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Resumo

Esta dissertacdo tem como objetivo testar a existéncia de disciplina do mercado
interbancério portugués. Para o efeito foram utilizados dados das maiores entidades
bancéarias a operar em Portugal, as quais representam mais de 90 por cento dos ativos
totais do setor bancario. O periodo de anélise inicia-se no primeiro semestre de 2006 e

termina no segundo semestre de 2017.

A abordagem utilizada baseada no estudo realizado por Andrievskaya e Semenova
(2015) testa se o nivel de empréstimos interbancérios obtidos pelos bancos depende do
seu nivel de risco. As variaveis selecionadas para capturar o risco de cada entidade séo as
utilizadas no &mbito do modelo de avaliacdo de riscos bancarios denominado de CAMEL.
Foi ainda considerada a dimenséo dos bancos, bem como um conjunto de variaveis de

controlo.

Foi aplicado um modelo econométrico a dados em painel, sendo os coeficientes
dos regressores estimados através do modelo dos minimos quadrados ordinarios (OLS),
com vista a averiguar-se se as variaveis que medem o nivel de risco de cada banco, que
correspondem as variaveis exdgenas do modelo, explicam o nivel de empréstimos
interbancarios obtidos pelos bancos. Os resultados obtidos indicam que ndo existe
disciplina de mercado em periodos de estabilidade, isto €, os empréstimos interbancarios
recebidos pelos bancos ndo dependem do seu nivel de risco. Todavia, para periodos de
crise financeira, os resultados obtidos sugerem a existéncia de disciplina do mercado. Em
particular, os empréstimos interbancérios obtidos pelos bancos aparentam depender da
sua eficiéncia e performance. Para se avaliar a robustez dos resultados, o modelo foi
também estimado através do método dos minimos quadrados robustos (RLS) e pelo

método dos momentos generalizados (GMM). Os testes suportam os resultados obtidos.

A principal implicacdo da analise € que podera ser necessario estimular a

disciplina do mercado em periodos de estabilidade.

Palavras chave: bancos, disciplina de mercado, empréstimos interbancarios, modelo

CAMEL, risco bancério.



Abstract

The main purpose of this dissertation is to test the existence of market discipline
in the Portuguese interbank market. For that matter, data on the Portuguese main banks
was used. The banks considered represent more than 90 percent of the assets of all banks
in the sector. The time period of the analysis starts in the first semester of 2006 and ends
in the second semester of 2017.

The approach applied, which is based in the study carried by Andrievskaya and
Semenova (2015), tests if the level of interbank loans obtained by banks depends on their
level of risk. The variables selected to capture entities’ risk level are the ones used amid
the bank evaluation risk model named CAMEL. A proxy of size was also considered, as

well as some control variables.

An econometric model was applied to panel data. The coefficients of the
regressors were estimated by applying the ordinary least squares method (OLS). The
purpose was to check if the variables that measure each bank’s risk level, which
correspond to the exogenous variables of the model, can explain the level of interbank
loans obtained by those banks. The results point that there is no evidence of market
discipline during stable times, that is, the amount of interbank loans received by banks
does not depend on their risk level. Still, during crisis, the results suggest the existence of
market discipline. Particularly, interbank loans received by banks, appear to depend on
their management quality and performance. To assess the robustness of the results, the
model was also estimated while applying the robust least squares method (RLS) and the

generalised method of moments (GMM). These tests supported the results presented.

The main implication of the analysis is that it may be necessary to stimulate

market discipline during stable times.

Key words: banks, bank risk, CAMEL model, interbank loans, market discipline.
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Capitulo I - Introducéo



O objetivo deste estudo é verificar a existéncia da disciplina de mercado no setor

bancario portugués.

Entende-se por disciplina do mercado a existéncia de uma forga que impede que
o0s participantes nos mercados financeiros, sejam eles familias, empresas ou governos
sigam caminhos insustentaveis (Lane, 1992). No fundo, trata-se de um mecanismo ou
esquema de incentivos através do qual os participantes nos mercados financeiros
monitorizam, controlam e penalizam 0s agentes que assumem riscos excessivos. Deste
modo, a disciplina do mercado relacionada com os empréstimos interbancarios consiste
em verificar se 0s bancos mutuantes (bancos que emprestam) controlam 0s riscos

assumidos pelos bancos mutuérios (0s que recebem empréstimos).

Existe um conjunto extenso de literatura associada a esta tematica que afirma que,
na presenca de uma cada vez maior evolugdo tecnoldgica e sofisticacdo financeira, a
disciplina de mercado é uma ferramenta fundamental no auxilio das entidades reguladoras

e supervisoras, pelo que se impde a sua analise.

Compreender o modo de funcionamento da disciplina do mercado € importante
para efeitos de regulacéo e supervisdo financeira do setor bancario, elemento fundamental
em qualquer economia pelo papel que desempenha na captacdo de depositos e concessdo
de crédito, essencial para que as empresas facam o0s seus investimentos e produzam

riqueza.

Alem disso, o presente trabalho reveste-se de relevancia na sequéncia da
turbuléncia vivida no sistema financeiro internacional na Gltima década e que levou ao
resgate de diversos bancos em todo o mundo, inclusivamente em Portugal. E hoje
evidente que uma das causas dos problemas que assolaram o sistema financeiro foi
precisamente a excessiva assuncdo de riscos que se verificou ndo terem sido

suficientemente acautelados.

Por outro lado, este estudo torna-se também pertinente pelo facto da maior parte
dos estudos empiricos realizados estar relacionada com a disciplina do mercado aplicada
aos depdsitos e ndo aos empréstimos interbancarios, preenchendo-se assim esta lacuna no

que toca ao setor bancario portugués.



Também pelo facto de Portugal ter assistido a uma crise da divida soberana apds
a crise financeira global, este estudo tem a potencialidade de testar os efeitos na disciplina

do mercado.

A dissertacdo encontra-se dividida em cinco capitulos. Este primeiro capitulo
apresenta a Introducé@o. No segundo capitulo é apresentada uma revisdo de literatura que,
por sua vez, se secciona em trés partes. Na primeira apresenta-se a defini¢do da disciplina
do mercado, bem como as suas vantagens e limitacdes. Na segunda parte do capitulo faz-
se uma resenha dos Acordos de Capital de Basileia que merecem destaque pelo facto de
passarem a incluir, a partir da sua segunda versdo, a disciplina do mercado como terceiro
pilar. Por ultimo, na terceira parte, é apresentado o modelo CAMEL que € selecionado
para testar a existéncia de disciplina do mercado interbancario portugués.

O terceiro capitulo encontra-se, também ele, segmentado em trés seccdes. A
primeira apresenta os dados utilizados, a segunda formula a questdo de investigagéo e

levanta as hipoteses que a ser testadas e a terceira apresenta 0 modelo econométrico.

O quarto capitulo apresenta os resultados do estudo empirico e interpreta-os.
Inicia-se com as estatisticas descritivas, apresenta a analise das correlacdes parciais e dos
resultados propriamente ditos. O quinto e ultimo capitulo apresenta as conclusdes finais
do estudo, para além de identificar as suas limitagdes terminando com sugestdes para

investigacOes futuras.



Capitulo Il — Reviséo da Literatura



2.1. Disciplina do Mercado Interbancério

2.1.1. Definicao

Existem diversas definicbes de disciplina do mercado. Na presente seccédo

apresentam-se algumas.

De acordo com Lane (1992), a disciplina do mercado define-se como uma forga
que limita que os participantes dos mercados financeiros (familias, empresas e governos)
sigam caminhos insustentaveis, isto é, que pecam emprestado sem terem garantias ou que
n&o tenham a intencdo de devolver o que Ihes foi emprestado. Por outras palavras o autor
indica que a disciplina de mercado envolve dois elementos: o primeiro € que os mercados
respondam ao comportamento do devedor e o segundo é que o devedor responda aos
sinais fornecidos pelo mercado. Se o devedor continuar num caminho que pode a vir a
tornar-se insustentavel, os credores devem, em primeiro lugar, exigir uma maior taxa de
juro para compensar 0 aumento do risco. Este aumento da taxa de juro vai aumentar o
montante em divida e, a partir de um certo ponto, nenhum aumento da taxa de juro pode
compensar o credor pelo aumento do risco de incumprimento. A partir desse ponto o

devedor é simplesmente excluido do mercado e de obter novos financiamentos.

Ja Bliss e Flannery (2002, pag. 393) indicam que ““a disciplina de mercado implica
duas nog¢des bem distintas, que tentam separar: a capacidade dos investidores privados de
entender (monitorizar) a verdadeira situagdo financeira de uma empresa e a sua
capacidade de influenciar de maneira apropriada a atuagao dos gestores.” Também Bliss
(2004) e Hett e Schmidt (2017) fazem a referéncia de que a disciplina do mercado envolve

duas fungdes principais: monitorizacdo e influéncia.

Segundo Nier e Baumann (2006) a disciplina de mercado ¢ um esquema de
incentivos baseados no mercado, no qual os investidores penalizam 0s agentes que

assumem mais riscos, exigindo maiores rendimentos.

Stephanou (2010), por seu turno, define a disciplina do mercado como um
mecanismo pela qual os participantes do mercado monitorizam e disciplinam a tomada
excessiva de riscos por parte dos bancos. Também indica que a disciplina do mercado
tem menos a ver com o mercado em Si e mais com 0 enquadramento institucional
(referindo a informacéo, incentivos e controlo) usado para reduzir os problemas de moral

hazard.



Mais virada para a banca é a definicdo que Martinez Peria e Schumukler (2001,
pag. 1030) apresentam citando Berger (1991) que indica que a “disciplina de mercado no
setor bancario pode ser descrita como uma situacdo na qual os agentes do setor privado
(acionistas, depositantes ou credores em geral) enfrentam custos que aumentam a medida

que os bancos assumem riscos e tomam medidas com base nesses custos”.

Mota, Trindade e Silva (2017, pag. 1346) reportam que “ Flannery (1998) fez
distingdo entre a disciplina de mercado direta — quando o custo com a emissdo de
instrumentos de divida por uma entidade bancéria aumenta com o agravamento do seu
perfil de risco - e indireta - processo pelo qual os juros e outros rendimentos pagos pelos
recursos provenientes de fontes sensiveis ao risco sdo utilizados como meio para 0s
supervisores bancarios melhorarem as tarefas de monitorizacéo e controlo dos riscos. Em
resposta aos aumentos percebidos do risco bancério, os participantes do mercado
poderiam aumentar o custo dos recursos da instituicdo, limitar a oferta de financiamento

ou reduzir o envolvimento em certos tipos de operagdes.”

Semenova e Andrievskaya (2012) identificam trés mecanismos de disciplinas de
mercado: disciplina pelo preco, disciplina pela quantidade (sendo que varios autores
combinam estas duas ultimas) e a disciplina da que pode ser designada de mudanca de
maturidade, em que os empréstimos de longo prazo sao transformados em empréstimos

de curto prazo, com menos risco.

2.1.2. Eficiéncia e limitacbes

Para melhorar a estabilidade do sistema bancario é necessario potenciar o papel
da disciplina, mas o seu significado preciso e os requisitos para que funcione eficazmente
ndo sdo sempres claros e raramente sdo expressos (Llewellyn e Mayes, 2003). Também
Stephanou (2010) tem uma ideia semelhante, indicando que apesar do conceito de
disciplina do mercado ser intuitivo, os mecanismos pelos quais a disciplina do mercado
pode funcionar dentro de diferentes sistemas financeiros e dentro de diferentes contextos

institucionais permanecem incertos.

Llewellyn e Mayes (2003) indicam oito condi¢des necessarias para que a

disciplina do mercado funcione eficazmente:



1. As informagOes relevantes sobre os bancos tém de estar publicamente
disponiveis em tempo util;

2. Tem de existir um namero suficiente de stakeholders que sejam capazes de
analisar a informacéo;

Os stakeholders tém de ter incentivos claros para monitorizar os bancos.

4. Uma parte dos stakeholders precisa de ajustar o seu comportamento tendo em
conta a informac&o dos bancos nos quais eles tém interesse;

5. Os stakeholders devem responder de forma racional as informacdes
relevantes, para que eles ndo sejam sujeitos aos mesmos erros ou percegdes
erradas dos bancos que estdo a ser monitorizados;

6. As respostas dadas pelos stakeholders devem levar a mudancas de equilibrio
de quantidades ou precos no mercado;

7. Os gestores dos bancos precisam de ter incentivos e capacidade para responder
as mudangas do mercado que foram indicadas no ponto anterior, e devem estar
conscientes dos problemas que podem advir dessas mudancas de condi¢des do
mercado.

8. Resultante das sete condigdes indicadas acima, o mercado deve incorporar
informacdes sobre o risco no prego, ou seja, que os pregos reflitam

verdadeiramente o risco.

Para que a disciplina do mercado funcione eficazmente, Lane (1992) indica as
seguintes condic¢des: 0os mercados de capitais devem ser abertos, as informacgdes sobre a
capacidade de crédito de um mutuério devem estar prontamente disponiveis para 0s
credores, 0s mercados ndo devem antecipar que mutuario negligente seja resgatado o que
também implica que o mutuario ndo deve ter acesso a financiamento do banco central que
Ihe permitiria manter ou sair de uma posicdo insustentavel, e por fim que o mutuario deve

estar motivado para responder aos sinais do mercado.

J& segundo Nier e Baumann (2006) existem trés condi¢cBes que tém que ser
observadas para que a disciplina de mercado seja eficaz: os investidores precisam de se
considerar em risco de perder o seu investimento, as respostas do mercado a mudangas
no perfil de risco do banco precisam de ter implicacGes para o banco e 0s seus gestores e

0 mercado deve ter informacg6es adequadas para avaliar o grau de risco do banco.



Para além das condicOes necessérias para que a disciplina do mercado funcione
eficazmente, varios autores também reportam as varias razdes pelas quais a disciplina do

mercado ndo funciona.

Segundo Llewellyn e Mayes (2003) a disciplina de mercado pode ndo funcionar
efetivamente devido a falta de transparéncia e de informacdes relevantes, precisas e
oportunas. A percecdo de que um banco sera resgatado em caso de perigo, talvez porque
seja considerado Too Big To Fail (TBTF), diminui os incentivos de monitoracao eficaz
do mercado. A questdo chave é que uma politica de ndo resgate deve ter credibilidade
para que seja eficaz. Bliss (2004) tem o mesmo ponto de vista, indicando que as
discuss@es sobre a disciplina de mercado frequentemente pressupde que esta seria obtida

se distorc¢des regulatorias, como o TBTF, fossem eliminadas e a transparéncia aumentada.

Llewellyn e Mayes (2003) indicam também que a disciplina de mercado tem as

suas limitacdes:

1. Os mercados estdo preocupados com 0s custos privados de uma faléncia
bancéria e, em principio, refletem esse risco nos precos de mercado. O custo
social das faléncias bancérias, por outro lado, pode exceder o custo privado e,
portanto, o custo total de uma faléncia bancéaria pode ndo ser totalmente
refletido nos precos de mercado;

2. O custo da monitorizacdo e da recolha da informacdo pode exceder os
beneficios das entidades que os suportam;

3. A disciplina do mercado ndo € eficaz em monitorizar e disciplinar bancos do
setor publico;

4. Ndo é evidente que os participantes do mercado tenham sempres oS
conhecimentos necessarios para fazer avaliagdes de risco de bancos, em
situacBes complexas e as vezes opacas. Além disso, existem algumas areas
dentro dos bancos (por exemplo, a sua analise de risco e sistemas de controlo),

onde a divulgacdo de informacédo ndo sera a mais correta.

Llewellyn e Mayes (2003) concluem que a disciplina do mercado funciona quando
as condigdes sdo propicias, ndo funciona quando as condi¢fes necessérias ao seu
funcionamento ndo sdo atendidas e quando as intervencgdes de entidades de superviséo

tém efeitos perversos nas condi¢Ges necessarias para que a disciplina do mercado



desempenhe o seu papel. Por fim, indicam que 0S governos e supervisores tém a
capacidade de impedir o funcionamento da disciplina do mercado, mas também tém
poderes para melhorar o seu papel: o primeiro deve ser minimizado e o segundo

maximizado.

Stephanou (2010) indica que a crise financeira global expbs limitacGes da
disciplina do mercado e suscitou ddvidas relativamente a premissa de mercados eficientes

e sobre sua eficicia como um mecanismo prudencial.

Varios autores reportam a teoria do TBTF e como os resgates sdo os principais
problemas da disciplina do mercado.

Segundo Dinger e Hagen (2009), num ambiente em que os bancos séo grandes
instituicdes, o papel disciplinador dos empréstimos interbancérios pode ser dificultado
por preocupacdes relativas ao TBTF, uma vez que os bancos financiadores antecipam

potenciais resgates dos grandes bancos mutuarios.

Cubillas, Fonseca e Gonzalez (2012) indicam que a disciplina do mercado é
reforcada atraves das divulgacdes de informaces contabilisticas, mas é enfraquecida com
a extensdo das redes de seguranca por parte dos governos, com as restri¢oes as atividades

bancarias e com a supervisdo das entidades oficiais.

Por ultimo, Lane (1992) reporta que “a condicao de "ndo resgate", em particular,
é muitas vezes o calcanhar de Aquiles da disciplina de mercado, especialmente por causa

da dificuldade de tornar tal condicao credivel”.

2.1.3. Monitorizacéo

Cocco, Gomes e Martins (2009) reportam que uma vertente importante da
literatura da disciplina do mercado concentra-se no papel da monitorizacdo de pares ou
peer-monitoring nos mercados interbancarios. O peer-monitoring é importante por causa

da natureza grande e insegura dos empréstimos.

Adicionalmente, Llewellyn e Mayes (2003) indicam que a vantagem de aumentar
o0 papel da disciplina do mercado é que os grandes credores (incluindo outros bancos) séo
bem informados, tém recursos, experiéncia, conhecimentos de mercados e incentivos para

realizar a monitorizagdo e impor a disciplina do mercado. Reportam ainda que existem

9



varias partes que sdo potencialmente capazes de monitorizar a gestdo de bancos e outras
empresas financeiras: shareholders, depositantes e clientes de bancos, agéncias de rating,

supervisores e outros bancos no mercado.

Mota (2016, pag. 121) destaca que a disciplina do mercado “deve complementar
as restricGes regulatérias e atuar como mecanismo eficaz para mitigar a atividade que
aumenta imprudentemente o risco a que as instituicGes bancarias se expdem e, nessa
medida, é de grande utilidade para a estabilidade do sistema. Pode manifestar-se pela
atuacdo dos seus diferentes participantes: depositantes, acionistas, gestores, detentores de
divida, mercado interbancéario ou agéncias de rating”. Em complemento, afirma ainda
que “a capacidade dos investidores privados para realizarem uma monitorizacao eficaz
depende da natureza da infraestrutura de informacdo, que inclui as normas de
contabilidade e os requisitos de divulgacao. Isto coincide com a ideia presente no terceiro
pilar do Acordo de Capital de Basileia Il quanto a utilidade em fornecer informacédo
precisa, oportuna e relevante as partes interessadas no desempenho dos bancos e que isso
conduz normalmente a uma gestao mais eficiente.” Por tltimo, e referindo-se a literatura
existente sobre a disciplina do mercado, sublinha que esta “se concentra essencialmente
em avaliar se 0s participantes do mercado sdo capazes de identificar e punir

individualmente os bancos mais expostos aos riscos.”

Ainda sobre a importancia da monitorizagdo no ambito da disciplina do mercado,
Rochet e Tirole (1996) reportam que as exposic¢Oes interbancarias podem, no limite,
fomentar a adocdo de comportamentos mais prudentes e diminuir o risco de faléncia dos
bancos e a emergéncia de problemas sistémicos na medida em criam incentivos para 0s

bancos financiadores monitorizarem os bancos financiados.

Furfine (2001) salienta que a evolucdo tecnoldgica e o aumento da sofisticacdo
financeira constituem desafios a capacidade da regulamentacdo e supervisao tradicionais
de promover um sistema bancario seguro e saudavel. Assim, a medida que 0s bancos se
tornaram mais aptos a inovar para além das fronteiras da regulamentacédo existentes, 0s
decisores politicos comecaram a olhar para o0 mercado como um potencial disciplinador
dos riscos dos bancos. Em linha com esta constatacdo, Mota, Trindade e Silva (2017, pag.
134) afirmam que, de facto, “o crescimento da dimensao e complexidade das instituigdes
bancarias ao longo das ultimas décadas colocou desafios a implementacdo de uma

regulagdo financeira eficaz. Cada vez € mais dificil, para as entidades reguladoras e

10



supervisoras, monitorizar e controlar a assuncao de riscos pelos bancos através dos meios

tradicionais.”

Furfine (2001) reporta que existem, efetivamente, incentivos para o peer-
monitoring na medida em que, numa base diéria, os bancos concedem grandes
empréstimos sem garantias, expondo assim o sistema bancério a um risco de crédito
substancial. King (2008) tem uma opinido semelhante, indicando que os empréstimos
interbancarios sdo uma area para testes de disciplina do mercado em varios aspetos. Em
primeiro lugar, os empréstimos interbancérios ndo tém garantia e muitas vezes ndo séo
reembolsados o0 que leva a graves consequéncias para os credores. Em segundo lugar,
dada a vantagem comparativa dos bancos em entender o seu negdécio, parece razoavel que

estejam em posicdo melhor do que outros detentores de passivos para 0s monitorizarem.

De um modo geral, Furfine (2001), Rochet e Tirole (1996), Semenova e
Andrievskaya (2012) e Distinguin, Kouassi e Tarazi (2013) expressam a mesma opinido
relativamente a ideia de King (2008), concluindo que os bancos poderiam ser reguladores
particularmente eficazes de outros bancos e exercer a disciplina do mercado, porque se
tratam de instituicbes semelhantes e é expectdvel que tenham os conhecimentos

necessarios para identificar e avaliar os seus riscos de forma eficaz.

Em suma, a teoria subjacente da disciplina de mercado é clara: credores bem
informados e agéncias de rating tém recursos, incentivos, conhecimentos especializados
e conhecimentos do mercado para monitorizar os bancos, €, assim, os disciplinar através

de vérios ajustes de preco e montantes (Llewellyn e Mayes, 2003).

Segundo Semenova e Andrievskaya (2012), a capacidade dos bancos de exercer a
disciplina de mercado é tida como certa, pois espera-se que eles tenham a conhecimentos

para avaliar corretamente o risco de outros bancos.

2.1.4. Importancia da disciplina do mercado interbancéario

“Os mercados interbancérios desempenham um papel importante na distribuicao
de liquidez em todo o sistema financeiro” (Cocco, Gomes ¢ Martins, 2009, pag. 46). Estes
autores também indicam que € neste mercado que os bancos recebem empréstimos e
emprestam fundos entre si, permitindo a transferéncia de liquidez de bancos que tém

fundos em excesso para aqueles que ndo tém. No entanto, como 0s empréstimos do
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mercado interbancério ndo tém garantias, aumentam a exposi¢do dos bancos mutuantes
aos bancos mutuérios. De forma semelhante, Rochet e Tirole (1996) defendem que a
auséncia de garantias relativamente a emprestimos interbancarios faz com que a faléncia
de um banco possa desencadear uma serie de falhas em cadeia e forcar o banco central a
intervir para cortar o processo de contdgio pela raiz. Também Mistrulli (2011) e
Andrievskaya e Semenova (2015) referem que os empréstimos interbancérios podem
representar um canal de contagio, pois um banco que entre em incumprimento pode levar
outros bancos ao incumprimento, através das ligacfes interbancarias. Porém, o risco de
contaminagdo pode ser substancialmente reduzido se os bancos tiverem informagéo

suficiente para exercer a disciplina do mercado (Semenova e Andrievskaya, 2012).

Afonso, Kovner e Schoar (2014) reportam que o mercado dos empréstimos
interbancarios esta diretamente ligado a cobertura de liquidez entre bancos. Os bancos
financiados relacionam-se com os bancos financiadores cujas necessidades de liquidez
estdo correlacionadas negativamente, o que pode implicar que as suas estratégias de
negdcios sejam diferentes. Heider e Hoerova (2009), Andrievskaya e Semenova (2015) e
Capponi, Sun e David (2017) também indicam que o mercado interbancério desempenha

um papel critico na facilitacdo do fornecimento de liquidez.

Stephanou (2010, pag. 4) refere que a disciplina do mercado desempenha um
papel importante em questdes de prudéncia, indicando que se “tornou cada vez mais
importante com o desenvolvimento dos mercados de capitais, com a globaliza¢do e com
a inovagdo que limitaram a capacidade dos supervisores de monitorizar adequadamente
os bancos, devido ao seu tamanho crescente, atividades transnacionais e complexidade.”
Também reporta que a partir do momento em que se comecgaram a sentir os efeitos da
crise, a disciplina do mercado parece ter desempenhado largamente o seu papel como
esperado, punindo mais severamente 0s bancos considerados mais fracos ou mais
arriscados. De facto, disciplina de mercado significa que os mercados financeiros
fornecem sinais e restri¢es apropriados para induzir os devedores a comportarem-se de

maneira consistente com a sua solvéncia (Lane, 1992).

Bliss (2004, pag. 41) indica que “devemos procurar entender o que a disciplina de
mercado pode fazer e como, em vez de vé-la como uma solugéo para todos os problemas,

e fazemos isso analisando primeiro como € que a disciplina de mercado funciona no geral,
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ou seja, para a maioria das empresas ndo reguladas, onde as for¢as de mercado séo a fonte

da disciplina.”

Segundo Martinez Peria e Schumukler (2001), as crises bancarias correspondem
a um momento Unico para estudar a disciplina do mercado, visto que durante as crises 0s
bancos tendem a estar mais fracos e a probabilidade de faléncia aumenta. Também
argumentam que as crises bancéarias tendem a estar associadas a grandes efeitos
macroeconomicos, a elevados fluxos de levantamentos de fundos por parte dos
depositantes e a intervengdes bancarias. Reportam ainda que a disciplina do mercado pode
ser benéfica de varias maneiras, visto que pode reduzir os incentivos de moral hazard,
melhorar a eficiéncia dos bancos ao pressionar alguns dos bancos ineficientes a tornarem-
se mais eficientes, e ainda o custo social de supervisdo pode ser reduzido se o0s
supervisores cederem um maior controlo as forcas do mercado que podem distinguir entre

bancos bons e maus.

Rochet e Tirole (1996) indicam que as transacfes interbancarias reduzem a
transparéncia do valor do balango de um banco, dos seus anexos e complicam a medicéo
mensuracao dos racios de liquidez e solvabilidade para fins prudenciais. J& Mota (2016,
pag. 120) reporta “que a utilizagao da disciplina de mercado para efeitos prudenciais tem
como objetivo principal complementar a disciplina da supervisdo, sendo, nessa medida,

de grande utilidade para a estabilidade bancéria.”

Andrievskaya e Semenova (2015) indicam que a disciplina do mercado €
reconhecida nas principais iniciativas politicas e é vista como um complemento
necessario a supervisdo. Bliss (2004) defende um ponto de vista similar, indicando que a
disciplina do mercado se tornou um elemento central da discussdo de como avancar na

supervisdo e regulacdo das instituic@es financeiras.

Stephanou (2010) refere que alguns comentadores e decisores politicos afirmaram
que a disciplina do mercado pode realmente substituir a regulamentacéo e supervisdo do
mercado financeiro até certo ponto. Bliss (2004, pag. 40) reporta que “a l6gica regulatoria
para aumentar a disciplina de mercado pressupde que os participantes do mercado podem
ser coletivamente mais capazes de monitorizar as atividades bancarias do que os

reguladores com pouco pessoal ou, pelo menos, fornecer uma supervisao mais continua.”
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Mota (2016, pag. 120) afirma que “a utilizagdo da disciplina de mercado para
efeitos prudenciais tem como objetivo principal complementar a disciplina da supervisao,

sendo, nessa medida, de grande utilidade para a estabilidade bancaria.”

Por Gltimo, Flannery (1998) indica que um aumento na extensdo da supervisao
publica leva a uma reducdo da monitorizagdo por parte do mercado, enquanto que a
retirada da supervisdo puablica iria gerar uma maior atividade dos investidores do

mercado.

2.2. Acordo de Capital de Basileia

Nesta seccdo faz-se alusdo aos Acordos de Capital de Basileia na medida em que

também eles referem a importancia da disciplina do mercado, objeto central desta tese.

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia - inicialmente nomeado Comité de
Regulamentacdo Bancaria e Praticas de Supervisdo foi criado pelos governadores dos
bancos centrais de 10 paises (Australia, Bélgica, Canada, Franca, Alemanha. Italia, Japéo,
Holanda, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e Estado Unidos da América) no final de
1974, na sequéncia de graves perturbacdes nos mercados monetarios e bancarios

internacionais.

O Comité tem a sua sede no Bank for Internacional Settlements (BIS), situado em
Basileia, na Suica. Este comité foi criado para melhorar a estabilidade financeira,
melhorando a qualidade da supervisdo bancaria em todo o mundo, e para servir como um
férum para a cooperacdo regular entre seus paises membros em questdes de supervisao

bancaria, sendo que o primeiro encontro se deu em fevereiro de 1975.

Um dos objetivos do trabalho do Comité é o de colmatar as lacunas na cobertura
da supervisdo internacional, de modo a que nenhuma instituicdo bancaria escape a

supervisao e que a supervisao seja adequada e consistente entre as jurisdicdes membros.

Este Comité estabeleceu uma série de padrdes internacionais para regulamentacéo
bancéria, sendo que as suas publicagdes mais conhecidas sé@o os Acordos de Capital de

Basileia I, 11 e 111.
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O Acordo de Capital de Basileia I foi aprovado pelos governadores e foi publicado
em julho de 1988, sendo que as indicac¢des desse acordo ndo foram implementadas apenas

nos paises membros, mas também em quase todos o0s paises com bancos internacionais.

Este primeiro acordo teve por base um reconhecimento por parte dos paises que
constituiam o comité da necessidade da existéncia de um acordo multinacional para

fortalecer e estabilizar o sistema bancario internacional.

Em junho 2004, foi publicado o Acordo de Capital de Basileia I1, que reformulou
0 acordo anterior e definiu 3 pilares: Pilar 1 designado de requisitos mininos de capital, o
Pilar 2 designado de processo de revisdo de supervisédo e o Pilar 3 designado por disciplina

do mercado.

O objetivo da disciplina do mercado (Pilar 3) é o de complementar os requisitos
minimos de capital (Pilar 1) e os processos de revisdo de supervisdo (Pilar 2). Em linha
com este objetivo, Decamps, Rochet e Benoit (2004) indicam que a disciplina de mercado
é de facto um complemento Util aos dois outros pilares de Acordo de Capital de Basileia

I1: superviséo e requisitos de capital.

Este terceiro pilar esta dividido em duas partes: as consideracfes gerais e 0s
requisitos de divulgagdo. As consideragfes gerais incluem as linhas de orientacéo,
indicacdes para alcancar uma divulgacdo apropriada, orientacdo da interacdo com as
divulgac6es contabilisticas, a materialidade, a frequéncia e indica¢des sobre a informacéo
confidencial. Os requisitos de divulgacdo incluem os principios gerais da divulgacéo, o
ambito da aplicacdo, a estrutura do capital e a avaliacdo e exposi¢do ao risco. Este tltimo
ponto esta dividido em requisito de divulgacdo de informacao, risco de crédito, risco de
mercado, risco operacional, equities (acdes/ titulos) e o risco de taxa de juro na carteira
bancaria (Basel Committee on Banking Supervision, 2006). Apesar de todas as
informacdes, este acordo ndo define a disciplina do mercado (Stephanou, 2010).

O Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia visa encorajar a disciplina do
mercado através do desenvolvimento de um conjunto de requisitos de divulgacéo que leve
os participantes do mercado a avaliar informacdes importantes sobre o capital, exposi¢des

ao risco, processos de avaliagdo de risco e, portanto, adequacéo de capital da instituicao.
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Bliss e Flannery (2002) referindo-se ao Acordo de Capital de Basileia indicam
que a disciplina do mercado impde fortes incentivos aos bancos para que possam conduzir

0s seus negdcios de maneira segura, solida e eficiente.

Segundo Nier e Baumann (2006), o Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia
considerou que o refor¢o da disciplina do mercado é cada vez mais importante num
mundo em que as atividades bancéarias se tornam mais complexas, sendo que essa Visao
é refletida no Pilar 3 no Acordo de Capital de Basileia I1, que incentiva a maior divulgagéo

da informacéo bancaria para fortalecer a disciplina de mercado.

Decamps, Rochet e Benoit (2004) referindo-se ao Acordo de Capital de Basileia
Il indicam que o recurso a disciplina do mercado é justificado por argumentos de senso
comum sobre a crescente complexidade das atividades bancérias e a impossibilidade dos
supervisores bancarios em monitorizarem em detalhe essas todas essas atividades.
Também consideram legitimo incentivar o acompanhamento dos bancos por investidores
profissionais e analistas financeiros como complemento da supervisao bancéria. Sanchez
(2017, pag. 28) tem a mesma ideia referindo que “dada a complexidade das institui¢oes
financeiras e produtos financeiros, é de interesse dos supervisores promover divulgacoes
e disciplina do mercado, uma vez que reduz a carga sobre os supervisores para detetar e

corrigir praticas bancarias incorretas.”

Rochet (2003) refere que o Acordo de Capital de Basileia Il d& muita atencédo aos
requisitos minimos de capital (Pilar 1), visto que o documento inclui 132 paginas relativas
a esse pilar e € muito menos preciso nos outros dois pilares (16 paginas no Pilar 2 e 15
paginas no Pilar 3). Além disso, enfatiza que em vez de se gastar tanto tempo em
aprimorar o Pilar 1, devia-se pensar seriamente em formas praticas de implementar os

Pilares 2 e 3.

Segundo Séanchez (2017) as normas do Acordo de Capital de Basileia tém como

funcdo padronizar as praticas bancarias em todo mundo.

Em dezembro de 2010 foi publicado o Acordo de Capital de Basileia Ill, sendo
que tem como objetivo continuar a melhorar o quadro regulamentar dos bancos. Este

acordo foca-se nas reformas apds a crise.

O Acordo de Capital de Basileia Il revé e fortalece os trés pilares do acordo

anterior, especialmente no que diz respeito a diversificacdo da cobertura de risco,
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exposicOes off-balance sheet, instrumentos derivados, securitizacOes e atividades de
trading. Estas melhorias fazem parte de um esforco mais amplo para fortalecer a
regulacao e a supervisao dos bancos, a luz das fraquezas reveladas pela crise do mercado

financeiro.

2.3. Modelo CAMEL

Nesta parte faz-se ao modelo de avaliacdo de risco CAMEL tendo em conta que

0s seus indicadores serdo usados no estudo empirico deste trabalho.

Segundo Sahajwala e VVan den Bergh (2000) e Ferrouhi (2014), o modelo CAMEL
€ um sistema de avaliagdo de risco de supervisdo e alerta de risco em uso ou em
desenvolvimento em vérios paises. Ferrouhi (2014) indica também que o Modelo
CAMEL ¢ a designacdo informal do Uniform Financial Institutions Rating System
(UFIRS).

Andrievskaya e Semenova (2015) reportam que modelo CAMEL corresponde a 5
indicadores, sendo que o C significa Capital adequacy (adequagéo do capital), Asset
quality (qualidade do ativo), Management quality (qualidade da gestdo), Earnings
(resultados), e Liquidity (liquidez). O mesmo € referido por muitos outros autores (Peek,
Rosengren e Tootell, 1999, Sahajwala e Van den Bergh, 2000 ou Pasiouras, Tanna e
Zopounidis, 2007).

Sahajwala e VVan den Bergh (2000, pag,. 7 e 8) salientam que “Na década de 1980,
as autoridades de supervisao dos Estados Unidos da América (EUA), por meio do uso do
sistema de classificagdo CAMEL, foram as primeiras a introduzir classificacGes para
exames in local das institui¢fes bancarias. O conceito introduziu um sistema uniforme de
classificacdo das instituicdes bancarias nos Estados Unidos. Baseia-se na avalia¢do do
examinador de uma entidade bancéria sob certos critérios de supervisdo e € utilizada pelas
agéncias de supervisdo dos EUA. Neste sistema, cada instituicdo bancéria é avaliada com
base em cinco componentes criticos relacionados com a sua atividade operacional e
desempenho”. Também indicam que em 1986 foi acrescentada uma componente a este
sistema de rating designada de Sensitivity to market risk (sensibilidade ao risco de
mercado), passado o modelo a designar-se CAMELS. Os autores também indicam que as

avaliacGes envolvem um certo grau subjetividade por parte dos examinadores. Cada
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componente do modelo é avaliado de 1 a 5, sendo que 1 é a melhor classificacdo e 5 a
pior. De acordo com Lopez (1999), os bancos que apresentem ratings de 1 e 2 geram
pouca preocupacao por parte da supervisdo, enquanto os bancos com ratings de 3, 4e 5

geram preocupacdes mais elevadas.

Referindo-se as classificagdes do modelo CAMELS, Lopez (1999) indica que
estas sdo vistas como medidas resumidas das informacdes privadas e publicas recolhidas
pelos supervisores em relagdo as condicgdes financeiras gerais dos bancos, com as quais
avaliam a situacdo financeira e monitorizam o cumprimento da lei e das normas

regulamentares.

DeYoung, Flannery, Lang e Sorescu (2001) tém a mesma opiniao de Lopez (1999)
relativamente as classificagbes CAMEL, reportando que “refletem uma combinagdo de
informacdes publicamente disponiveis (como demonstracfes financeiras) e informacGes
privadas produzidas por examinadores bancarios durante sua investigagao no local (como

a qualidade dos empréstimos individuais).”

Barr, Killgo, Siems e Zimmel (1999) afirmam que este sistema se tornou uma
ferramenta precisa e indispensavel para os supervisores e reguladores na analise de
instituicOes financeiras. Em concordancia, Aspal e Dhawan (2016) indicam que 0 modelo
CAMEL ¢ benéfico para o controlo de uma vasta gama de informagdes disponiveis sobre
a condicdo e desempenho dos bancos, sendo que atua como um modelo de previsao de

faléncias.

Em complemento, Sahajwala e Van den Bergh (2000) informam ainda que em
meados de 1980 a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), uma instituicdo de
supervisdo dos EUA, adotou um sistema de supervisdo baseado no modelo CAMEL
designado CAEL. Este sistema continha os componentes do modelo CAMEL, a excecao
da componente do Management (M). Segundo os autores, esta componente foi retirada
do modelo visto que ndo havia informag6es externas disponiveis para avaliar a gestdo de

uma instituicao bancéria.
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Capitulo 111 — Metodologia e Hipoteses
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Este capitulo justifica a amostra de bancos selecionados e os dados recolhidos,
enuncia as hipdteses propostas, apresenta o modelo econométrico e as variaveis

utilizadas, e refere as técnicas estatisticas utilizadas nos testes.

3.1. Dados

Este estudo inclui uma amostra das maiores entidades bancarias a atuar em
Portugal. Trata-se de uma amostra representativa da populacéo equivalente a mais de 90
por cento dos ativos totais do setor bancario. Os dados sdo apresentados foram retirados
diretamente dos Relatérios e Contas Individuais (R&C) dos respetivos bancos. A
periodicidade é semestral e o intervalo amostral de 13 anos situa-se entre o0 primeiro
semestre de 2005 e ao segundo semestre de 2017. Os dados sdo nédo balanceados, devido
a dificuldade de obtencdo de R&C mais antigos e de R&C relativos aos primeiros

semestres de cada ano.

A amostra inclui 226 observacOes relativas a 12 bancos, que se detalham na

seguinte tabela:

Tabela 1 - Lista de bancos e respetivos periodos em anélise

Banco Periodo
Banco BIC Portugués, S.A. (BIC) 2009S2 a 2016S2
Banco BPI, S.A. (BPI) 2006S1 a 2017S2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), S.A. (BBVA) 2007S1 a 2017S2
Banco Comercial Portugués, S.A. (BCP) 2006S1 a 2017S2
Banco Espirito Santo, S.A. (BES) 2006S1 a 2014S1
Novo Banco, S.A. (BES NB) 2014S2 a 2017S2
Banco Internacional do Funchal, S.A. (BANIF) 2006S2 a 2015S2
Banco Popular Portugal, S.A. (B. Popular) 2010S1 a 2016S2
Banco Santander Totta, S.A. (B. Santander) 2006S2 a 2016S2
Caixa Econémica Montepio Geral (MG) 2006S1 a 2017S2
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo. C.R.L. (CCCA) 2007S2 a 2017S2
Caixa Geral de Depositos, S.A. (CGD) 2008S1 a 2017S2

Fonte: Elaboragéo Propria

Neste estudo vao ser utilizados em painel, que também podem ser designados por

dados longitudinais.
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Segundo Baltagi (2005), as vantagens de usar dados em painel sdo os seguintes:

1. Os dados em painel permitem controlar a heterogeneidade individual,

2. Os dados em painel oferecem mais dados informativos, mais variabilidade, menos
colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia,;

3. Os dados do painel sdo mais capazes de estudar a dindmica dos ajustamentos;

4. Os dados do painel s&o mais capazes de identificar e medir os efeitos que ndo sdo
detetaveis em dados puramente seccionais ou em series temporais puras;

5. Os modelos de dados em painel permitem-nos construir e testar modelos
comportamentais mais complicados do que dados puramente transversais ou
séries temporais;

6. Os micro dados do painel recolhidos sobre individuos, empresas e familias podem
ser medidos com maior precisdo do que variaveis similares medidas ao nivel

macro.

Baltagi (2005) também indica as desvantagens do uso de dados em painel:

1. Problemas na recolha e na estrutura dos dados;

2. Distor¢bes na medida dos erros; (unidades de medida);

3. Problemas de seletividade, que incluem a auto eletividade, a falta de resposta
a o atrito;

4. Dimenséo de séries temporais reduzidas;

Dimenséo seccional reduzida.

3.2. HipoOteses

O estudo tem como objetivo analisar a existéncia de disciplina de mercado
relativamente ao financiamento interbancério, sendo que a questdo de investigacdo que

serve de base ao trabalho empirico é:

“Verifica-se nos bancos portugueses disciplina do mercado no que diz respeito aos

empréstimos interbancarios?”

A resposta a esta questdo pode ser analisada mediante uma analise econométrica
ao impacto no financiamento interbancério decorrente do aumento do nivel de riscos
tomados pelas instituigdes. Para tal, e em conformidade com a revisdo de literatura, séo

formuladas as hipdteses seguintes, que serdo posteriormente testadas e validadas:
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H1: Os empréstimos interbancérios séo sensiveis ao nivel de risco assumido pelos

bancos portugueses

H2: A disciplina de mercado interbancéria dos bancos portugueses foi

influenciada pela crise financeira global

H3: A disciplina de mercado interbancaria dos bancos portugueses foi

influenciada pela crise da divida soberana.

3.3. Modelo de Anélise

Para testar as hipéteses levantadas, vai seguir-se a metodologia utilizada no estudo
realizado por Andrievskaya e Semenova (2015), que analisaram dados trimestrais dos

bancos russos, entre 2007 a 2011, para testarem a existéncia da disciplina do mercado.

Para determinarem como os empréstimos sao influenciados pelas caracteristicas
fundamentais dos bancos no mercado interbancério, as autoras referidas reportam um
modelo econométrico frequentemente referido na literatura, que indica a sensibilidade do

mercado (interbancério) as varidveis de risco bancério:

MD,, = f,, + f,MD,, , + B:CAMEL _C,, + 8,CAMEL _A,, + B,CAMEL _M,, +
+ B,CAMEL _E, + 8,CAMEL _LnA,, + 51, ., + B,C, + B1cC, *CAMEL _C,, +
+3,,C, *CAMEL _A,, + 3,,C, *CAMEL _M,, + f3,.C, *CAMEL _E,  +

+B.,C, *CAMEL _LnA,, +&,,

Este modelo é designado de modelo de crise financeira. A variavel dependente
MD:i+ € um indicador da disciplina do mercado, que é calculado pelo logaritmo natural do
volume médio de empréstimos interbancérios durante o periodo t pelo total de ativos no
fim do periodo t. Também incluem, embora como variavel explicativa, a variavel
dependente do periodo anterior, sendo que a utilizam para controlar o possivel efeito que
atividades interbancérias passadas afetar o seu comportamento no periodo corrente.
Andrievskaya e Semenova (2015) indicam que a o valor médio é um indicador mais
preciso comparado com o valor de final de periodo, tendo em conta que ndo mostra o

valor exato dos empréstimos interbancarios, mas a atividade média no mercado
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interbancario durante esse periodo. Reportam ainda que tendo em conta a natureza de
curto prazo destes empréstimos, ndo se pode depender dos valores de final de periodo e
que calcular um racio dos empréstimos interbancarios pelo total do ativo, elimina o efeito

da dimenséo do bhanco.

As variaveis explicativas incluem as variaveis de fundamentais dos bancos que
caracterizam a tomada de risco que sdo as varidveis CAMEL, uma variavel dummy C;
para o periodo da crise financeira global que é igual a 1 para os semestres de 2008S1 a
2009S2 e 0 para os outros periodos e as variaveis de risco multiplicadas pela variavel C;
para o periodo da crise. Martinez Peria e Schumukler (2001) também usam os indicadores

do modelo CAMEL no modelo do seu estudo.

Para que o estudo esteja mais relacionado com o setor bancéario portugués e como
também se verificou uma crise da divida soberana, para além da crise financeira
internacional, estimou-se um modelo alternativo assumindo o periodo da crise da divida
soberana, em que a variavel dummy C; é igual a 1 para os semestres de 2011S1 a 20014S1
e assume o valor de zero para os restantes periodos. Este modelo tem a designacédo de

crise soberana.

As variaveis de risco correspondem ao modelo CAMEL, sendo que o C significa
Capital adequacy (adequacao do capital), Asset quality (qualidade do ativo), Management
quality (qualidade da gestdo), Earnings (resultados), e Liquidity (Liquidez). A variavel
CAMEL_C;:eé representa pelo racio de autonomia financeira (capital proprio a dividir pelo
ativo). A variavel CAMEL_A;; € calculada através do valor de imparidades acumuladas
de clientes a dividir pelo valor bruto de clientes. A varidvel CAMEL_M:;é calculada pelo
racio dos custos com pessoal em relacdo ao produto bancario. A variavel CAMEL_E;; €
representada pelo ROA (return on assets — retorno do ativo), que é calculado pelo

Resultado Antes de Imposto (RAI) a dividir pelo valor do ativo.

No seu estudo Andrievskaya e Semenova (2015) ndo utilizaram a variavel liquidez
do modelo CAMEL porque, segundo as autoras, para o mercado interbancério, essa
variavel tende a indicar mais a necessidade de liquidez do que a existéncia de disciplina
do mercado, tendo em conta que o objetivo de pedir empréstimos é melhorar a sua
situacdo de liquidez. Concluem ainda que bancos com maior liquidez procuram menos
fundos no mercado interbancario e que esta situacao pode levar a uma ma interpretacao e

ser confundida com a inexisténcia de disciplina do mercado. Acrescentaram uma variavel
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relativa a dimensédo do banco que neste estudo é definida por CAMEL_LnAi; obtida pelo
logaritmo natural do valor total dos ativos do banco.

Para um indicador do envolvimento do banco no mercado interbancario, as autoras
socorrem-se da variavel lit1 que é obtida atraves do racio do montante de empréstimos
interbancarios pelo total do passivo, sendo que esta variavel é calculada com os valores
do periodo anterior, visto que os empréstimos de periodos anteriores podem condicionar

a participacdo no mercado interbancério.

Andrievskaya e Semenova (2015), no seu estudo, ndo incluem o mecanismo da
disciplina baseada no prego, uma vez que indicam que precisavam de dados sobre as taxas
de juros pagas pelos empréstimos interbancarios. As autoras tinham informacéo sobre o
montante total de empréstimos interbancarios de um determinado banco no final de cada
més, o volume de transferéncias interbancéarias para cada més do respetivo banco e
pagamentos trimestrais de juros sobre empréstimos interbancarios pagos pelo banco, mas
ndo tinham informacao sobre a maturidade desses empréstimos, e assim, a taxa de juro

média paga, que ¢é a proxy normalmente usada, ndo poderia ser obtida corretamente.

No estudo utilizam-se varias técnicas estatisticas. Para além da estatistica
descritiva que traca as carateristicas dos bancos da amostra e da andlise das correlagdes,
a estatistica inferencial foi utilizada para testar as hipoteses formuladas e verificar se estas
sdo ou ndo validadas. A natureza do estudo impds a escolha da analise de regressdo
maultipla que foi usada para analisar a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis

independentes.

A andlise de regressdo mdltipla foi efetuada com recurso aos métodos dos
minimos quadrados ordinarios (Ordinary Least Squares — OLS e Robust Least Squares —
RLS) e método dos momentos generalizados (Generalized Method of Moments — GMM).

As estimac0es e testes sdo realizados utilizando o programa estatistico EViews,

versao 9.
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Capitulo IV — Analise dos Resultados
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No capitulo anterior, explicou-se a metodologia de investigacdo adotada. O

presente capitulo apresenta os resultados obtidos e interpreta-os.

4.1. Estatistica descritiva

As estatisticas descritivas da amostra sdo apresentadas na tabela 1. Inclui a media,
mediana, valor maximo, valor minimo e o desvio padrdo das variaveis dependente e

independentes.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas — Variaveis Modelo

gsétsactrl’isttii\(/:gs Média Mediana Méximo  Minimo PDaeg\r/;% Observagdes
MDi -2,18657  -2,24192  -0,53981  -4,99416 0,97013 236
CAMEL_Cit 0,05706 0,05489 0,11066 0,00096 0,01964 226
CAMEL_Ai; 0,04703 0,03710 0,19508 0,07700 0,03847 226
CAMEL_Mi 0,37387 0,35020 1,18349 0,00641 0,14544 226
CAMEL_Ei; -0,00081 0,00084 0,00981 -0,05792 0,00684 226
CAMEL_LnNAi¢ 16,9932 17,1329 18,5420 12,9458 1,06807 226
lit1 0,17796 0,11472 0,60518 0,00738 0,15471 236

Fonte: Elaboragéo Propria

Analisando a variavel dependente, esta apresenta uma média de -2,187, em linha
com os valores obtidos por Andrievskaya e Semenova (2015), que apresentava um valor
-2,716. Este indicador valor apresenta um valor negativo visto que se trata do logaritmo
natural da divisdo do valor médio de empréstimos interbancarios no periodo t pelo valor

do ativo no fim do periodo t (cujo racio é sempre inferior a 1).

Pelos valores apresentados verifica-se que a média do peso dos empréstimos
interbancéarios no passivo é de cerca de 18%, sendo as autoras obtiveram um valor de

cerca de 5%.

Os valores da média das variaveis CAMEL_Ai: e CAMEL_LnA;; sdo parecidos
com 0s que Andrievskaya e Semenova (2015) obtiveram. A variavel CAMEL_ Mi;

apresenta um valor de cerca de 35%.

Para completar a analise das estatisticas descritivas, também foi criada uma tabela
com os dados que serviram de base ao calculo das variaveis independentes e da variavel

dependente.
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas — Caracterizacao

Ezt:lélr?:\igz Média Mediana Maximo Minimo Eaejygg Observagdes
ATIVO 36.796.426  26.196.503  1.13E+08 242314 30.761.622 240
CP 2.097.061  1.280.023  7.173.046 23.443  1.946.927 235
PASSIVO 34.971.459  24.766.930  1.07E+08 218.871  29.211.965 237
EMP_INT 4.922.272  3.263.928  32.315.497 11.580  5.655.480 248

Fonte: Elaboracdo Propria (Valores de média, mediana, maximo, minimo e desvio padrédo apresentados em milhares.
Valor de observacdes apresentado em unidades. EMP_INT refere-se a empréstimos interbancarios)

Analisando a tabela verifica-se que o valor da média dos ativos é cerca de dez mil
milhdes superior ao valor da mediana, o que indica que existem bancos grandes que estao
a influenciar o valor médio do ativo, acontecendo o mesmo com o capital Proprio e
Passivo. A CGD, o BPI, 0 BES, 0 BES NB, 0 BCP e 0 B. Santander s&o 0s que apresentam
valores superiores a média, sendo que o BBVA, o B. Popular, 0 BIC, 0 MG, CCCA e 0

BANIF sdo os bancos que apresentam valores inferiores a média.

Os valores minimos apresentados dizem respeito exclusivamente ao 1° semestre
de atividade do banco BIC em Portugal, sendo que a partir desse semestre os valores do

ativo, capital préprio e passivo vao aumentando.

4.2. Correlacgdes parciais

A tabela 4 apresenta as correlacdes entre a variavel dependente e as variaveis
independentes.
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Tabela 4 - Correlagdes parciais

Correlagdes Parciais MDi MDi -1 CAMEL Cit CAMEL_Ai; CAMEL_ Mt CAMEL Eix CAMEL LnAi: lit-1
MD:it 1.000000
MDi -1 0.973502 1.000000

0.0000 -

CAMEL_Ci; -0.293935 -0.285699 1.000000
0.0000 0.0000 -

CAMEL_Ai: -0.435018 -0.448830 0.466822 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 = -

CAMEL_Mit 0.059489 0.056308 -0.205834 0.120743 1.000000
0.3734 0.3995 0.0019 0.0700 -

CAMEL_Ei: 0.072822 0.089162 0.049130 -0.469354 -0.458822 1.000000
0.2757 0.1817 0.4624 0.0000 0.0000 -

CAMEL_LnAi: -0.229055 -0.222423 0.040260 0.104531 -0.185280 -0.114251 1.000000
0.0005 0.0008 0.5471 0.1171 0.0052 0.0866 @ -
lit-1 0.874052 0.874574 -0.210128 -0.389267 0.139783 0.120986 -0.434168 1.000000

0.0000 0.0000 0.0015 0.0000 0.0357 0.0695 0.0000 -

Legenda: valores em italico indicam p-value
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Pela analise da tabela anterior verifica-se que algumas variaveis estdo muito
correlacionadas. E normal que MDi e MDi .1 estejam muito correlacionadas, visto que se
trata do valor do periodo anterior.

Verifica-se também uma grande correlacdo entre o valor de li+.1 e as varidveis
MDit e MDit1. Esta situacdo deve-se ao facto de, para calcular estas duas variaveis,
utilizar-se o valor de empréstimos interbancarios e pelo facto de as duas variaveis estarem
desfasadas um periodo. Como foi referido no capitulo anterior, o valor de li; é calculado
pelo montante de empréstimos interbancérios a dividir pelo total do passivo enquanto a
variavel MDi; é calculada pelo logaritmo natural do volume médio de empréstimos

interbancarios durante o periodo t pelo total de ativos no fim do periodo t.

4.3. Analise dos Resultados

A tabela 5 apresenta resultados do modelo de crise financeira.
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Tabela 5 - Resultados do modelo crise financeira

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t p-value
C -0.450853 0.346750 -1.300225 0.1949
MD:i .1 0.858623 0.034447 24.92606 0.0000***
CAMEL _C;i; -1.507712 0.914010 -1.649557 0.1005
CAMEL_A;; 0.123638 0.556126 0.222320 0.8243
CAMEL_M;; -0.173748 0.118902 -1.461269 0.1454
CAMEL _E;; -4.865220 2.813942 -1.728970 0.0853*
CAMEL_LnA;; 0.005328 0.017064 0.312206 0.7552
lit1 0.785692 0.225392 3.485892 0.0006***
Ct -1.847385 0.838629 -2.202863 0.0287**
C*CAMEL C;i; 2.584628 4.404457 0.586821 0.5579
C*CAMEL_A;; 5.484134 5.082646 1.078992 0.2818
C*CAMEL_M;; 1.799673 0.760245 2.367229 0.0188***
C*CAMEL _E;; 69.80220 20.92940 3.335127 0.0010%***
C*CAMEL_LnA; 0.050136 0.037306 1.343901 0.1804
R? 0.954831 Média Var. Dependente -2.213813
R? ajustado 0.952061 Desv. Pad. Var. Dependente 0.957015
Desv. Padrdo Regressao 0.209539 Critério de informagao de Akaike -0.227871
Som. Quadrado Residuos 9.308175 Critério de Schwarz -0.015980
Maxima verossimilhanca 39.74943  Critério de Hannan-Quinn -0.142360
Estatistica F 344.7260 Estatistica de Durbin-Watson 1.444650
p-value (F-statistic) 0.000000
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 226
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 24

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

Como se pode averiguar pela analise da tabela 5, a disciplina do mercado
relacionada com as variaveis de risco dos bancos, ocorre no periodo da crise financeira
global. Verifica-se que as variaveis que apresentam maior relevancia no modelo sdo: as
variaveis que apresentam os valores do periodo anterior; a variavel relacionada com os
resultados do periodo (CAMEL_Ei;); a variavel relacionada com a qualidade da gestdo
(CAMEL_Mi:;y); a variavel relacionada com os resultados do periodo (CAMEL_Eiy)
multiplicados pela variavel da crise financeira global (Ciy); e a variavel da crise financeira
global (Ciyt). Os resultados evidenciam que a variavel relacionada com a performance
(CAMEL_E;;) apresenta valores significativos em periodos de estabilidade economica,
mas apresenta valores ainda mais significativos durante o periodo da crise financeira

global.
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A estatistica F sugere que o modelo é estatisticamente relevante. O valor da

estatistica de Durbin-Watson parece indicar que os resultados ndo decorrem de problemas

de autocorrelagdo. Adicionalmente, o valor de 0,952 obtido para o R? ajustado indica que

as variaveis exogenas conseguem explicar uma parcela muito significativa da variavel

enddgena.

A tabela 6 apresenta resultados do modelo de crise soberana.

Tabela 6 - Resultados do modelo crise soberana

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t p-value
C -0.778096 0.380799 -2.043328 0.0423
MDi 1 0.825058 0.034422 23.96888 0.0000%***
CAMEL_Ci; -0.109261 1.155156 -0.094586 0.9247
CAMEL_Ai; -0.224726 0.596056 -0.377021 0.7065
CAMEL_M;; -0.008235 0.155032 -0.053121 0.9577
CAMEL E;; -5.837135 4.364530 -1.337403 0.1825
CAMEL_LnA;; 0.014295 0.018712 0.763949 0.4457
lit1 0.814021 0.221665 3.672301 0.0003***
Ci 0.649080 0.544166 1.192797 0.2343
C*CAMEL Ci; -3.050703 1.849252 -1.649696 0.1005
C*CAMEL_A;, -1.299261 1.497660 -0.867528 0.3866
C*CAMEL M, -0.303062 0.234094 -1.294619 0.1969
C*CAMEL_E;; -2.617762 5.954272 -0.439644 0.6606
C*CAMEL_LnA;; -0.023152 0.029523 -0.784207 0.4338
R? 0.954358 Meédia Var. Dependente -2.213813
R? ajustado 0.951560 Desv. Pad. Var. Dependente 0.957015
Desv. Padrdo Regressao 0.210631 Critério de informagao de Akaike -0.217474
Som. Quadrado Residuos 9.405457  Critério de Schwarz -0.005583
Méxima verossimilhanca 38.57457  Critério de Hannan-Quinn -0.131963
Estatistica F 340.9918 Estatistica de Durbin-Watson 1.392796
p-value (F-statistic) 0.000000
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 226
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 24

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

Analisando o modelo que inclui o periodo de crise da divida soberana, verificamos

que as variaveis mais relevantes para o0 modelo sdo as variaveis que usam valores dos

periodos anteriores (MDy,i.1 € 1ti-1), 0 que leva a rejeicdo da hipotese H3.
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Neste teste também se obteve-se uma estatistica F que indica que o modelo é
estatisticamente relevante, sendo a estatistica de Durbin-Watson apresenta um valor
ligeiramente inferior ao da do modelo da crise financeira, o que também parece indicar
que ndo se verifica a existéncia de problemas de autocorrelgdo. O valor de R? ajustado

evidencia que a capacidade explicativa global do modelo é elevada (0,954).

Tendo em conta que nao se rejeita H2 e rejeita-se H3, verifica-se parcialmente a
H1. Nos periodos normais ndo se verifica disciplina do mercado na medida em que 0s
empréstimos interbancarios ndo sao sensiveis as caracteristicas de risco dos bancos. Em
contrapartida, em contexto de crise financeira global parece verifica-se a existéncia da
disciplina do mercado, em particular os emprestimos interbancarios sdo dependentes da
eficiéncia bem como da performance dos bancos (CAMEL_M;: e CAMEL _Ei;). Estas
conclusdes sdo consistentes com os resultados obtidos por Andrievskaya e Semenova
(2015) no estudo efetuada relativamente aos bancos russos, tendo em conta que concluem,
como foi referido anteriormente, que a disciplina do mercado relacionado com
caracteristicas de risco dos bancos nao se verifica em periodos estaveis, mas emerge

durante os periodos de crise.

Cocco, Gomes e Martins (2009) testaram a existéncia da disciplina do mercado
em Portugal, mas focaram-se mais em mostrar que as relagdes entre bancos sdo um fator
determinante na capacidade destes acederem a empréstimos do mercado interbancério.
No seu estudo utilizaram dados relativos mercado interbancario portugués no periodo de
janeiro de 1997 a agosto de 2001, tendo concluindo que peer-monitoring assume um

papel importante na distribuigédo de liquidez entre os bancos.

Angelini, Nobili e Picillo (2011) testaram a existéncia de disciplina do mercado
em ltalia durante a crise, tendo utilizado dados de 25 janeiro a 2005 a 31 de dezembro de
2008, dividindo o periodo de crise em dois subperiodos: o primeiro entre 9 de agosto 2007
e 14 de setembro de 2008 e o segundo de 15 de setembro de 2008 a 31 de dezembro de
2008. Dividiram o periodo para controlar as mudancas de dindmica no mercado apos a
faléncia do Lehman Brothers. Para testarem as suas hipdteses, aplicaram o seu modelo
aos trés periodos de tempo, sendo que identificaram a existéncia da disciplina do mercado,

nos periodos de crise.
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Seguindo estes autores, também foi testado o modelo de crise financeira em dois
periodos diferentes: um periodo que vai do 1° semestre de 2006 ao 2° semestre de 2007 e
do 1° semestre de 2010 ao 2° semestre de 2017, definido por periodo estavel (tabela 7) e
um periodo do 1° semestre de 2008 ao 2° semestre de 2009, designado periodo da crise
(tabela 8).

Tabela 7 - Resultados do modelo crise financeira — periodo estavel

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica t p-value
C -0.505716 0.374301 -1.351095 0.1784
MD; 11 0.854478 0.037676 22.67992 0.0000***

CAMEL_C;i; -1.524505 0.962312 -1.584210 0.1149

CAMEL_Ai 0.153173 0.587083 0.260905 0.7945

CAMEL_M;; -0.179133 0.125431 -1.428143 0.1550

CAMEL _E;; -4.887679 2.963722 -1.649169 0.1008

CAMEL_LnA;; 0.007554 0.018224 0.414516 0.6790

lit1 0.840208 0.252922 3.322006 0.0011***
R? 0.949845 Meédia Var. Dependente -2.264248
R? ajustado 0.947905 Desv. Pad. Var. Dependente 0.966149
Desv. Padrdo Regressao 0.220517 Critério de informacéo de Akaike -0.144278
Som. Quadrado Residuos 8.801622 Critério de Schwarz -0.007061
Méxima verossimilhanca 21.63426 Critério de Hannan-Quinn -0.088688
Estatistica F 489.6849 Estatistica de Durbin-Watson 1.449996
p-value (F-statistic) 0.000000

Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 189
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2007S2 e 2010S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 20

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

No periodo de estabilidade, as variaveis exdgenas que captam as caracteristicas
de risco bancéario ndo sdo capazes de explicar as dindmicas ao nivel dos empréstimos
interbancarios. Isto sugere que durante o periodo estavel ndo se verifica a existéncia da
disciplina do mercado, dado que nenhuma das caracteristicas dos bancos é
estatisticamente significativa. As Unicas varidveis significativas para o0 modelo sdo o
MDti1 € | tj-1. O teste de Durbin-Watson apresenta o valor de 1,4499 e o R? ajustado

apresenta o valor de 0,9479.

33



Tabela 8 - Resultados do modelo crise financeira — periodo crise

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica t p-value
C -2.029824 0.681179 -2.979868 0.0058
MD; 11 0.848932 0.094506 8.982852 0.0000***
CAMEL_C;i; 2.462037 2.865030 0.859341 0.3972
CAMEL_Ai 1.533827 5.072967 0.302353 0.7645
CAMEL_M;; 1.634431 0.502384 3.253352 0.0029***
CAMEL _E;; 61.60028 15.10754 4.077453 0.0003***
CAMEL_LnAi t 0.042248 0.029520 1.431183 0.1631
i1 0.542421 0.442928 1.224625 0.2306
R? 0.982732 Meédia Var. Dependente -1.956188
R?ajustado 0.978564 Desv. Pad. Var. Dependente 0.876362
Desv. Padrdo Regressao 0.128308 Critério de informacao de Akaike -1.079953
Som. Quadrado Residuos 0.477427 Critério de Schwarz -0.731647
Méxima verossimilhanca 27.97914 Critério de Hannan-Quinn -0.957159
Estatistica F 2357753 Estatistica de Durbin-Watson 2.325248
p-value (F-statistic) 0.000000
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 37
Bancos 10
Amostra 208S1 a 200952

Periodos incluidos na amostra

4

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

J& no periodo da crise constata-se que as variaveis MDyi.;, CAMEL_Mi; e
CAMEL_Ei séo estatisticamente significativas o que indica a existéncia da disciplina do
mercado, dado que a obtencdo de empréstimos interbancarios esta relacionada com 0s
indicadores, designadamente com a performance e eficiéncia. A estatistica de Durbin-
Watson apresenta o valor de 2,3252 e o R? ajustado apresenta o valor de 0,9785. Estas
conclus@es séo idénticas as do modelo de crise econdmica que foi referido anteriormente,
em que se verifica uma associacdo estatisticamente explicativa entre 0s empréstimos
interbancarios e as variaveis fundamentais/risco bancérias nos periodos da crise

financeira global.

Isto sugere que os resultados obtidos sdo robustos a diferentes abordagens e que
séo consistentes com os resultados obtidos por Angelini, Nobili e Picillo (2011).

Para testar o impacto de eventuais outliers, o modelo foi novamente estimado pelo
método dos mininos quadrados robustos (tabela 9), sendo que ndo se alteram as

conclusdes, evidenciando-se que as variaveis relacionadas com a eficiéncia e
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performance apresentam valores significativos em periodos de estabilidade econdmica,

mas apresentam valores ainda mais significativos durante o periodo da crise econémica

financeira.

Tabela 9 - Resultados do modelo minimos quadrados robustos crise financeira

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t p-value
C 0.303201 0.248594 1.219663 0.2226
MD;i -1 0.936825 0.024696 37.93463 0.0000*+*
CAMEL _C;i; -0.332651 0.655277 -0.507649 0.6117
CAMEL A, -0.106888 0.398700 -0.268091 0.7886
CAMEL_M;; -0.149196 0.085244 -1.750225 0.0801*
CAMEL _E;; -3.041111 2.017385 -1.507452 0.1317
CAMEL_LnA;; -0.025385 0.012234 -2.074970 0.0380**
lit1 0.285329 0.161589 1.765767 0.0774*
Ci -1.884481 0.601234 -3.134355 0.0017***
C*CAMEL _C;i; 1.060145 3.157664 0.335737 0.7371
C*CAMEL_A: 4.849790 3.643874 1.330943 0.1832
C*CAMEL_M;; 1.592650 0.545038 2.922088 0.0035***
C*CAMEL _E;; 59.69643 15.00480 3.978488 0.0001***
C*CAMEL_LnA;; 0.060158 0.026746 2.249235 0.0245**
Estatisticas Robustas
R? 0.774635 R?ajustado 0.760815
Rw? 0.982880 Rw?ajustado 0.982880
Critério de informacdo de Akaike 304.6210 Critério de Schwarz 356.4547
Desvio 4.483942 Escala 0.126419
Estatistica Rn? 8994.217 Prob(Estatistica Rn?) 0.000000
Estatisticas Ndo Robustas
R? -2.213813 Média Var. Dependente 0.957015
Som. Quadrado Residuos 0.217711 Estatistica de Durbin-Watson 10.04837
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 226
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 24

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

Pela tabela das correlagdes observa-se uma correlacdo elevada entre a variavel

MDi: do periodo anterior com a variavel lit.1, que também utiliza valores do periodo

anterior. Foi estimado o modelo sem a varidvel lit.1 (tabela 10) para se testar se a

multicolinearidade estava a afetar os resultados. As variaveis significativas mantiveram-

se as mesmas, a excecdo da varidavel que foi retirada e da variavel dos resultados
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(CAMEL_E;y) em tempos estaveis. Também se verificou uma deterioracdo do valor da

estatistica de Durbin-Watson para 1,414.

Tabela 10 - Resultados do modelo crise financeira sem a variavel ljt1

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t p-value
C 0.258014 0.288120 0.895509 0.3715
MD; t1 0.961746 0.018103 53.12555 0.0000***
CAMEL_C;i; -1.247893 0.934508 -1.335347 0.1832
CAMEL_A; 0.193029 0.570132 0.338568 0.7353
CAMEL_M;; -0.096253 0.119824 -0.803292 0.4227
CAMEL E;; -3.697211 2.866125 -1.289968 0.1985
CAMEL_LnA;; -0.017814 0.016126 -1.104643 0.2706
Ct -1.701076 0.859224 -1.979783 0.0490**
C*CAMEL_C;, 4.537636 4.481579 1.012508 0.3124
C*CAMEL A, 3.459092 5.179829 0.667801 0.5050
C*CAMEL_ M;; 1.983420 0.778015 2.549334 0.0115*
C*CAMEL_E;; 74.10825 21.43285 3.457695 0.0007***
C*CAMEL_LnA; 0.034587 0.037996 0.910282 0.3637
R? 0.952242 Média Var. Dependente -2.213813
R? ajustado 0.949551 Desv. Pad. Var. Dependente 0.957015
Desv. Padrdo Regressao 0.214954 Critério de informacdo de Akaike -0.180985
Som. Quadrado Residuos 9.841702 Critério de Schwarz 0.015771
Maxima verossimilhanca 33.45130 Critério de Hannan-Quinn -0.101582
Estatistica F 353.9118 Estatistica de Durbin-Watson 1.413538
p-value (F-statistic) 0.000000
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 226
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 24

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

Neste estudo foi ainda estimado um modelo pelo método dos momentos
generalizados (GMM), com ponderadores seccionais, em que sdo aplicados ponderadores
as observagdes mais erraticas (tabela 11). N&o se verificaram alteracdes significativas dos
resultados obtidos pelo que as conclusdes mantém-se. Em resultado, pode-se concluir que

os resultados obtidos ndo sdo enviesados pela eventual presenca de heteroscedasticidade.
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Tabela 11 - Resultados dos minimos quadrados generalizados da crise financeira

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t p-value
C -0.021156 0.267855 -0.078981 0.9371
MD; 11 0.910815 0.030905 29.47158 0.0000***
CAMEL_C;i; -0.815720 0.549919 -1.483345 0.1395
CAMEL_Ai -0.230261 0.317931 -0.724248 0.4697
CAMEL_M;; -0.126269 0.057442 -2.198190 0.0290**
CAMEL E;; -2.679570 1.378989 -1.943140 0.0533*
CAMEL_LnA;; -0.010800 0.012661 -0.852992 0.3946
lit1 0.456005 0.177654 2.566810 0.0110**
Ci -1.103109 0.549227 -2.008475 0.0459**
C*CAMEL_C;i; 3.377305 2.736108 1.234347 0.2184
C*CAMEL_A: 4,528557 4.046126 1.119233 0.2643
C*CAMEL_M;; 1.293504 0.412962 3.132258 0.0020***
C*CAMEL_E; 44.61792 15.94531 2.798184 0.0056***
C*CAMEL_LnA;; 0.015923 0.026623 0.598084 0.5504
Estatisticas Ponderadas
R? 0.984283 Meédia Var. Dependente -3.013195
R? ajustado 0.983319 Desv. Pad. Var. Dependente 1.715262
Desv. Padrdo Regressao 0.200716 Som. Quadrado Residuos 8.540851
Estatistica F 1021.281 Estatistica de Durbin-Watson 1.408794
p-value (F-statistic) 0.000000
Estatisticas Nao Ponderadas
R 0.952612 Meédia Var. Dependente -2.213813
Som. Quadrado Residuos 9.765449 Estatistica de Durbin-Watson 1.406810
Variavel dependente MD
N° de observacdes (ndo balanceadas) 226
Bancos 12
Amostra 2006S1 a 2017S2
Periodos incluidos na amostra 24

Legenda: *90% de significancia; **95% de significancia; ***99% de significancia.

N&o foram incluidos no estudo os modelos de autorregressivos, visto que o
modelo de base deste estudo ndo os incluiu e tendo em conta que 0 modelo j& inclui duas
variaveis (MDy;.1 € 1ti-1), Sendo que uma delas € a varidvel dependente, que usam valores
do periodo anterior. As estatisticas Durbin-Watson indicadas acima também sugeriram

que ndo havia necessidade de proceder a este tipo de teste.
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Capitulo V — Conclusdes



Como foi indicado anteriormente, este estudo tem como objetivo analisar a
existéncia de disciplina de mercado relativamente ao financiamento interbancario, sendo

que a questdo de investigacdo que serviu de base ao trabalho empirico é:

“Verifica-se nos bancos portugueses disciplina do mercado no que diz respeito

aos emprestimos interbancarios? ”

No contexto do sistema interbancario, a observancia de disciplina de mercado esta
associada a capacidade dos bancos se monitorizarem e disciplinarem mutuamente,
designadamente ao nivel da concessdo de empréstimos interbancarios. Se os bancos,
aquando da concessdo de financiamentos interbancarios ajustarem 0s montantes
concedidos aos restantes bancos em funcdo do nivel de risco de cada um, as instituicGes
terdo incentivos para moderarem 0s seus niveis de risco. A existéncia de disciplina
interbancaria é relevante porque potencia a estabilidade e sustentabilidade do sistema
financeiro. Apesar da sua relevancia, a disciplina de mercado podera ndo se verificar,
designadamente por causa de problemas de assimetria de informagéo que decorrem, por
exemplo, de custos de monitorizacgdo e da disponibilizacdo de informacdo. Um outro fator
importante tem que ver com o0 moral hazard, em particular ao nivel de grandes entidades
bancarias. Por serem muito importantes para o sistema financeiro, 0s agentes econémicos
que intervém no mercado interbancéario podem acreditar que em caso de dificuldades,

estas entidades serdo sempre intervencionadas.

Para responder a questdo de investigacao foi usado um modelo econométrico com
variaveis que captam os riscos a que 0s bancos estao sujeitos, nomeadamente ao nivel de
capitalizacdo, da qualidade dos ativos, da eficiéncia, da performance (rentabilidade), bem

como da dimensao.

A principal conclusdo do estudo é que se verifica parcialmente a disciplina do
mercado no que diz respeito aos empréstimos interbancarios. Em contexto de crise
financeira global parece observar-se a existéncia da disciplina do mercado, visto que 0s
empréstimos interbancarios obtidos por uma entidade bancéria dependem do seu nivel de
risco. Em particular, no periodo de crise financeira global, a quantidade de empréstimos
interbancarios captados depende do nivel de eficiéncia dos bancos, bem como da sua
performance. Ndo obstante, em periodos de estabilidade ndo se verifica a existéncia de
disciplina do mercado, isto &, a quantidade de empréstimos interbancarios recebidos por
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uma entidade bancaria, ndo depende do seu nivel de risco. Estes resultados sédo
consistentes com 0s obtidos por Andrievskaya e Semenova (2015) num estudo realizado
para os bancos russos e por Angelini, Nobili e Picillo (2011), para os bancos italianos.
Foram ainda aplicados um conjunto de testes de robustez que reforcam as elacOes

apresentadas.

Adicionalmente, importa salientar que nem todos os periodos de crise potenciam
a existéncia de disciplina de mercado. Para 0 caso portugués, e de acordo com 0s
resultados obtidos, a crise da divida soberana ndo aparenta ter estimulado de forma

significativa a disciplina do mercado do sistema bancario portugués.

A andlise desenvolvida neste estudo visa aumentar a discussdo em torno desta
tematica. Os desenvolvimentos que se verificaram nos Gltimos anos no sistema bancéario
portugués demonstram a relevancia deste tipo de analise. A principal implicacdo deste
estudo € podera ser necessario fomentar a disciplina do mercado em periodos de
estabilidade. Neste sentido, a andlise efetuado podera ser relevante para as entidades

responsaveis pela supervisdo e regulacdo do sistema bancario portugués.

Este estudo teve como limitacdo a dificuldade em obter alguns dados de anos mais
antigos, bem como na obtencéo de dados relativos ao primeiro semestre de cada ano.
Nesta anélise a existéncia de disciplina de mercado é avaliada somente ao nivel das
quantidades. Para investigacdes futuras sugere-se a aplicacdo de modelo que para além
da quantidade, também teste a disciplina do mercado relativamente ao preco dos
empréstimos interbancario, isto é, que tenha em conta a taxa de juro destes empréstimos.
Adicionalmente, foram apresentadas neste estudo um conjunto de limitagdes a existéncia
de disciplina de mercado. Poderéa ser relevante identificar em andlises futuras, quais as
limitacGes que estdo a operar em periodos de estabilidade e que fazem com que néo se
verifique a existéncia de disciplina do mercado em Portugal, nestes periodos. Sugere-se
também a aplicacdo deste modelo a outros paises, com diferentes caracteristicas,

designadamente ao nivel da regulacdo e/ou do sistema legal.
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