronica com sede em paises da UE e sucursais de
instituicdes de crédito e de instituicdes de moeda eletrénica com sede em paises

terceiros:

N&o possuem personalidade juridica propria e exercem, no todo ou em parte, as
operacOes referentes a atividade da instituicdo no seu pais de origem. H&, no entanto,
uma diferenca entre as sucursais autorizadas em outros paises da UE e em paises

terceiros:

- as que estdo autorizadas em outros paises da UE dependem de uma

comunicacdo por parte da autoridade de supervisdo do pais de origem ao Banco de

Portugal de algumas informacdes sobre as atividades que a instituicdo desenvolva;

- naguelas com sede em pais terceiro é obrigatéria uma autorizacdo do Ministro

das Finangas.

Entende-se por sucursal com sede em Portugal quando as empresas-mde sejam
autorizadas como instituicdes de crédito em Portugal e as atividades forem exercidas no
mesmo, se as empresas-mae possuirem 90% ou mais dos direitos de voto do capital da
sucursal e quando as empresas-mde garantam ao Banco de Portugal uma gestdo

prudente do decorrer da sucursal.

Uma sucursal em outro Estado membro da Comunidade Europeia possui 0s

mesmos requisitos mas referentes ao pais do Estado membro onde se encontra.

Em pais da Comunidade Europeia, a instituicdo deve comunicar ao Banco de
Portugal o pais onde quer estabelecer a sucursal e respetivo endereco, as atividades a

gue a mesma ird executar e identificar os responsaveis pela sucursal, que deverao ser no
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minimo dois gerentes. Trés meses depois o Banco de Portugal comunica todas estas
informacdes a autoridade do pais de acolhimento. Em caso que persistam ddvidas, o
Banco de Portugal recusa de imediato a comunicacdo. De seguida, o Banco de Portugal
possui dois meses para dar a conhecer a sua decisdo para que a sucursal possa dar inicio

a atividade. Caso ndo diga nada é considerado aceite o pedido de autorizacao.

Se destas institui¢des existirem sociedades financeiras que exergam atividade de
valores mobiliarios, sera sempre necessaria a intervencdo da CMVM.

Quando existirem alteracdes a nivel da instituicdo, capital social ou membros da
administragdo, devem ser comunicadas um més antes ao Banco de Portugal e a

autoridade de supervisdo do pais onde se encontra a sucursal.

Em paises fora da Comunidade Europeia deverdo as instituicdes comunicar da
mesma forma ao Banco de Portugal e identificar os elementos ja dito anteriormente para
as sucursais na Comunidade Europeia. O Banco de Portugal podera recusar e devera dar

a conhecer a sua decisdo em trés meses, caso contrario sera dada como recusada.

As sucursais ndo podem exercer atividades/fungdes a que a instituicdo néo esteja
qualificada e assim que sejam detetadas irregularidades o Banco de Portugal trata de
impor medidas para que sejam tratadas e a autoridade de supervisdo do pais em questao
é avisada do sucedido. Se a mesma ndo tomar as devidas medidas o Banco de Portugal
poderd proibir a sucursal de exercer atividade em Portugal, sempre com a Unica
intencdo de defender os interesses dos depositantes e investidores a quem a sucursal
dispde 0s seus servicos. Todos 0s casos serdo comunicados a Comissdo da Comunidade

Europeia.

Toda a contabilidade é centralizada na primeira sucursal da instituicdo e todo o

ativo da sucursal responde em caso de dividas.

— Instituicbes de credito, instituicbes de pagamento e instituicdes de moeda

eletrénica em regime de livre prestacao de servigos:
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Com sede em outros paises da UE, apenas depois de o Banco de Portugal
conseguir, da autoridade competente do pais de origem, a informac&o e certificacdo das
atividades da instituicdo em causa € que podem também operar em regime de livre

prestacdo de servicos, mesmo sem possuirem estabelecimento fisico em Portugal.

Um més apos a rececdo, por parte do Banco de Portugal, das informacGes e
pedido de autorizacdo necessarios 0 mesmo comunica & autoridade de supervisdo do

Estado de acolhimento.

— Escritdrios de representacao de instituicdes de crédito:

Estas instituicbes de crédito possuem sede no estrangeiro e tém uma atuacao
muito limitada. Nao podem conceder crédito, aceitar depdsitos ou realizar operacdes de
intermediacdo financeira tais como venda/compra de a¢fes. Apenas lhes é permitido dar
informacdo sobre operacGes em que participem e defender os interesses da instituicdo
para a qual trabalham s6 podendo exercer atividade ap6s um registo no Banco de
Portugal e apresentacdo do certificado emitido pelas autoridades de supervisdo do pais

de origem, devendo reger-se pelas normas portuguesas.

Todos os elementos necessarios a apresentacdo no pedido de autorizacdo ja
foram referidos nos pontos anteriores. Se, no pais de origem, a autorizacdo caducar ou
for revogada o Banco de Portugal toma medidas para impedir a entidade de continuar a

exercer a atividade em Portugal.

Mais uma vez, caso represente uma sociedade financeira que exerca atividade de

intermediacdo de valores mobiliérios carece a autorizacdo da CMVM.

A supervisdo esta a cargo do Banco de Portugal. Pode ser feita no local e sugerir

a verificagdo de livros de contabilidade ou outros elementos necessarios.
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4.2 Fundo de Garantias de Depdsitos

Com sede em Lishoa e a funcionar junto do Banco de Portugal, o Fundo tem
como objetivo restituir os depdsitos, aos depositantes na sua totalidade, até determinado

limite (100.000 euros por depositante), nas instituicoes que nele se incluam.

As instituicdes de crédito autorizadas a aceitar depositos com sede em Portugal
ou com sede noutros Estados membros da Comunidade Europeia e com sede em paises
que ndo sejam membros da Comunidade Europeia, estdo obrigatoriamente inseridas

neste Fundo.

A estas instituicOes, sdo garantidos pelo Fundo de Garantias de Depositos 0s
depdsitos captados em Portugal ou noutro Estado membro da Comunidade Europeia por

sucursais ou em regime de prestacdo de servicos.

Nem todas as institui¢cbes estdo incluidas neste Fundo e devem informar aos
clientes qual o sistema de garantia que possuem de forma bem visivel mediante

publicidade presente nos balcoes.

Uma comisséo diretiva composta por um presidente, elemento da administracéo
do Banco de Portugal, e dois elementos nomeados pelo Ministro das Finangas gere o

Fundo de Garantia de Depdsitos por um periodo de trés anos renovaveis.

O Fundo é composto pelas contribuicdes iniciais dadas pelas instituicbes nele
incluidas e pelo Banco de Portugal, pelas contribuicGes periddicas e especiais das
instituicOes de crédito, de valores de empréstimos, das coimas aplicadas as instituicdes
de crédito, de liberalidades e de rendimentos que provenham de aplica¢bes (depdsitos a

prazo, investimentos, poupancas)

O valor com os quais as instituicdes devem contribuir inicialmente é imposto
pelo Ministro das Finangas com base no valor médio dos saldos mensais dos depdsitos
dos 12 meses antes da entrada em vigor do diploma. O Banco de Portugal suportara um

valor igual ao conjunto total das contribui¢Ges das instituicoes.

Seguem-se as contribuicdes periddicas e as contribui¢bes especiais. As primeiras

sdo entregues anualmente, no dltimo dia atil do més de Abril, calculadas com base no
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valor médio dos saldos mensais dos depésitos do ano anterior, onde sdo impostos
limites maximos pelo Banco de Portugal. As segundas sao feitas pontualmente, a pedido
do Ministro das Finangas, sempre que os recursos do Fundo sejam insuficientes para o
cumprimento das suas obrigagdes. O valor das mesmas ndo poderd exceder a

contribuigdo anual. Os recursos do Fundo serdo aplicados em operagdes financeiras.

Como ja dito em cima, a todos depositantes sdo garantidos os depdsitos até certo
limite. Caso o deposito ultrapasse o devido limite, ser4 reembolsado em trés partes,

100% da primeira, 75% da segunda e a terceira em 50%.

O valor total dos depdsitos é calculado com base no conjunto das contas de
depdsito que um titular tenha numa instituicdo, seja qual for a modalidade. Qualquer

depdsito em moeda estrangeira sera convertido para a moeda nacional (euro).

Aguele gue tenha sido responsavel por agravar o estado da instituicdo ou tenha

tirado proveito disso enquanto depositante, ndo sera reembolsado.

A partir da data em que a instituicdo se torne incapaz de segurar 0s depositos
tem, no maximo, seis meses para efetuar o reembolso. Para isso necessita de
disponibilizar ao Fundo toda a informacéo necessaria sobre os seus depositantes, desde
depdsitos efetuados, saldos até aos créditos que estes contenham na instituicdo, para que

0 Fundo possa analisar a contabilidade e recolher outros elementos importantes.

O conselho de Auditoria do Banco de Portugal é responsavel pelo bom
funcionamento e cumprimento de regras do Fundo, mas é o Ministro das Financas quem
aprova os regulamentos necessarios e as remuneracdes dos elementos da comissédo

diretiva.

O Fundo tem um periodo de exercicio correspondente ao ano civil e apresenta as
suas contas ao Ministro das Financas até 31 de Margo de cada ano para, tal como regra

civil, serem avaliados o relatorio e as contas a 31 de Dezembro do ano anterior.
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5. Regulacdo prudencial do sistema financeiro (CMVM)

Comecemos por explicar em gue consiste o sistema financeiro. Se, por um lado,
temos empresas que definem projetos, caminhos e investem no seu funcionamento, por

outro temos “pessoas”, o chamado publico, que decidem entre poupanca e consumo.

Quer isto dizer que o sistema financeiro é composto por VArios agentes
econdmicos, designadamente as empresas, o Estado e as familias. E todos eles
contribuem para o funcionamento do sistema financeiro, no bom ou no mau sentido.
Uns que poupam, outros que investem. Uns que recebem, outros que pagam. E um ciclo
por onde circula toda a moeda e operagOes financeiras. Assim, as instituicdes
financeiras ajudam a quem quer investir mas também a quem quer poupar ao
disponibilizar meios de pagamento e de liquidacao e varias outras formas de realizar as
transacdes. Com as poupancas que recebem concedem crédito a quem dele precisa e sO

assim se consegue a continuidade do funcionamento do sistema financeiro.

O sistema financeiro divide-se em dois grupos distintos, um baseado no sistema
bancario e outro mais baseado nos mercados de capitais. Por sua vez, podemos
encontrar varios segmentos de grupos dentro do sistema financeiro: o bancario que
aceita depositos e concede crédito, o segurador que assume 0 pagamento em caso de

sinistro e o financeiro que permite o acesso ao mercado.

A regulamentacdo  subdivide-se em  regulamentacdo  prudencial e
comportamental. A primeira relacionada com preocupacfes de solvéncia e solidez
financeira das instituicGes intervenientes existe para prever e tomar providéncias para
reduzir as consequéncias da informacdo mal transmitida ao consumidor e conflitos de
interesses entre acionistas que possam existir. A segunda, ndo menos importante, existe
para vigiar o comportamento que se regista diante do cliente, nomeadamente a forma
como é transmitida a informacao, o rigor e transparéncia com que ¢ feito, a competéncia

e forma de venda dos produtos.

Séo implementadas de diferentes maneiras, tendo em conta o tipo de superviséo

gue pode ser institucional, por objetivos ou com um Unico regulador.
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A mais tradicional e especializada é a supervisdo institucional que se encontra
fragmentada pelos varios segmentos, bancario, financeiro e segurador, onde existe uma
autoridade para cada ramo, que controla, inspeciona e sanciona todas as entradas e
saidas da sua atividade. Apesar de a sua execucdo ndo ser facil devido a variada
diversificagcdo dos mercados que origina confusdo entre os objetivos a que se propdem,
também possui a vantagem de facilitar o controlo daqueles que sdo supervisionados
com um maior nivel de especializacdo. Evita que os controlos existam mais que uma

vez, reduzindo os custos de superviséo.

Ja a supervisdo por objetivos, como o nome indica, é feita por objetivos
delineados pela propria regulamentacdo, independentemente de as instituicbes se
encontram a desempenhar fungdes em areas diferentes. Isto implica o envolvimento de
mais do que uma autoridade, como por exemplo, uma para supervisionar a parte
prudencial e de estabilidade econdmica dos mercados, outra para averiguar a
transparéncia e comportamento das instituicdes perante os clientes e ainda outra para
proteger a competicdo em todo o mercado financeiro. Claro que todo este processo tem
a grande desvantagem de duplicar e elevar os custos inerentes, mas permite o controlo

de um mesmo objetivo em varias areas envolvidas.

Existe ainda a supervisdao com um Unico regulador, que significa a exigéncia de
uma forte organizacdo interna para gerir os conflitos de regulacdo, pois existe apenas
uma autoridade, fora do Banco Central, que supervisiona todos os objetivos da
regulamentacdo em todos os mercados e intermediarios financeiros. Esta forma de
supervisdo possui a vantagem de globalizar a visdo que se precisa da realidade do

sistema financeiro reduzindo os custos inerentes.

N&o ha uma supervisdo que seja melhor ou mais vantajosa que outra, mas a
tradicional é a mais utilizada pelas instituicdes, tendo em conta todos os fatores
influenciadores, desde que sejam assegurados 0s objetivos da regulamentacdo. E esses
objetivos foram definidos devido a dificuldade de manter uma gestéo, regulamentacgéo e

supervisdo apenas a nivel nacional, sendo necessario agir a nivel internacional.

O primeiro deles é a prevencao do risco sistematico, que ndo é possivel eliminar

através da diversificagdo por ser imprevisivel, no qual se encontram mais protegidos 0s
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bancos comerciais pois quase todos 0s seus recursos sdo obtidos através de depositos de

clientes.

Outro dos objetivos, ndo menos importante, é a protecdo dos consumidores
contra politicas excessivas, relativamente a pratica de precos excessivos e de
divergéncia de informacdo, interpelando os interesses dos clientes sobrepondo os da
instituicdo ou de quem as pratica. Assim, a maxima prioridade é exercer uma politica de
concorréncia apropriada a0 mercado para garantir a seguranga dos consumidores e da
economia e, por isso, a intervencdo dos reguladores é muito importante para ajudar a
combater as fraudes e defender os consumidores. Esta intervencdo € feita através da
sujeicdo das institui¢des a testes de “fit and proper” para verificar a competéncia que
possuem perante o dia-a-dia. De seguida, sdo aplicadas as sangdes necessarias na

esperanga que as empresas passem a cumprir as regras estabelecidas.

Um terceiro objetivo também importante para a regulamentacdo € melhorar a
eficiéncia do sistema financeiro ao reduzir as barreiras para facilitar a entrada dos
servicos financeiros e incentivar a concorréncia. Neste ponto insere-se a confianca que
constitui uma dos maiores fatores para o sucesso dos mercados e instituicGes, pois 0s
consumidores depositam a sua confianca nas instituicbes e mercados com 0s quais

trabalham esperando controlo, rigor e transparéncia na informacéo que recebem.
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6. Metodologia de investigacdo

Nesta segunda parte do presente trabalho, a parte pratica, procedeu-se a analise
de trés modelos que permitem avaliar o impacto da faléncia do banco BES na estrutura

de outros dois bancos em estudo, principalmente a nivel do risco sistémico.

Com a ajuda de ferramentas como o Excel e programas como o SPSS
desenvolveram-se a construgdo de gréaficos e tabelas consoante um conjunto de dados
obtidos, o que ajudou na conclusdo dos objetivos definidos na presente tese.
Primeiramente, os graficos permitiram ver as evolucbes das diferentes variaveis e, de

seguida, as tabelas confirmaram a analise das relagdes entre as mesmas (variaveis).

Assim, conseguiu compor-se qual o modelo que melhor define e conclui o risco
que as outras entidades ou agentes econémicos incorrem perante a faléncia de uma

entidade bancéria.
Tudo isto recorrendo aos programas de analise de dados SPSS e STATA.

Nas paginas seguintes estdo descritas as variaveis com as quais se desenvolveu a
parte pratica, depois os graficos elaborados em Excel e, por fim, os modelos em

investigacao.
Em todos os testes de hipoteses foi usado um nivel de significancia de 5%.

No caso em concreto, tentou utilizar-se apenas uma variavel dependente com as
restantes varidveis como independentes, sendo uma regressdo Linear Mdltipla pelo

método dos minimos quadrados ordinarios.
Os modelos estimados foram o0s seguintes:

1) BES; = Bo + PiBPli + B.BCP; + PBstxalemdlOanos; + PBsEUR/USD; +
BsEURIBOR6M; + BePIB; + B,DUMMY + &

2) BPl; = Bo + PBiBES; + B,BCP; + pstxalemdlOanos; + PBsEUR/USD; +
BsEURIBOR6M; + BePIB; + B,DUMMY + &

3) BCP, = Po + PBiBES; + P.BPl, + PstxalemdlOanos; + BsEUR/USD; +

BsEURIBOR6EM; + BsPIBt + B, DUMMY | + &
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Nos modelos onde as variaveis dependentes sdo a cotacdo do banco BPI e a
cotacdo do banco BCP, respectivamente, foi inserida uma varidvel DUMMY. Sendo
uma variavel binaria ou dicotdmica, pode assumir o valor 0 ou 1. Na investigacdo em
concreto a explicacdo da varidvel DUMMY é de que assume o valor 0, para antes da

faléncia do banco BES e valor 1 para depois da faléncia do banco BES.

Antes de interpretar os resultados dos modelos estimados, é necessario avaliar as
hipoteses classicas dos modelos de regressdo linear. Quer isto dizer que deve averiguar-

se se existe:
- Homocedasticidade, utilizando analises gréaficas e/ou o teste do White;
- Auséncia de autocorrelacdo, onde se utiliza o teste de Durbin-Watson;

- Auséncia de Multicolinearidade, através da visualizacdo da Tolerancia e do

Variance Inflation Factor (Fator Variancia de Inflacéo).
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6.1 Descricdo das variaveis utilizadas

A andlise efetuada foi composta por vérios dos elementos do quotidiano
financeiro e econdémico, para que os resultados fossem os mais realistas possiveis.
Importante referir que toda a informacéo é da fonte Bloomberg, atualizada diariamente.

Assim, temos:

—Preco / Cotacdo diaria das acbes bancéarias — Ac¢des sdo titulos representativos
do capital social de uma empresa. Na presente dissertacdo as empresas sdo 0s bancos.
Para tal, foi necessario procurar os precgos diarios das suas acdes para as datas utilizadas.
Os bancos em estudo foram o Banco Espirito Santo (BES), o Banco Portugués de
Investimento (BPI) e o Millennium BCP.

— Taxa de rendibilidade Alema 10 anos — corresponde a taxa de rendibilidade de
obrigagdes do tesouro (ou seja, divida publica) alemas emitidas a taxa de juro fixa. Ao
analisar bancos que atuam em Portugal falamos da Europa e, neste caso, da moeda

utilizada que € o Euro.

— EUR/USD - devido ao facto da economia norte-americana e da area do euro
serem fortes pilares na economia mundial, 0 cdmbio do Euro com o Délar é um dos
mais significativos e por isso 0 mais correto a ser utilizado no estudo em questao.
Serve-nos para comparar 0 quanto a moeda (EURO) estd ou ndo mais cara ou mais

barata que a moeda “estrangeira”.

— EURIBOR (3/ 6/ 12 meses) — considerada a taxa de referéncia do mercado do
Euro possui um leque alargado de prazos, tendo neste trabalho optado pelos prazos de 3,
6 e 12 meses. E calculada pela média das taxas de juro que sdo praticadas pelos bancos

nos empréstimos aos seus melhores clientes.

— PIB Portugués — Representa o conjunto de todos os ativos produzidos no pais
durante um determinado periodo de tempo. Neste caso, o PIB utilizado é anual. Os
dados do PIB tém como fonte a PORDATA que, por sua vez, tem como fonte de dados
0 EUROSTAT.

Portanto, os dados disponiveis sdo considerados series temporais, sendo que tal

situacdo tera efeitos na escolha do método de estimagdo dos modelos econométricos
44



usados. Em primeiro lugar vao estimar-se modelos classicos de regressdo linear

multipla, ao que se segue a estimacdo de modelos de regressdo para séries temporais.
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7. Analise e discussao dos resultados

7.1 Estatisticas Descritivas

As primeiras anélises foram feitas com base na evolucdo das varidveis ao longo
do tempo (a partir de 29 de Setembro de 2000), sendo que os termos “presente” ou

“atual” remetem ao valor temporal a 25 de Setembro de 2015.
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Figura 2 - Cotacdo diaria das acdes dos bancos BES, BPI e BCP

No primeiro grafico abaixo (Figura 2) foi representada a evolucdo das cotacfes

diarias das acGes que 0s trés bancos portugueses em estudo obtiveram.

No caso do Banco Espirito Santo a evolu¢do das a¢des, antes faléncia, teve uma
tendéncia positiva até ao ano de 2007 onde obtiveram um valor maximo de 6.1281€. De
seguida, a queda foi acentuada, como é possivel verificar no grafico. Nos anos de
2009/2010, houve uma pequena e curta recuperacgdo voltando a cotacdo a cair até ao ano
de 2014 quando o banco entrou em rutura. Na data de 3 de Setembro de 2014 é

decretada faléncia e o processo das a¢Oes estagna no valor de 0.12€.

No caso do banco BPI a evolugdo foi no mesmo sentido que a do BES, embora o
banco tenha conseguido “aguentar-se” melhor nos periodos de maior crise. O valor
méaximo obtido foi de 5.8542€ no ano de 2007, antes da grande crise do subprime de

2008. No ano da crise, tal como todo o resto da economia, as agdes do BPI sofreram
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uma grande queda mas tenderam a um equilibrio nos anos de 2010 até ao presente onde

se encontram no valor de 0.917€.

Quanto a evolucdo do Millenium BCP foi um pouco mais negativa. Comecou
por ter um valor de 1.5904¢€, decaiu até ao ano de 2002, houve uma pequena tendéncia a
subir no ano de 2007 até um valor de 1.1963€ e mas depois voltou a decair até atingir o
valor de 0.0477€.

Seguidamente, as varidveis a serem avaliadas foram as taxas de juro, de cdmbio

e rendibilidade que se relacionam com os bancos portugueses estudados.

Quanto a taxa de rendibilidade, procurou avaliar-se a Alema pois € a que é
influenciada pela economia europeia e que reflete os efeitos da moeda EURO. O gréfico

ilustrado de seguida (Figura 3) mostra a mesma evolucao desta taxa.
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Figura 3 - Taxa Rendibilidade 10 anos Alema

Tendo em 2000 um valor de 5.23%, a taxa de rendibilidade fixa Alema a 10 anos
sofreu altos e baixos até ao momento, mas sempre apresentando uma tendéncia
decrescente, sendo que as maiores quebras foram registadas nos anos de 2008/2009 e
nos de 2011/2012. O facto de a taxa ter decrescido ao longo do tempo beneficiou tanto
0s investidores como o0s estados emitentes da divida. Para os investidores significou que
0s precos da divida publica subiram e em caso de venda terd existido uma mais-valia.
Para os emitentes significou que os juros a pagar por nova emissao de divida seriam
mais baixos. Isto levou a préxima variavel em estudo, a taxa de cambio.
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Figura 4 - Taxa de Cambio EUR/USD

O cambio EUR/USD apresenta um aspeto concavo, de tendéncia positiva. Sendo
que, a 29 de Setembro de 2000, 1 euro comprava 0.8828 Ddlares e “hoje”, 25 de
Setembro de 2015 1 euro compra 1.1182 Délares. Quer isso dizer que, embora com
algumas quebras e recuperacdes, 0 Euro esta a valorizar pois, 0 mesmo euro consegue

comprar mais délares hoje do que 15 anos antes.
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Figura 5 - Taxas EURIBOR 3m, 6m e 12m

Para os diferentes prazos de 3, 6 e 12 meses, a EURIBOR teve 0 mesmo
comportamento pois, em 2000 comegou com valores altos como 4,9% ou 5%, de
seguida teve uma quebra, voltou a subir e caiu acentuadamente nos anos de 2008/2009

aquando da crise mundial chamada crise do subprime ja abordada na presente tese.
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No paragrafo abaixo estdo representados: o desvio-padréo, a média, 0s maximos,
0s minimos, designados de Estatisticas Descritivas na tabela 1.

N Minimo  Maximo Média Desvio Padréao
BES 3911 0.1200 6.1281 2.559798 1.4830049
BPI 3911 0.3396 5.8542 2.224283 1.3258978
BCP 3911 0.0307 1.5904 0.501077 0.4067395
TX Rend Alema 3911 0.0750 5.2780 3.200511 1.3098069
EUR/USD 3911 0.8272 1.5991 1.244950 0.1727469
EURIBOR 3m 3911 -0.0410 5.3930 2.129019 1.5823366
EURIBOR 6m 3911 0.0300 5.4480 2.232971 1.5292929
EURIBOR 12m 3911 0.1460 5.5260 2.385875 1.4784936

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Para um numero de 3911 observacdes obteve-se, para 0s bancos em estudo
(BES, BPI e BCP), uma média da cotacdo diaria das acbes de 2.559798€, 2.224283€,
0.501077€, respetivamente. Para as mesmas trés variaveis observou-se, também, um
desvio-padréo de 1.4830049, 1.3258978, 0.4067395, seguindo a mesma ordem. Como
ja foi visto nas paginas anteriores os valores dos minimos e maximos sdo: para o banco
BES de 0.12€, a partir do momento de faléncia a 03/09/2014, e 6.1281€ a 20/07/2007;
para o0 banco BPI de 0.3396€ a 23/05/2012 e 5.8542€ a 04/07/2007; e para o banco BCP
de 0.0307€ a 06/06/2012 e 1.5904€ de 03/10/2000 a 06/10/2000.

A taxa de rentabilidade Alemd a 10 anos com um minimo de 0.075% a
20/04/2015 e um maximo de 5.2780% a 25/03/2002 obteve uma media de 3.200511% e
um desvio-padrédo de 1.3098069. Ja a taxa de cambio EUR/USD com um minimo de
0.8272, na data de 25/10/2000, e um méaximo de 1.5991 na data de 22/04/2008, atingiu
uma média de 1.244950 e um desvio-padrdo de 0.17274609.

Por fim, as taxas EURIBOR nos seus diferentes periodos compreenderam
valores de minimos e maximos entre: a de 3m -0.0410%, na data de 25/09/2015 e
5.3930%, na data de 09/10/2008; a de 6m 0.03%, a 25/09/2015, e 5.4480%, a
09/10/2008; e a de 12m 0.1460%, a 25/09/2015, e 5.5260%, a 02/10/2008. Perfaz assim
médias e desvios-padrdes para 3m, 6m e 12m de 2.129019% e 1.5823366, 2.232971% e
1.5292929, 2.385875% e 1.4784936, respetivamente.
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Para a realizagdo dos modelos de estudo foi necessario uma melhor avaliagéo
das variaveis. Uma delas, muito essencial, as correlagdes existentes entre as diferentes
variaveis. Temos como variavel que se correlacionam as cotacdes diarias das acdes do
Banco BES, BPI e BCP, a taxa de rendibilidade Alem& a 10 anos, a taxa de cambio
EUR/USD e as taxas Euribor a 3m, 6m e 12m.

Na Tabela 2 apurou-se que as correlagdes entre pares de taxas EURIBOR séo
diretas e quase perfeitas. Esta situacdo ja era esperada, tendo em conta o que se pode

observar na Figura 5.

TX
EURIBOR EURIBOR EURIBOR
BES BPI BCP Rend EUR/USD
N 6m 12m

Alema
BES 1
BPI 0.861" 1
BCP 0.796" 0.668" 1
TX Rend o e o

N 0.852” 0562 0.839 1

Alema
EUR/USD -0.086" 0.024 -0.556" -0.340"" 1
EURIBOR 3m 0.818™ 0.642™ 0.840" 0.848™  -0.260" 1
EURIBOR 6m 0.817" 0.645~ 0.827" 0.847" -0.226" 0.998™ 1
EURIBOR - » - . o - ”
om 0.810™ 0.644™ 0.811" 0.844 -0.196 0.991 0.997 1

** p <0.01*.p<0.05

Tabela 2 - Correlagdes entre variaveis

De facto, verifica-se que a correlacdo entre a taxa EURIBOR 6m e a de 3m,
assume o valor de 0.998, enquanto as correlacdes entre a taxa EURIBOR 12m e as de

3m e 6m assumem os valores de 0.991 e 0.997, respetivamente.

As correlages mais fracas ou despreziveis variam entre 0 0 e 0 |0.3|. Foi o caso
de algumas correlagcdes encontradas na Tabela 2. Assim temos, a correlacdo entre o
cambio EUR/USD e a cotacdo do banco BES num valor -0.086, a correlagdo entre o

cambio EUR/USD e a cotacdo do banco BPI num valor de 0.24, a correlagdo das taxas
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EURIBOR a 3m, a 6m e a 12m com o cdmbio EUR/USD nos valores de -0.260, -0.226
e -0.196, respetivamente. Por altimo, é de salientar que as correlagdes entre a taxa de
cambio EUR/USD e as variaveis cotacdo do BCP e taxa de rendibilidade alema s&o

estatisticamente significativas e inversas.
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7.2 Estimativas dos modelos

Para o 1° modelo em estudo:

Tem-se como variavel dependente a cotacdo diéria das agdes do banco BES no
periodo de 2000 até 2015. Como variaveis independentes temos as cotacdes diarias das
acOes dos bancos BPI e Millenium BCP, a taxa de rendibilidade Alem& a 10 anos, a taxa
de cdmbio EUR/USD e a taxa EURIBOR a 6m. Como foi possivel verificar no grafico 5
que as taxas EURIBOR possuem uma forte correlagdo entre si, entdo so se utilizou a
EURIBOR a 6m, pois caso se utilizassem as trés taxas acabaria por criar
multicolinearidade. Sem desconsiderar a varidvel DUMMY como Gltima varidvel neste
modelo, que apresenta o valor de zero - antes da faléncia do banco BES - e um - apds

faléncia do banco BES. A expressdo do modelo é a seguinte:

BES:; = po + BiBPl; + B,BCP; + pBstxalemdlOanos; + B4EUR/USD; +
+BsEURIBOR6M; + BsPIB; + Bp;DUMMY + &

R quadrado  Erro padréo da ]
Modelo R R quadrado ) o Durbin-Watson
ajustado estimativa

1 0.974° 0.948 0.948 0.3370409 0.020

a. Preditores: (Constante), DUMMY, EUR/USD, BPI, EURIBOR 6m, TX Rend Alem&, BCP
b. Variavel Dependente: BES

Tabela 3 — Medidas da Qualidade do Ajustamento da Regresséo

Para um p=0.05 (5%), um N=3911 (para o qual utilizamos como referéncia o
valor de 200) e um k=7 (nimero de variaveis independentes), encontra-se na tabela de
Durbin-Waston que os valores de dL (mais baixo) e dU (mais alto) sdo de 1.707 e
1.831, respetivamente. Como € possivel observar na Tabela XX o valor de dw (Durbin-
Watson) é de 0.020 o que significa que esta muito perto de zero e abaixo do valor de dL
(Durbin-Watson Lower). Logo, rejeita-se a hipoOtese de auséncia de autocorrelacéo.
Querendo dizer que existe forte autocorrelacdo no modelo em estudo.

Quanto a Homocedasticidade pode detetar-se pela analise grafica da variancia

dos residuos. Para tal, sdo construidos dois graficos. Um que é gerado automaticamente
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ao fazer a regressdao e um segundo construido a parte para ajuda na confirmagdo dos

resultados.

Regressao Residuo Studentizado

Standardized Residual

Grafico de dispersao

Variavel Dependente: BES

R? Linear = 1,132E-8

-4

T T T T T
-3 -2 -1 0 1

(SR
w

Regressao Valor predito padronizado

Figura 6 - 1° Grafico de Homocedasticidade
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Figura 7 - 2° Grafico de Homocedasticidade
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Pelo que é possivel ver nas figuras 6 e 7, 1° e 2° Gréficos de Homocedasticidade,
a variabilidade dos pontos neles representados ndo é constante ao longo do eixo das
abcissas. Esta andlise leva a suspeitar que a hipotese de Homocedasticidade dos
residuos podera ser rejeitada. Como também existe autocorrelacdo nos residuos, entdo a
estimacdo dos modelos atraves do método dos minimos quadrados ndo é a metodologia
mais adequada neste contexto.

Soma dos Quadrado ]
Modelo Gl . F Sig.
Quadrados Médio
Regressédo 8155.796 6 1359.299 11966.028 0.000°
1 Residuo 443.481 3904 0.114
Total 8599.277 3910

a. Variavel Dependente: BES
b. Preditores: (Constante), DUMMY, EUR/USD, BPI, EURIBOR 6m, TX Rend Alem&, BCP

Tabela 4 — Regresséo Linear pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios

Estatisticas de

Coeficientes ndo padronizados colinearidade
Modelo B Erro Padréo T Sig.  Tolerancia VIF
1 (Constante) -2.023 0.082 -24.742 0.000
BPI 0.573 0.008 76.077 0.000 0.292 3.430
BCP 0.219 0.046 4765 0.000 0.083 12.062
TX Rend
0.624 0.010 59.576 0.000 0.154 6.475
Alema
EUR/USD 0.996 0.061 16.394 0.000 0.264 3.793
EURIBOR
-0.013 0.008 -1.540 0.124 0.187 5.357
6m
DUMMY -0.136 0.029 -4.666 0.000 0.514 1.945

a. Variavel Dependente: BES
Tabela 5 - Coeficientes do 1° Modelo

54



indice Proporces de variancia

. . Auto
Modelo: Dimensao valor o (Constante) BPI  BCP TXRend - eusp EURIBOR T bivmy
icy onstante
condigdo Alema 6m
1 5399  1.000 0.00 000 000  0.00 0.00 0.00 0.00
2 1071 2246 0.00 000 000  0.00 0.00 0.00 0.39
3 0338  3.998 0.00 000 003 0.0 0.00 0.01 0.14
1 4 0115  6.839 0.00 052 001  0.02 0.00 0.03 0.02
5 0058  9.638 0.00 000 017 001 0.00 0.65 0.03
6 0017  18.051 0.02 008 027 093 0.02 0.10 0.20
7 0.002  49.195 0.98 040 052  0.05 0.98 0.20 0.22

a. Varidvel Dependente: BES

Tabela 6 - Diagnéstico de Colinearidade

Visto que os valores da tolerancia se aproximam todos de zero, um dos valores
de VIF esta acima de 10 (BCP = 12.062), a maioria dos autovalores possuem referéncia
perto de zero e o indice de condicdo para uma dimensdo de 6 (6 variaveis
independentes) se estabelece acima de 15 (num valor de 18.051), significa que a
hipGtese de auséncia de multicolinearidade € rejeitada. Portanto, existe evidéncia de
multicolinearidade no modelo em estudo, mais evidente na variavel BCP.

Sendo que, pelo menos duas das hipoteses classicas do modelo de regressédo
linear multipla estimado pelo método dos minimos quadrados ndo se verificam, entdo,
ndo é possivel tirar conclusdes através dos resultados obtidos pela estimagdo do modelo.
De facto, tal situacdo ja era esperada, pois os dados usados sdo séries temporais e nesta
situacdo existe quase sempre autocorrelacdo (serial correlation). Por este motivo, serdo
estimados modelos do tipo ADL (autoregressive distributed lag) que contemplam
desfasamentos da variavel dependente e das variaveis independentes no conjunto dos
regressores do modelo. Apesar deste tipo de modelos com efeitos dindmicos poderem
acomodar mais do que um desfasamento temporal de cada varidvel, vai explorar-se
apenas um numero reduzido de desfasamentos (um a trés), de forma a manter o
principio da parciménia nos modelos. A escolha do numero mais adequado de
desfasamentos (comprimento do lag) sera feita com base nos critérios de informacédo de
Akaike (AIC) e de Bayes-Schwartz (BIC). Segundo estes critérios, o numero de

desfasamentos deve corresponder ao menor valor do AIC e do BIC, sendo desejavel que
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tal corresponda ao maior coeficiente de determinacdo. Para validar o modelo de
regressdo do tipo ADL escolhido sera avaliada a estacionaridade da variavel dependente
através do teste de Dickey-Fuller. Caso se verifique que a varidvel dependente do
modelo apresenta uma raiz unitaria, entdo sera prudente fazer a modelacdo
economeétrica dessa variavel em primeiras diferencas.

Por exemplo, a especificacdo de um modelo ADL(1,1) em que a variavel

dependente ¢ a cotacdo do BPI € a seguinte:

BPlt = ﬁo + BlBPIt-l + BzBESt + BgBESt-l +B4BCPt + B5BCPI-1 +
+BstxalemdlOanos; + prstxalemdlOanos.; +psEUR/USD; + PByEUR/USDy; +
+BEURIBOR6M; + BiEURIBOR6M.1 +B12PI1B; + P1sDUMMY + g

Os resultados abaixo relativos ao teste de Dickey-Fuller aumentado mostram que
as cotacdes do BES, BPI e BCP apresentam raizes unitarias. Assim, a sua inclusdo
como variavel dependente nos modelos deve ser feita com base nas primeiras
diferengas. Por exemplo, a primeira diferenca na variavel BPI é dBPI;=BPI; — BPlI;.,

onde d significa que foi aplicada a primeira diferenca a variavel BPI.

— dfuller BES, lag(3)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 782

Interpolated Dickey-Fullef————

Test 1% Critical 5% Critical 109 Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 2.100 -3.430 -2.860 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9988

Tabela 7 - Dickey-Fuller Aumentada para 1° modelo, variavel dependente a Cotacédo do Banco BES
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— dfuller BPI, lag(3)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 782

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10%b Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.144 -3.430 -2.860 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9689

Tabela 8 - Dickey-Fuller Aumentada para 2° modelo, variavel dependente a Cotacdo do Banco BPI

— dfuller BCP, lag(3)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 782

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.265 -3.430 -2.860 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9304

Tabela 9 - Dickey-Fuller Aumentada para 3° modelo, variavel dependente a Cotagéo do Banco BCP
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A escolha do desfasamento temporal foi baseada nos valores do AIC e do BIC.

Os resultados apresentado na Tabela XX abaixo mostram esses valores. Como se pode

ver, o melhor modelo é o que usa apenas um desfasamento temporal, pois é aquele que

minimiza os valores do AIC e do BIC, apesar de ndo ser 0 que apresenta menor

coeficiente de determinagéo.

N.° de desfasamentos AIC BIC R?
1 -12011.81 -11927.13 0.1989
2 -8955.805 -8840.595 0.1996
3 -6069.655 -5930.424 0.2189
4 -3028.878 -2879.698 0.2398

Tabela 10 - Desfasamentos do modelo ADL

Em seguida estimou-se um modelo do tipo ADL(1,1), com erros-padréo

robustos, para cada variavel dependente referente a cotacdo dos bancos BPI, BCP e

BES. Note-se que o desfasamento temporal (lag) € identificado por L1, isto é, L1.BCP

refere-se a BCPy.;.
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As estimativas dos pardmetros do melhor modelo ADL, cuja variavel
dependente é a cotacdo do BES (1°modelo), sdo os seguintes:

Robust

dBES Coef. Std. Err. T P>t
dBES

L1.BES 0.0301906 0.0221746 1.36 0.173
BPI. 0.271947 0.0253847 10.71 0.000
L1.BPI -0.2709778 0.0254532 -10.65 0.000
BCP. 0.8522969 0.0835672 10.20 0.000
L1.BCP -0.8567107 0.0838444 -10.22 0.000
TXAlema. 0.1278021 0.0164432 7.77 0.000
L1. TXAlema -0.126864 0.0166093 -7.64 0.000
EURUSD . 0.2812885 0.0813441 3.46 0.001
L1. EURUSD -0.2848915 0.0807928 -3.53 0.000
EURIBORGmM. 0.0097711 0.056029 0.17 0.862
L1. EURIBOR6mM -0.0101047 0.0557485 -0.18 0.856
PIB -4.96e-08 1.06e-07 -0.47 0.641
_cons 0.0099137 0.0144965 0.68 0.494

Nota: Teste de ajustamento: F(12, 3115)=32,64 , p-value<0,001 ; R*=0,1989

Tabela 11 - Coeficientes do 1° modelo (Cota¢do do Banco BES como variavel dependente) pelo
programa STATA

A tabela 3 apresenta os resultados das estimativas do modelo que pretende
explicar o comportamento da cotacdo do banco BES. Os resultados do teste de Wald
indicam que apenas as variaveis relacionadas com a cotagdo do banco BPI (p-value =
0.000, t = 10.71), a cotacdo do banco BCP (p-value = 0.000, t = 10.20), a taxa de juro
alema (p-value = 0.000, t = 7.77) e a taxa de cambio EUR/USD (p-value = 0.001, t =
3.46) sdo estatisticamente significativas, pois possuem um p-value inferior a 0.05 e um
valor de estatistica de teste t significativa, o que faz rejeitar a HO em que Bi=0 que
indicaria que o valor da variavel se mantinha estacionario ao longo do tempo. Por outro
lado, as variaveis PIB (p-value = 0.641, t = -0.47), taxa de juro a Euribor a 6 meses (p-

value = 0.862, t = 0.17) e a cotacdo do banco BES no periodo anterior (p-value = 0.173,
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t = 1.36) (lag de um periodo) ndo revelaram poder explicativo sobre 0 comportamento
da cotacéo do banco BES.

Financeiramente, as variaveis cotagdo do banco BPI (B= 0.271947), a cotacdo do
banco BPC (p= 0.8522969), a taxa Alema fixa a 10 anos (= 0.1278021), a taxa de
cambio EUR/USD (p= 0.2812885), a taxa EURIBOR a 6m (= 0.0097711) e a variavel
cotacdo do banco BES no periodo anterior (f=0.0301906) afetam positivamente a
variavel dependente (cotagdo do banco BES). Contrariamente, as varidveis cotagdo do
banco BPI no periodo anterior (= -0.02709778), a cotacdo do banco BCP no periodo
anterior (p= -0.8567107), a taxa Alemd fixa a 10 anos no periodo anterior (p= -
0.126864), a taxa de cambio EUR/USD no periodo anterior (= -0.2848915), a taxa
EURIBOR a 6m no periodo anterior (f= -0.0101047) e a variavel PIB (B= -4.96e-08)

influenciam negativamente a cotacdo do banco BES no periodo t.

Assim pode descrever-se 0 modelo como:

dBES; = 0.009913 + 0.0301906 BES¢.1 + 0.271947 BPI, + (-0.2709778) BPl.1 +
(0.0144965) (0.02217476) (0.0253847) (0.025432)

+0.8522969 BCP; + (-0.8567107) BCPy + 0.1278021 txalema10anos; +
(0.0835672) (0.0838444) (0.0164432)

+(-0.126864) txalemal0anos;.; + 0.2812885EUR/USD; +
(0.0166093) (0.0812885)

+ (-0.2848915)EUR/USDy.; + 0.0097711EURIBOR6mM; +
(0.0807928) (0.0506029)

+(-0,0101047)EURIBOR6M.1 + (-4.96e-08)PIB;
(0.0557485) (1.066-07)
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As estimativas dos pardmetros do melhor modelo ADL(1,1), cuja varidvel

dependente é a cotacdo do BPI (2°modelo), sdo os seguintes:

Robust

dBPI Coef. Std. Err. T P>t
dBPI

L1.BPI -0.0283099 0.033469 -0.85 0.398
BCP. 0.9221912 0.1249138 7.38 0.000
L1.BCP -0.9224319 0.1243454 -7.42 0.000
BES. 0.2378401 0.0572209 4.16 0.000
L1.BES -0.2361225 0.0572047 -4.13 0.000
TXAlema. 0.0768206 0.0168848 455 0.000
L1.TXAlema -0.0774531 0.0168165 -4.61 0.000
EURUSD. 0.12915 0.0820052 1.57 0.115
L1. EURUSD -0.1396662 0.0818084 -1.71 0.088
EURIBORGmM. -0.0305739 0.0500267 -0.61 0.541
L1. EURIBOR6mM 0.0288099 0.049792 0.58 0.563
Dummy -0.0020773 0.0038882 -0.53 0.593
PIB 2.96e-08 1.19e-07 0.25 0.803
_cons 0.010456 0.0132218 0.79 0.429

Nota: Teste de ajustamento: F( 13, 3114)= 21.75 , p-value<0,001 ; R*=0.1989

Tabela 12 - Coeficientes do 2° modelo (Cotacao do Banco BPI como varidvel dependente) pelo
programa STATA

Para o modelo que explica o comportamento da cotacdo do banco BPI,
representado na tabela 12, os resultados das estimativas do teste de Wald indicam que
apenas as varidveis relacionadas com a cotacdo do banco BCP (p-value = 0.000, t =
7.38), a cotacdo do banco BES (p-value = 0.000, t = 4.16) e a taxa de juro alema (p-
value = 0.000, t = 4.55) sdo estatisticamente significativas e fazem rejeitar a HO em que
Bi=0 que significaria que a respetiva variavel ndo tem poder explicativo da cotagdo do
banco BPI. Por outro lado, as variaveis taxa EUR/USD (p-value = 0.115, t = 1.57), a
taxa EURIBOR a 6m (p-value = 0.541, t = -0.61), PIB (p-value = 0.803,t = 0.25) e a
variavel adicional designada de DUMMY (p-value = 0.593, t = -0.53) e a cotacdo do
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banco BPI no periodo anterior (p-value = 0.398, t = -0.85) (lag de um periodo) nédo

revelaram poder explicativo sobre o comportamento da cotacdo do banco BPI.

Pode ver-se ainda que as variaveis cotagdo do banco BCP (= 0.9221912), a
cotagdo do banco BES (= 0.2378401), a taxa de juro Alema a 10 anos (f= 0.0768206),
a taxa de cambio EUR/USD (p= 0.12915), a taxa de juro EURIBOR a 6m no periodo
anterior (f= 0.0288099) e a variavel PIB (B= 2.96e-08) influenciaram no valor da
cotacdo das ag¢Bes do banco BPI de forma positiva. Mas existem outras variaveis que
influenciaram de forma negativa o resultado do modelo sobre o comportamento da
cotacdo das acbes do banco BPI, tais como a cotacdo do banco BCP no periodo anterior
(B=-0.9224319), a cotagdo do banco BES no periodo anterior (f= -0.2361225), a taxa
de juro Alema a 10 anos no periodo anterior (B= -0.0774531), a taxa de cédmbio
EUR/USD no periodo anterior (= -0.1396662), a taxa de juro EURIBOR a 6m no
periodo anterior (B= -0.0305739), a variavel adicional DUMMY (= -0.0020773) e a
cotagdo do banco BPI no periodo anterior (f=-0.0283099).

Quando a variavel DUMMY assume o valor de 1 (ap6s a faléncia do banco
BES), sendo o seu coeficiente p = -0.0020773, influenciou em 0.0020773 de forma
negativa o valor da diferenca de cotacdo das acbes do banco BPI, ceteris paribus. Ou

seja, aumentou o risco sistémico em 0.0020773 unidades.
- Se substituirmos a DUMMY por 0, vemos que € anulada do modelo pois:
B =-0.0020773 entdo: -0.0020773*Dummy = -0.0020773*0 = 0

- Se substituirmos a DUMMY por 1 para analisar o que ocorreu a diferenca na

cotacdo do banco BPI apds a faléncia do banco BES:

B =-0.0020773, entdo: -0.0020773*Dummy = -0.0020773*1 = -0.0020773
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Assim pode descrever-se 0 modelo como:

dBPI, = 0.010456 + (-0.0283099) BPI.; + 0.2378401 BES; + (-0.2361225) BES,.; +
(0.0132218) (0.0333469) (0.0572209) (0.0572047)

+0.9221912 BCP; + (-0.9224319) BCP¢.; + 0.0768206 txalemal0anos; +
(0.1249138) (0.1243454) (0.0168848)

+ (-0.0774531)txalemal0anos;.; + 0.12915 EUR/USDy + (-0.1396662) EUR/USDy.1 +

(0.0168165) (0.0820052) (0.0818084)

+ (-0.0305739) EURIBOR6M + 0.0288099 EURIBOR6M.; +
(0.0500267) (0.049792)

+ (-0.0020773) DUMMY + 2.96e-08 PIB;
(0.0038882) (1.19e-07)
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As estimativas dos pardmetros do melhor modelo ADL, cuja variavel
dependente é a cotacdo do BCP (3° modelo), sdo o0s seguintes:

Robust

dBCP Coef. Std. Err. T P>t
dBCP

L1. 0.0529479 0.0333293 1.59 0.112
BPI. 0.0688467 0.0082765 8.32 0.000
L1.BPI -0.0686131 0.0083449 -8.22 0.000
BES. 0.0562941 0.0129309 4.35 0.000
L1.BES -0.0565802 0.0129038 -4.38 0.000
TXAlema. 0.0146994 0.0042093 3.49 0.000
L1.TXAlema -0.0147838 0.0042147 -3.51 0.000
EURUSD. -0.011907 0.0196558 -0.61 0.545
L1.EURUSD 0.0145881 0.0194598 0.75 0.454
EURIBORG6mM. 0.0229885 0.0135581 1.70 0.090
L1.EURIBOR6mM -0.023039 0.0135195 -1.70 0.088
Dummy 0.0001503 0.0005904 0.25 0.799
PIB -3.88e-08 2.90e-08 -1.34 0.181
_cons 0.0034443 0.0030115 1.14 0.253

Nota: Teste de ajustamento: F( 13, 3114)= 27.82 , p-value<0,001 ; R?=0.1779

Tabela 13 - Coeficientes do 3° modelo (Cotacéo do Banco BCP como variavel dependente) pelo
programa STATA

Em terceiro e ultimo lugar tem-se o modelo que explica 0 comportamento da
cotacdo do banco BCP, representado na tabela 13. Como resultados tem-se que,
novamente através do teste de Wald, que as variaveis relacionadas com a cotagdo do
banco BPI (p-value = 0.000, t = 8.32), a cotagdo do banco BES (p-value = 0.000, t =
4.35) e a taxa de juro alema (p-value = 0.000, t = 3.49) sdo estatisticamente
significativas e fazem rejeitar a HO em que Bi=0 que significaria que, tal como no caso
anterior, a respetiva variadvel ndo tem poder explicativo da cotagcdo do banco BPI. Por
outro lado, as variaveis taxa EUR/USD (p-value = 0.545, t = -0.61), a taxa EURIBOR a
6m (p-value = 0.090, t = 1.70), PIB (p-value = 0.181, t = -1.34) e a variavel adicional
designada de DUMMY (p-value = 0.799, t = 0.25) e a cotacdo do banco BCP no
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periodo anterior (p-value = 0.112, t = 1.59) (lag de um periodo) ndo revelaram poder
explicativo sobre o comportamento da cotagdo do banco BPI.

Mais uma vez, pode avaliar-se as varidveis que influenciaram negativa e
positivamente a cotacdo do banco BCP. A cotagdo do banco BPI (= 0.0688467), a
cotacao do banco BES (= 0.0562941), a taxa de juro Alema a 10 anos (B= 0.0146994),
a taxa de cambio EUR/USD no periodo anterior (B= 0.0145881), a taxa de juro
EURIBOR a 6m (B= 0.0229885), a variavel DUMMY (= 0.0001503) e a cotagdo do
banco BCP no periodo anterior (B= 0.0529479) influenciaram no valor da cotacdo das
acOes do banco BCP positivamente. J& negativamente, as variaveis que influenciaram o
comportamento da cotacdo das acdes do banco BCP foram a cotacdo do banco BPI no
periodo anterior (f= -0.0686131), a cotacdo do banco BES no periodo anterior (B= -
0.0565802), a taxa de juro Alema a 10 anos no periodo anterior (B=-0.0147838), a taxa
de cambio EUR/USD (B= -0.011907), a taxa de juro EURIBOR a 6m no periodo
anterior (B=-0.023039), e a variavel PIB (= -3.88e-08).

Novamente foi incluida a variavel DUMMY. Tendo o mesmo significado de
como no modelo anterior, 0 para antes da faléncia do banco BES e 1 para depois da
faléncia do banco BES. Mas diferentemente do caso do BPI, no caso do BCP a faléncia
do banco BES pouco ou nada influenciou e aquilo que incidiu obteve coeficiente

positivo. Provocou um aumento de = 0.0001503 no valor da cotacdo do banco BCP
Veja-se:
- Se substituirmos a DUMMY por 0, vemos que € anulada do modelo pois:
B =0.0001503 entao: 0.0001503*Dummy = 0.0001503*0 =0

- Se substituirmos a DUMMY por 1 para analisar o que ocorreu a cotacdo do

banco BPI ap6s a faléncia do banco BES:

B =0.0001503, entdao: 0.0001503*Dummy = 0.0001503*1 = 0.0001503
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Assim, pode descrever-se 0 modelo como:

dBCP; = 0.0034443 + 0.0529479BCP¢.; + 0.0562941BES:; + (-0.0565802)BES;.; +
(0.0030115) (0.0333293) (0.0129309) (0.0129038)

+0.0688467BPI; + (-0.0686131)BPI.; + 0.0146994txalemalOanos; +
(0.0082765) (0.0083449) (0.0042093)

+ (-0.0147838)txalemél10anos:.; + (-0.011907)EUR/USD; + 0.0145881EUR/USDy.; +

(0.0042147) (0.0196558) (0.0194598)

+ 0.0229885EURIBOR6GM; + (-0.023039)EURIBOR6M.; + (-3.88e-08)PIB; +
(0.0135581) (0.0135195) (2.90e-08)

+0.0001503DUMMY;
(0.0005904)
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8. Conclusoes gerais

Num tempo em gue a economia nacional, e talvez a maior parte das economias a
nivel mundial, enfrentam sérias dificuldades muito também por “culpa” dos problemas
ocorridos no setor financeiro, nomeadamente em 2007/2008, entendi que seria
interessante avaliar até que ponto, o risco sistémico foi (e €) um forte constrangimento

para o setor financeiro e para a economia portuguesa.

Entendeu-se ser necessario passar por varias etapas, nomeadamente a
identificacdo dos diferentes tipos de risco existentes e que mais afetam a economia, as
leis que foram concebidas para reger o quotidiano bancéario (Acordos de Basileia),
focando essencialmente a regulamentacdo bancéria portuguesa, onde o Banco de
Portugal e a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios sdo o0s principais

protagonistas.

Os tipos de instituicdes existentes em Portugal definidas pela regulamentacao
bancaria portuguesa ndo se tornam menos importantes e por isso aqui apareceram para
que se pudesse perceber todo o processo do dia-a-dia bancério, quais e como

funcionam. Cada uma com as suas caracteristicas e fungdes.

Faz-se referéncia, também, a um ponto importante e muito falado nos dias de
hoje por ocorréncia das faléncias de alguns bancos e consequente preocupacdo dos
contribuintes/depositantes, o Fundo de Garantia de Depositos que permite “folgar” oS

bancos em caso de rotura, perante 0s pequenos depositantes, até um determinado limite.

Compete aos gestores escolher o caminho mais adequado e tomar as melhores
decisbes para que a sua empresa (banco) possa continuar em funcionamento ou decretar
faléncia com os menores danos possiveis, tendo em conta todo o tipo de riscos

possiveis.

A pergunta de investigacdo desta dissertacdo € saber até que ponto os problemas
de uma institui¢do financeira em Portugal podem gerar disrupgfes noutras institui¢coes
financeiras a operar no mercado domeéstico, criando-se assim o clima propicio ao

chamado risco sistémico, ou seja, a crises financeiras generalizadas.
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O modelo utilizado e aplicado ao Banco BES permite concluir pela existéncia de
uma relacdo positiva entre as variaveis utilizadas (cotagcdes do BCP e do BPI, yield
alemédo, Euribor a 6 meses e cotacdo do euro face ao dodlar) e a cotacdo das acdes do
BES, quando aquelas varidveis sdo contemporaneas da cotacdo em causa. Ou seja, as
cotacBes dos dois concorrentes do BES comportam-se de forma semelhante as do
proprio BES e, como seria de esperar, a subida das taxas de rendibilidade/juro e a

valorizacédo do euro beneficiam igualmente o mercado acionista e, por arrasto, o BES.

Estes resultados ndo permitem afastar a hipotese de existir efetivamente um risco
sistémico associado ao mercado de capitais em Portugal, no que ao setor financeiro diz
respeito. Na verdade, se um banco vier a enfrentar problemas, e consequentemente
assistir-se a uma queda massiva das suas agdes, € provavel que os restantes bancos

sejam “‘arrastados” para uma descapitalizagdo semelhante.

Acontece que, ao tentarmos explicar a cotagdo do BES utilizando as mesmas
varidveis mas do periodo anterior a relacdo passa a negativa, o que € uma informacéo
particularmente perturbadora. Na verdade, a0 menos nas variaveis cotacdo do BCP e
cotacdo do BPI, seria de esperar um sinal igualmente positivo, ndo sendo claro, do
ponto de vista financeiro. Por que razéo a queda da cotagéo, por exemplo, do BCP, deva

arrastar a subida da cotacdo do BES no periodo seguinte?

Fica por esclarecer esta aparente contradi¢do, mas nao fica seguramente afastada
a hipdtese de uma significante correlacdo entre o comportamento das cotacGes das acdes
dos bancos portugueses, sinal manifesto de um efetivo risco sistémico associado ao

setor.

Tambeém por isso, reguladores e bancos, portugueses em geral, devem ter
especial cautela quando o que estd em causa é a solvéncia de uma instituicdo financeira:

0 problema de uma, pode ser afinal, no futuro, o problema de todas.
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