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A presente dissertacdo propde-se estudar o efeito das crises
do subprime e das dividas soberanas na rendibilidade e no
risco sisteméatico, medido pelo coeficiente beta, dos bancos
portugueses. Pretende-se também analisar o impacto causado
na rendibilidade do mercado e na evolucdo da taxa de

rendibilidade das obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos.

Aplicando o modelo CAPM, os resultados evidenciam o
aumento do risco sistematico dos bancos portugueses durante
e apos as crises do subprime e das dividas soberanas.
Também a taxa de rendibilidade das obrigacGes do tesouro
portugués a 10 anos aumentou significativamente,
principalmente no periodo correspondente a crise das dividas

soberanas.
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This thesis proposes to study the effect of the subprime and
sovereign debt crisis of the return and systematic risk of
Portuguese banks, measured by the beta coefficient. We also
intend to analyze the impact caused in the return of the
market and the evolution of yield on Portuguese Treasury
bonds to 10 years.

Applying the CAPM model, the results show an increase of
the systematic risk of the Portuguese banks during and after
the subprime and the sovereign debt crisis. In addition, the
yield on the Portuguese treasury bonds to 10 years increased
significantly, mainly in the period corresponding to the

sovereign debt crisis.
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Introducao

A crise financeira, iniciada no Verdo de 2007, com a crise do subprime norte-americano,
intensificou-se de forma significativa na segunda metade de 2008 e atingiu proporcdes
nunca vistas desde a Grande Depressdo de 1929. Fruto da crescente globalizacdo, a crise
financeira contagiou o mundo apds a faléncia do Lehman Brothers, assistindo-se a uma
deterioracdo acrescida da atividade econdmica e do sistema financeiro.

Portugal ndo foi excecdo aos problemas advindos da crise. Segundo Baglioni e Cherubini
(2013), o principal canal de transmissdo da crise no nosso pais, e dos seus riscos, foi o
setor publico. A fraqueza do governo fez com que os sintomas da crise se propagassem
para os bancos. Estes, por sua vez, viram a qualidade do crédito e do rating cairem,

dificultando o seu acesso ao financiamento e, originando uma reducéo da liquidez.

Como o0s bancos desempenham um papel importante no financiamento da atividade
economica e na estabilidade do sistema financeiro, a crise financeira de 2007/2008
enfatizou a importancia do risco sistematico e a contribuicdo das instituicdes financeiras
para 0 mesmo. A definicdo e quantificacdo daquele risco revelou-se um grande desafio
para académicos, investidores e empresas. Perante estes fatores, pretendemos estudar o
efeito que as crises do subprime e das dividas soberanas tiveram sobre a rendibilidade e
sobre o risco sistematico (medido pelo coeficiente beta) dos bancos portugueses, sobre a
rendibilidade do mercado e sobre a taxa de rendibilidade das obrigacOes do tesouro
portugués a 10 anos.

Deste modo, os objetivos da presente dissertacdo sdo a avaliacdo, quantificacdo e
verificacdo da existéncia de diferencas significativas na rendibilidade e no risco
sistematico, tomando como referéncia trés periodos de tempo distintos: um que vai até ao
surgimento da crise financeira (1 de Julho de 2001 até 30 de Junho de 2007); outro que
engloba o periodo correspondente a crise financeira (1 de Julho de 2007 até 29 de
Fevereiro de 2008); e outro que inclui o periodo final da crise financeira até ao momento
atual (1 de Margo de 2008 até 30 de Junho de 2014). Procedeu-se ainda a andlise da
rendibilidade do mercado e da evolugédo da taxa de rendibilidade das obrigac6es do tesouro

portugués a 10 anos.



A estrutura do nosso trabalho é a seguinte: no capitulo 1 efetuamos uma revisdo da
literatura onde abordamos as crises do subprime e das dividas soberanas, e as contribuicfes
tedricas e empiricas de diversos autores para o estudo. No capitulo 2 descrevemos 0s
problemas e as questbes de investigacdo. A metodologia utilizada para o estudo € descrita
no capitulo 3 e no capitulo 4, apresentamos 0s resultados do nosso estudo. Por fim, sdo

apresentadas as conclus6es sobre o estudo e as propostas de trabalhos futuros.



Capitulo 1 - Revisao da Literatura

1.1. Acrise do subprime

Ao longo dos séculos, 0 mundo tem vivenciado muitas crises financeiras. A que mais se
destacou, pelo impacto que teve a nivel mundial, foi a Crise de 1929. De acordo com
Bernanke e James (1991), esta crise comecou em Julho de 1929, quando se registou um
periodo de recessdao que se prolongou até 24 de Outubro desse mesmo ano. A 24 de
Outubro de 1929 teve inicio a Grande Depressao, que consistiu numa queda drastica da
Bolsa de Valores de Nova lorque devido a grande oferta e pouca procura de titulos. Neste
periodo e na década seguinte registaram-se altas taxas de desemprego, grandes quedas no
PIB e na cotacdo das agdes. Também se acentuaram fendGmenos sociais como a ocorréncia
de um numero elevado de faléncias de particulares e empresas, a miséria e a fome,

especialmente nos EUA (Estados Unidos da América).

Assim, de acordo com a literatura existente, a recente crise do subprime assemelha-se com
a Grande Depressdo. Allen e Carletti (2010) sugerem que a recente crise veio como um
choque, visto que passaram mais de 70 anos desde a Grande Depressdao. Ocorreram crises
em muitas outras partes do mundo nas Ultimas décadas, muitas delas em paises
emergentes, como a Argentina, Meéxico e Turquia. No entanto, crises em paises
desenvolvidos na década de 90, tais como a crise no Japao e na Escandinavia, destacaram-
se como sendo particularmente graves. Na Grande Depressdo a situacdo econémica foi tdo
mé que foram adotadas medidas para precaver novas situacdes semelhantes. Nos EUA, os
legisladores colocaram em pratica a Lei Glass-Steagall, para separar os bancos de

investimentos dos bancos comerciais.

O sistema bancario tornou-se fortemente regulamentado, o que revelou ser eficaz para
travar as crises, uma vez que, como refere Ferguson (2010), ap6s a Grande Depressao, 0s
EUA tiveram crescimento economico durante 40 anos, sem que ocorresse uma unica crise
e que tal se deveu ao facto de o setor financeiro estar escrupulosamente regulado. No
entanto, na década de 80 o governo de Ronald Reagan deu inicio a um periodo de 30 anos
de desregulacédo financeira, permitindo que houvesse investimentos de risco com dinheiro

dos depositantes.



Assim, a partir da década de 80, surgiram inumeras crises que, de acordo com Soros
(2009), ndo podem ser comparadas a atual crise porque atingiram segmentos particulares
do sistema financeiro e ndo colocaram todo o sistema financeiro a beira do colapso, como a
crise de 2007/2008. Soros (2009) destaca alguns acontecimentos a partir da década de 80,
tais como: a crise bancéria internacional de 1982; a crise de poupancas de créditos de
1986; a ruina da carteira de seguros de 1987; o insucesso da Kidder Peabody em 1994; a
crise do mercado emergente em 1997; o insucesso do Long Term Capital Management em

1998 e a bolha tecnoldgica em 2000.

Esta ultima crise, a bolha tecnoldgica de 2000, consistiu segundo Ferguson (2010) na
alimentacdo de uma bolha macica, por parte dos bancos de investimento, sobre as acdes de
empresas da Internet. Segundo Pol (2012), este acontecimento, estd na origem da crise
global, ja que conduziu a um periodo de decréscimo das taxas de juro, uma vez que apos a
bolha da internet e o ataque terrorista de 11 de Setembro de 2001, o Federal Reserve temia
um periodo de deflacdo e, por isso, adotou, até Junho de 2004, uma politica de juros
baixos. Como havia um excesso de poupanca mundial, os EUA procuraram que estas
poupangas fossem investidas, pelos estrangeiros, nos EUA. Estes desequilibrios levaram a
que os intermediarios financeiros americanos emitissem titulos de crédito de todos os tipos

de produtos financeiros e que a bolha imobiliaria se desenvolvesse nos EUA.

De acordo com Pol (2012), na segunda fase, ocorreu a bolha imobiliaria nos EUA, onde os
precos das casas triplicaram entre 1990 e 2006. Segundo Allen e Carletti (2010), este
aumento dos pregos das casas ocorreu, porque foram criados incentivos importantes para
as pessoas pedirem empréstimos, para comprarem casa (e.g. taxa de juro de 1%). Além
disto, existiram outras politicas que tornaram vantajosa a compra de casa, como por
exemplo, a deducdo dos juros sobre hipotecas. Isto levou a que muitas familias com

rendimentos baixos adquirissem casas com recurso a emprestimos.

Pol (2012) afirma que no decorrer da década de 2000 o mercado de hipotecas dos EUA
mudou a sua forma de atuar, isto é, os corretores de hipotecas vendiam-nas a empresas
financeiras, sendo que estas empresas financeiras as securitizavam. Desta forma, as baixas
taxas de juro, o acesso facil a empréstimos hipotecarios, as varias oportunidades de
refinanciamento e a securitizacdo de empréstimos subprime foram os determinantes

imediatos da bolha imobiliaria.



Para agravar este quadro, de acordo com Pereira (2010), foram oferecidas hipotecas a
clientes com baixa qualidade de crédito, e estas eram depois agrupadas em titulos
complexos que tinham, para os seus compradores, um risco dificil de quantificar e avaliar.
Para Pol (2012), estas hipotecas foram destinadas a investidores com menor classificagéo

de crédito e maiores indices de loan-to-value.

Pol (2012) também afirma que a inovacao financeira fez com que houvesse uma expansao
do crédito que ajudou a alimentar a bolha no mercado imobiliario. Esta bolha e a respetiva
alavancagem foram acompanhadas pela expansdo do crédito, que girou em torno de
securitizagGes em hipotecas residenciais e comerciais, empréstimos a empresas e cartdes de
crédito. Assim, de acordo com Pereira (2010), o sistema financeiro internacional foi
integrado num esquema de operacdes financeiras securitizadas, que se revelou fragil,
principalmente porque as inovagOes e as especulagfes financeiras o tornaram altamente

arriscado.

Ferguson (2010) afirma que com os derivados e outros produtos de inovacao financeira, 0
setor financeiro americano estava consideravelmente mais lucrativo, mais concentrado e
poderoso do que nunca e todos os seus elementos estavam ligados por uma interligacdo de
relacdes securitizadas, um novo sistema que ligava bilides de dolares em hipotecas e outros
empreéstimos a investidores de todo o mundo. Mas, como convém relembrar, no mundo
financeiro um maior lucro estd associado a um maior risco. Neste novo sistema, as
entidades venderam as hipotecas a bancos de investimento, sendo que estes reuniram
milhares de hipotecas e de outros empréstimos para criar produtos derivados complexos, a
que chamaram de ativos toxicos ou CDOs (Collateralized Debt Obligations) e estes foram
vendidos pelos bancos de investimento a investidores espalhados por todo o mundo. Os
bancos de investimento contratavam as agéncias de rating para avaliar os CDOs e muitos
deles receberam a classificacdo mais elevada. Este sistema era uma bomba-reldgio porque
as entidades de crédito ja ndo interessava se 0 proponente podia pagar, por iSso comegaram
a fazer empréstimos de maior risco e quanto mais CDOs vendessem, mais altos eram 0s
seus lucros. Gerou-se rapidamente um fluxo anual de centenas de milhares de milhdes de
dolares pela série de securitizagdo e como qualquer pessoa conseguia uma hipoteca, a

compra de casas disparou, e com ela 0s precos das mesmas. Também aqui, segundo Allen



e Carletti (2010) as agéncias de rating falharam porque classificaram de forma indevida

estes produtos financeiros, perdendo objetividade no papel que desempenham.

Além disto, Allen e Carletti (2010) afirmam que as pessoas tomaram decisfes erradas
durante anos, com base no pressuposto de que 0s precos dos ativos permaneceriam
elevados e continuariam a subir. A taxa de poupancga agregada caiu e muitas pessoas
pediam dinheiro emprestado para financiar o consumo, o que fez com que os indices de

alavancagem das familias, empresas e instituicdes subissem.

Adivinhava-se uma crise com consequéncias catastroficas, havendo quem alertasse para tal
problema. Rajan (2005) avisou para o facto do aumento da capacidade de carga de risco
das economias ter levado ao aparecimento de toda uma série de intermediarios, cujo
tamanho e apetite pelo risco poderia aumentar ao longo do ciclo e que este comportamento
poderia expor a economia a uma crise induzida pelo setor financeiro bem maior do que as

vividas no passado.

Os acontecimentos expetaveis viriam a confirmar-se, como refere Pol (2012), ao afirmar
que esta crise comecgou a 20 de Junho de 2007, quando dois fundos de hedge altamente
alavancados pertencentes ao Bear Sterns entraram em colapso devido aos seus

investimentos em ativos toxicos.

Em 2008, de acordo com Ferguson (2010), as execucdes de hipotecas tinham disparado em
flecha e deu-se uma implosdo das interligacGes securitizadas, ou seja, as entidades de
crédito ndo conseguiam vender os empréstimos a banca de investimento e, a medida que as
hipotecas iam sendo executadas, dezenas delas faliram. Desta forma, o mercado para oS
CDOs desapareceu e os bancos de investimento ficaram com um passivo de centenas de
milhares de milhdes em empréstimos, CDOs e imdveis que ndo conseguiam vender.
Assim, segundo Cabral (2013), a causa imediata das faléncias bancéarias deveu-se a falta de

liquidez, e ndo a sua insolvéncia.

O grande problema é que a desregulacédo do sistema financeiro permitiu que estes bancos
crescessem tanto que, segundo Allen e Carletti (2010), tornaram-se “too big to fail” sem
colocar riscos para a economia. Havendo este risco, o governo de Bush injetou milhares de

milhdes de ddélares dos contribuintes nestes bancos falidos.



Para Pol (2012), a crise financeira ficou fora de controlo a 15 de Setembro de 2008, com a
queda do Lehman Brothers, que culminou com o congelamento sUbito do mercado
monetario. Tal acontecimento, levou autores como Kensil e Margraf (2012) a estudaram a
razdo pela qual o Lehman Brothers faliu, enquanto o Bear Stearns recebeu ajuda por parte
do governo.

Griffiths et. al. (2012) procuraram explicar a razdo pela qual os mercados financeiros
foram a causa da crise financeira. Mais concretamente, eles procuraram compreender o
funcionamento dos mercados monetarios naquele periodo e explicar porque a crise
financeira se desenrolou nestes mercados. Para estes autores, a estrutura base dos mercados
monetarios decorre do papel Unico que desempenham na negociacdo de liquidez: sdo os
principais mercados onde os credores, com excedentes temporarios de tesouraria, fazem
emprestimos de curto prazo para 0s mutuarios com falta de tesouraria temporaria. Desta
forma, estes mercados apresentam trés caracteristicas comuns a todos os titulos neles
transacionados: contratos de divida de curto prazo; baixo risco de incumprimento e alta
liquidez no mercado. Muitas destas instituicdes e empresas, como o Lehman Brothers,
faliram porque ndo foram capazes de manter a confianca dos seus credores e contrapartes
e, desta forma ficaram sem liquidez suficiente para cumprir as suas obrigacOes. Este
mercado ndo parou de funcionar, mas viu declinios dramaticos em segmentos especificos
devido aos riscos. Estes declinios devem-se ao facto de os investidores se recusarem a

emprestar dinheiro enquanto estivessem preocupados com a obtencéo dos seus fundos.

Outras causas foram apontadas para a crise. Para Pereira (2010), as causas que levaram a
crise financeira global devem-se: as mas avaliagfes de crédito; ao uso descontrolado da
alavancagem; as inovacdes financeiras mal compreendidas; as mas classificac@es de rating
e as préaticas de remuneracdo, com bénus agressivos, que levaram & tomada de riscos e
ganhos no curto prazo. Estas causas foram originadas, essencialmente, pela desregulacao
deliberada dos mercados financeiros e pelas préaticas de tesouraria dos bancos. Pol (2012)
também acrescenta, outras causas para a crise: as falhas de governacéo e gestdo de risco de
muitas instituigdes financeiras importantes; o endividamento excessivo, 0s investimentos
arriscados e a falta de transparéncia; & ma preparacdo e inconsisténcia do Governo dos

EUA e a falta de responsabilidade e ética.



Por fim, poderia haver quem pensasse que esta crise seria uma crise que afetasse apenas o
setor financeiro e apenas alguns paises do mundo. Contudo tal ndo sucedeu assim. Baur
(2012) estudou a propagacdo da crise financeira global de 2007-2009 do setor financeiro
para a economia real. Ele concluiu que nenhum pais nem nenhum setor ficaram imunes aos
efeitos adversos da crise, pelo que tratou-se verdadeiramente de uma crise global. A forte
evidéncia de contagio do setor financeiro demonstra a importancia que este setor teve na
crise, havendo por outro lado, alguns setores, como a saude, as telecomunicagdes e a

tecnologia, que foram os menos afetados pela crise.

1.2. A crise das dividas soberanas

De acordo com o Banco de Portugal (2011), a divida soberana consiste num tipo de
empréstimo contraido e garantido por um governo de um determinado pais. Esse governo
usa o dinheiro de investidores que compram os seus titulos e garante o seu reembolso mais
0 pagamento de juros. Quanto melhor for o rating do governo, maior sera a facilidade em
emitir divida e menor seré a taxa de juro, pois aos olhos dos investidores é visto como uma

entidade com reduzido risco e que cumpre de forma atempada as suas responsabilidades.

A recente crise da divida soberana na zona euro teve inicio no final de 2009 com a
propagacdo de rumores sobre a divida publica grega e o risco de suspensdo de pagamentos
pelo governo grego e surgiu no seguimento da crise do subprime, como comprovaram
Ureche-Rangau e Burietz (2013). Estes autores exploraram a relagcdo entre a crise do
subprime e a crise da divida soberana europeia, tendo concluido que existe uma relacéo
estatisticamente significativa entre as duas crises, devido as injecdes de capital e as

garantias governamentais.

Mota et. al. (2010) vdo mais longe e referem que ap6s as moedas, as matérias-primas, 0s
bens alimentares e os créditos malparados, as dividas soberanas de diversos paises
(principalmente da Europa do Sul) foram escolhidas como alvo de ataques especulativos.
O Banco de Portugal (2011) refere ainda que a crise das dividas soberanas teve inicio na
Grécia, no fim de 2009, e tornou-se publica no ano seguinte. O seu surgimento deveu-se a
crise econémica mundial e aos fatores internos do proprio pais, como a elevada divida

publica e um grande défice orcamental. Para agravar a situacdo, houve falta de



transparéncia da Grécia na divulgagdo dos dados estatisticos relativos aqueles dois fatores

internos.

Segundo Barbosa e Costa (2010), a crise das dividas soberanas alastrou-se a outros paises
da zona euro com situacBes macroecondmicas mais frageis. Em paises como Portugal,
Irlanda, Espanha e Italia registaram-se aumentos muito significativos das taxas de juro da
divida publica. De acordo com Taylor (2009), estes paises tinham politicas monetarias
frouxas, que os levaram a sentir mais 0s sintomas da crise. Outros paises da zona euro nao
sentiram tantas dificuldades, porque os seus indicadores econémicos eram tais que as taxas
de juro do BCE (Banco Central Europeu) ndo correspondiam a uma politica monetéria
frouxa para eles. Mota et. al. (2010) referem que as taxas de rendibilidade implicitas das
obrigaces do tesouro da Grécia e os CDSs* (Collateralized Default Swaps) sobre a sua
divida aumentaram em Dezembro de 2009 e dispararam em Abril de 2010, ap6s a S&P
(Standard & Poor’s) baixar o rating da divida soberana grega. Apos este acontecimento,
de imediato o rating das dividas soberanas de Portugal e Espanha diminuiu, provocando
um grande aumento das taxas de rendibilidade dos respetivos titulos pablicos. E referido
também que, de Novembro de 2009 ao inicio de Maio de 2010, a taxa da divida soberana
grega aumentou de 5% para quase 12,5% e a de Portugal de 4% para 6,5%, tudo devido a
especulacdo sobre os titulos, uma vez que ndo houve nenhum acontecimento relevante ao

nivel da economia real.

Ja para Noord (2009), a crise manifestou-se quando 0s paises da zona euro sentiram duras
condicBes de mercado para vender a sua divida, devido a grande escassez de liquidez entre
as instituicbes financeiras. Nesta fase, as preocupacfes de solvéncia das instituicbes
financeiras foram aumentando, mas o surgimento de um colapso foi considerado
improvavel. Esta opinido mudou consideravelmente quando ocorreu a faléncia do Lehman
Brothers. A partir da ocorréncia deste fendmeno, houve uma total desconfianca por parte
dos mercados, que levou os investidores a fecharem as suas posi¢0es e, consequentemente,
a paralisacdo dos mercados. Desta forma, a economia da UE (Unido Europeia) entrou em
recessdo, a mais acentuada desde 1930. A transmissdo da crise financeira & economia real
evoluiu rapidamente, comecando a haver restricdo de crédito e quebra de confianca, que

atingiu o investimento empresarial e a procura das familias, especialmente nos bens de

j— . ~ o
Tipo de contrato que oferece uma garantia contra o ndo-pagamento de um empréstimo.



consumo duraveis e na habitacdo. A transmisséo alem-fronteiras também foi rapida, devido
as estreitas ligacGes do sistema financeiro e das cadeias de fornecimento fortemente

integradas nos mercados globais de produtos.

Mota et. al. (2010) s@o da opinido que a recessao econdmica deveu-se a crise € ao modelo
da economia global assumido pela UE ao longo dos ultimos anos, nomeadamente: a
deterioracdo das condigdes de trabalho e salariais, as elevadas taxas de desemprego, 0
endividamento das familias e o fraco controlo das despesas publicas. A crise revelou este
tipo de problemas, que ja existiam antes de esta acontecer. Os paises que ndo tinham bases

e politicas sélidas sentiram e sentem hoje mais dificuldades em superar os efeitos da crise.

Mota et. al. (2010), também referem que devido ao comportamento dos mercados
financeiros, os governos aumentaram o ja elevado endividamento ao utilizarem orgamentos
e dinheiros publicos para salvarem bancos em dificuldades. Assim, existindo mais divida
soberana, maior € a alavancagem financeira. Segundo Pereira (2010: 53), “quanto maior a
alavancagem financeira das institui¢fes financeiras e ndo financeiras e das familias de um
pais, mais severo sera o impacto da crise sobre sua economia nacional”. Paulo (2011: 21)
refere que “entre 2007 e 2010, a divida publica na zona euro aumentou de 65% para 85%

do PIB”.

Soros (2009) evidencia que a crise teve um grande impacto no comportamento e nas
atitudes dos consumidores, das empresas e das institui¢es financeiras em todo o mundo.
Consequentemente, a economia global entrou em queda acentuada, repercutindo-se 0s seus
efeitos sobre a riqueza, ja que existiu uma perda entre 20 a 40% do valor dos ativos num
espaco temporal de poucos meses. Segundo Paulo (2011), a crise levou a contracdo da
oferta de crédito, que atingiu principalmente as PME (Pequenas e Médias Empresas), pois
estas necessitam mais de financiamento de empréstimos bancarios do que as grandes
empresas. Verificou-se uma queda da procura e uma contracdo do comércio internacional
(reducdo de 12% das exportaces mundiais em 2009), que fez com o0s paises mais
exportadores como a Alemanha e o Japéo sofressem uma reducdo do PIB em 4,7% e 5,2%,
respetivamente. Os bancos reduziram a sua exposi¢do aos mercados emergentes, evitando

saidas de capitais para os paises da Europa Central e Oriental.

10



Os paises em desenvolvimento também foram afetados. Os que exportam produtos
primarios enfrentaram acentuadas descidas dos pre¢os dos mesmos, enquanto paises em
desenvolvimento viram reduzidas as remessas dos seus emigrantes ou dos investimentos
diretos estrangeiros. Alguns paises da zona euro, para além de verem as suas financas
publicas deteriorarem-se, o0 que levou a diminui¢do da confianca do mercado nestes paises,

tiveram de pagar taxas de juro mais elevadas pelos financiamentos obtidos.

A crise financeira também contagiou o mercado acionista. Os seus efeitos na crise da
divida soberana explicam, pelo menos parcialmente, o declinio das cotagdes das acdes da
generalidade das sociedades cotadas na Europa nos ultimos anos. Horta et. al. (2010),
analisaram o contagio da crise do subprime nos EUA para os mercados acionistas europeus
do grupo NYSE Euronext, constituido pela Bélgica, pela Franca, pela Holanda e por
Portugal. Concluiram que existiu contagio e que este ocorreu na maioria dos mercados
acionistas, e que os investidores anteciparam o alastramento da crise financeira para 0s
indices de setores industriais, muito antes da crise ser observavel na economia real. Horta
(2013) analisou os efeitos de contdgio do mercado de acdes grego para os mercados de
acOes europeias do grupo NYSE Euronext, formado pela Bélgica, pela Franca, pela
Holanda e por Portugal, no contexto da crise da divida soberana. Analisando o periodo de
Janeiro de 2005 a Julho de 2012, o autor constatou que s6 houve contagio no mercado
acionista portugués, devido a pressdo dos investidores sobre a divida soberana. Nos
restantes trés paises, ndo ocorreu qualquer contagio e a divida soberana ndo esteve sob
pressdo. Horta (2013) também sugere que a crise da divida soberana ndo foi tdo

significativa em termos de contagio para os mercados acionistas como a crise do subprime.

Por Gltimo, olhando concretamente para Portugal, Lin e Treichel (2012) defendem que a
crise em Portugal foi diferente da de outros paises, como a Irlanda e Espanha, onde
ocorreram “estouros” da bolha imobiliaria. Em Portugal, a crise caraterizou-se por uma
ampla deterioracdo do ambiente de negocios e da competitividade, que foram potenciados
pela adesdo do pais a zona euro. No contexto da recessdao, esta fraca competitividade
resultou em indicadores de endividamento insustentaveis que desencadearam a crise de
confianga. Antes da crise, 0 Governo portugués até conseguiu consolidar as suas finangas
através da reforma da administracdo do setor publico e do aumento dos impostos. No

entanto, na sequéncia do compromisso de Portugal de adocdo do euro, verificou-se, a partir
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de 1996 uma queda acentuada das taxas de juro, uma subida exponencial do endividamento
do Estado, das familias e das empresas, e um aumento despesa publica decorrente do
aumento dos apoios sociais e dos salarios. Desta forma, Portugal tornou-se num dos paises
mais endividados da Europa. Tudo isto, se refletiu em grandes deficits nas contas correntes

(publicas e externas) e num aumento dos prémios de risco.

1.3. Estudos empiricos relacionados com o tema

Num mundo, onde a palavra crise comegou a ser usual no dia-a-dia da populacdo, foram
efetuados diversos estudos sobre a tematica das crises. Dentro dos estudos que podem ser
relacionados com esta dissertacdo, destacamos 0s que estudam impacto das crises no risco

sistematico, medido pelo beta.

Na zona europeia, no periodo anterior a crise do subprime (2007/2008), o setor bancario
europeu ndo apresentava riscos relevantes, como foi evidenciado por Haqg e Heaney (2009).
Estes autores examinaram o impacto da formacgdo da Unido Econémica Monetéaria, em
1999, sobre o risco da zona euro. Usando uma amostra da taxa de rendibilidade das agcOes
para o periodo de Janeiro de 1995 até Abril de 2006, eles evidenciaram, com excecdo da
Alemanha, um declinio no risco total dos bancos em todos os paises da zona euro. Este
declinio também foi observado para o risco sistematico e para o risco diversificavel.
Constataram que, mais de 70% dos bancos reduziram o seu risco total, mais de 60%
apresentaram uma reducdo no risco diversificavel e 64% dos bancos reduziram o seu risco
sistematico. Os bancos que apresentaram uma diminui¢do no risco fazem parte de paises

como a Austria, Franca, Grécia, Itlia, Portugal e Espanha.

Outros autores relataram conclusdes diferentes ao estudarem o risco sistematico no periodo
antecedente a crise do subprime. Nijskens e Wagner (2011) sustentam que a principal
causa da crise de 2007-2009 foram as vérias formas de transmissdo do risco de crédito
pelos bancos no sistema financeiro. Eles estudaram o risco sisteméatico dos bancos, na sua
globalidade, antes da crise (de 1997 a 2006), usando CDSs (Collateralized Default Swaps)
e CLOs (Collateralized Loan Obligations), tendo evidenciado que o beta dos bancos que
emitem este tipo de produtos aumenta significativamente. Enquanto o beta dos bancos que
emitem CLOs aumenta 0,21, o beta dos bancos que emitem CDSs aumenta 0,06, o que
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sugere que o mercado antecipou os riscos decorrentes desses instrumentos financeiros
muito antes da crise. Bhattacharyya e Purnanandam (2011) constatam que no periodo pré-
crise 0s bancos americanos apresentam um risco excessivo. Eles concluem que os
mercados financeiros foram capazes de identificar os bancos envolvidos em operagfes de
risco antes do inicio da crise de 2007-2008. Também referem que, no periodo de 2000 a
2006, a exposicdo dos bancos face ao risco se alterou: o risco sistemético duplicou
enguanto o risco diversificavel diminuiu para metade. J4 Adam et. al. (2012) analisaram a
evolucdo do risco sistematico do setor bancario em oito paises desenvolvidos, utilizando
dados semanais entre 1990 e 2012. Os autores ndo encontraram fortes evidéncias de haver
declinio do risco sistematico antes das recentes crises do subprime e das dividas soberanas,
pelo que, tal como, Nijskens e Wagner (2011) e Bhattacharyya e Purnanandam (2011),
concluem que o risco sistematico do setor bancario foi identificado pelo mercado ainda

antes da crise, mas que foi subestimado pelo mesmo.

Como a securitizacdo foi um dos fatores apontados para o desenvolvimento da crise de
2007/2008, Hansel e Krahnen (2007) analisaram se 0 uso de instrumentos financeiros de
transferéncia de risco de crédito afeta o risco dos grandes bancos internacionais. Através
do estudo de um conjunto de CDOs europeias, eles concluiram que estes instrumentos
tendem a aumentar o risco sistematico do banco emissor destes titulos. Uhde e Michalak
(2010) também estudaram o impacto das securitizacbes do risco de crédito no risco
sistematico dos bancos europeus antes da crise do subprime. Utilizando um conjunto de
instrumentos financeiros de 54 bancos da “Europa dos Quinze” e da Suiga durante o
periodo de 1997 a 2007, os autores concluiram que a titularizacdo teve um impacto
positivo sobre 0 aumento do risco sistematico dos bancos europeus. Battaglia et. al. (2014)
também estudaram o impacto da securitizacdo na exposic¢ao ao risco dos bancos italianos
antes e depois da crise do subprime. No periodo compreendido entre 2000 e 2009, os
autores encontraram evidéncias do aumento do risco para 0s bancos italianos,

especialmente no periodo apds a crise.

Hoque (2013) examinou detalhadamente, durante as crises do subprime e das dividas
soberanas, 0 impacto de varios fatores sobre 0s bancos, tais como: os depésitos, a liquidez,
0s empréstimos, o beta, o capital dos bancos, entre outros. Hoque (2013) concluiu que o

beta e o risco ndo diversificavel se destacam como os fatores significativos que explicam
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0s retornos durante ambas as crises. Aqueles dois riscos sdo fundamentais para
compreender as exposicdes ao risco por parte dos bancos durante os periodos de crise, pois
estas entidades sdo mais sensiveis a crise financeira do que as entidades dos outros setores
de atividade. Allen e Carletti (2013) afirmam que a interacdo entre instituicGes e mercados
financeiros determina os riscos sistematicos que conduzem a crises financeiras. Na crise do
subprime eles identificaram quatro tipos de risco sistematico: o panico, devido a crise
bancaria; a crise bancaria, devido a queda do pre¢o dos ativos; o contagio; e as diferencas
cambiais existentes no sistema bancario, que levaram os bancos a incorrer o risco de ndo

possuirem reservas cambiais suficientes para satisfazer a procura do mercado.

Ao nivel do setor financeiro, alguns autores estudaram o impacto da crise sobre o risco.
Akhigbe et. al. (2012) estudaram a relacdo entre o capital dos bancos, a volatilidade das
acoes, e o respetivo beta durante a recente crise do subprime. Eles sugerem que 0s bancos
com mais capital tiveram betas mais elevados e niveis maiores de volatilidade das a¢des
durante a crise do subprime. Também evidenciam que 0s bancos com um menor peso
relativo dos titulos e valores mobiliarios no seu ativo e que dependem menos da receita dos
servigos prestados sofreram maiores declinios durante a crise. Também os bancos que
eram maiores, 0s que tiveram desempenhos fracos no resultado operacional e na
performance do preco das acdes antes da crise e 0s que dependem menos da receita dos
servigos, tiveram um risco superior durante a crise. Baglioni e Cherubini (2013)
introduziram uma nova metodologia para medir o risco sistematico do setor bancério e do
setor publico para os paises europeus. Analisando a informacédo incorporada nos CDSs de
quatro paises da Europa do Norte (Alemanha, Franca, Reino Unido e Holanda) e de quatro
paises da Europa do Sul (Italia, Espanha, Portugal e Grécia) no periodo de Janeiro de 2007
a Agosto de 2012, eles concluiram que durante as crises do subprime e das dividas
soberanas, 0 risco sistematico no setor bancéario aumentou significativamente em todos 0s
paises, sendo o Reino Unido o mais afetado devido & exposicao aos ativos tdxicos oriundos
dos EUA. Também a crise das dividas soberanas atingiu fortemente a Europa do Sul e a
Franca. Pennathur, et. al. (2014) examinaram a reacdo do mercado e a alteracdo do risco de
grupos industriais de servigos financeiros em nove intervengdes dos Governos em resposta
a crise do subprime, entre Fevereiro de 2007 e Julho de 2009, sobre quatro tipos de
instituicBes: bancos, associacdes de poupanca e empréstimos, companhias de seguros e

fundos de investimento imobiliario. Eles concluiram que sete, das nove intervencdes,
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geraram um efeito negativo no mercado e que estas geraram um acréscimo no risco
sistematico dos bancos, das companhias de seguros e dos fundos de investimento
imobiliario. Eles também concluiram que para periodos, durante e apds a crise, as grandes
empresas sofreram maiores aumentos de risco sistematico e que as empresas que nao sao
americanas tém menores mudangas no risco sistematico. Choudhry e Jayasekera (2014)
investigaram o efeito de noticias sobre o beta dos bancos selecionados de sete paises
europeus durante o periodo das crises do subprime e das dividas soberanas e no periodo de
pré-crise. Analisando os dados de treze grandes bancos da Franca, Alemanha, Grécia,
Irlanda, Italia, Portugal e Espanha entre os anos de 2002 a 2013, eles descobriram que o
beta médio da maioria dos bancos aumentou do periodo pré-crise para o periodo da crise.
Apesar de, ao nivel individual de cada banco, estes terem sido eficientes e resistentes ao
longo da crise, o0 setor bancario global dos paises em estudo, foi muito volatil, induzindo

uma quantidade significativa de incerteza.

Outras pesquisas também se focaram na crise de 2007/2008, mas avaliaram o0 seu impacto
no setor ndo-bancario. Sandoval e Reyes (2012) investigaram o desempenho dos estilos de
investimento Value e Growth dos mercados acionistas europeus em funcao da classificacdo
do MSCI (Morgan Stanley Capital International) nos periodos anteriores, durante e ap6s a
crise financeira do subprime. Este desempenho foi medido pelo alfa de Jensen e os
resultados evidenciam que o mercado belga foi o mais exposto a destruicdo da riqueza no
periodo de crise. J& a Russia apresentou o melhor desempenho na criagdo de riqueza, pelo
que este mercado terd sido a melhor alternativa de investimento de cobertura para os
investidores face aos efeitos negativos do contagio da crise financeira. No periodo anterior
a crise, a Grécia foi o pais com maior destaque positivo, enquanto apds a crise, foi a
Turquia que demonstrou uma maior capacidade para gerar riqueza, ao contrario da Italia e
da Franca que foram os paises com mais capacidade para destruir a riqueza. Sandoval e
Urrutia (2011) estudaram o efeito da crise do subprime em vinte e trés mercados acionistas
desenvolvidos, de acordo com a classificacdo do MSCI, medido pelo alfa de Jensen.
Dividindo o periodo da amostra em antes, durante e apos a crise do subprime, eles
concluiram que os mercados acionistas da Bélgica e da Irlanda foram os mais afetados de
forma negativa, colocando em causa a sua recuperacgdo, o crescimento e desenvolvimento
futuro. Por outro lado, eles destacam a menor exposicao a crise do subprime por parte do

mercado acionista do Canada. Também o mercado de a¢cdes de Singapura merece destaque
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positivo face aos restantes vinte e dois mercados em estudo. Karlsson e Hacker (2013)
estimaram os betas para diversas industrias norte americanas. Eles evidenciam que, em
geral, os riscos de mercado tendem a diminuir em horizontes temporais mais longos e que
durante a bolha tecnolégica e a crise financeira do subprime os riscos tenderam a subir,
fazendo-se sentir mais nas industrias relacionadas com a crise, tais como: setor da

tecnologia, setor automavel, setor de pecas para automaoveis e o setor financeiro.

Diversos autores tiveram preocupacfes semelhantes as referidas ao longo deste capitulo,
mas focaram-se na crise asiatica de 1997/1998, ao invés das crises do subprime e das
dividas soberanas. Sdo de destacar os seguintes estudos: Choudhry (2005) estudou 0s
efeitos da crise asiatica de 1997/1998 no beta de 10 empresas da Malésia e do Taiwan nos
periodos anterior, durante e ap6s a mesma. Utilizando dados diérios das vinte empresas,
para o periodo de Janeiro de 1990 a Dezembro de 2001, ele constatou que o beta das
empresas estudadas foi afetado pela crise financeira asidtica e ap6s a mesma. Na
generalidade, os resultados obtidos sdo bastante diversificados, indicando um aumento no
beta de algumas empresas durante a crise e apds esta, e noutros casos, uma queda no beta.
O autor concluiu também que as dez empresas da Malasia pareceram ser mais afetadas pela
crise asiatica do que as dez empresas de Taiwan; Choudhry et. al. (2010) analisaram 0s
efeitos da crise asiatica de 1997/1998 no beta de quatro setores industriais (quimica,
financas, retalho e industria) da Indonésia, Singapura, Coreia do Sul e Taiwan para 0s
periodos anterior, durante e apds a mesma. Aplicando os dados diérios para um periodo
que vai de 1 de Janeiro de 1992 a 30 de Dezembro de 2002, os autores evidenciam que,
durante a crise asiatica e no periodo posterior a esta, houve um aumento substancial dos
betas das industrias nos paises referentes ao estudo. Também concluiram que, dos quatro
paises em estudo, a Indonésia foi 0 menos afetado. Johansson (2010) analisou o risco
sistematico de titulos soberanos em quatro paises do leste asiatico que foram afetados pela
crise financeira asiatica, de 12 de Dezembro de 1993 a 31 de Dezembro de 2008: China,
Malasia, Filipinas e Tailandia. Durante esta crise, 0os autores descobriram que o0s betas
destes quatro mercados aumentaram significativamente, sendo que no rescaldo da crise, o
nivel de risco desceu e o risco sistematico variou em torno de valores préximos de zero e,

em alguns mercados, abaixo de zero.
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Outros estudos foram efetuados sobre a importancia do beta e a sua relagdo entre este e 0
retorno. Gardner et. al. (2010) determinaram os retornos mensais das acdes da Coca-Cola e
do indice de mercado S&P 500 e com os referidos retornos calculam o coeficiente beta e a
taxa de retorno exigida pelos detentores de capital, usando a teoria moderna do portfélio.
Estrada e Vargas (2012) propuseram-se estudar se o beta é uma boa medida de risco e se é
uma ferramenta valiosa para selecionar os titulos a incluir numa carteira. Concentrando-se
em carteiras diversificadas de paises e industrias, em vez de ac¢Ges individuais, os autores
sdo da opinido que o beta parece ser uma boa medida de risco, pelo menos no sentido de
capturar corretamente a exposicdo das carteiras face a grandes e inesperadas quedas no
mercado. Mais concretamente, quando black swans® negativos atingem o mercado, as
carteiras de alto beta tendem a cair substancialmente mais do que as carteiras de baixo
beta. Contreras e Cartes (2012) testam o0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) no mercado
acionista chileno, usando esta metodologia para verificar a eficiéncia do beta neste
mercado. Utilizando os retornos mensais de cada acdo para um periodo de 1997 a 2007 e
considerando igualmente uma carteira ponderada como proxy para a carteira de mercado,
eles concluiram que, na generalidade, o CAPM explica satisfatoriamente a relagédo
existente entre a rendibilidade e o risco do mercado acionista chileno, no periodo em
estudo. Por outras palavras, o Unico fator de risco considerado por este modelo é suficiente
para explicar o retorno das a¢Ges do mercado do Chile. Citak (2007) investigou a solidez
da relacdo entre o risco e o retorno das acdes negociadas na Bolsa de Valores de Istambul,
através de trés choques extremos para o mercado (terramoto, crise financeira e ataque
terrorista). Os resultados sugerem que existe uma relacdo forte entre o risco e os retornos
de cada acdo, pelo que esta medida de risco é extremamente valida ao refletir o risco

sistematico das acBes desta bolsa de valores.

De seguida é apresentada uma tabela com a sintese dos estudos empiricos, onde constam

0s autores, bem como as crises e os referentes periodos que estudaram.

2 . . . N . .
Termo popularizado por Nassim Nicholas Taleb, que corresponde a um evento ou ocorréncia que se desvia
daquilo que normalmente é esperado e que seria extremamente dificil de prever.
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Tabela 1: Sintese dos estudos empiricos referentes as crises

Autor(es) Crise Periodo Pré-Crise  Periodo Crise  Periodo P6s-Crise

Bhattacharyya e ]
Subprime
Purnanandam De 2000 a 2006
(2007-2008)
(2011)

Uhde e Michalak Subprime
(2010) (2007-2008)

De 1997 a 2007

Subprime (2007-
. De 2006 a
Hoque (2013) 2008) e Dividas 2010
Soberanas (2010)

Akhigbe et. al. Subprime De Jan 2005 De Abr 2007 a
(2012) (2007-2008) a Mar 2007 Dez 2008

Pennathur, et. al. Subprime De Fev 2007 a
(2014) (2007-2008) Jul 2009

Sandoval e Reyes Subprime De Jun 2005 De Jul 2007 a De Mar 2009
(2012) (2007-2008) a Jul 2007 Mar 2009 a Ago 2010

Bolha tecnoldgica
Karlsson e Hacker ] De Jan 1995 a
(2000) e Subprime
(2013) Nov 2010
(2007-2008)
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Autor(es) Crise Periodo Pré-Crise  Periodo Crise  Periodo Pds-Crise

Choudhry et. al. Asiatica De Jan 1992 De Jul 1997 a De Jul 1998
(2010) (1997-1998) aJun 1997 Jun 1998 a Dez 2002
Asiatica De Dez 1993 a

Johansson (2010)

(1997-1998) Dez 2008

1.4.

Mercado Financeiro e de Capitais

O mercado financeiro é o local onde os agentes econémicos com excesso de fundos

procuram satisfazer as necessidades dos agentes econdmicos deficitarios através de

transferéncias asseguradas por um conjunto de instrumentos, mecanismos e instituicdes

que canalizam as poupancas para o financiamento, mediante a observancia de regras

previamente definidas.

De acordo com Henry (2007), os mercados financeiros desempenham diversas funcgdes,

destacando-se as seguintes:

Financiamento da economia nacional: a grande funcdo dos mercados financeiros
é atrair capital junto dos agentes econdémicos que possuem capacidade de
financiamento e disponibilizar esses recursos de longo prazo as empresas e
administracdes publicas;

Organizar a liquidez da poupanca investida a longo prazo: esta funcédo
complementa a primeira e consiste em proteger a poupanca para que esta ndo fique
fora de circulagdo. Se ndo houvesse uma garantia de liquidez, haveria dificuldades
em tomar a decisdo de poupar. Os investimentos no mercado financeiro tém a
vantagem de assegurar liquidez em prazos muito curtos e com custos diminutos, em
comparacgao a outros tipos de investimentos;

Instrumento de avaliacdo do valor dos ativos: o mercado financeiro é um
instrumento de avaliacdo insubstituivel para o valor das empresas, através da
cotacdo apresentada em cada sessdo bolsista para o respetivo titulo. Esta
informacdo tem a vantagem, para o investidor, de ser regular, publica e amplamente
difundida;

Promove a mudanca das estruturas produtivas: da as empresas a possibilidade

de pagar, usando os seus titulos, a aquisi¢do de outras empresas;
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e Permite a cobertura do risco: os investidores podem gerir a sua exposi¢ao ao
risco através de operacOes realizadas em diversos instrumentos financeiros
concebidos devido a inovacdo financeira e a desregulamentacdo dos produtos e

mercados.

Henry (2007) refere que nos ultimos anos, assistiu-se a grandes transformacfes do
mercado financeiro que deram origem a chamada globalizacdo dos mercados. A
globalizacao é definida pelo processo de interligacdo dos mercados financeiros nacionais e
internacionais, levando a integracdo num unico mercado a escala mundial. Esta crescente
integracdo dos mercados financeiros deveu-se as diversas tentativas de aliancas entre
bolsas de valores europeias, a fusfes e aquisicdes entre bancos, seguradoras e empresas

estrangeiras e aos avangos tecnoldgicos registados.

Atualmente, os mercados financeiros tornaram-se num grande mercado integrado,
caraterizado pelas interligacbes das pracas financeiras através de redes modernas de
comunicacdo e pelo funcionamento continuo, 24 horas por dia, entre as pracas do Extremo

Oriente, da Europa e da América do Norte.

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro, simultaneamente com os mercados
monetario, cambial e de derivados. Este mercado (capitais) carateriza-se por ser o lugar de
confronto da procura e da oferta de produtos financeiros de médio e longo prazo, isto &,
com prazo de vencimento superior a um ano. Este mercado desempenha um papel
insubstituivel no desenvolvimento econémico e social, pois funciona como um sistema
organizado e estruturado de recolha e canalizacdo direta da poupanga para o investimento
produtivo ou de redistribuicdo do risco, ou seja, dos agentes aforradores para 0s agentes

com necessidade de fundos.

No mercado de capitais portugués destaca-se a Bolsa de Valores, o Unico mercado
organizado em territorio nacional. Segundo a Bolsa de Lisboa (2014), a Bolsa de Valores
denomina-se de Euronext Lisbon e faz parte do grupo NYSE Euronext que foi criado em
Abril de 2007, através da fusdo das Bolsas de Paris, Bruxelas, Amesterddo e de Lishoa.
Esta fusdo permitiu o acompanhamento do mercado de capitais portugués face ao
desenvolvimento das bolsas internacionais e permitiu aos investidores e as empresas

cotadas um acesso favorecido a mercados munidos de elevada profundidade e liquidez. Na
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NYSE Euronext sdo transacionadas acOes, obrigacOes, papel comercial e produtos

derivados, como os futuros, as op¢des e 0s warrants.

Este tipo de mercado continua a ser regulado pela lei vigente no Codigo dos Valores
Mobiliarios que, de acordo com Pires (2011), estabelece um conjunto de regras
fundamentais da estrutura dos mercados de valores mobiliarios. Particularmente, o Codigo
apresenta as regras sobre a informacao a prestar ao publico, as condi¢cdes de admissédo de
titulos, as operacdes realizadas nos diversos mercados e a estrutura do mercado de futuros
e opcgOes. A entidade responsavel pela regulacdo e supervisdo dos mercados de capitais em
Portugal ¢ a Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios. Esta entidade regula e

fiscaliza o mercado primario, os mercados secundarios e 0 mercado de derivados.

1.5. Teoria da Carteira de Markowitz

A rendibilidade, para Maquieira e Vieito (2013), consiste num acréscimo patrimonial, ou
decréscimo caso seja negativa, que deriva de um investimento efetuado. Ja o risco, de
acordo com Grundy e Malkiel (1995), é definido como a probabilidade dos retornos de
investimento serem diferentes do esperado. Tanto a rendibilidade como o risco podem ser
avaliados ao nivel de um ativo financeiro e/ou de uma carteira de ativos financeiros, tanto

para um periodo ex-post como para um periodo ex-ante.

Todo o investidor é adverso ao risco, logo mantendo-se tudo o resto constante, quanto
maior o risco de um titulo, maior a taxa de retorno esperada e exigida pelos investidores e
mais baixo sera o seu preco. De acordo com Brealey et. al. (2007), o que torna um
investimento arriscado num mercado de acdes é a dispersdo dos resultados possiveis. Desta
forma, o objetivo da maximizacdo da rendibilidade obtida num qualquer investimento, ao
menor risco possivel, levou a procura de metodologias de obtencdo de carteiras 6timas, ou
seja, de carteiras constituidas por diversos titulos que permitissem maximizar a

rendibilidade do capital investido e minimizassem o risco incorrido.

Estes fatores comecaram a ser estudados e desenvolvidos por Markowitz (1952), através da
teoria da carteira. De acordo com esta teoria, existe uma relagdo entre o risco e o retorno
dos ativos, pelo que os ativos que tém maiores taxas de retorno sdo os que tém niveis de
risco mais elevados. Para atingir um nivel mais baixo de risco, o investidor deve aceitar

uma taxa de rendibilidade esperada mais baixa. Desta forma, o modelo assume que 0s
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investidores s&o avessos ao risco e ao escolherem as carteiras, eles preocupam-se apenas
com a média e a variancia do seu retorno. Como resultado, os investidores selecionam as
carteiras eficientes, as quais maximizam o retorno esperado para um certo nivel de risco,
ou equivalentemente, minimizam o risco para um retorno esperado. Markowitz (1952)
sugeriu como medida do risco dos ativos financeiros a variancia das rendibilidades, sendo
que até entdo o risco assumia contornos subjetivos, ndo existindo forma de o quantificar.
Com esta teoria ficou demonstrada a possibilidade de constituicdo de carteiras de
investimento cuja rendibilidade refletia as rendibilidades individuais de cada um dos ativos
que a integram, mas em que o risco se revela inferior aos valores atribuidos para cada um
dos ativos individualmente considerados. Ficou também indicado a forma como o risco de
uma carteira pode ser reduzido através da diversificacdo, sendo que a principal
preocupacao do investidor ndo deveria ser o risco individual de cada ativo, mas a sua

contribuicdo para o risco da carteira globalmente considerada.

A teoria da carteira pode ser vista como uma simplificacdo da teoria de tomada de deciséo.
Assume que a rendibilidade dos titulos é descrita atraves de uma distribuicdo normal, cuja
média corresponde & média das rendibilidades obtidas ao longo de um periodo de tempo; o
risco pode ser quantitativamente expresso atraves da variancia das referidas taxas de
rendibilidade. Adicionalmente, assume que 0s investidores sao avessos ao risco, e que 0
seu objetivo consiste em minimizar o risco do seu investimento, para cada valor da
rendibilidade esperada, sendo este o0 ponto de partida subjacente a sele¢cdo de carteiras
eficientes. Aqui, os investidores para minimizarem o risco detém carteiras bem
diversificadas em que sé interessa o risco sistematico, ou seja, 0s investidores nao serdo

remunerados por deterem risco especifico.
O modelo de Markowitz (1952) tem subjacente 0s seguintes pressupostos:

e As duas carateristicas relevantes numa carteira de titulos sdo o retorno esperado e o
risco medido pela dispersao dos futuros rendimentos em torno da média-variancia;

e Os investidores selecionam carteiras eficientes, as quais maximizam o retorno
esperado para um certo nivel de risco, ou que minimizam o risco para um retorno
esperado;

e Teoricamente é possivel determinar a carteira eficiente analisando adequadamente

a informacéo de cada titulo quanto & média e varidncia do retorno, bem como a
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inter-relagéo entre o seu retorno e o dos restantes, sendo esta Ultima medida através
da covariancia;
e Por altimo, estes dados poderdo ser usados hum programa de otimizacdo, o qual

indicara a proporcao de capital a afetar a cada titulo.

A determinacdo de uma carteira eficiente é obtida por duas vias alternativas: a
maximizacdo do retorno dado um grau de risco e a minimizacdo do risco para um dado

retorno. Em qualquer das vias, a variavel de decisdo € a percentagem a investir no titulo i.

1.6. Teoria da Separacao de Tobin

Partindo da teoria da carteira e, caso exista a possibilidade do investidor realizar aplicagdes
e contrair empréstimos a taxa de juro sem risco, o conjunto de carteiras eficientes altera-se.
Esta abordagem define-se pela Linha do Mercado de Capitais e foi introduzida e
desenvolvida por Tobin (1958). Ele acrescentou uma no¢do de alavancagem a teoria da
carteira, adicionando na analise um ativo que paga uma taxa sem risco. Desta forma,
através da combinagdo de um ativo sem risco com uma carteira eficiente, é possivel
construir carteiras cuja relacdo risco — retorno € superior ao das carteiras na fronteira de

eficiéncia.

A Linha do Mercado de Capitais relaciona a rendibilidade esperada de um ativo e o desvio
padrdo de carteiras eficientes. Esta Linha obedece a um conjunto de pressupostos,
destacando-se que o investidor dispde da possibilidade de investir ou contrair empréstimos,
em montantes ilimitados, a taxa de juro sem risco; e pode aplicar parte dos fundos
disponiveis numa carteira, constituida por ativos com risco e rendibilidade média esperada

estimados e a restante parte ser aplicada num ativo sem risco.

Neste modelo desenvolvido por Tobin (1958) o investidor procura obter a melhor
combinacdo possivel e escolherd investir na carteira com risco de modo eficiente. A
determinacdo desta carteira eficiente constitui a solu¢cdo do problema das escolhas de
investimento quando existe a possibilidade de investir em ativos com e sem risco, bem
como quando o investidor dispde da possibilidade de investir ou contrair empréstimos num

montante de fundos ilimitados, a taxa de juro sem risco.
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Através da Linha do Mercado de Capitais € possivel obter todas as combinacgdes possiveis
de investimento na carteira 6tima com a concessdo ou obtencdo de empréstimos. No
entanto, ndo permite determinar qual é o preco dos ativos no mercado se todos o0s
investidores se comportarem da mesma forma, ou seja, se tomarem as suas decisdes com

base na relagéo rendibilidade/risco.

1.7. Capital Asset Pricing Model

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) foram os grandes responsaveis pelo
desenvolvimento do CAPM (Capital Asset Pricing Model). Este modelo constitui um dos
modelos mais importantes na area financeira, mas também um dos mais controversos. O
CAPM revela-se util, pois oferece uma poderosa previsdo sobre como medir o risco e a
relagdo entre o retorno esperado e o risco de um titulo e/ou de uma carteira de

investimento.

De acordo com Brealey et. al. (2007), o CAPM assenta num conjunto de pressupostos
bastante restritivos, devido a necessidade de simplificagdo da realidade, sendo eles os

seguintes:

e Na&o existem custos de transacao;

e Auséncia de custos de obtencdo da informacéo, pelo que esta esta disponivel para
todos os investidores;

e Inexisténcia de impostos sobre o rendimento pessoal;

e Os ativos sdo considerados infinitamente divisiveis;

e Nenhum investidor tem a capacidade de afetar o preco de um ativo através da sua
compra ou venda. No entanto, enquanto nenhum investidor, em particular, tem
capacidade para influenciar o preco dos ativos, os investidores, no total,
determinam os precos pela sua atuacao;

e Os investidores tomam as suas decisGes apenas com base no risco e retorno dos
ativos financeiros, medidos pela variancia e média das taxas de retorno esperadas;

e Os investidores tém a possibilidade de emprestar e pedir emprestado uma
quantidade ilimitada de fundos, a taxa de juro sem risco;

e Os investidores podem vender a descoberto qualquer quantidade de qualquer ativo;
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e Todos os ativos séo transacionaveis no mercado, incluindo o capital humano;

e Os investidores apresentam expetativas homogéneas sobre o risco e retorno, bem
como sobre as variaveis necessarias a decisdo de investimento, tais como, o retorno
esperado, a variancia do retorno e a matriz de co-variancias entre 0s varios ativos;

e Os investidores apresentam o mesmo horizonte temporal de investimento.

Contudo, a realidade é mais complexa, pelo que muitos destes pressupostos podem ndo ser
sustentaveis. Todavia, a questdo relevante consiste em saber o quanto a realidade esta
distorcida por se assumir os referidos pressupostos e a que conclusées sobre o

funcionamento dos mercados financeiros nos conduzem o modelo.

Este modelo procura responder a forma como o risco de um investimento afeta o seu
retorno esperado. De acordo com Fama e French (2004), o modelo de portfolio de
Markowitz fornece uma condicdo algébrica sobre os pesos dos ativos nas carteiras
eficientes em termos de média e variancia. O CAPM transforma esta condicdo algébrica
numa previsdo testavel sobre a relacdo entre o risco e o retorno esperado de uma carteira
que deve ser eficiente se os precos dos ativos forem transparentes no mercado de todos 0s
ativos. Assim, a relacao rendibilidade / risco no ambito do CAPM é definida pela seguinte

formula:

Rp,t _Rf,t :ap,t +'Bp,t(Rm,t _I:Qf,t)'h?p’t

Onde: R, = taxa de rendibilidade da agdo p no periodo t
Ry, = taxa de rendibilidade do titulo sem risco no periodo t
a, . = medida de desempenho da agdo p no periodo t
By, = medida de risco sistematico da agdo p no periodo t
R, = taxa de rendibilidade do mercado no periodo t

&f, = variavel residual da agdo p no periodo t
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Esta relagdo designa-se por Security Market Line e representa a rendibilidade esperada de
um ativo ou carteira de investimento como uma funcédo linear de beta. Esta equacdo diz-
nos que a taxa de retorno exigida para qualquer ativo € a taxa de juro isenta de risco,
acrescida de um prémio pelo risco que o investidor incorre ao aplicar o seu dinheiro num
ativo com risco. Ja Brealey et. al. (2007), referem que este modelo diz-nos que num
mercado competitivo, o prémio de risco esperado varia proporcionalmente ao beta, o que

significa que todos os investimentos devem situar-se ao longo da Security Market Line.

O modelo utiliza a taxa isenta de risco, uma vez que nenhum investidor estara tendente a
investir num ativo se ndo esperar obter uma determinada rendibilidade minima. Esta
rendibilidade minima define-se como a rendibilidade dos ativos sem risco e equivale ao
custo de oportunidade de qualquer investimento. Isto significa que quando um investidor
aplica as suas poupancas num determinado ativo sem risco, 0 seu custo de oportunidade
corresponde ao valor da sua decisdo em ndo consumir hoje para fortuitamente consumir no
futuro, sem qualquer risco de perda de capital ou de rendibilidade esperada. Assim, para
que ndo exista qualquer risco de perda, o investimento deve remunerar 0s capitais pelo
menos ao nivel da taxa de inflacdo, para que se mantenha o seu poder de consumo no

futuro.

De acordo com o modelo, a taxa isenta de risco acresce-se um prémio de risco, visto que
quando séo feitos investimentos de maior risco exige-se sempre que a remuneracdo possua
uma bonificacdo para compensar a probabilidade de perda dos capitais investidos. De
realcar que o risco sistematico € o unico risco que importa no calculo da rendibilidade
esperada, pois os investidores sdo compensados quando assumem risco sistematico, mas

ndo sdo compensados pelo risco que é diversificavel.

Apos o desenvolvimento deste modelo surgiram estudos empiricos, como o de Black et. al.
(1972); e o de Fama e MacBeth (1973), que deram grande suporte ao CAPM, tanto no
mundo profissional como no mundo académico. Black et. al. (1972) utilizaram todas as
acles negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque no periodo de 1926 a 1965 e
avaliaram a evolucdo de cada uma. Os retornos de cada carteira foram utilizados como
variaveis dependentes numa regressao cuja variavel explicativa era a carteira de mercado.
Por altimo, fizeram a estimativa da Security Market Line. Através deste estudo, 0s autores

concluiram que os resultados ddo um forte apoio ao CAPM, uma vez que houve evidéncia
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da existéncia de uma relacdo linear positiva entre a rendibilidade e o risco sistematico;
quase 100% das diferencas nas médias dos retornos das carteiras foram explicadas pelos
betas e ficou evidente que, para além do beta, ha pouca capacidade para outras variaveis de
risco explicarem as diferencas entre as taxas de retorno esperadas. Fama e MacBeth
(1973), através de uma amostra semelhante a de Black et. al. (1972), tentaram obter uma
estimativa da Security Market Line. Utilizando uma regressao linear, de forma a estimar o
beta, estes autores assumiram que o beta é constante durante curtos periodos de tempo e
concluiram que os resultados obtidos sdo consistentes com as previsdes do CAPM. De
entre elas, a destacar que as carteiras com betas superiores tendem a produzir retornos
superiores em periodos subsequentes e a existéncia de uma relacdo linear positiva na

relacdo entre o beta e o retorno.

Apesar destas relacGes favoraveis entre 0 modelo e os estudos empiricos realizados, varias
foram as criticas langadas por alguns autores ao CAPM. Um dos criticos foi Roll (1977),
que refere que o CAPM constitui um modelo de equilibrio que se baseia na existéncia de
uma carteira de mercado que é eficiente, teoricamente composta por todos os ativos com
risco. Nos testes empiricos ao CAPM sdo utilizados os indices de acgdes e, segundo Roll
(1977), estes indices constituem meras aproximacoes da carteira de mercado, pelo que ndo
se pode considerar como uma carteira eficiente. Assim sendo, Roll (1977) afirma a
existéncia de inviabilidade nos testes empiricos ao CAPM devido a impossibilidade de
determinacdo da verdadeira carteira de mercado, mostrando ainda que a utilizacdo de
varios indices na estimacdo empirica do CAPM leva a obtencédo de varios resultados.

Também Ross (1976) criticou 0 modelo CAPM, afirmando que a rendibilidade de um ativo
ndo deve ser obtida apenas em funcdo de beta, mas sim a partir de um conjunto de fatores
de forma a permitir uma aplicagdo mais generalizada. Neste sentido, Ross (1976)
desenvolveu o APT (Arbitrage Pricing Theory). Este modelo parte do principio de que
existe um conjunto de fatores macroecondmicos que sdo independentes entre si e cuja
variacdo ndo antecipada influencia as taxas de rendibilidade dos ativos financeiros. Este
modelo estabelece o pressuposto de que todas as carteiras que incorporem 0S mesmos
fatores de risco sdo substitutos préximos, pelo que devem apresentar a mesma
rendibilidade esperada. No caso de este pressuposto nao se verificar, os investidores podem

obter excessos de rendibilidade através de estratégias de arbitragem. Para isso, tém de
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vender as carteiras com menor rendibilidade esperada e comprar outras com rendibilidade
esperada mais elevada. Assim, o investidor poderia auferir lucro, realizando uma operacao
isenta de risco, em que ele aproveita o periodo de tempo existente entre a compra e a
venda, durante o qual o preco do ativo ainda ndo foi ajustado. No entanto, Ross (1976)
admite que estas oportunidades de arbitragem sdo rapidamente eliminadas pelos
investidores racionais, uma vez que 0s mercados sdo competitivos e isentos de fricgdes. De
acordo com este modelo, 0s precos dos ativos sdo determinados em funcédo da eliminacdo
das oportunidades de arbitragem, ndo existindo qualquer preocupacdo em relacdo ao
equilibrio geral do mercado.

A relacdo linear entre os retornos dos ativos obtidos pelo APT é bastante semelhante a do
CAPM, uma vez que os dois modelos estabelecem a relagéo entre o retorno e o risco de um
ativo. Enquanto o CAPM relaciona a taxa de rendibilidade do ativo com a taxa de
rendibilidade do mercado, o APT relaciona a taxa de rendibilidade do ativo com variagfes

de fatores comuns aos ativos explicativos da variacdo da taxa de rendibilidade.

Alguns autores fizeram a comparacdo entre o APT e o CAPM. Para Brealey et. al. (2007) o
APT, tal como o CAPM, evidencia que a rendibilidade esperada depende do risco referente
as influencias econdmicas e ndo é afetada pelo risco Unico. Ambos os modelos déo
respostas idénticas caso o prémio de risco esperado de cada carteira seja proporcional ao
beta de mercado da carteira. Enquanto no CAPM a carteira de mercado desempenha um
papel importante, no APT este fator ndo € considerado, pelo que ndo h& preocupacfes em
medir a carteira de mercado, podendo-se assim testar o APT tendo apenas dados sobre uma
amostra de ativos com risco. No entanto, o APT ndo refere quais sdo os fatores
subjacentes, ao contrario do CAPM, que integra todos 0s riscos macroeconémicos num

fator Unico e bem definido.

Ja para Pinho e Soares (2008) ambos os modelos assumem a linearidade entre os fatores de
risco e a rendibilidade dos ativos financeiros. Quer no modelo APT, quer no modelo
CAPM, o Unico nivel de risco relevante para o investidor é o risco sistematico. Enquanto o
CAPM permite estimar a rendibilidade de equilibrio para qualquer ativo, tratando-se de um
modelo unifatorial porque o risco sistematico € expresso por um Unico fator, o modelo
APT permite estimar a rentabilidade esperada de equilibrio apenas para carteiras

completamente diversificadas, tratando-se de um modelo multi-fatorial pois a avaliacdo do
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risco sistematico é conferida a multiplos fatores. O CAPM, sendo um modelo de equilibrio
geral, obedece a um conjunto de pressupostos que ndo sao requeridos no desenvolvimento
do modelo APT. Por ultimo, o APT defende a auséncia de oportunidades de arbitragem,
pelo que pode ser utilizado para um segmento do mercado de capitais, contrariamente ao
CAPM que requere uma identificacdo exata da carteira de mercado.

Banz (1981) demonstrou que existe uma irregularidade do CAPM referente ao efeito
dimensdo. Através de um estudo utilizando todas as acBes cotadas na NYSE para um
periodo de 1926 a 1975, o autor concluiu que a rendibilidade média das a¢Bes das grandes
empresas € inferior as previstas pelo CAPM e que a mesma rendibilidade das acdes das
empresas pequenas é superior a prevista pelo CAPM. Roll (1981) destaca que a falta de

liquidez nas transac@es provoca distor¢des ao nivel do calculo do beta.

Bhandari (1988) detetou que o risco financeiro ndo é totalmente captado pelo beta. Ele
verifica que, para além do beta, existe uma relagdo positiva entre a alavancagem e a
rendibilidade média esperada dos ativos, quando supostamente o beta deveria assimilar

integralmente o risco financeiro.

Outros dos criticos foram Fama e French (1992). Eles criticaram o modelo CAPM, ao
examinarem a relacdo entre os betas e os retornos de agdes da bolsa americana entre 0s
anos de 1963 e 1990. Eles concluiram que ndo existe qualquer relacdo entre estas variaveis
e afirmam que o tamanho e o valor contabilistico explicam melhor as diferencas de
retornos das empresas do que o proprio beta. Tais resultados foram contraditos por Amihud
et. al. (1992), que ao utilizarem os mesmos dados que Fama e French (1992), realizaram
testes estatisticos diferentes, demonstrando que os betas realmente explicam os retornos
das acbes. Também Grundy e Malkiel (1993) concluiram que o beta, como medida de
risco, € uma ferramenta Gtil na previsdo do risco nos mercados. J& Jegadeesh e Titman
(1993) sugerem que uma estratégia baseada na compra de acdes com um bom desempenho
e venda de acdes com um fraco desempenho geraria retornos estatisticamente anormais e
economicamente diferentes de zero. Eles concluiram que a estratégia adotada no estudo
obtém excessos de retorno de cerca de 12% anuais. Se 0 CAPM fosse correto, isto &, se
toda a relacéo entre risco e retorno fosse capturada pelo beta dos ativos, esta estratégia ndo
poderia obter sistematicamente retornos superiores ao retorno normal do mercado. Fama e

French (2004) voltariam a criticar este modelo, afirmando que o CAPM é robusto e
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intuitivo, mas que demonstra uma fraca capacidade de previsdo da relagdo entre risco e
retorno na maioria dos testes empiricos. Afirmam também que os resultados dos testes
podem espelhar problemas tedricos, devido ao grande ndmero de pressupostos que o

modelo adota.

Por outro lado, Levy (2010) fez uma revisao e sintese sobre o CAPM e concluiu que se
pode continuar a usar seguramente este modelo, tanto na pesquisa académica como na
pratica. Refere ainda que é necessario cuidado ao usar este modelo para perspetivar
acontecimentos futuros, pois € dificil de estimar os pardmetros ex-ante. No entanto, isto
ndo pode ser considerado como uma desvantagem do CAPM porque praticamente todos 0s

modelos tedricos partilharam este problema.

Também Maquieira e Vieito (2013) referem que este modelo supbe que todos os
investidores possuem a mesma informacdo quanto a evolucdo do retorno de determinado
titulo no futuro. No entanto, se esta informacéo tiver um custo e 0 acesso a ela ndo for
igual para todos, cada investidor acabara por formar uma expetativa diferente tornando o

modelo inconsistente.

Apesar das criticas, Graham e Harvey (2001) constatam que 73,5% dos inquiridos na sua
pesquisa utilizam o CAPM para determinar o custo do capital proprio da respetiva
empresa. Fama e French (2004) referem que o CAPM ¢ ainda extremamente usado em
aplicacdes, como na estimagdo do custo de capital das empresas e na evolucdo do
desempenho das carteiras de investimento. Também Brealey et. al. (2007) referem que
muitos gestores financeiros acham este modelo uma ferramenta conveniente para lidarem
com a nogao de risco e que muitos economistas usam este modelo para demonstrarem
importantes ideias em finangas, mesmo quando existem outras maneiras de o provar.
Mazzeu et. al. (2013) também referem que este modelo é utilizado de forma teorica e
pratica na area de investimentos de forma a prever o risco e o retorno de titulos e de
carteiras, bem como na érea das financas empresariais para estimar o custo de capital
proprio em projetos de investimento. Este modelo é uma medida Gtil de risco que ajuda os
gestores e 0s investidores a determinar o retorno requerido ao colocarem o seu dinheiro em

risco.
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Diante destes estudos empiricos, compreende-se que o0 CAPM é um modelo muito
discutido entre os pesquisadores, principalmente em relacdo ao seu indice beta, utilizado
como medidor do risco sistematico do mercado. As discussbes entre os pesquisadores
levam a duas visOes quanto a sua real utilidade: a primeira, de que o modelo é confiavel e 0
indice beta é realmente um indicador de referéncia para medir o risco e explicar as

rentabilidades e, uma segunda, que se opdem a esta.

1.8. Risco de investimento em ativos financeiros

A volatilidade dos precos das acBes € causada por dois riscos: o risco especifico e o risco

sistematico.

O risco especifico, também denominado por risco diversificavel, ndo sistematico ou
residual, carateriza-se pelo risco que pode ser eliminado progressivamente, incluindo o
ativo numa carteira bem diversificada, como foi demonstrado por Markowitz (1952).
Deriva do facto de existir um conjunto de ameacas e oportunidades que sdo Unicas para
determinada empresa ou para o setor em que ela esta inserida. De acordo com Brealey et.

al. (2007), este tipo de risco é ocasionado pelo:

e Risco da empresa: compreende o0 conjunto de fatores que afetam positiva ou

negativamente o retorno de uma Unica empresa;

e Risco do setor: engloba todos os fatores suscetiveis de modificar o retorno das

empresas inseridas num determinado setor;

e Risco ndo setorial: inclui todos os fatores que afetam o rendimento de mais de uma

empresa, mas nao a totalidade do mercado, numa base néo setorial.

O risco sistematico, também designado como risco de mercado ou de carteira, consiste no
risco que ndo é eliminado pela diversificacdo, sendo resistente a qualquer composicao do
investimento. Resulta do facto de haver outros riscos respeitantes a toda a economia e que
afetam todos os negocios. Este tipo de risco € movido por outros riscos, tais como:

e Risco de inflagéo;
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e Risco de taxa de juro, uma vez que o rendimento dos titulos estd inversamente

relacionado com as taxas de mercado;

e Risco tangivel e intangivel: esta associado as flutuacdes do mercado provocadas
pela variacdo da tendéncia da economia nacional e com fatores politicos, sociais e

psicoldgicos que podem originar oscilages no mercado de titulos.

Segundo Brealey et. al. (2007), este risco € medido pelo beta, que consiste na quantificacao
da sensibilidade da taxa de rendibilidade do titulo face as variacBes na taxa de

rendibilidade do mercado.
Apos calcular o beta é necessario interpreta-lo, pelo que:

e Se 0 beta de um ativo for igual a zero, significa que o ativo ndo apresenta risco
sistematico, dado que qualquer variacdo ocorrida na taxa de rendibilidade do
mercado nao apresenta variacdes para a rendibilidade do titulo;

e Se 0 beta de um ativo for igual a um, significa que uma variacdo de 1% no mercado
comporta uma igual variacdo na rendibilidade do ativo. Caso o investidor detenha
uma carteira de investimento com um beta igual a um, entdo ele estd perante a
carteira de mercado;

e Se 0 beta de um ativo for inferior a um, quer dizer que uma variacdo de 1% na
rendibilidade do mercado implica uma variagdo percentualmente inferior na
rendibilidade do ativo;

e Se 0 beta de um ativo for superior a uma, significa que uma variacdo de 1% na
rendibilidade do mercado implica uma variagdo percentualmente superior na

rendibilidade do ativo.

Em forma de conclusdo e de acordo com Brealey et. al. (2007) as a¢bes com um beta
superior a 1 tendem a ampliar o movimento geral do mercado. As a¢Ges com betas entre 0

e 1 tendem a variar do mesmo modo que o mercado, se bem que menos.
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Capitulo 2 - Problema e Questdes de Investigacao

As crises do subprime e das dividas soberanas terdo provocado um aumento da volatilidade

dos precos dos ativos financeiros, nomeadamente das acdes e das obrigacdes do tesouro e

soberanas, afetando a rendibilidade e o risco destes instrumentos financeiros. Neste

contexto, este estudo pretende responder a seguinte questao inicial: Qual o efeito das crises

do subprime e das dividas soberanas no beta dos bancos portugueses e na taxa de

rendibilidade das obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos?

Com base na revisdo da literatura ndo foi encontrada qualquer resposta a este problema,

pelo que achei conveniente aborda-la. Adicionalmente procurou-se:

e Avaliar as consequéncias que fendmenos financeiros tém sobre o mercado de

capitais e sobre o seu risco subjacente, nomeadamente, o dos bancos portugueses e

nas taxas de juro das obrigacGes do tesouro portugués a 10 anos;

e Demonstrar a importancia do coeficiente beta na mensuracdo do risco face as

variagcOes ocorridas antes, durante e apds as referidas crises.

Partindo da questdo inicial ja referida, pretende-se dar resposta as seguintes questdes de

investigacao:

N g A~

Ocorreu uma volatilidade significativa na rendibilidade histérica dos bancos
durante o periodo de analise?

Qual o comportamento da taxa de rendibilidade do ativo sem risco durante o
periodo em estudo?

Ocorreu uma variagdo significativa no retorno historico do mercado durante o
intervalo de anélise?

Qual o beta dos bancos para o periodo total de analise?

Qual o beta dos bancos para o periodo que antecedeu o surgimento das crises?
Qual o beta dos bancos durante as crises?

Qual o beta dos bancos para um periodo desde o final das crises até aos dias que
decorrem?

Sera que existe uma diferenca significativa entre cada um dos betas referidos

nas questoes anteriores?
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9. Quais as taxas de rendibilidade das ObrigacGes do Tesouro do Estado Portugués
a 10 anos?
10. Estas taxas de rendibilidade sofreram alteracfes significativas com o decorrer

da crise?

Capitulo 3 - Metodologia

3.1. Amostra e dados

Este estudo incide sobre 0 mercado acionista portugués, restringindo-se a andlise as a¢Ges
dos bancos do mercado NYSE Euronext Lisbon. Pretende-se estudar a varia¢do do beta dos
bancos portugueses cotados na NYSE Euronext Lisbon para um periodo anterior, durante e
apos as crises do subprime e das dividas soberanas, bem como um beta total para todo o
periodo em estudo. Para além do célculo destes betas, € nosso objetivo estudar a variacdo
da taxa de rendibilidade das obrigacGes do tesouro portugués a 10 anos para 0 mesmo

periodo temporal.

Na altura do estudo, a NYSE Euronext Lisbon era constituida por seis empresas do setor
bancario, nomeadamente o BCP (Banco Comercial Portugués), o BES (Banco Espirito
Santo), o BPI (Banco Portugués de Investimento), o Santander, o Banif SA e 0 Montepio.
Nesta investigacdo foi calculado, apenas, o beta dos quatro primeiros bancos referidos. O
Banif SA foi excluido da amostra, uma vez que comecou a negociar novos titulos devido a
sua fusdo com a holding Banif SGPS. Os referidos titulos comegaram a ser negociados em
bolsa no dia 21 de Dezembro de 2012, portanto num periodo posterior ao momento em que
se deu as crises do subprime e das dividas soberanas. Ja, por sua vez, o0 Montepio comecou
a negociar novos titulos referentes ao Fundo de Participacdo da Caixa Econdmica
Montepio Geral na NYSE Euronext Lisbon a 17 de Dezembro de 2013, também num
periodo posterior as referidas crises, pelo que foi também excluido da amostra. Deste
modo, a amostra do estudo é constituida por quatro bancos que tiveram os dados

disponiveis no periodo referente ao estudo.

Os dados utilizados neste estudo consistem nas cotacdes de fecho ocorridas ao longo do

periodo para cada banco e para o indice de mercado PSI 20 (Portuguese Stock Index 20).
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Para além destas cotacdes, sdo igualmente necessérias as taxas de rendibilidade das

obrigacGes alemads e das obrigacGes do tesouro portugués, ambas a 10 anos.

As referidas cotaces de cada banco e do indice de mercado foram recolhidas no Centro de
Documentacdo da NYSE Euronext Lisbon. Por outro lado, as taxas de rendibilidade das
obrigacOes alemas foram recolhidas no site do Deutsche Bundesbank e as taxas de

rendibilidade das obrigacdes do tesouro portugués retiradas do site do Banco de Portugal.

Para este estudo, a periodicidade utilizada é semanal, datada de Julho de 2001 até Junho de
2014. O periodo da recolha dos dados foi dividido em trés intervalos: (i) antes da crise; (ii)
durante a crise; e (iii) apos a crise. De forma a atribuir uma data a cada intervalo, analisou-
se graficamente a evolugdo das cotacdes de cada banco e do indice de mercado. Para que a
evolucdo fosse mais percetivel, a escala foi alterada. A cotagdo de 1 de Julho de 2001 de
cada banco e do indice de mercado foi atribuido o valor de 100, procedendo-se a uma regra

de trés simples para obter as escalas para as restantes cotacdes.

Figura 1: Variagdo da cotacdo dos bancos portugueses da Euronext Lisbon e do PSI 20
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Como é percetivel no gréfico, o periodo comum ao qual os bancos e o indice sofreram uma

grande desvalorizacdo no prego dos seus titulos corresponde a 1 de Julho de 2007. Esta
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data vai de acordo com Sandoval e Urrutia (2011); Sandoval e Reyes (2012); e Choudhry e
Jayasekera (2014), que definiram-na como o inicio do periodo da crise nos seus estudos

empiricos.

Antes desta data (1/07/2007), assistiu-se a um bull market’. Este fenémeno foi mais
relevante no BPI, tendo comegado em 2002 e registou-se de forma mais acentuada a partir
de 2006, mostrando assim otimismo por parte do mercado. J& o Santander, o BCP, o PSI
20 e o BES registaram um bull market desde 2002, 2003, 2003 e 2006, respetivamente.
Inicialmente o bull market ocorreu nestes quatro titulos de forma bastante moderada, até
que houve um surgimento de otimismo maior com o aproximar do inicio da crise, em
2007.

Apds o 1 de Julho de 2007, as agOes dos bancos e do indice de mercado sofreram uma

gueda vertiginosa e nunca conseguiram voltar a atingir as cotac¢des registadas nesta data.
Posto isto, defini como datas para os trés intervalos, as seguintes:

¢ Intervalo antes da crise: aquele que vai desde o inicio da recolha de dados até ao
dia anterior ao inicio da crise, ou seja, de 1 de Julho de 2001 até 30 de Junho de
2007;

¢ Intervalo durante a crise: segundo Sandoval e Urrutia (2011); Sandoval e Reyes
(2012); e Choudhry e Jayasekera (2014), a crise iniciou-se em 1 de Julho de
2007, pelo que este intervalo vai desde esta data até 29 de Fevereiro de 2008.
Embora os autores citados tenham definido uma data mais longa para o fim
desta, achei por bem, de acordo com Edmonds et. al. (2010), reduzir este
periodo. Segundo Edmonds et. al. (2010), foi naquele periodo que: i) ocorreram
graves problemas de liquidez que afetaram os mercados financeiros; ii) as
entidades financeiras reduziram drasticamente o nUmero de empréstimos,
deixando inumeras empresas sem liquidez para fazerem face as suas obrigacdes
de curto prazo. De acordo com Garcia-Appendini e Montoriol-Garriga (2013), o

intervalo encontra-se situado durante a primeira etapa da crise financeira onde,

3 . . ™ . . . . ~ ~ .
Termo financeiro utilizado, principalmente no mercado acionista, quando as cotagdes estdo a subir ou se
espera que estas subam.
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segundo Tong e Wei (2008), as restri¢fes a liquidez levaram a queda dos pregos
das acdes, em cerca de 1/3 do seu valor;
e Intervalo apo6s a crise: aquele que vai desde 1 de Mar¢o de 2008 até ao fim da

recolha de dados, ou seja, 30 de Junho de 2014.

3.2. Modelos e variaveis

Para calcular o beta dos bancos foi utilizado o modelo de regresséo CAPM, sendo a

expressao analitica definida da seguinte forma:

(R _Rf,t)+gp,t

R .-R :ap,t+’8

p,t f,t m,t

p,t

Onde: R, = taxa de rendibilidade da agdo p no periodo t
Ry, = taxa de rendibilidade do titulo sem risco no periodo t
a, . = medida de desempenho da agdo p no periodo t
Bp,. = medida de risco sistematico da agdo p no periodo t
R, = taxa de rendibilidade do mercado no periodo t

&p,c = variavel residual da acdo p no periodo t

Utilizando este modelo, de acordo com Neves (2002) e Mota (2012), a forma mais simples
e utilizada para calcular o beta é através de uma regressdo linear simples entre a
rendibilidade em excesso das agOes de cada banco e a rendibilidade em excesso do

mercado, assumindo-se que o termo residual &, possui media zero e variancia constante.
Assim, tem-se:

e Variavel dependente (R,; — Rf,): consiste na rendibilidade em excesso

do ativo com risco face a taxa de rendibilidade do ativo sem risco. E obtida
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pela diferenca entre a rendibilidade historica da acdo e a rendibilidade
historica do ativo sem risco;

e Variavel independente (R,,;— Ry,): consiste na rendibilidade em
excesso do mercado face a rendibilidade do ativo sem risco, sendo que
também é designado de prémio de risco do mercado. E obtida pela diferenca
entre a rendibilidade histérica do indice de mercado e a rendibilidade

histérica do ativo sem risco.

O modelo CAPM foi aplicado de forma individual a cada entidade da amostra, sendo que
como proxies para o titulo sem risco e para o titulo de mercado foram usados,

respetivamente, obrigacdes do governo alemdo a 10 anos e o indice de mercado PSI 20.

De forma a obter as varidveis definidas para o modelo, procedeu-se a determinagdo da taxa
de rendibilidade de cada acéo e do indice de mercado. A referida taxa de rendibilidade ¢é
obtida sob base logaritmica, pois o calculo desta € extraido pela sua média geométrica,

através da seguinte formula:
R =Ln(p,/p1)

Onde: R, = taxa de rendibilidade do titulo no periodo t
p: = cotacdo de fecho do titulo em t

P:—1 = cotacdo de fecho do tituloemt—1

Apos efetuar-se este calculo, subtraiu-se ao retorno de cada acdo e do indice de mercado as
taxas de rendibilidade das obrigacdes alemas a 10 anos, correspondentes ao ativo sem
risco, de forma a obter a variavel dependente e independente do modelo.

O tratamento de dados foi feito através do programa IBM SPSS Statistics 20, utilizando-se

0 modelo de regressao linear, disponivel neste software estatistico, para o célculo do beta.
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Capitulo 4 - Analise de Resultados

4.1. Evolucao da taxa de rendibilidade dos bancos, do ativo sem risco e do
indice de mercado

De forma a dar resposta as questdes de investigacdo apresentadas no Capitulo 2 da presente
dissertacdo, calculamos e analisamos a volatilidade das taxas de rendibilidade dos quatro
bancos da amostra, do ativo sem risco e do indice de mercado. Aquela foi medida através
do desvio padrdo da taxa de rendibilidade de cada titulo, de forma a observar a
regularidade da mesma. Valores altos deste indicador ocorrem quando as taxas de
rendibilidade apresentam oscilacdes significativas. Por outro lado, valores baixos ocorrem
quando as taxas de rendibilidade apresentam maior estabilidade.

A andlise foi feita separadamente para cada titulo para o periodo correspondente a amostra.

W
o

Figura 2: Desvio padrao da taxa de rendibilidade - BCP
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O gréafico da figura 2 evidencia que o BCP (figura 2) ao longo do periodo em analise
apresentou uma volatilidade assinalavel, uma vez que o seu desvio padrdo, de 1 de Julho

de 2001 a 30 de Junho de 2014, apresenta percentagens elevadas. A volatilidade é maior
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para o periodo ap6s a crise (a partir de Margo de 2008) do que para o periodo que

antecedeu e que ocorreu a mesma.

Nos intervalos antecedente e durante a crise, denotou-se uma maior volatilidade desde
2001 até a primeira metade do ano de 2003, onde foram atingidos dois picos de 15%,
aproximadamente. Estas oscilagbes, nomeadamente as ocorridas em 2001 (14,19%),
tiveram origem nos atentados terroristas de 11 de Setembro de 2001 que causaram bastante
instabilidade nos mercados, designadamente no mercado acionista. No restante periodo do
referido intervalo, as oscila¢Ges verificadas ndo foram téo significativas, dado que o desvio

padrao situou-se quase sempre abaixo dos 5%.

Ja no intervalo posterior a crise, a volatilidade registada foi maior, especialmente durante
0s anos de 2008, 2011 e 2012, onde se verificaram percentagens de desvio padrdo acima
dos 20%. A crise financeira teve obviamente impacto nestas percentagens, particularmente
no ano de 2008 onde foi observado um desvio padrdo de 26,30% no més de Outubro deste
mesmo ano. Em Novembro de 2011, registou-se um desvio padrdo significativo de 23,35%
no més de Novembro. Neste més o BCP sofreu uma grande queda no mercado bolsista
devido a desconfianga dos investidores sobre a possivel entrada de capital publico, através
da linha de recapitalizacdo do Estado. Por sua vez, nos meses de Junho e Setembro de 2012
registou-se um desvio padréo de 23,23% e 24,44%, respetivamente. Nestes dois meses, foi
anunciado ao mercado o plano de recapitalizacdo do banco (Junho) e o aumento de capital
do mesmo (Setembro).

Figura 3: Desvio padrao da taxa de rendibilidade - BES
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O desvio padrédo da taxa de rendibilidade do BES (figura 3) apresenta uma evolugéo

semelhante a do BCP, apresentando percentagens mais elevadas no intervalo posterior a
crise do que antes e durante a mesma.

Nos intervalos anterior e durante a crise, os valores do desvio padrdo foram bastante
proximos de zero, excetuando o més de Fevereiro de 2002 (15,60%) e 0 més de Abril de

2006 (18,08%), demonstrando assim que o BES apresentou pouca volatilidade durante o
periodo que antecedeu a crise.

No intervalo apés a crise, como ja foi referido, a volatilidade foi superior, ja que o desvio
padrdo registado neste periodo foi maior, especialmente nos picos atingidos. No ano de
2008, o desvio padrédo da taxa de rendibilidade rondou os 11%. No entanto, em Marco do
ano seguinte e em Abril de 2012 registaram-se dois maximos no desvio padrao de 43,51%
e de 48,79%. Estes foram atingidos devido ao anuncio feito ao mercado de que o banco iria

aumentar o seu capital. JA& em Junho de 2014, registou-se um desvio padrdo de 21,63%
fruto da recente crise ocorrida no BES.
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Figura 4: Desvio padrao da taxa de rendibilidade — BPI
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O desvio padréo da taxa de rendibilidade historica do BPI (figura 4) apresenta valores mais
elevados no periodo posterior a crise, revelando assim maior volatilidade da taxa neste
periodo. Nos intervalos antes e durante a crise, registaram-se valores proximos dos 5%,
exceto em Setembro de 2001, em Janeiro de 2002, em Marco de 2006 e Setembro de 2007.
Destes quatro meses, foi o de Setembro de 2001 que atingiu maior desvio padrdo

(11,70%), em consequéncia dos atentados terroristas de 11 de Setembro de 2001.

No intervalo apds a crise houve um aumento da volatilidade do BPI, pois este atingiu um
desvio padrdo de 21,98% em Outubro de 2008. Apoés este pico, as oscilagdes diminuiram
consideravelmente até Abril de 2010, onde o desvio padrdo voltou a aumentar (18,83%)
apos o corte do rating de Portugal e da Grécia por parte da agéncia de notacdo financeira
S&P. Com este corte, 0s investidores entraram em panico por causa do efeito de contagio.
Apos esta data, a volatilidade voltou a registar valores menores, até a segunda metade do
ano de 2011. A partir daqui, sdo de registar os valores atingidos em Setembro de 2011
(21,90%) e em Janeiro de 2013 (16,66%), resultantes das pressdes de financiamento que a

banca atravessou e dos resultados positivos de 249,1 milhGes de euros, respetivamente.

Santander

Figura 5: Desvio padrao da taxa de rendibilidade — Santander

35,00%

31.19% 32,19%

30,00%

25,00%

20,00% 19,25%

15,00% {

10,00%

Desvio Padrio

5,00% o

0,00%

julho 01
janeiro 02
julho 02
janeiro 03
julho 03
janeiro 04
julho 04
janeiro 05
julho 05
janeiro 06
julho 06
janeiro 07
janeiro 08
julho 08
janeiro 09
julho 09
janeiro 10
julho 10
janeiro 11
julho 11
janeiro 12
julho 12
janeiro 13
julho 13
janeiro 14
julho 14

O
[
[~d
1Y

O banco Santander (figura 5) apresentou uma volatilidade significativa no inicio do

periodo em andlise, registando em Setembro de 2001 um desvio padrdo de 19,25% devido
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aos atentados terroristas de 11 de Setembro de 2001. A volatilidade sofreu uma queda
relativa com o decorrer dos anos, apresentando durante o ano de 2002 valores de desvio
padrdo na ordem dos 10%, aproximadamente. J& nos cinco anos seguintes, a oscilacéo foi

ainda melhor, registando-se valores de desvio padréo a rondar 0s 5%.

No intervalo posterior a crise financeira a volatilidade aumentou expressivamente,
atingindo o pico durante a segunda metade do ano de 2008 com valores de desvio padrédo
de 31,19% (Outubro) e 32,19% (Novembro). Apos estes picos, a volatilidade demonstrou
um decréscimo com o decorrer dos anos, apresentando valores proximos dos 25% na
primeira metade do ano de 2009, valores aproximados de 15% em 2010, 2011 e 2012 e
valores na ordem dos 5% em 2013 e na primeira metade de 2014.

Obrigacdes Alemas a 10 anos

Figura 6: Desvio padrdo da taxa de rendibilidade — Obrigagdes Alemas a 10 anos

0,30%

0,25%
0,25%

0,20% '

0,15% I I

0,10% malY || | ol .|.|I||.l| L

Desvio Padrido

0,05%

0,00%

julho 01
janeiro 02
julho 02
janeiro 03
julho 03
janeiro 04
julho 04
janeiro 05
julho 05
janeiro 06
julho 06
janeiro 07
julho 07
janeiro 08
julho 08
janeiro 09
julho 09
janeiro 10
julho 10
janeiro 11
julho 11
janeiro 12
julho 12
janeiro 13
julho 13
janeiro 14
julho 14

Data

O desvio padrdo da taxa de rendibilidade das Obrigagfes Alemas a 10 anos (figura 6),
titulo utilizado como proxy do ativo sem risco, apresenta valores bastante baixos, nunca
ultrapassando os 0,25%. Este facto deriva de a Alemanha ser um dos paises que melhor
resistiu a crise financeira, fruto da sua economia bastante diversificada e competitiva.

Como consequéncia disto, a sua divida publica sempre foi classificada com o rating mais
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elevado e os seus titulos de divida publica, como conttm o minimo de risco, foram

utilizados pelos investidores como refugio das instabilidades vividas no mercado.

No inicio do periodo de analise, o desvio padrdo atingiu um valor de 0,20% em Marco de

2002. Porém, a partir desta data a tendéncia registada foi de descida até Janeiro de 2007,
alcangando um valor préximo dos 0,10%.

Com a crise financeira, a taxa de rendibilidade ficou mais instavel e suscetivel perante o
enfraquecimento da economia da zona euro e do sistema financeiro, pelo que se registou
um aumento da volatilidade deste titulo, atingindo um maximo de desvio padrdo de 0,25%
em 2008. Em 2009, verificou-se um decréscimo do desvio padrdo, atingindo valores na
ordem dos 0,15% na primeira metade e de 0,10% na segunda metade do ano. Durante os
anos de 2010 e 2011 a volatilidade verificada foi ligeiramente maior, andando na ordem

dos 0,20%. Daqui em diante, a tendéncia foi de descida até aos 0,10%, aproximadamente.

Figura 7: Desvio padrao da taxa de rendibilidade - PSI 20
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O desvio padrdo da taxa de retorno histérica do indice de mercado PSI 20 (figura 7),
durante o periodo de analise, apresentou um inicio volatil, atingindo um desvio padrdo de

11,60% em Setembro de 2001, como consequéncia dos atentados terroristas de 11 de
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Setembro de 2001. A partir deste momento, verificou-se uma tendéncia de descida do

desvio padréo até ao ano de 2008, sendo que este nunca chegou a ultrapassar 0s 6%.

No intervalo ap6s a crise, a semelhanca do sucedido com os titulos analisados
anteriormente, houve um aumento do desvio padrdo da taxa de rendibilidade deste indice
de mercado. Durante o ano de 2008, o desvio padrdo atingiu um maximo de 19%. No ano
seguinte, o desvio padrdo diminuiu para valores inferiores a 10%, tendo atingido em Maio
de 2010 um valor de 11,93% ap0s as ameacgas de contagio da crise grega. A partir deste
momento a volatilidade voltou a descer, tendo-se registado valores de desvio padrdo
inferiores a 6% até ao fim do periodo em analise, exceto na segunda metade do ano de
2011 onde foram registados valores proximos dos 8%.

4.2. Evolucao da taxa de rendibilidade das Obrigacdes do Tesouro
Portugués a 10 anos

Figura 8: Taxa de rendibilidade das obriga¢des do tesouro portugués a 10 anos — dados didrios
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No inicio do periodo em analise, em Julho de 2001, a yield situava-se nos 5,47%. A
evolugdo da taxa de rendibilidade aconteceu de forma moderada, até ao inicio do més de
Abril de 2010, registando percentagens ligeiramente inferiores a registada no inicio do

periodo. Destacam-se alguns periodos onde a taxa de rendibilidade foi inferior aos 4%,
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sendo eles: Maio e Junho de 2003; de Outubro de 2004 a Abril de 2006; de Agosto a
Dezembro de 2006 e de Agosto de 2009 a Janeiro de 2010. Durante este periodo, o risco de
Portugal ndo cumprir com 0s seus compromissos, isto €, de nao pagar integralmente a sua
divida nos prazos devidos era baixo, pelo que o mercado demonstrou pouca preocupacao
com a economia portuguesa, exigindo assim taxas menores para comprarem estes titulos de

divida publica.

De acordo com a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (2010), o ano de
2010 apresentou elevada instabilidade nos mercados financeiros, particularmente nos
mercados de divida pablica. Esta instabilidade ocorreu devido ao aumento do risco de
crédito dos paises da Zona Euro, suportado por descidas de rating de divida pelas varias
agéncias que afetaram sobretudo Portugal, Irlanda, Espanha e Grécia. Desta forma, em
Abril de 2010 (4,20%), quando a agéncia de notagéo financeira S&P baixou a notagéo de
Portugal em dois niveis, para “A-“, Portugal passou a ser o0 segundo pais mais arriscado da
Zona Euro, logo a seguir a Grécia. Este corte ocorreu por se considerar que as metas
orcamentais de reducdo do défice publico estavam mais distantes de serem alcancadas e
devido a previsdo de estagnacdo da economia portuguesa. Esta situacdo fez com que os
investidores tivessem uma maior preocupacao, pelo que exigiram taxas mais elevadas de
forma a terem um prémio de risco maior e, desta forma, comprarem divida portuguesa em

vez da divida alema que ndo contém risco.

A partir deste momento, a taxa de rendibilidade das obrigacGes do tesouro portugués a 10
anos iniciou um periodo de subida muito acentuada, atingindo um primeiro pico de
13,28%, em Julho de 2011, (ja durante o plano de resgate iniciado em Maio de 2011) ap0os
a agéncia Moody s ter cortado o rating de Portugal em quatro niveis para “lixo”. Ap0s este
pico, houve um ligeiro decréscimo da taxa de rendibilidade, em funcéo do acordo de ajuda
a Grécia alcancado em Bruxelas nos finais do més de Julho de 2011. Este acordo também
foi aplicavel a Portugal e Irlanda e proporcionou a Portugal uma descida consideravel da
taxa de juro a pagar pelo emprestimo europeu. Tudo isto veio proporcionar que a taxa de
rendibilidade mantivesse a tendéncia de descida até ao inicio de Setembro de 2011,

alcancando os 10,32%.

Apos este periodo, aumentou a desconfianga dos mercados quanto a capacidade de

Portugal cumprir 0s seus compromissos para com o0s investidores, pelo que a taxa de
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rendibilidade registou nova subida acentuada até ao final do més de Janeiro de 2012 onde
atingiu o maximo historico de 16,21%. Este pico foi atingido, igualmente, devido aos
rumores de um segundo resgate a Portugal perante o receio de que este ndo conseguisse ter
um acesso pleno aos mercados no ano de 2013 e apds o Conselho Europeu ter aprovado as
regras de disciplina orcamental que preveem sangdes mais severas para 0S paises que as

violassem.

Atingido este pico, registou-se uma descida vertiginosa até Maio de 2013, assinalando-se
uma taxa de rendibilidade de 5,22%. Assim, ao fim de trés anos Portugal deixou se estar no
grupo das dez economias com maior risco de incumprimento, para onde tinha entrado no
segundo trimestre de 2010. Esta tendéncia de descida apenas foi interrompida entre os
meses de Junho e Setembro de 2013, devido aos sinais de desentendimento entre 0s
partidos, a manutencdo da incerteza politica e ao risco de que o pais pudesse vir a perder o

financiamento da troika.

Ultrapassadas estas incertezas por parte do mercado, a taxa de rendibilidade registou um
decréscimo até ao final do periodo em analise (30 de Junho de 2014). Atingiu neste dia
uma taxa de 3,65%, sendo que a Ultima vez que a taxa de rendibilidade registou
percentagens semelhantes foi em Mar¢o de 2006, dois anos antes de ter ocorrido a crise do

subprime.

4.3. Analise estatistica e regressao linear dos bancos no periodo total

Na tabela 2 apresentamos estatisticas descritivas referentes as agdes dos bancos
portugueses para o periodo total da amostra, isto €, de 1 de Julho de 2001 a 30 de Junho de
2014.

Tabela 2: Valores descritivos dos bancos para o periodo de 01/07/2001 a 30/06/2014

Quantidade - Cotagdo | Cotagao | Cotagdo Taxa Taxa Taxa Desvio|, .. .

N° . VN Médio Fecho | Fecho | Fecho P - - - |Variancia
Bancos Ohs Média Semanal (6) | Méxima | Minima | Média Rendibilidade | Rendibilidade |Rendibilidade | Padrdo (%)
“| Semanal Méaxima (%) | Minima (%) | Meédia (%) | (%) ?

® © ®

BCP 678 | 34.853.685 | 21.549.523,29 4,570 | 0,060 | 1,560 22,739 -33,420 -0,470 5,502 | 0,303
BES 678 | 4.808.634 9.746.681,75 | 17,810 | 0,441 | 8,353 19,881 -59,161 -0,459 6,048 | 0,366
BPI 678 | 1.445.497 3.992.562,34 6,810 | 0,353 | 2,617 25,378 -21,669 -0,080 5,041 | 0,254
Santander| 678 41.000 308.918,51 | 14,850 [ 4,070 | 8,870 20,813 -26,902 -0,048 4,866 | 0,237
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Através da tabela 2 ¢é visivel que cada banco contempla 678 observacdes durante este
periodo. O BCP foi 0 que mais titulos transacionou semanalmente (34.853.685 acdes) e,
por outro lado, o Santander foi 0 que menos agdes negociou em bolsa por semana (41.000
acoes). Igualmente, o BCP foi o banco que apresentou mais liquidez semanal ao nivel dos
titulos negociados em bolsa e o Santander o que menos liquidez semanal registou,

atingindo valores médios de 21.549.523,29€ e 308.918,51€ semanais, respetivamente.

Quanto as cotacdes, o BES foi 0 banco que apresentou uma cotacdo de fecho maxima mais
elevada (17,810€) e o BCP foi o quem apresentou uma cotagdo de fecho minima mais
baixa (0,06€). A taxa de rendibilidade maxima mais elevada foi atingida pelo BPI
(25,378%), sendo que o BES foi que registou a maior taxa de rendibilidade minima (-
59,161%). Os acionistas que detiveram titulos destes bancos durante o periodo
correspondente, ndo alcancaram ganhos no seu investimento, uma vez que a taxa de

rendibilidade média para os quatro titulos foi negativa.

Por ultimo, o BES foi o banco que apresentou maior desvio padrdo da taxa de rendibilidade
(6,048%) e maior variancia da taxa de rendibilidade (0,366%) e o Santander o que
apresentou percentagens menores, 4,866% e 0,237%, respetivamente. Assim, o BES foi 0
banco cujas taxas de rendibilidade se afastaram mais da média e, por sua vez, as taxas de

rendibilidade do Santander foram as que menos se afastaram.

Seguidamente é apresentada a tabela 3, que foi construida com base nos anexos Al; A3,
A5 e A7. Nesta tabela sdo apresentados os resultados de alguns coeficientes da regresséo
linear simples entre o excesso de rendibilidade das a¢fes de cada banco face a taxa de

rendibilidade do ativo sem risco e 0 prémio de risco do mercado.
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Tabela 3: Resultados da regressdo linear de cada banco para o periodo de 01/07/2001 a

30/06/2014
Banco R Square Estatistica  Valor p Beta Estatistica Intervalo Alfa de
F t Confianca Jensen
BCP 0,438 527,746 0 1,285 22,973  [1,175;1,394] 0,005
BES 0,309 302,592 0 1,171 17,395  [1,038;1,303] 0,002
BPI 0,442 536,074 0 1,195 23,153  [1,093;1,296] 0,006
Santander 0,445 542,052 0 1,151 23,282 [1,054;1,248] 0,005

BCP

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,438), o que significa que a rendibilidade do
BCP ¢ explicada em 43,8% pela variacdo da rendibilidade do mercado. Este coeficiente
também pode ser visto como a medida aproximada da quantidade de risco sistematico
contida na variacao total, pelo que 43,8% do risco total provém do mercado e 56,2% deriva

do risco especifico.

A estatistica F apresenta um valor elevado (527,746), indicando que, em geral, 0 modelo
utilizado € adequado. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante
para as rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p
(0) é inferior a 0,05.

O beta do banco é de 1,285, evidenciando que estamos perante um ativo agressivo. Este
coeficiente ao ser superior a 1 demonstra a existéncia de uma forte interagdo entre o banco
e 0 mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade aos choques que afetam o
mercado na sua totalidade. O titulo tende a ter maiores oscilacdes que o mercado e no
mesmo sentido, sendo que quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acdes do
BCP valorizaram (desvalorizaram) 1,285%. A estatistica t elevada (22,973) comprova que
0 beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de
risco do mercado é estatisticamente significativa. J& os intervalos de confianca sugerem
que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 1,175 e 1,394.
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Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (0,005), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,033) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianga ( [0; 0,01] ).

A Characteristic Line respeitante ao BCP é apresentada em anexo (ver anexo A2). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,285x + 0,005.

BES

O coeficiente de determinacdo R? para a regressdo linear é razoavel (0,309), isto é, a
rendibilidade da empresa € explicada em 30,9% pela variacdo da rendibilidade do mercado
e que 30,9% do risco total do titulo tem como origem o mercado e 69,1% resulta do risco
especifico.

A estatistica F é elevada (302,592), indicando que o modelo utilizado é adequado. O valor
p é igual a zero. Como este valor é inferior a 0,05, a probabilidade de se errar ao afirmar
que o mercado é importante para as rendibilidades do banco em analise é relativamente

baixa.

O beta do banco é de 1,171. Como o coeficiente beta é superior a 1, sugere a existéncia de
uma forte interacdo entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade
aos choques que afetam o mercado na sua totalidade. O titulo em analise representa um
ativo agressivo, sendo que tem uma volatilidade maior do que a do mercado e no mesmo
sentido. Quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acGes do BES valorizaram
(desvalorizaram) 1,171%. A estatistica t elevada (17,395) confirma que o beta €
estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco do
mercado é estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianca ditam que ha 95%
de probabilidade de o beta estar entre 1,038 e 1,303.

Por dltimo, o Alfa de Jensen é positivo (0,002), pelo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,608) ndo se encontra dentro do
respetivo intervalo de confianga ( -0,004; 0,007] ).
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A Characteristic Line respeitante ao BES é apresentada em anexo (ver anexo A4). A

expressao obtida da reta de regresséao € definida por: y = 1,171x + 0,002.

Pl

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,442). Este valor significa que a
rendibilidade do BPI é explicada em 44,2% pela variacdo da rendibilidade do mercado e
que 44,2% sao respeitantes a riscos de natureza sistematica e os restantes 55,8% dizem

respeito a riscos de natureza diversificavel.

A estatistica F apresenta um valor elevado (536,074), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em andlise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 1,195. Como este valor é superior a 1, existe uma forte interacao
entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior exposi¢do aos choques que afetam
0 mercado no seu total. Estamos perante um titulo agressivo que tende a ter oscilagdes
maiores do que as do mercado e no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou
(desvalorizou) 1%, as a¢des do BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,195%. A estatistica t
elevada (23,153) diz-nos que o beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel
correspondente ao prémio de risco do mercado é estatisticamente significativa. J& os
intervalos de confianca sugerem que h& 95% de probabilidade de o beta estar entre 1,093 e
1,296.

Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (0,006), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,008) encontra-se dentro do

respetivo intervalo de confianga ( [0,002; 0,011] ).

A Characteristic Line respeitante ao BPI é apresentada em anexo (ver anexo A6). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,195x + 0,006.
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Santander

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,445). Este valor significa que a
rendibilidade do Santander é explicada em 44,5% pela variacdo da rendibilidade do
mercado. Significa, igualmente, que 44,5% dizem respeito ao risco sistematico e 0s

restantes 55,5% ao risco especifico do titulo.

A estatistica F apresenta um valor elevado (542,052), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 1,151. Estamos perante um titulo agressivo, por este apresentar um
beta superior a 1, indicando que existe uma forte interacdo entre o banco e o mercado e,
consequentemente, maior exposicao aos choques que afetam o mercado como um todo. De
igual forma, as agOes do Santander tendem a ter oscilagdes maiores do que as do mercado e
no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acdes do
BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,151%. A estatistica t elevada (23,282) diz-nos que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado € estatisticamente significativa. J& os intervalos de confianga sugerem que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 1,054 e 1,248.

Por fim, o Alfa de Jensen € positivo (0,005), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,025) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confian¢a ( [0,001; 0,009] ).

A Characteristic Line respeitante ao Santander é apresentada em anexo (ver anexo A8). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,151x + 0,005.
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4.4. Anadlise estatistica e regressao linear dos bancos no periodo
antecedente a crise

Na tabela 4 s@o apresentados valores descritivos referentes as acGes dos bancos
portugueses para o periodo anterior a crise, isto ¢, de 1 de Julho de 2001 a 30 de Junho de
2007.

Tabela 4: Valores descritivos dos bancos para o periodo de 01/07/2001 a 30/06/2007

. Cotacdo | Cotacdo | Cotagdo .
N° Quan,tl_dade VN Médio Fecho | Fecho | Fecho 'I?a>_<a_1 Taxa 'I?a>_<a_1 Desv~|o Variancia
Bancos Obs Média Semanal (€) | Méxima | Minima | Média Rendibilidade |Rendibilidade |Rendibilidade | Padrao %)
| Semanal | “¢™Ma" Méxima (%) | Minima (%) | Média (%) | (%) 0
© () ()
BCP 313 | 8.878.312 | 21.680.901,68 4570 | 1,250 | 2,498 16,490 -18,232 -0,020 3541 | 0,125
BES 313 451.914 5.841.772,34 | 17,100 | 10,250 | 12,959 10,536 -25,708 0,006 2,647 | 0,070
BPI 313 | 1.254.486 4.843.859,28 6,810 | 1,820 | 3,516 17,394 -12,165 0,281 2,817 | 0,079
Santander| 313 14.999 137.233,94 | 14,480 | 5,130 | 9,564 15,993 -16,339 0,083 3,603 | 0,130

Através da tabela 4 é visivel que cada banco contempla 313 observacdes durante este
periodo. O BCP foi o que mais titulos transacionou semanalmente (8.878.312 acgdes) e, por
outro lado, o Santander foi o que menos acGes negociou em bolsa por semana (14.999
acles). Igualmente, o BCP foi o banco que apresentou mais liquidez semanal ao nivel dos
titulos negociados em bolsa e o Santander o que menos liquidez semanal registou,

atingindo valores médios de 21.680.901,68€ e 137.233,94€ semanais, respetivamente.

Quanto as cotacdes, o BES foi 0 banco que apresentou uma cotacdo de fecho maxima mais
elevada (17,100€) e o BCP foi o quem apresentou uma cotacdo de fecho minima mais
baixa (1,250€). A taxa de rendibilidade maxima mais elevada foi atingida pelo BPI
(17,394%), sendo que o BES foi que registou a maior taxa de rendibilidade minima (-
25,708%). Os acionistas que detiveram titulos do BES, do BPI e do Santander durante o
periodo correspondente, alcangaram ganhos no seu investimento, uma vez que a taxa de

rendibilidade média para estes trés bancos foi positiva.

Por ultimo, o Santander foi o0 banco que apresentou maior desvio padrdo da taxa de
rendibilidade (3,603%) e maior variancia da taxa de rendibilidade (0,130%) e o BES o que

apresentou percentagens menores, 2,647% e 0,070%, respetivamente. Assim, o Santander
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foi 0 banco cujas taxas de rendibilidade se afastaram mais da média e, por sua vez, as taxas

de rendibilidade do BES foram as que menos se afastaram.

Seguidamente é apresentada a tabela 5, que foi construida com base nos anexos A9; All;
Al13 e Al5. Nesta tabela sdo apresentados os resultados de alguns coeficientes da regresséo
linear simples entre o excesso de rendibilidade das a¢Bes de cada banco face a taxa de

rendibilidade do ativo sem risco e o prémio de risco do mercado.

Tabela 5: Resultados da regressdo linear de cada banco para o periodo de 01/07/2001 a

30/06/2007
Banco R Square Estatistica  Valorp Beta Estatistica Intervalo Alfa de
F t Confianca Jensen
BCP 0,569 410,406 0 1,322 20,258  [1,194;1,450] 0,011
BES 0,268 113,925 0 0,685 10,674  [0,559;0,811] -0,014
BPI 0,289 126,383 0 0,761 11,242  [0,628;0,894] -0,008
Santander 0,366 179,849 0 1,079 13,411 [0,921;1,237] 0,002

BCP

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,569), o que significa que a rendibilidade do
BCP é explicada em 56,9% pela variacdo da rendibilidade do mercado. Este coeficiente
também pode ser visto como a medida aproximada da quantidade de risco sistematico
contida na variag&o total, pelo que 56,9% do risco total provém do mercado e 43,1% deriva

do risco especifico.

A estatistica F apresenta um valor elevado (410,406), indicando que, em geral, 0 modelo
utilizado é adequado. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante
para as rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p
(0) é inferior a 0,05.

O beta do banco é de 1,322, evidenciando que estamos perante um ativo agressivo. Este
coeficiente ao ser superior a 1 demonstra a existéncia de uma forte interagdo entre o banco

e 0 mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade aos choques que afetam o

54



mercado na sua totalidade. O titulo tende a ter maiores oscila¢cbes que o mercado e no
mesmo sentido, sendo que quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acdes do
BCP valorizaram (desvalorizaram) 1,322%. A estatistica t elevada (20,258) comprova que
0 beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de
risco do mercado é estatisticamente significativa. J& os intervalos de confianca sugerem
que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 1,194 e 1,450.

Por fim, o Alfa de Jensen € positivo (0,011), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen nédo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [0,005; 0,017] ).

A Characteristic Line respeitante ao BCP ¢é apresentada em anexo (ver anexo A10). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,322x + 0,011.
BES

O coeficiente de determinagdo R? é relativamente fraco (0,268), pelo que a rendibilidade
da empresa é explicada em 26,8% pela variacdo da rendibilidade do mercado e que 26,8%

do risco total do titulo tem como origem o mercado e 73,2% resulta do risco especifico.

A estatistica F é elevada (113,925), indicando que o modelo utilizado é adequado. O valor
p é igual a zero. Como este valor é inferior a 0,05, a probabilidade de se errar ao afirmar
que o mercado é importante para as rendibilidades do banco em analise é relativamente

baixa.

O beta do banco ¢é de 0,685. Como o coeficiente beta é inferior a 1, sugere a existéncia de
uma fraca interacdo entre o banco e o mercado e, consequentemente, menor
vulnerabilidade aos choques que afetam o mercado na sua totalidade. O titulo em analise
representa um ativo defensivo, sendo que tem uma volatilidade menor do que a do
mercado e no mesmo sentido. Quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as a¢des do
BES valorizaram (desvalorizaram) 0,685%. A estatistica t elevada (10,674) confirma que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado € estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianca ditam que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 0,559 e 0,811.
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Por Gltimo, o Alfa de Jensen é negativo (-0,014), pelo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se abaixo da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo € estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianga ( [-0,020; -0,008] ).

A Characteristic Line respeitante ao BES é apresentada em anexo (ver anexo Al2). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 0,685x — 0,014.

Pl

O coeficiente de determinagdo R? é fraco (0,289). Este valor significa que a rendibilidade
do BPI ¢ explicada em 28,9% pela varia¢do da rendibilidade do mercado e que 28,9% s&o
respeitantes a riscos de natureza sistematica e os restantes 71,1% dizem respeito a riscos de

natureza diversificavel.

A estatistica F apresenta um valor elevado (126,383), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p € inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 0,761. Como este valor é inferior a 1, existe uma fraca interacdo entre
0 banco e o mercado e, consequentemente, menor exposicdo aos choques que afetam o
mercado no seu total. Estamos perante um titulo defensivo que tende a ter oscilacdes
menores do que as do mercado e no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou
(desvalorizou) 1%, as agdes do BPI valorizaram (desvalorizaram) 0,761%. A estatistica t
elevada (11,242) diz-nos que o beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel
correspondente ao prémio de risco do mercado € estatisticamente significativa. Ja os
intervalos de confianca sugerem que h& 95% de probabilidade de o beta estar entre 0,628 e
0,894,

Por fim, o Alfa de Jensen é negativo (-0,008), sugerindo que o titulo durante o periodo em
andlise situou-se abaixo da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,007) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [-0,014; -0,002] ).
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A Characteristic Line respeitante ao BPI é apresentada em anexo (ver anexo Al4). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 0,761x — 0,008.

Santander

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,366). Este valor significa que a
rendibilidade do Santander € explicada em 36,6% pela variacdo da rendibilidade do
mercado. Significa, igualmente, que 36,6% dizem respeito ao risco sistematico e 0s

restantes 63,4% ao risco especifico do titulo.

A estatistica F apresenta um valor elevado (179,849), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado € importante para as
rendibilidades do banco em andlise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 1,079. Estamos perante um titulo agressivo, por este apresentar um
beta superior a 1, indicando que existe uma forte interacdo entre o banco e o mercado e,
consequentemente, maior exposicao aos choques que afetam o mercado como um todo. De
igual forma, as a¢cfes do Santander tendem a ter oscila¢cdes maiores do que as do mercado e
no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acdes do
BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,079%. A estatistica t elevada (13,411) diz-nos que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado ¢ estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianga sugerem que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 0,921 e 1,237.

Por fim, o Alfa de Jensen € positivo (0,002), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,499) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianga ( [-0,02; 0,01] ).

A Characteristic Line respeitante ao Santander é apresentada em anexo (ver anexo Al16). A

expressao obtida da reta de regresséo € definida por: y = 1,079x + 0,002.
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4.5. Analise estatistica e regressao linear dos bancos no periodo da crise

A tabela 6 apresenta valores descritivos referentes as a¢cGes dos bancos portugueses para o

periodo referente a crise, isto €, de 1 de Julho de 2007 a 29 de Fevereiro de 2008.

Tabela 6: Valores descritivos dos bancos para o periodo de 01/07/2007 a 29/02/2008

Quantidade - Cotagdo | Cotagdo | Cotacao Taxa Taxa Taxa Desvio -
N° L VN Médio Fecho | Fecho | Fecho — — - - |Variancia,
Bancos Ohs Média Semanal (6) | Méxima | Minima | Media Rendibilidade |Rendibilidade |Rendibilidade | Padréo %)
“| Semanal Maxima (%) [ Minima (%) | Media (%) | (%) ’
© © ©
BCP 35 |22.958.388 | 71.417.171,86 4,060 | 1,710 | 3,001 11,086 -13,052 -2,218 5,567 | 0,310
BES 35 | 1142458 | 17.325.577,97 | 17,810 | 11,900 | 15,224 5,720 -6,870 -0,930 3,045 | 0,093
BPI 35 | 1.970.568 | 10.399.927,99 6,780 | 3,095 | 5,505 7,991 -12,419 -2,087 4,334 | 0,188
Santander| 35 18.067 244.829,22 | 14,850 | 11,500 | 13,486 5,062 -7,830 -0,412 2,671 | 0,071

Pela tabela 6 € constatavel que cada banco contempla 35 observagdes durante este periodo.
O BCP foi o0 que mais titulos transacionou semanalmente (22.958.388 acdes) e, por outro
lado, o Santander foi 0o que menos agdes negociou em bolsa por semana (18.067 acg0es).
Igualmente, o BCP foi o banco que apresentou mais liquidez semanal ao nivel dos titulos
negociados em bolsa e o Santander o que menos liquidez semanal registou, atingindo
valores médios de 71.417.171,86€ ¢ 244.829,22€ semanais, respetivamente.

Quanto as cotacdes, o BES foi 0 banco que apresentou uma cotagdo de fecho maxima mais
elevada (17,810€) e o BCP foi o quem apresentou uma cotagdo de fecho minima mais
baixa (1,710€). O BCP atingiu a maior taxa de rendibilidade méxima e minima, com taxas
de 11, 086% e -13,052%, respetivamente. Os acionistas que detiveram titulos destes
bancos durante o periodo correspondente alcangaram perdas no seu investimento, uma vez

que a respetiva taxa de rendibilidade média foi negativa.

Por Ultimo, o BCP foi o banco que apresentou maior desvio padrdo da taxa de
rendibilidade (5,567%) e maior variancia da taxa de rendibilidade (0,310%) e o Santander
0 que apresentou percentagens menores, 2,671% e 0,071%, respetivamente. Assim, o0 BCP
foi o banco cujas taxas de rendibilidade se afastaram mais da média e, por sua vez, as taxas

de rendibilidade do Santander foram as que menos se afastaram.

Seguidamente é apresentada a tabela 7, construida com base nos anexos Al7; A19; A2l e

A23. Nesta tabela sdo apresentados os resultados de alguns coeficientes da regressédo linear
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simples entre o0 excesso de rendibilidade das agbGes de cada banco face a taxa de

rendibilidade do ativo sem risco e 0 prémio de risco do mercado.

Tabela 7: Resultados da regressdo linear de cada banco para o periodo de 01/07/2007 a

29/02/2008
Banco R Square Estatistica  Valor p Beta Estatistica Intervalo Alfa de
F t Confianca Jensen
BCP 0,390 21,098 0 1,529 4,593 [0,852;2,207] 0,009
BES 0,331 16,355 0 0,762 4,044 [0,379;1,145]  -0,015
BPI 0,294 13,726 0,001 1,022 3,705 [0,461;1,583] -0,014
Santander 0,286 13,217 0,001 0,619 3,636 [0,272;0,965]  -0,017

BCP

O coeficiente de determinacédo R? é razoavel (0,390), o que significa que a rendibilidade do
BCP é explicada em 39% pela variacdo da rendibilidade do mercado. Este coeficiente
também pode ser visto como a medida aproximada da quantidade de risco sistematico
contida na variacdo total, pelo que 39% do risco total provém do mercado e 61% deriva do

risco especifico.

A estatistica F apresenta um valor razoavel (21,098), indicando que, em geral, 0 modelo
utilizado é adequado. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante
para as rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p
(0) é inferior a 0,05.

O beta do banco é de 1,529, evidenciando que estamos perante um ativo agressivo. Este
coeficiente ao ser superior a 1 demonstra a existéncia de uma forte interacao entre o banco
e 0 mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade aos choques que afetam o
mercado na sua totalidade. O titulo tende a ter maiores oscilacbes que o mercado e no
mesmo sentido, sendo que quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as a¢Oes do

BCP valorizaram (desvalorizaram) 1,529%. A estatistica t razoavel (4,593) comprova que
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0 beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de
risco do mercado é estatisticamente significativa. JA os intervalos de confianca sugerem
que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 0,852 e 2,207.

Por fim, o Alfa de Jensen € positivo (0,009), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,608) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [-0,027; 0,045] ).

A Characteristic Line respeitante ao BCP ¢é apresentada em anexo (ver anexo Al8). A

expressao obtida da reta de regresséao € definida por: y = 1,529x + 0,0009.

BES

O coeficiente de determinacdo R? para a regressdo linear é razoavel (0,331). A
rendibilidade da empresa é explicada em 33,10% pela variacdo da rendibilidade do
mercado e que 33,10% do risco total do titulo tem como origem o mercado e 66,9% resulta

do risco especifico.

A estatistica F ¢é razoavel (16,355), indicando que o modelo utilizado € adequado. O valor
p € igual a zero. Como este valor é inferior a 0,05, a probabilidade de se errar ao afirmar
que o mercado é importante para as rendibilidades do banco em analise é relativamente

baixa.

O beta do banco ¢é de 0,762. Como o coeficiente beta € inferior a 1, sugere a existéncia de
uma fraca interacdo entre o banco e o mercado e, consequentemente, menor
vulnerabilidade aos choques que afetam o mercado na sua totalidade. O titulo em analise
representa um ativo defensivo, sendo que tem uma volatilidade menor do que a do
mercado e no mesmo sentido. Quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as a¢des do
BES valorizaram (desvalorizaram) 0,762%. A estatistica t razoavel (4,044) confirma que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado € estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianca ditam que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 0,379 e 1,145.
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Por Gltimo, o Alfa de Jensen é negativo (-0,015), pelo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se abaixo da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo € estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,142) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianga ( [-0,036; 0,005] ).

A Characteristic Line respeitante ao BES é apresentada em anexo (ver anexo A20). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 0,762x - 0,015.

Pl

O coeficiente de determinagdo R? é fraco (0,294). Este valor significa que a rendibilidade
do BPI é explicada em 29,40% pela variacdo da rendibilidade do mercado e que 29,40%
sdo respeitantes a riscos de natureza sistematica e os restantes 70,60% dizem respeito a

riscos de natureza diversificavel.

A estatistica F apresenta um valor razoavel (13,218), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p € inferior
a 0,05 (valor p = 0,001).

O beta do banco é de 1,022. Como este valor é superior a 1, existe uma forte interacdo
entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior exposi¢do aos choques que afetam
0 mercado no seu total. Estamos perante um titulo agressivo que tende a ter oscilacdes
maiores do que as do mercado e no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou
(desvalorizou) 1%, as acdes do BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,022%. A estatistica t
razoavel (3,705) diz-nos que o beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel
correspondente ao prémio de risco do mercado é estatisticamente significativa. Ja o0s
intervalos de confianca sugerem que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 0,461 e
1,583.

Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (-0,014), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se abaixo da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,346) ndo se encontra dentro do
respetivo intervalo de confianca ( [-0,044; 0,016] ).
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A Characteristic Line respeitante ao BPI é apresentada em anexo (ver anexo A22). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,022x - 0,014.

Santander

O coeficiente de determinacdo R? é fraco (0,286). Este valor significa que a rendibilidade
do Santander ¢ explicada em 28,6% pela variacdo da rendibilidade do mercado. Significa,
igualmente, que 28,6% dizem respeito ao risco sistematico e os restantes 71,40% ao risco

especifico do titulo.

A estatistica F apresenta um valor razoavel (13,217), o que indica a adequacao geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em andlise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior
a 0,05 (valor p = 0,001).

O beta do banco é de 0,619. Estamos perante um titulo defensivo, por este apresentar um
beta inferior a 1, indicando que existe uma fraca interagdo entre o banco e 0 mercado e,
consequentemente, menor exposi¢do aos choques que afetam o mercado como um todo. De
igual forma, as acfes do Santander tendem a ter oscilacdes menores do que as do mercado
e no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as a¢fes do
BPI valorizaram (desvalorizaram) 0,619%. A estatistica t razoavel (3,636) diz-nos que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado ¢ estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianca sugerem que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 0,272 e 0,965.

Por fim, o Alfa de Jensen é negativo (-0,017), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se abaixo da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo € estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,072) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [-0,035; 0,002] ).

A Characteristic Line respeitante ao Santander é apresentada em anexo (ver anexo A24). A

expressao obtida da reta de regresséo é definida por: y = 0,619x — 0,017.
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4.6. Analise estatistica e regressao linear dos bancos no periodo posterior

a crise

Na tabela 8 sdo apresentados valores descritivos referentes as acdes dos bancos
portugueses para o0 periodo posterior a crise, isto é, de 1 de Margo de 2008 a 30 de Junho
de 2014.

Tabela 8: Valores descritivos dos bancos para o periodo de 01/03/2008 a 30/06/2014

. Cotagdo | Cotagdo | Cotagdo .
N° Quan/tl_dade VN Médio Fecho | Fecho | Fecho Taxa Ta>_<§ Taxa Desv~|o Variancia
Bancos Ohs Média Semanal (€) | Méxima | Minima | Média Rendibilidade [Rendibilidade [Rendibilidade | Padrao (%)
“| Semanal Méaxima (%) [ Minima (%) | Meédia (%) | (%) 0
® ® ®

BCP 330 | 60.752.547 | 16.135.919,85 2,115 | 0,060 | 0,518 22,739 -33,420 0,711 6,828 | 0,466
BES 330 | 9.320.754 | 12.646.606,83 | 12,595 | 0,441 | 3,256 19,881 -59,161 -0,850 8,203 | 0,673
BPI 330 1.570.978 2.505.551,01 3,745 | 0,353 1,457 25,378 -21,669 -0,209 6,500 | 0,422
Santander| 330 68.093 478.556,07 | 14,120 | 4,070 | 7,722 20,813 -26,902 -0,133 5,969 | 0,356

Através da tabela 8 é visivel que cada banco contempla 330 observagdes durante este
periodo. O BCP foi o que mais titulos transacionou semanalmente (60.752.547 acdes) e,
por outro lado, o Santander foi o que menos a¢des negociou em bolsa por semana (68.093
acdes). Igualmente, o BCP foi o banco que apresentou mais liquidez semanal ao nivel dos
titulos negociados em bolsa e o Santander o que menos liquidez semanal registou,

atingindo valores médios de 16.135.919,85€ ¢ 478.556,07€ semanais, respetivamente.

Quanto as cotacgdes, o Santander foi o banco que apresentou uma cotacao de fecho maxima
mais elevada (14,120€) ¢ o BCP foi o quem apresentou uma cotagdo de fecho minima mais
baixa (0,060€). A taxa de rendibilidade mé&xima mais elevada foi atingida pelo BPI
(25,378%), sendo que o BES foi que registou a maior taxa de rendibilidade minima (-
59,161%). Os acionistas que detiveram titulos destes bancos durante o periodo
correspondente alcancaram perdas no seu investimento, uma vez que a respetiva taxa de

rendibilidade média foi negativa.

Por ultimo, o BES foi 0 banco que apresentou maior desvio padrdo da taxa de rendibilidade
(8,203%) e maior variancia da taxa de rendibilidade (0,673%) e o Santander o que
apresentou percentagens menores, 5,969% e 0,356%, respetivamente. Assim, o BES foi 0
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banco cujas taxas de rendibilidade se afastaram mais da média e, por sua vez, as taxas de

rendibilidade do Santander foram as que menos se afastaram.

Seguidamente € apresentada a tabela 9, que foi construida com base nos anexos A25; A27;
A29 e A31. Nesta tabela sdo apresentados os resultados de alguns coeficientes da regresséo
linear simples entre o excesso de rendibilidade das a¢fes de cada banco face a taxa de

rendibilidade do ativo sem risco e o prémio de risco do mercado.

Tabela 9: Resultados da regressdo linear de cada banco para o periodo de 01/03/2008 a

30/06/2014
Banco R Square Estatistica  Valor p Beta Estatistica Intervalo Alfa de
F t Confianca Jensen
BCP 0,403 221,285 0 1,288 14,876 [1,117;1,458] 0,002
BES 0,338 167,436 0 1,401 12,940 [1,188;1,614] 0,004
BPI 0,489 314,046 0 1,359 17,721  [1,208;1,510] 0,009
Santander 0,467 287,461 0 1,211 16,955 [1,070;1,351] 0,006

BCP

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,403), o que significa que a rendibilidade do
BCP é explicada em 40,3% pela variacdo da rendibilidade do mercado. Este coeficiente
também pode ser visto como a medida aproximada da quantidade de risco sistematico
contida na variacao total, pelo que 40,3% do risco total provém do mercado e 59,7% deriva

do risco especifico.

A estatistica F apresenta um valor elevado (221,285), indicando que, em geral, o0 modelo
utilizado é adequado. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante
para as rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p
(0) é inferior a 0,05.

O beta do banco ¢é de 1,288, evidenciando que estamos perante um ativo agressivo. Este
coeficiente ao ser superior a 1 demonstra a existéncia de uma forte interacdo entre o banco

e o mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade aos choques que afetam o
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mercado na sua totalidade. O titulo tende a ter maiores oscila¢cbes que o mercado e no
mesmo sentido, sendo que quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as a¢fes do
BCP valorizaram (desvalorizaram) 1,288%. A estatistica t elevada (14,876) comprova que
0 beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de
risco do mercado é estatisticamente significativa. J& os intervalos de confianca sugerem
que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 1,117 e 1,458.

Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (0,002), sugerindo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,552) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [-0,005; 0,01] ).

A Characteristic Line respeitante ao BCP ¢é apresentada em anexo (ver anexo A26). A

expressao obtida da reta de regressao € definida por: y = 1,288x + 0,002.

BES

O coeficiente de determinacdo R? para a regressdo linear é razodvel (0,338). A
rendibilidade da empresa é explicada em 33,80% pela variacdo da rendibilidade do
mercado e que 33,80% do risco total do titulo tem como origem o mercado e 66,2% resulta
do risco especifico.

A estatistica F é elevada (167,436), indicando que o modelo utilizado é adequado. O valor
p € igual a zero. Como este valor é inferior a 0,05, a probabilidade de se errar ao afirmar
que o mercado é importante para as rendibilidades do banco em andlise é relativamente

baixa.

O beta do banco é de 1,401. Como o coeficiente beta é superior a 1, sugere a existéncia de
uma forte interacédo entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade
aos choques que afetam o mercado na sua totalidade. O titulo em analise representa um
ativo agressivo, sendo que tem uma volatilidade maior do que a do mercado e no mesmo
sentido. Quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as acdes do BES valorizaram
(desvalorizaram) 1,401%. A estatistica t elevada (12,940) confirma que o beta €

estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco do
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mercado € estatisticamente significativa. J& os intervalos de confianga ditam que ha 95%
de probabilidade de o beta estar entre 1,188 e 1,614.

Por ultimo, o Alfa de Jensen € positivo (0,004), pelo que o titulo durante o periodo em
analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,401) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [-0,005; 0,013] ).

A Characteristic Line respeitante ao BES € apresentada em anexo (ver anexo A28). A

expressao obtida da reta de regresséo é definida por: y = 1,401x + 0,004.

Pl

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,489). Este valor significa que a
rendibilidade do BPI é explicada em 48,90% pela variacdo da rendibilidade do mercado e
que 48,90% sdo respeitantes a riscos de natureza sistematica e os restantes 51,10% dizem

respeito a riscos de natureza diversificavel.

A estatistica F apresenta um valor elevado (314,046), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em andlise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 1,359. Como este valor é superior a 1, existe uma forte interacéo
entre o banco e o mercado e, consequentemente, maior exposi¢do aos choques que afetam
0 mercado no seu total. Estamos perante um titulo agressivo que tende a ter oscilagdes
maiores do que as do mercado e no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou
(desvalorizou) 1%, as a¢des do BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,359%. A estatistica t
elevada (17,721) diz-nos que o beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel
correspondente ao prémio de risco do mercado é estatisticamente significativa. J& os
intervalos de confianga sugerem que ha 95% de probabilidade de o beta estar entre 1,208 e
1,510.

Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (0,009), sugerindo que o titulo durante o periodo em

analise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen é estatisticamente
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significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,006) encontra-se dentro do

respetivo intervalo de confianca ( [0,003; 0,016] ).

A Characteristic Line respeitante ao BPI € apresentada em anexo (ver anexo A30). A

expressao obtida da reta de regresséo é definida por: y = 1,359x + 0,0009.

Santander

O coeficiente de determinacdo R? é razoavel (0,467). Este valor significa que a
rendibilidade do Santander é explicada em 46,7% pela variacdo da rendibilidade do
mercado. Significa, igualmente, que 46,7% dizem respeito ao risco sistematico e 0s

restantes 53,3% ao risco especifico do titulo.

A estatistica F apresenta um valor elevado (287,461), o que indica a adequacdo geral do
modelo. A probabilidade de se errar ao afirmar que o mercado é importante para as
rendibilidades do banco em analise é relativamente baixa, uma vez que o valor p é inferior

a 0,05 (valor p = zero).

O beta do banco é de 1,211. Estamos perante um titulo agressivo, por este apresentar um
beta superior a 1, indicando que existe uma forte interacdo entre o banco e 0 mercado e,
consequentemente, maior exposicao aos choques que afetam o mercado como um todo. De
igual forma, as agOes do Santander tendem a ter oscilagdes maiores do que as do mercado e
no mesmo sentido. Assim, quando o mercado valorizou (desvalorizou) 1%, as ac¢des do
BPI valorizaram (desvalorizaram) 1,211%. A estatistica t elevada (16,955) diz-nos que o
beta é estatisticamente diferente de zero e que a variavel correspondente ao prémio de risco
do mercado ¢ estatisticamente significativa. Ja os intervalos de confianca sugerem que ha
95% de probabilidade de o beta estar entre 1,070 e 1,351.

Por fim, o Alfa de Jensen é positivo (0,006), sugerindo que o titulo durante o periodo em
andlise situou-se acima da Security Market Line. O Alfa de Jensen ndo é estatisticamente
significativo diferente de zero, pois o valor do seu sig. (0,061) ndo se encontra dentro do

respetivo intervalo de confian¢a ( [0; 0,012] ).

A Characteristic Line respeitante ao Santander é apresentada em anexo (ver anexo A32). A

expressao obtida da reta de regresséo é definida por: y = 1,211x + 0,006.
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4.7. Analise da evoluc¢ao do beta dos bancos

Feitas as regressdes lineares para cada banco da amostra, passamos agora para a analise da

evolucdo do beta dos bancos. A evolucéo é apresentada na tabela seguinte:

Tabela 10: Beta dos bancos portugueses e do indice de mercado

Beta Total Beta-Antes Beta-Durante Beta-Apo6sa Diferenca
1) da Crise (2) a Crise (3) Crise (4) 4-@
BCP 1,285 1,322 1,529 1,288 -0,034
BES 1,171 0,685 0,762 1,401 0,716
BPI 1,195 0,761 1,022 1,359 0,598
Santander 1,151 1,079 0,619 1,211 0,132

Através da tabela é visivel que durante todo o periodo em analise, isto €, de 1 de Julho de

2001 até 30 de Junho de 2014, o beta dos quatro bancos foi superior a 1, sendo 0 BCP o

que mais risco sistematico apresentou, seguido pelo BPI, BES e Santander. Perante tal

situacdo, todos estes ativos apresentaram mais risco do que o mercado e foram mais

vulneraveis aos choques que afetaram o mesmo.

Analisando o coeficiente beta de cada banco para os trés intervalos, € observavel que:

e O BCP revelou-se sempre como um titulo agressivo, sendo que durante

a crise as acoes deste banco foram mais vulneraveis as oscilaces do

mercado, apresentando assim mais risco sistematico durante este periodo

(1,529). Este foi o unico banco a registar um decréscimo (0,034) do

risco sistematico com a ocorréncia das crises do subprime e das dividas

soberanas;

e As acdes do BES apresentaram um beta crescente ao longo do tempo,

figurando-se como um titulo defensivo até ao periodo correspondente a

crise. ApOs a crise, 0 risco sistematico deste titulo aumentou

consideravelmente, passando a ser um titulo agressivo. Desta forma, o

risco sistematico do BES foi o que sofreu maior aumento (0,716);
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e O risco sistemético dos titulos do BPI aumentou consideravelmente ao
longo do periodo, passando de titulo defensivo para titulo agressivo com
0 surgimento das crises do subprime e das dividas soberanas. Com as
referidas crises, o risco sistematico do BPI passou de 0,761 para 1,359,
registando assim um aumento de 0,598;

e As acOes do Santander registaram um decréscimo ao nivel do beta com a
ocorréncia das crises, passando de titulo agressivo para titulo defensivo.
No entanto, no periodo posterior a estas os titulos deste banco voltaram
a ter maior vulnerabilidade aos choques que afetaram o mercado,
passando a ter um beta de 1,211, mais 0,132 do que no periodo

antecedente as crises.
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Conclusoes

A crise do subprime e os seus efeitos nas dividas soberanas, prejudicou a banca mundial e
o sistema financeiro. Em Portugal, assistiu-se ao agravamento do deficit puablico e externo,
a crescimento econdmico fraco e até negativo, ao aumento do desemprego e a descida do

rating.

O objetivo principal do nosso estudo consistiu em verificar qual o efeito provocado pelas
crises do subprime e das dividas soberanas na rendibilidade e no beta dos bancos
portugueses, na rendibilidade do mercado e na taxa de rendibilidade das obrigagdes do
tesouro do Estado portugués a 10 anos.

Procurou-se constatar qual a diferencga entre o beta correspondente ao periodo completo da
amostra e os betas anteriores, durante e posteriores a crise, utilizando o modelo CAPM de
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Também analisamos 0s desvios padrdes
das taxas de rendibilidade dos bancos e do mercado e a evolu¢do da taxa de rendibilidade

das obrigacdes do tesouro portugués a 10 anos.

Os resultados evidenciaram um aumento significativo do coeficiente beta para a maioria
dos bancos da amostra, nomeadamente do BES, BPI e Santander, no periodo
correspondente a crise e no periodo posterior a esta. Podemos concluir que as crises do
subprime e das dividas soberanas afetaram negativamente o beta dos bancos portugueses,
isto é, os bancos viram 0 seu risco sistematico aumentar com o surgimento deste fenémeno

financeiro.

Os nossos resultados estdo de acordo com os obtidos por Choudhry (2005); Johansson
(2010); Choudhry et. al. (2010) e Choudhry e Jayasekera (2014), que evidenciaram que 0
beta aumentou durante e ap6s o periodo correspondente as crises financeiras. Mais
concretamente, durante e apos as crises do subprime e das dividas soberanas houve um
aumento significativo do risco sistematico no setor bancério, o que estd em conformidade
com as conclusdes obtidas por Baglioni e Cherubini (2013); Karlsson e Hacker (2013) e
Battaglia et. al. (2014).

A anélise ao desvio padrdo da taxa de rendibilidade dos bancos portugueses e do mercado,

evidenciou que a volatilidade da referida taxa foi significativamente maior no intervalo
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posterior a crise. Tais resultados estdo em concordancia com o beta, uma vez que se

prossupBe que maiores variacdes levam a betas superiores.

Por ultimo, nas obrigacfes do tesouro portugués a 10 anos verificou-se que a crise do
subprime néo teve grande impacto na respetiva taxa de rendibilidade. No entanto, 0 mesmo
ja ndo se verificou com a crise das dividas soberanas. Esta crise que afetou varias
economias europeias, especialmente a dos paises periféricos, foi responsavel pelo aumento
bastante significativo da taxa de rendibilidade exigida pelos investidores entre 2010 e
2012, onde foi atingido um pico histérico de 16,21%.

Tendo em conta que apenas foi estudado um pequeno nimero de empresas, 0s resultados
apresentados nao podem ser generalizados para o mercado bancério portugués, ja que
existem bancos importantes que ndo foram incluidos no estudo. De futuro sugerimos a
realizacdo de estudos utilizando dados de outros mercados (paises) e de outras empresas

individuais.
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Anexos

Al. Regressao linear simples — BCP (01/07/2001 a 30/06/2014)

Model Summary

. Std. Error
Model R R Square Adjusted of the
R Square .
Estimate
1 ,662° 0,438 0,438 0,042201
a. Predictors: (Constant), Rm — Rf
ANOVA?
Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 0,94 1 0,94 527,746 ,000°
Residual 1,204 676 0,002
Total 2,144 677
a. Dependent Variable: Ri — Rf
b. Predictors: (Constant), Rm — Rf
Coefficients®
Unstandardized Coefficients Standar_dlzed 95,0% Confidence
Coefficients Interval for B
Model t Sig.
Lower Upper
B Std. Error Beta Bound Bound
1 (Constant) 0,005 0,003 2,134 0,033 0 0,01
Rm - Rf 1,285 0,056 0,662 22,973 0 1,175 1,394

a. Dependent Variable: Ri — Rf

A2. Characteristic Line — BCP (01/07/2001 a 30/06/2014)

v =1285x + 0,009

4 . o
20 R* Linear = 0,438

Ri -Rf

- 40
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A3. Regressao linear simples — BES (01/07/2001 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,556% ,309 ,308 ,050783755470808
a. Predictors: (Constant), Rm — Rf
ANOVA?
Model SSum of df Mean Square F Sig.
quares
Regression ,780 1 ,780 302,592 | ,000°
1 Residual | 1,743 676 003
Total 2,524 677

a. Dependent Variable: Ri — Rf
b. Predictors: (Constant), Rm — Rf

Coefficients®

Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. . U

ower pper

B Std. Error Beta Bound | Bound

(Constant) ,002 ,003 ,514 ,608 -,004 ,007

1

Rm - Rf 1,171 ,067 ,556 17,395 | ,000 1,038 1,303

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A4. Characteristic Line — BES (01/07/2001 a 30/06/2014)

207 [y =1171x+ 0,003

R? Linear = 0,309

00

- 20

Ri -Rf

- 40

- 607 o]

- B0
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A5. Regressao linear simples — BP1 (01/07/2001 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,665% ,442 ,441 ,038937622277165
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression 813 1 813 536,074 | ,000°
1 Residual 1,025 676 002
Total 1,838 677
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) U
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,006 ,002 2,660 ,008 ,002 ,011
1
Rm - Rf 1,195 ,052 ,665 23,153 ,000 1,093 1,296

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A6. Characteristic Line — BP1 (01/07/2001 a 30/06/2014)

30

=1,193x + 0,008

R2 Linear = 0,442

Ri - Rf
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AT7. Regressao linear simples — Santander (01/07/2001 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,667° ,445 444 ,037309072569698
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 755 1 755 542,052 | 000"
1 Residual | 941 676 001
Total 1,695 677

a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf

Coefficients®

Unstandardized Standardized 95,0% Confidence

Coefficients Coefficients ) Interval for B

Model t Sig. ) 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,005 ,002 2,246 ,025 ,001 ,009
1

Rm - Rf 1,151 ,049 ,667 23,282 ,000 1,054 1,248

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A8. Characteristic Line — Santander (01/07/2001 a 30/06/2014)

20

=1,151x + 0,005 o

R? Linear = 0,445

Ri -Rf

- 40
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A9. Regressao linear simples — BCP (01/07/2001 a 30/06/2007)

Model Summary

R Adjusted Std. Error of the
Model R R .
Square Estimate
Square
1 ,7542 ,569 ,568 ,023906902535988
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 235 1 235 410,406 | ,000°
1 Residual | ,178 311 001
Total 412 312
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients?
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model st t Sig. ) U
td. ower pper
B Error Beta Bound Bound
(Constant) ,011 ,003 3,787 ,000 ,005 ,017
Rm - Rf 1,322 ,065 ,754 20,258 | ,000 1,194 1,450

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A10. Characteristic Line — BCP (01/07/2001 a 30/06/2007)

Ri - Rf

=1,322x + 0,011

R? Linear = 0,569 o
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All. Regressao linear simples — BES (01/07/2001 a 30/06/2007)

Model Summary
Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,518% ,268 ,266 ,023504217396604
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression | 063 1 ,063 113,925 | ,000°
1 Residual 172 311 001
Total ,235 312
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig.
Lower Upper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) -,014 ,003 -4,871 ,000 -,020 -,008
1
Rm - Rf ,685 ,064 ,518 10,674 ,000 ,559 ,811
a. Dependent Variable: Ri - Rf

Al12. Characteristic Line — BES (01/07/2001 a 30/06/2007)

-, 30

-,20

R? Linear =

=0,685x - 0,014

0,268
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Al13. Regressao linear simples — BPI (01/07/2001 a 30/06/2007)

Model Summary

wosel | r | rquae | pdset [ s Evor ot
1 ,538? ,289 ,287 ,024788544984856
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sséauurgrg; df Mean Square F Sig.
Regression | ,078 1 ,078 126,383 | ,000"
1 Residual , 191 311 ,001
Total ,269 312
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients?
Unstanda}rdized Standgr_dized 95,0% Confidence
Model Coefficients Coefficients . Ssig. Interval for B
B Std. Error Beta Iégnvr?(; ggﬁﬁé
(Constant) -,008 ,003 -2,722 ,007 -,014 -,002
Rm - Rf ,761 ,068 ,538 11,242 ,000 ,628 ,894

a. Dependent Variable: Ri - Rf

Al4. Characteristic Line — BP1 (01/07/2001 a 30/06/2007)

2077 =0 761% - 0,008

R? Linear = 0,289

Ri - Rf

_.20
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Al5. Regressao linear simples — Santander (01/07/2001 a 30/06/2007)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,605% ,366 ,364 ,029476133875757
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 156 1 156 179,849 | ,000°
1 Residual | 270 311 001
Total ,426 312
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ] Interval for B
Model t Sig. . 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,002 ,004 677 ,499 -,005 ,010
1
Rm - Rf 1,079 ,080 ,605 13,411 ,000 ,921 1,237

a. Dependent Variable: Ri - Rf

Al6. Characteristic Line — Santander (01/07/2001 a 30/06/2007)

Ri - Rf

=1,079x + 0,002

R? Linear = 0,366
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Al7. Regresséao linear simples — BCP (01/07/2007 a 29/02/2008)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,624% ,390 ,372 ,043943282590195
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression | ,041 1 ,041 21,098 | ,000°
1 Residual ,064 33 ,002
Total ,104 34
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. 3 U
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,009 ,018 ,518 ,608 -,027 ,045
Rm - Rf 1,529 ,333 ,624 4,593 ,000 ,852 2,207
a. Dependent Variable: Ri - Rf
A18. Characteristic Line — BCP (01/07/2007 a 29/02/2008)
A0
R? Linear = 0,390 &

Ri-Rf

-,207
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Al19. Regressao linear simples — BES (01/07/2007 a 29/02/2008)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,576% ,331 311 ,024865424236922
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| ,010 1 ,010 16,355 | ,000°
1 Residual | 020 33 001
Total ,031 34
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) -,015 ,010 -1,503 ,142 -,036 ,005
1
Rm - Rf ,762 ,188 ,576 4,044 ,000 ,379 1,145
Ri - Rf

a. Dependent Variable:

A20. Characteristic Line — BES (01/07/2007 a 29/02/2008)

Characteristic Line - BES (01/07/2007 a 29/02/2008)

Ri - Rf

=0762x - 0,01

R? Linear = 0,331

o
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A21. Regresséao linear simples — BPI (01/07/2007 a 29/02/2008)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 5422 ,294 272 ,036404322912080
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| ,018 1 ,018 13,726 | ,001°
1 Residual | 044 33 001
Total ,062 34
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients?
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) -,014 ,015 -,957 ,346 -,044 ,016
1
Rm - Rf 1,022 ,276 ,542 3,705 ,001 ,461 1,583
a. Dependent Variable: Ri - Rf
A22. Characteristic Line — BP1 (01/07/2007 a 29/02/2008)
057
(o]

Ri - Rf

15

-20

R2 Linear = 0,294
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A23. Regresséo linear simples — Santander (01/07/2007 a 29/02/2008)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,535% ,286 ,264 ,022461587127859
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 007 1 ,007 13,217 | ,001°
1 Residual | 017 33 001
Total ,023 34
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) U
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) -,017 ,009 -1,858 ,072 -,035 ,002
1
Rm - Rf ,619 ,170 ,635 3,636 ,001 272 ,965

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A24. Characteristic Line — Santander (01/07/2007 a 29/02/2008)

=0,619x - 0,017

R? Linear = 0,286 o]

Ri-Rf

-,05- o
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A25. Regresséao linear simples — BCP (01/03/2008 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,635° ,403 ,401 ,053816384438758
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 641 1 641 221,285 | ,000"
1 Residual | 950 328 003
Total 1,591 329
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. . 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,002 ,004 ,595 ,552 -,005 ,010
1
Rm - Rf 1,288 ,087 ,635 14,876 | ,000 1,117 1,458
a. Dependent Variable: Ri - Rf

A26. Characteristic Line — BCP (01/03/2008 a 30/06/2014)

.20

Ri - Rf

-404

=1,288 x + 0,002

R Linear = 0,403
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A27. Regressao linear simples — BES (01/03/2008 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,581% ,338 ,336 ,067313536276522
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression | ,759 1 759 167,436 | ,000°
1 Residual 1,486 328 ,005
Total 2,245 329
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) U
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,004 ,005 ,842 ,401 -,005 ,013
Rm - Rf 1,401 ,108 ,581 12,940 | ,000 1,188 1,614
a. Dependent Variable: Ri - Rf
A28. Characteristic Line — BES (01/03/2008 a 30/06/2014)
2 0
oo
% o

00

- 20

Ri - Rf

- A0

- B0

R? Linear = 0,338
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A29. Regresséao linear simples — BPI (01/03/2008 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,699% ,489 ,488 ,047678824123726
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 714 1 714 314,046 | ,000°
1 Residual | 746 328 002
Total 1,460 329
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,009 ,003 2,745 ,006 ,003 ,016
1
Rm - Rf 1,359 ,077 ,699 17,721 ,000 1,208 1,510

a. Dependent Variable: Ri - Rf

A30. Characteristic Line — BP1 (01/03/2008 a 30/06/2014)

307 = 1,350 + 0,000

207

109

00

Ri - Rf

-10
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-,30

R? Linear = 0,489
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A31. Regressao linear simples — Santander (01/03/2008 a 30/06/2014)

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square R Square Estimate
1 ,683% ,467 ,465 ,044391549582770
a. Predictors: (Constant), Rm - Rf
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
Regression| 566 1 566 287,461 | ,000°
1 Residual | 646 328 002
Total 1,213 329
a. Dependent Variable: Ri - Rf
b. Predictors: (Constant), Rm - Rf
Coefficients®
Unstandardized Standardized 95,0% Confidence
Coefficients Coefficients ) Interval for B
Model t Sig. ) 0
ower pper
B Std. Error Beta Bound Bound
(Constant) ,006 ,003 1,883 ,061 ,000 ,012
1
Rm - Rf 1,211 ,071 ,683 16,955 ,000 1,070 1,351
a. Dependent Variable: Ri - Rf

A32. Characteristic Line — Santander (01/03/2008 a 30/06/2014)

207

Ri - Rf

- 40

=1,211x + 0,005

R? Linear = 0,467
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