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Resumo

Neste estudo foi investigado o impacto de variagdes da taxa de juro na rentabilidade das
acdes dos maiores bancos na unido europeia, sendo considerados para amostra o0 BNP Paribas,
Creédit Agricole, Banco Santander, Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, e UniCredit. De forma
geral, determinou-se que com o aumento de 1% das taxas de juro, em média as ag¢des dos
bancos reduzem a sua rentabilidade em 6.07%. De acordo com a literatura, era expectavel que
estes fossem inversamente relacionados, isto ¢, era esperado que um aumento da taxa de juro
provocasse uma diminui¢do da rentabilidade das acdes dos bancos. Através da andlise
econométrica determinou-se que existe de facto uma relagdo negativa, porém esta ndo se
verifica em todos os casos, uma vez que as caracteristicas do banco, nomeadamente os seus
ativos e formas de financiamento fazem com que existam diferentes reagdes a subidas de taxas
de juro. No caso, quatros dos seis bancos variam inversamente a rentabilidade das suas acdes
com a variagdo das taxas de juro, e os restantes dois variam positivamente. Por exemplo,
quando existe uma subida da taxa de juro, a rentabilidade das acdes destes aumenta também.
Em termos de metodologia, foi considerada a variacdo mensal da taxa de juro Euribor a seis
meses, assim como a rentabilidade das acdes de cada banco e a rentabilidade dos indices de
mercado principais do pais de origem de cada banco. Utilizou-se o método OLS com as
variaveis em logaritmos e em percentagem para tornar possivel comparagdes entre as mesmas.
Foi tido em conta o periodo desde janeiro de 2010 até janeiro de 2022. Deste, notou-se um
aumento da volatilidade no inicio de 2020 devido a pandemia de Covid-19, ainda que este ndao
tenha sido significativo. Conclui-se entdo que de forma geral, a variacdo das taxas de juro e a
rentabilidade das ag¢des dos bancos estdo inversamente relacionados ainda que possam existir
excegdes tendo em conta a composi¢do dos ativos e do balango de cada banco, assim como a
sua forma de financiamento e dependéncia de depositos. Deve ser considerado que o aumento
das taxas de juro leva também ao aumento das margens financeiras que ¢ uma das principais
fontes de rendimento dos bancos, o que provoca um aumento dos lucros e que leva por sua vez
ao aumento da rentabilidade das acdes.

Palavras-chave: Bancos, taxa de juro, rentabilidade das a¢des dos bancos

Classificacao JEL: E43; E52; E58; G21
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Abstract

This study investigated the impact of interest rate variations on the return of the shares of
the largest banks in the eurozone. The considered banks were BNP Paribas, Crédit Agricole,
Banco Santander, Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, and UniCredit. In general, it was
determined that with the increase of 1% in interest rates, on average the return on bank stock
prices reduce by 6.07%. According to the literature, it was expected that these were inversely
related. That is, it was expected that an increase in the interest rate would cause a decrease in
the banks' stock returns. Through econometric analysis, it was determined that there is a
negative relationship between the interest rate and the return on shares, but this is not the case
in all cases since the characteristics of the bank, in particular, its assets and forms of financing,
create different reactions to interest rate hikes. In this case, four of the six banks inversely vary
the return of their shares with the change in interest rates, and the remaining two varies
positively. For example, when an interest rate rises, the return on their shares also increases.
The methodology considered three issues (i) the monthly change in six months Euribor interest
rate, (i1) the return of shares of each bank, and (iii) the main stock indexes return of each bank
origin country. The OLS method was used with the variables in logarithms and in percentages
to make possible comparations between them. In addition, the period from January 2010 to
January 2022 was considered. In this period, there was an increase in volatility in early 2020
due to the Covid-19 pandemic, although it was not significant. It is concluded that, in general,
the variation in interest rates and the return on the bank's shares are inversely related, even
though there may be exceptions considering the composition of the assets and balance sheet of
each bank, as well as its form of financing and dependence on core deposits. Furthermore, it
must be considered that the increase in interest rates also leads to an increase in financial
margins, which is one of the main sources of income of banks, which causes an increase in
profits and which in turn leads to increased return on shares.

Keywords: Banks, interest rate, bank stock return

JEL classification: E43; E52; E58; G21
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Capitulo 1 Introducio

A escolha deste tema para investigacao foi motivada pela atual necessidade de compreender
o impacto da subida das taxas de juro na rentabilidade das agdes dos maiores bancos da Unido
Europeia, dado que estas instituigdes possuem uma elevada importancia tanto na economia da
regido como a nivel mundial. As taxas de juro s3o um dos principais instrumentos de politica
monetaria utilizados pelos bancos centrais, incluindo pelo Banco Central Europeu (BCE), com
o intuito de manter a estabilidade financeira e econdémica, tornando-se assim possivel um
crescimento econdomico sustentavel e de forma controlada. Sendo os bancos institui¢des com
elevada importancia no sistema econdmico e financeiro, neste trabalho de projeto serdo
relacionados as taxas de juro e a rentabilidade das a¢cdes dos maiores bancos da unido europeia,
com o objetivo de se clarificar se taxas de juro mais reduzidas ou mais elevadas tém impacto
no valor das agdes destes mesmos bancos.

Os objetivos deste trabalho de investigacao serdo dar resposta a pergunta: qual o impacto da
variagdo das taxas de juro na rentabilidade das a¢des dos maiores bancos da unido europeia?
Sao também objetivos de investigagao: analisar a sensibilidade dos bancos referidos a variagdes
da taxa de juro e por Ultimo, analisar a correlacdo dos indices bolsistas do pais de origem do
banco, na rentabilidade das a¢des desse mesmo banco. Exemplificando, para o caso do BNP
Paribas, pretende-se perceber se o valor das agdes deste estdo correlacionadas ou ndo com o
valor do indice bolsista CAC. E expectavel que neste tiltimo ponto se verifiquem fortes
correlagdes entre os indices e o valor das agdes uma vez que estas também fazem parte em
muitos dos casos do proprio indice.

Os bancos considerados no estudo sdo o BNP Paribas, Crédit Agricole, Banco Santander,
Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, e UniCredit, sendo que ndo serdo considerados os bancos
Groupe BPCE, Societe Geénérale, e Crédit Mutuel Group, pois caso fossem considerados, e
tendo em conta o nimero de instituigdes que se pretende analisar, tornar-se-iam demasiados
bancos de origem francesa, o que poderia enviesar os resultados (S&P Global Market
Intelligence, 2022). Sendo as taxas de juro um instrumento de politica monetaria utilizado pelos
bancos centrais para, entre outras fungdes, estimular o investimento, estas quando alteradas
tém inevitavelmente um impacto nos mercados financeiros, e consequentemente no valor das
acoes dos bancos. Este valor ¢ fulcral para a estabilidade destas instituicdes e
consequentemente, para a estabilidade do sistema financeiro.

Tendo em conta as institui¢des financeiras apresentadas, e sendo estas de origem francesa,

espanhola, alema, e italiana, sdo considerados entdo os principais indices destes paises sendo
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eles respetivamente, CAC, IBEX, DAX, e FTSE MIB. Todos os valores foram considerados
na moeda euro.

Para medir o impacto das taxas de juro e a sua respetiva evolucdo, serd utilizada a taxa
Euribor a 6 meses, uma vez que esta baseia-se “na média das taxas de juros praticadas em
empréstimos interbancéarios em euros por um grande nimero de bancos proeminentes europeus
(o painel de Bancos)” (O Que Significa Euribor, n.d.), sendo desta forma um bom indicador
para o valor das taxas de juro médias. O periodo em andlise sera sensivelmente os tltimos dez
anos, mais concretamente desde janeiro de 2010 até janeiro de 2022, e os dados necessarios
serdo o prego das acdes, o valor dos indices de mercado e a taxa de juro Euribor, sendo a
periocidade de todos estes dados mensal, o que resultard numa dimensao aproximada da base
de dados de 145 observagoes. Os dados financeiros foram obtidos através do Yahoo! Finance
e da pagina oficial Euribor rates, no caso da taxa de juro. Os dados do indice italiano FTSE
MIB foram excecionalmente obtidos através da plataforma investing.com. Dado que todos os
dados monetarios sdo apresentados em euros, e o BCE também transmite a informagdo nesta
moeda, ndo existiram riscos cambiais. Ainda assim, visto que os bancos considerados na
andlise estdo expostos a varios mercados a nivel mundial, assim como os indices bolsistas
apresentados, os valores destas varidveis podem ser afetados por politicas monetarias exteriores
a unido europeia.

Em termos de resultados, ¢ expectavel que o aumento da taxa de juro tenha dois principais
efeitos na rentabilidade das a¢des dos bancos. De forma resumida, por um lado o aumento das
taxas de juro leva a que o banco aumente a sua margem financeira e, assim, aumente 0s
resultados. Por outro, o aumento da taxa de juro faz com que os devedores tenham mais
dificuldades em pagar as suas prestacdes, o que se traduz num aumento do risco de crédito e,
consequentemente, das imparidades provenientes do crédito, o que reduz os lucros do banco.
Desta forma, tendo por base a literatura, espera-se que estes efeitos possam ser diferenciados
de banco para banco de acordo com as caracteristicas e risco da carteira de crédito dos mesmos.
Isto ¢, para um banco com uma carteira de crédito mais conservadora, que assume menos risco,
espera-se que o aumento da taxa de juro ndo se reflita de forma representativa na imparidade
do mesmo. Assim, 0 aumento da margem financeira serd mais significativo do que o aumento
da imparidade em termos de resultados, aumentando o lucro. Para o caso de um banco que
assuma mais risco em termos de crédito, uma vez que muitos destes devedores ja se encontram
numa situacao financeira préxima do limite da taxa de esfor¢o que aguentam, entdo espera-se

que o aumento da taxa de juro aumente bastante a imparidade. Este aumento, em termos de
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resultados, ¢ expectdvel que seja mais significativo na imparidade do que na margem
financeira, reduzindo por isso os lucros no final do periodo econdmico em analise.

Em termos de organizagdo da dissertag¢do, no capitulo 2 ¢ feito um enquadramento ao tema,
aprofundando o que se considera para a investigagdo em termos de taxas de juro, cotacdes
bolsistas dos bancos e indices de mercado. No capitulo 3 ¢ realizada a revisdo de literatura, e
no capitulo 4 ¢ apresentada a metodologia de investigacdo, sendo apresentados os dados
utilizados, o modelo econométrico e a metodologia utilizada. No capitulo 5 ¢ feito o estudo
empirico, onde sdo analisados os dados, ¢ descrito o modelo utilizado e sdo analisados os
resultados obtidos. Por ultimo, no capitulo 6 sdo apresentadas as principais conclusdes da

dissertacdo assim como as sugestdes de melhoria.
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Capitulo 2 Enquadramento

Nesta seccdo serd feita uma contextualizagdo dos principais temas abordados no dmbito
deste trabalho de investigacdo, sendo apresentado o impacto da taxa de juro na economia e
mais especificamente no setor bancario, as cotagdes bolsistas dos bancos e a sua evolugdo, e
por ultimo, os indices bolsistas e o seu desempenho.

O tema em estudo surgiu com a necessidade de perceber qual o impacto de variagdes nas
taxas de juro na rentabilidade das a¢des dos bancos. Dadas as condi¢des macroecondmicas no
periodo seguinte a pandemia de Covid-19, e a subida das taxas de inflagdo desde o final de
2021, foi necessario para o BCE aumentar as taxas de juro. O objetivo desta subida ¢ reduzir a
taxa de inflag@o na area Euro para dois por cento, sendo que de acordo com o BCE este valor
permite uma margem de seguranga suficiente contra a deflagdo e reduzir as taxas de juro em
situacdes econdmicas mais adversas (Banco de Portugal, n.d.).

De acordo com Allen et al (2014a), os intermediarios financeiros em conjunto com 0s
mercados financeiros sdo responsaveis pelo processo de encaminhar as poupancas detidas
maioritariamente pelas familias e pelas empresas novamente para atividades produtivas da
economia, sendo assim cruciais para o crescimento econdémico e o bem-estar social. Ainda de
acordo com a mesma fonte (Allen et al., 2014b), na unido europeia os agentes econdmicos nao
possuem de forma histdrica muitos ativos financeiros relativamente a outras regides, tendo
entdo os depositos dos bancos muito mais relevancia neste processo de canalizar as poupangas
e excedentes financeiros para agentes econdmicos deficitarios, que apliquem estes recursos em
atividades produtivas.

Desta forma, e dada a importancia dos bancos para a estabilidade do sistema financeiro, ¢
relevante perceber de que forma estes obtém os seus rendimentos, considerando que os
rendimentos dos mesmos impactam o valor das a¢des, € consequentemente a sua solvabilidade.
Existem trés principais fontes de rendimento, sendo elas a margem financeira, as comissdes
cobradas aos clientes e o rendimento dos ativos de investimento, sendo normalmente as duas
primeiras materialmente mais relevantes do que a ultima, nos bancos mais tradicionais. Em
bancos de investimento, o rendimento dos ativos de investimento tem um peso acrescido dada
a natureza do banco em si.

Estando introduzido o conceito de rendimento dos bancos, também se considera relevante o
enquadramento em termos genéricos, da rentabilidade historica sobre o capital que se tem

verificado em média no setor.
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After a decade of flat returns, 2022 represents a new erain banking.
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'Accounting ROE, including the full impact of provisions.
2For 2020 and 2021, ROE has been adjusted for cyclicity for provisions during the COVID-19 pandemic.
Source: S&P Global; McKinsey Panorama

McKinsey & Company

Figura 1 - Lucro médio historico do setor bancario.

Fonte: (McKinsey & Company et al., 2022)

Podemos observar na Figura 1 que os lucros dos bancos sao em média bastante impactados
pelas crises, como seria de esperar. No periodo da crise financeira com o inicio do impacto
significativo por volta de 2008, observa-se um decréscimo de aproximadamente 12 pontos
percentuais, seguindo-se uma ligeira recuperacdo para os 8% até 2010. Este wvalor
posteriormente manteve-se até 2020 como se pode observar no grafico.

Caso os bancos reduzam os seus lucros, por alteragdes nas taxas de juro, provavelmente as
reservas de capital destes mesmos bancos vao ser afetadas negativamente, especialmente se
existirem resultados financeiros liquidos. Esta reducdo das reservas de capital por sua vez
deteriora a capacidade dos bancos de resistir a impactos negativos que possam surgir.
Consequentemente, ¢ também afetada entdo a resiliéncia do sistema financeiro como um todo
(English et al., 2018).

A composicao do balanco dos bancos também ¢, de acordo com a literatura, um dos fatores
com impacto no presente estudo. A exposicao destes ao risco da variagdo das taxas de juro

deve-se, entre outros fatores, a capacidade de financiamento de uma parte dos seus ativos a
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taxas nulas ou negativas, como por exemplo através de depositos. Exemplificando, bancos que
se financiam mais através dos depdsitos dos clientes tém geralmente um aumento dos lucros
devido ao aumento da margem financeira dos mesmos tendo em considera¢io que as taxas de
depdsito sdo tipicamente inflexiveis. Por outro lado, as taxas de juro aplicadas nos créditos
comercializados pelos bancos tendem a acompanhar a evolugdo das taxas de juro médias

globais.

2.1. Taxas de juro

As taxas de juro sdo um dos principais instrumentos de politica monetaria utilizadas pelos
bancos centrais para manter a estabilidade econdmica e financeira, controlando a inflacdo e
estimulando o investimento e o emprego. De acordo com o Banco de Portugal, “O juro ¢, de
forma simplificada, o preco do dinheiro” sendo entdo “(...) o preco cobrado por um empréstimo
e o dinheiro que se ganha com um depdsito”. Desta forma, a taxa de juro indica em percentagem
do montante total, o custo ou o rendimento das operagdes financeiras, dependendo da
perspetiva (BP Stat, n.d.).

A taxa de juro ¢ influenciada pelos bancos centrais através das taxas de juro de referéncia.
Alteragdes nestas taxas tém influéncia nas mais diversas taxas de juro, como por exemplo, no
mercado interbancario, no crédito bancério, entre outras (Ledo et al., 2019). Taxas de juro mais
baixas facilitam o acesso ao crédito, existindo assim mais dinheiro na economia, o que
consequentemente tende a aumentar a procura e o consumo de bens e servigos. Este aumento
faz com que a taxa de inflagdo aumente caso a produ¢do nao consiga acompanhar o aumento
do consumo. Por outro lado, taxas de juro mais elevadas tornam os empréstimos mais caros
para os bancos, fazendo com que a poupanga por parte dos agentes econémicos se torne mais
atrativa. Os juros dos empréstimos a empresas e particulares aumentam, o que faz com que a
procura diminua, reduzindo a inflagdo (Banco Central Europeu, 2022).

A taxa de juro escolhida para efeitos desta investigagao foi a Euribor a seis meses pois esta
baseia-se na média das taxas de juro dos empréstimos interbancarios em euros, efetuados por
uma amostra representativa dos bancos europeus (estdo considerados empréstimos entre um
grande niimero de bancos europeus) (Muita Informagao Sobre a Euribor e as Taxas Euribor,
n.d.).

Na Figura 2 esté representada a evolucdo da variagdo mensal da taxa Euribor a seis meses

em percentagem.
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Figura 2 - Evolug¢do da variagdo da taxa de juro

Fonte: Elaboragdo propria; dados provenientes de (European Central Bank, 2022)

Como podemos observar na Figura 2, desde 2010 até 2014 existiu uma maior volatilidade
da taxa de juro, tendo esta estabilizado posteriormente até janeiro de 2022. Através da andlise
gréfica, ¢ também percetivel no final de 2019 e em 2020 um aumento subito da volatilidade

que se estabiliza ainda antes de 2022, sendo este explicado pela pandemia de Covid-19.

2.2. Cotacgoes bolsistas dos bancos

Os bancos que vao ser estudados, conforme apresentado no capitulo introdugio serdo BNP
Paribas, Crédit Agricole, Banco Santander, Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo, e UniCredit.
Estes foram escolhidos para o estudo devido a sua dimensdo grande em termos de volume de
negocios e por estarem sediados na unido europeia. Foram posteriormente excluidos Groupe
BPCE, Societe Genérale, e Crédit Mutuel Group, para que existisse diversidade em relagdo ao
pais de referéncia destes mesmos bancos, uma vez que ter varios bancos neste caso de origem
francesa poderia fazer com que as condi¢cdes macroecondmicas do pais enviesassem 0s

resultados. Possuir na andlise varios bancos do mesmo pais poderia também fazer com que os
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resultados ndo fossem representativos da situagdo do periodo em andlise na unido europeia,
que ¢ um dos objetivos deste estudo.

Estao representados bancos de origem nas maiores economias da unido europeia, sendo
estas Alemanha, Franca, Itdlia e Espanha. A evolugdo da variacdo mensal da rentabilidade das

acOes dos bancos ¢ apresentada em percentagem na Figura 3.
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Figura 3 - Variagdo mensal da rentabilidade das agbes dos bancos’

Fonte: Elaboragdo prépria; dados provenientes de Yahoo finance’

De ressalvar que os bancos apresentados, apesar de apresentadas as cotagdes em euros e
desta forma nao existir riscos cambiais que enviesem os dados, sdo alguns dos maiores bancos
da unido europeia e consequentemente do mundo. Possuem negocio e exposi¢do de mercado

em varios paises de varias regioes, sendo que as condi¢cdes macroecondémicas em que operam

! BNP — BNP Paribas, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022b)
SAN — Banco Santander, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022a)
ISP — Intesa Sanpaolo, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022h)
UCG — UniCredit, dados provenientes de (Yahoo finance, 20221)

ACA — Creédit Agricole, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022d)
DBK — Deutsche Bank, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022f)

2 Fonte de cada série de dados na nota de rodapé anterior
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nestas regides afetam os resultados dos bancos em si, € consequentemente, afetam a
rentabilidade das a¢des dos mesmos. Ainda assim, nesta investigacdo ¢ estudado apenas o

impacto das alteracdes das taxas de juro na unido europeia.

2.3. Indices de mercado

Os indices de mercado sdo introduzidos na investigagdo com o intuito de estudar a influéncia
do mercado na rentabilidade das acdes dos bancos. Através da introdugdo do indice de mercado
do pais em que cada banco esta sediado, torna-se possivel perceber a evolu¢ao do mercado que
(por norma) ¢ mais relevante para este mesmo banco, uma vez que os indices sdo constituidos
por vérias empresas significativas nesse mesmo pais. Deste modo, consegue entender-se a
evolucao média do mercado de agdes em que o banco estd inserido, € assim perceber se a agao
do banco evolui de forma semelhante ao mercado.

A Figura 4 apresenta a variagdo da rentabilidade mensal em percentagem dos indices de
mercado sendo que, a semelhanca dos graficos anteriores, se destaca um pico de volatilidade
no inicio de 2020, que esta relacionado com a pandemia de Covid-19. Pode também observar-
se que a evolugdo dos quatro indices apresentados ¢ similar, ndo existindo nenhum que se

destaque em termos de volatilidade pela observagdo do grafico.
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Figura 4 - Variagdo mensal da rentabilidade dos indices de mercado’

Fonte: Elaboragdo prépria; dados provenientes de Yahoo finance e investing.com®

Uma dificuldade do tema em estudo e que complica a obtencao de conclusdes ¢ as alteragdes
da taxa de juro estarem geralmente relacionadas com outros eventos macroeconémicos. Por
sua vez, estes também podem ter impacto na rentabilidade das a¢des dos bancos através dos
mercados e da expectativa dos investidores, e também através de maiores perdas relacionadas

com o crédito em carteira e uma redugdo de aplicagdo de comissdes.

3 CAC40 - indice bolsista francés, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022¢)
DAX30 — indice bolsista alemao, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022¢)
IBEX35 — indice bolsista espanhol, dados provenientes de (Yahoo finance, 2022g)
FTSEMIB40 — indice bolsista italiano, dados provenientes de (investing.com, 2022)
* Fonte de cada série de dados na nota de rodapé anterior
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Capitulo 3 Revisdo da literatura

Existem diversas opinides na literatura sobre o tema em analise, e inumeros artigos foram
criados com o intuito de estudar o mesmo, tendo esta sido uma area de investigagdo ativa por
um longo periodo de tempo, ainda que se tenha intensificado a partir de 1970. Pode assim
afirmar-se que alteragdes na politica monetaria por parte dos bancos centrais t€ém impacto nos
mercados financeiros. Desta forma, a rentabilidade das a¢des dos bancos também ¢ afetada
pela politica monetaria.

Flannery & James (1984) concluiram que existe correlagcdo negativa entre as taxas de juro e
a rentabilidade das acdes dos bancos. Os autores, com o seu estudo, determinaram que esta
correlacdo existe devido a diferenga de maturidades entre ativos e passivos de um banco, assim
como a dimensdo dos mesmos. Por outras palavras, de acordo com o estudo quando as taxas
de juro aumentam a rentabilidade das a¢des dos bancos diminui. Em termos de metodologia,
estes autores utilizam para medir o impacto de variagdes da taxa de juro, os anuincios de
alteragdes a politica monetaria por parte dos bancos centrais.

De acordo com English et al. (2018), aumentos da taxa de juro fazem com que o preco das
acdes dos bancos diminua substancialmente. Ainda assim, o aumento das taxas de juro faz com
que as margens financeiras liquidas dos bancos aumentem, o que contribui positivamente para
os lucros dos mesmos. Este facto ¢ justificado pelo financiamento dos bancos, sendo que o
aumento das taxas de juro tem um efeito muito mais rapido nos créditos (através da atualizagao
das taxas de juro), do que nos depositos. Estes ultimos, sendo uma das principais formas de
financiamento dos bancos, t€m por norma uma reagao mais lenta ao aumento das taxas de juro,
sendo que em alguns casos se mantém mesmo a zero. Desta forma, o aumento da taxa de juro
leva ao aumento da margem financeira (English et al., 2018).

Em termos de metodologia de investigacdo, English et al. e Flannery & James (2018; 1984)
baseiam-se ambos num modelo similar, em que a unica variavel explicativa ¢ a varia¢do da
taxa de juro. E considerada a taxa de juro nio esperada porque os autores ambos defendem que
de outra forma as condigdes macroecondmicas podem enviesar o resultado, uma vez que nao
sendo inesperado, os efeitos na rentabilidade das a¢des dos bancos ndo serdo unicamente
provenientes da alteracdo da taxa de juro, mas também da alteracdo das condigdes
macroeconémicas, incluindo a alteracdo do comportamento dos investidores que por sua vez
também tem impacto no valor das a¢des. Ainda assim, na presente investigacdo ndo se pretende
adotar este raciocinio uma vez que se perde o efeito de médio ou longo prazo causado por

alteracdes da politica monetaria e ndo se capta o efeito inesperado, uma vez que os agentes
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econdmicos sao racionais e conseguem prever estas alteragdes de politica monetaria antes dos
anucios. Por outras palavras, nos estudos ¢ considerada o impacto da taxa de juro na
rentabilidade das a¢des nos momentos que se seguem a um anuncio destas mesmas alteragdes
com o intuito de captar o impacto do efeito surpresa que os autores assumem que nao ¢
enviesado por outras condicionantes macroeconomicas. Apesar de ser compreendida a ldgica,
ndo se considera que de facto as condigdes macroecondmicas se alterem de forma significativa
apenas € unicamente posteriormente ao anuncio por parte das entidades competentes de
alteracdes na politica monetaria. Sendo que os agentes econdémicos sdo inteligentes, ja ¢
expectavel pelos investidores quando existem alteragdes as taxas de juro. Por outro lado, pode
ainda argumentar-se que como estas alteracdes ja sdo de facto esperadas pelos agentes
econdmicos, entdo o efeito da alteragdo das taxas de juro comega a ter impacto nos mercados
financeiros ainda antes do anuncio oficial da alteragdo das mesmas, fazendo com que a analise
apenas dos momentos posteriores a este ndo capte todo o efeito provocado por estas alteragdes.
De forma mais resumida, podem existir outros eventos macroeconémicos que ocorram ao
mesmo tempo que as alteragdes das taxas de juro criando um problema de simultaneidade e
ainda, alteracdes nas taxas podem ser esperadas e antecipadas pelos investidores e mercados,
estando o seu impacto ja refletido no preco das acdes quando ¢ anunciada a alteragdo das taxas.
Os proprios autores referem que os factos mencionados levantaram um problema de
endogeneidade e simultaneidade nos seus estudos.

Kuttner (2001) introduz uma nova metodologia para lidar com estes problemas onde
identifica alteracdes na politica monetdria através das alteragcdes nos contratos de futuros da
taxa de juro dos fundos federais (ou em inglés: federal funds rate), ao invés de utilizar os
anuncios oficiais de alteragdes da taxa de juro, como antes fora feito. No artigo, o autor utiliza
esta metodologia para identificar o efeito de alteracdes de politica monetaria no rendimento de
outro tipo de ativos financeiros.

Posteriormente, Bernanke & Kuttner (2005) analisaram o impacto da taxa de juro na
rentabilidade do mercado acionista nos Estados Unidos da América adotando a mesma
metodologia. Através do estudo, os autores concluiram que existe um efeito relativamente forte
e consistente no mercado de agdes no seu todo em relagdes a alteragdes ndo esperadas da taxa
de juro. Uma diminuigdo nao esperada de 25 pontos base na taxa de juro provoca tipicamente
um aumento do preco das agdes de 1 por cento aproximadamente de acordo com os autores
(Bernanke & Kuttner, 2005). Assim, este corrobora as conclusdes apresentadas por Flannery
& James (1984) de que existe uma correlagcdo negativa entre as taxas de juro e a rentabilidade

das agoes.
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English et al. (2018) utiliza também a mesma metodologia e corrobora as conclusdes, sendo
que neste artigo, ¢ estudado o impacto das taxas de juro em especifico na rentabilidade das
acoes dos bancos. Os autores afirmam ainda que dada a alteracdo nas margens financeiras, o
efeito da alteragdo da taxa de juro varia substancialmente de banco para banco consoante as
caracteristicas do balanco de cada um, nomeadamente da sua dependéncia em termos de
financiamento através de depositos e da alteracdo de maturidades entre financiamento e crédito
atribuido a que cada banco procede no decorrer do seu negocio. De acordo com o artigo, a
rentabilidade das a¢des dos bancos diminui substancialmente quando existe um aumento das
taxas de juro mesmo que se observe uma melhoria nas margens financeiras liquidas que a
partida impulsionariam os lucros dos bancos e aumentariam consequentemente o preco das
acoes. Ainda assim, ndo ¢ claro se este efeito do aumento das margens financeiras liquidas
pode, no caso de bancos com caracteristicas de balango mais favoraveis, superar o efeito de
mercado e entdo verificar-se um aumento da rentabilidade das agdes destes mesmos bancos
mesmo com subidas da taxa de juro.

Ap6s a crise financeira, nas economias mais desenvolvidas como ¢ o caso da unido europeia,
as taxas de juro mantiveram-se baixas tendo inclusive periodos onde as mesmas chegaram a
atingir valores negativos. Deste modo, surgiu uma nova area de investigagao relacionada com
o tema e focada apenas no estudo do impacto das alteracdes na politica monetaria na
rentabilidade das a¢des dos bancos em cenarios de taxas de juro baixas ou até negativas. De
forma geral, estes estudos concluiram que baixas taxas de juro tém um efeito negativo nos
lucros dos bancos, sendo explicados principalmente pelas margens financeiras liquidas mais
reduzidas.

Ampudia & van den Heuvel (2018) estudaram o impacto de alteragdes inesperadas nas taxas
de juro de curto prazo focando-se em periodos de taxas de juro baixas. Os autores concluiram
que a politica monetaria afeta os lucros dos bancos de varias formas, ndo sendo por isso
totalmente clara a determinagdo do efeito das taxas de juro no preco das a¢des dos bancos. De
acordo com os autores, por um lado como o negdcio dos bancos ¢ a transformacdo de
maturidades entre depdsitos com maturidades tipicamente curtas e créditos com maturidades
tipicamente longas, estes tendem a beneficiar do aumento da taxa de juro. Ainda assim,
alteracdes nas taxas de juro também afetam os lucros dos bancos através do seu efeito na
economia. Os autores determinaram que um aumento inesperado de 25 pontos base na taxa de
juro de curto prazo leva a uma diminui¢do no pre¢o das agdes dos bancos de 1% em média.
Este feito, de acordo com o estudo, varia com o tempo e com o ciclo econdémico, sendo que em

periodos de crise o efeito pode ser diferente quando comparado com periodos de expansdo
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econémica. Ampudia & van den Heuvel afirmam também que a composi¢cdo do balango dos
bancos ¢ importante para se perceber as diferentes reacdes do prego das agdes de cada banco a
aumentos ou diminui¢des da taxa de juro, e que bancos com um racio de depositos mais elevado
sdo mais sensiveis a alteracdes da taxa de juro quando esta estd em niveis baixos, sendo
argumentado pelos autores que isto se debe a relutdncia dos bancos em pagar taxas de juro
negativas nos depdsitos.

Ricci (2015) estudou o impacto da politica monetéria no preco das a¢des dos grandes bancos
europeus durante a crise financeira. O autor utilizou em termos de metodologia um método
semelhante a Flannery & James (1984), utilizando os anuncios de alteragdes a politica
monetaria por parte dos bancos centrais como base para a variavel considerada da variagao da
taxa de juro. Porém, este autor, visando corrigir o risco cambial uma vez que estas instituigdes
estdo expostas a varias zonas monetarias com diferentes politicas monetarias, considera os
anuncios ndo s6 de um banco central como feito por outros autores, mas sim pelos bancos
centrais de cinco zonas monetarias distintas. Foram escolhidas pelo autor a area do euro (EUR),
o Japao (JPN), o Reino Unido (UK), os Estados Unidos da América (USA), e a Suica (CH).
No artigo, conclui-se que os grandes bancos europeus sdo muito impactados pela politica
monetaria da unido europeia, sendo também relevante a politica monetaria dos Estados Unidos
da América. Conclui-se também que a mesma investigacdo deste tema pode ter diferentes
resultados caso seja considerado um periodo de expansdo da economia ou um periodo de crise
financeira, uma vez que o preco das acdes dos bancos tem diferentes reagdes a politica
monetaria consoante a fase do ciclo econémico em que se encontra. No estudo obtém-se
evidéncia também em relacdo a composi¢ao do balanco dos bancos, sendo que de acordo com
os autores, bancos que assumem mais risco nas suas operagdes sao mais sensiveis a alteragdes
da taxa de juro. A localizacdo e o mercado de origem sdo também fatores importantes para esta
mesma sensibilidade de acordo com os mesmos autores, uma vez que os investidores sao
tipicamente mais atraidos por mercados que tém uma reputa¢do de mercado melhor e mais
segura.

A dependéncia dos depdsitos por parte de um banco e o tamanho do mesmo sdo fatores de
elevada relevancia na rentabilidade das agdes do banco face a movimentos ndo previstos da
taxa de juro, induzidas por politicas monetarias de acordo com os autores English et al. (2018).
Estes fundamentam ainda que os aumentos das taxas de juro levam normalmente a um fluxo
negativo de depositos, que ¢ uma das formas de financiamento mais econdémica para os bancos.
Assim, com o aumento da taxa de juro existe também um efeito adverso para a rentabilidade

dos bancos e consequentemente para o preco das agdes dos mesmos.
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4.1. Dados
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A amostra de dados utilizada ¢ composta pelo preco de fecho mensal do valor da agdo de

cada banco, pelo prego de fecho mensal dos indices de mercado dos paises de origem dos

bancos considerados, e pela taxa Euribor atualizada a seis meses. Para efeitos de investigacao

foi utilizado o periodo desde janeiro de 2010 até janeiro de 2022. Este periodo foi escolhido

com o intuito de ser possivel observar os efeitos das taxas de juro desde o final da crise

financeira.

O Quadro 1contém a informagao das varidveis base utilizadas, a data a que foram extraidas

e a fonte utilizada. Na coluna das observacdes encontram-se caracteristicas de cada variavel

em relacdo ao método considerado para a mensuragdo das mesmas.

Quadro 1 - Descri¢do de variaveis do modelo

Variavel Data Fonte Observagoes
EUR6M 17-Oct Banco Central Europeu
CAC40 17-Oct Yahoo Finance Paris, preco de fecho
IBEX35 17-Oct Yahoo Finance MCE, preco de fecho
DAX30 17-Oct Yahoo Finance XETRA, preco de fecho
FTSEMIB40 24-Oct investing.com Milan, preco de fecho
BNP (BNP Paribas) 24-Oct Yahoo Finance Paris, prego de fecho
ACA (Credit Agricole) 24-Oct Yahoo Finance Paris, preco de fecho
SAN (Santander) 24-Oct Yahoo Finance Madrid, preco de fecho
DBK (Deutsche Bank) 24-Oct Yahoo Finance Frankfurt, preco de
fecho
ISP (Intesa Sanpaolo) 24-Oct Yahoo Finance Milan, preco de fecho
UCG (Unicredit) 24-Oct Yahoo Finance Milan, prego de fecho

Fonte: Elaboragdo propria

A interpretacdo das variaveis na tabela ¢ a seguinte:

e FEURG6M - taxa Euribor a 6 meses;

e CAC40 - indice bolsista da Franca, com as quarenta agdes mais

significantes;

e [BEX35 - indice bolsista da Espanha com as trinta e cinco a¢des mais

significantes;
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DAX30 - indice bolsista da Alemanha com as trinta agdes mais
significativas;

FTSEMIB40 — indice bolsista da Itdlia com as quarenta agdes mais
significativas;

BNP — cotagdo bolsista do BNP Paribas;

ACA - cotagdo bolsita do Credit Agricole;

SAN — cotagdo bolsista do Santander;

DBK - cotagdo bolsista do Deutsche Bank;

ISP — cotacdo bolsista do Intesa Sanpaolo;

UCG - cotagao bolsista do UniCredit;

Em termos de fontes, as taxas Euribor foram obtidas através da base de dados do Banco

Central Europeu sendo considerado no estudo a taxa a seis meses. As restantes variaveis foram

obtidas através da plataforma online Yahoo Finance, com exce¢do da variavel FTSEMIBA40,

que foi obtida através da plataforma investing.com. Foi utilizado, para as variaveis com cotagao

em bolsa, o valor do preco de fecho em Euros. Os dados foram depois trabalhados com recurso

ao Excel e posteriormente para a analise econométrica, com recurso ao programa Stata 17.0.

4.2. Modelo econométrico

De acordo com a andlise de véarios estudos, e sendo o objetivo analisar a sensibilidade dos

bancos referidos a variagdes da taxa de juro em termos de rentabilidade do prego das agdes,

optou-se pela escolha do modelo desenvolvido pelos autores Booth & Officer (1985). A

equacao 1 apresenta o modelo econométrico em questao.

Ry = a+ PRyt + Pl + e (1)

Esta equacdo, de acordo com os autores, ¢ proveniente da formula do single-index model,

sendo alterada para incluir a taxa de juro, onde:

Joel Fernandes

R, representa a rentabilidade da acdo do banco s no periodo t;

a e [§ sdo os parametros de ponderagdao do modelo;

R,,; representa a rentabilidade do indice m no periodo t;

I corresponde a variacdo da taxa de juro Euribor face ao periodo t;

e; sdo os erros aleatorios e independentes da estimagao.
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Para obter o valor da rentabilidade mensal das acdes dos bancos R; foi utilizada a equagao
2. Nesta formula, p representa o preco da agdo no momento t dividido pelo preco da acdo no
momento anterior, t — 1. O logaritmo ¢ utilizado para que seja possivel comparar variaveis de
diferentes propor¢des dimensionais. Posteriormente ¢ multiplicado o valor por 100 para que se

obtenha a rentabilidade percentual da agdo.

R, = 100 * In (=25 )

Pt-1
A rentabilidade dos indices de mercado ¢ obtida de forma idéntica, sendo que p representa
no caso o pre¢o do indice ao invés da acdo. Entdo para o calculo da rentabilidade dos mesmos

utilizou-se a equacgao 3.

Rt = 100 * In () (3)

Pt-1
No que diz respeito a taxa de juro Euribor, uma vez que foram j& considerados valores
percentuais na base de dados e ndo ¢ necessario aplicar logaritmos pelas questdes da
proporcionalidade, o calculo torna-se mais simples como se apresenta na equagao 4.
I =Ry — R “4)
As restantes variaveis sdo a, que corresponde a constante do modelo,  que representa os
coeficientes de ponderacdo de cada variavel explicativa, e por tltimo e, que representa os erros

da estimacao.

4.3. Metodologia

Neste estudo foi utilizado o método dos minimos quadrados (OLS - ordinary least squares)
para determinar o impacto das variagdes das taxas de juro na rentabilidade das ag¢des dos
bancos.’ Kuttner (2001) menciona, entre outros, Chance & Lane (1980), Lloyd & Shick (1977),
e Lynge & Zumwalt (1980). O mesmo autor introduz uma nova metodologia que
posteriormente € utilizada por Bernanke & Kuttner (2005) e English et al (2018), entre outros.
Existe também autores que adotaram o modelo GARCH (generalized autoregressive
conditional heteroskedastic) como por exemplo Elyasiani & Mansur (2004). Para este estudo

sera adotada uma metodologia baseada nos primeiros artigos referidos, sendo que ao invés de

5 Alguns dos autores mencionados ndo estudam especificamente o impacto da variagdo das taxas de juro na
rentabilidade das agdes dos bancos, mas outros temas relacionados como por exemplo o efeito das taxas de juro
na rentabilidade de institui¢des financeiras. Ainda assim, no que diz respeito a metodologia econométrica, estes
foram relevantes para se fazer um ponto de comparagao e assim, ajudar a adotar a metodologia mais adequada.

Joel Fernandes 17



O impacto das taxas de juro na rentabilidade das a¢des: analise dos maiores

bancos na unido europeia

FACULDADE DE ECONOMIA
i 9 0 UNIVERSIDADE B

COIMBRA

serem utilizados os antincios de alteragcdes na politica monetaria para posteriormente analisar

o seu efeito na rentabilidade das a¢des dos bancos, sera utilizada a taxa de juro Euribor.

Dado que todos os dados monetarios sdo apresentados em euros, € 0 BCE também transmite

a informacao nesta moeda, ndo existiram riscos cambiais diretos na investigacdo. Deste modo,

e procedendo de acordo com a literatura apresentada anteriormente neste documento,

considerou-se a taxa Euribor a seis meses para representar as taxas de juro, uma vez que esta ¢

uma taxa de referéncia que resulta da média das taxas de juro dos empréstimos feitos entre

bancos na unido europeia.

Quadro 2 - Indice de mercado utilizado para cada banco

Banco

Indice respetivo

BNP
ACA
DBK
SAN
ISP
UCG

Fonte: Elaboragdo propria

CAC40
CAC40
DAX 30
IBEX35
FTSEMIB 40
FTSEMIB 40

A coluna do Quadro 2 que apresenta os indices respetivos faz referéncia ao indice do pais

de origem de cada banco. Estes indices sdo incluidos na analise para cada banco, e.g., para o

BNP ¢ incluido o CAC 40. Desta forma, ¢ possivel perceber de que forma o mercado em que

cada banco estd sediado impacta a rentabilidade das acdes desse mesmo banco, e

consequentemente se esta influéncia estd ou ndo de acordo com a provocada pela alteracdo da

taxa de juro.

Joel Fernandes
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Capitulo 5 Estudo empirico

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos no estudo através da andlise
econométrica realizada, de acordo com a metodologia apresentada anteriormente.
Posteriormente ¢ também feita uma comparacdo com as conclusdes obtidas pelos outros
autores apresentados na revisdo de literatura com o intuito de se apresentar conclusdes solidas

sobre o tema em estudo.

5.1. Analise dos dados

Para analisar os dados, realizou-se o Quadro 3 de estatistica descritiva com os valores em
logaritmo e em percentagem, conforme descrito na metodologia para as varidveis em estudo.
Podemos observar que para o periodo compreendido entre janeiro de 2010 e janeiro de 2022,
tendo em conta uma periodicidade mensal, foram obtidas um total de 145 observacdes. Dos
valores, destaca-se que a média da variag¢do da taxa de juro foi negativa, mas proxima de zero
por cento. O valor maximo de variagdo mensal da taxa de juro foi de 0,17% e o valor minimo
de 0,18%. Do total dos seis bancos em estudo, quatro apresentaram uma média de varia¢ao do
valor da rentabilidade das acdes negativa. O Deutsche Bank foi, de entre os bancos, o que teve
uma menor amplitude de variagdo no valor das suas a¢des atingindo aproximadamente 31% de
variagdo minima negativa e 20,7% de variacdo maxima. O Credit Agricole foi aquele que
apresentou uma maior variacdo negativa, atingindo aproximadamente os 48%. Em termos de
variagdo maxima, o Santander atingiu os 38,8% sendo este o valor mais alto registado pelos

bancos.

Quadro 3 - Estatistica descritiva

Variavel Observacoes Meédia Desvio- Minimo Maximo
padrao

EUROM 145 -.0105029 0511161 -.1817 17286

CAC40 145 396929 4.741552 -18.88506 18.33117
IBEX35 145 -.2252722 5.830424 -25.12129 22.45869
DAX30 145 6581662 5.049775 -21.30957 13.98528
FTSEMIB40 145 .098407 6.175879 -25.41191 20.66042
BNP 145 0824623 9.686808 -46.47417 36.40335
ACA 145 0755411 11.24044 -47.98578 35.51698
SAN 145 -.8570041 9.408914 -40.54653 38.83323
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DBK 145 -. 7831291 10.38827 -31.58062 20.77596
ISP 145 -.0806532 10.81534 -39.00736 30.47586
UucG 145 -1.147465 12.33441 -47.89532 30.16787

Fonte: Elaboragdo propria
Em relacgdo a correlacdo entre variaveis, no Quadro 4 ¢ apresentada a matriz de correlagdes

para as variaveis em estudo.

Quadro 4 - Matriz de correlagdo

EURG CAC40 IBEX3 DAX30 FTSE BNP ACA SAN DBK ISP UcG
M 5 MIB40

EUROM 1.0000

CAC40 0.0145 1.0000

IBEX35 0.0900 0.8571 1.0000

DAX30 0.0300 0.8836  0.7283 1.0000

FTSEMIB40 0.0224 0.8906  0.8969 0.7954  1.0000

BNP -0.0046  0.8444  0.8479 0.7279  0.8578 1.0000

ACA 0.0009 0.8213  0.8318 0.7053  0.8338  0.8904  1.0000

SAN 0.0178 0.7386  0.8918 0.5961  0.7932  0.8479  0.7757  1.0000

DBK 0.0380 0.6478  0.6376 0.6316  0.7007  0.7373  0.6997 0.6672  1.0000

ISP -0.0005 0.7415  0.8019 0.6593  0.8952  0.8301 0.7717 0.7843  0.6899  1.0000

UcG 0.0588 0.7268  0.7974 0.6254  0.8820  0.8271  0.7797 0.7774  0.6847  0.8473  1.0000

Fonte: Elaboragdo propria

Através da andlise da mesma percebe-se que a correlag@o entre a rentabilidade das agdes
dos bancos, assim como dos indices sdo bastante fortes como seria expectavel. Por outro lado,
a correlagdo da rentabilidade das a¢des dos bancos e dos indices com a taxa de juro € bastante

inferior e proximo de zero, como expectavel.

5.2. Descri¢ao do modelo utilizado
Neste subcapitulo esta explicado passo a passo a analise econométrica efetuada. Utilizando
o método OLS como base, foi realizado primeiro a regressdo linear e para assegurar o
cumprimento das regras necessarias para que os resultados ndo sejam enviesados, efetuou-se o
teste Breusch-Pagan para testar a heterocedasticidade, para cada um dos bancos. Sendo a
hipotese nula deste teste a existéncia de homocedasticidade e, dado que em nenhum dos bancos
com excec¢do do Intesa Sanpaolo (ISP) o p-value foi inferior a 0.05, podemos afirmar ao nivel

de 95% de confianca que ndo existe heterocedasticidade nos modelos. Para o caso do ISP, de
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forma a assegurar que a variavel ¢ homocedastica, foi também realizado o teste de White, que
¢ outro tipo de teste que serve o mesmo objetivo do teste Breusche-Pagan. Este resultou num
p-value bastante superior a 0.05, ndo podendo deste modo a 95% de confianca ser rejeitada a
hipotese de homocedasticidade.

Seguidamente, foi testada a normalidade dos residuos através do teste Skewness e Kurtosis
e constatou-se ao nivel de confianca de 95% que os residuos da rentabilidade das agdes dos
bancos seguem uma distribui¢do normal, com exce¢ao no Santander onde se rejeita a hipotese
nula com 95% de confianca, isto €, os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal ao nivel
de 5% de significancia. Para confirmar estas conclusdes sobre a normalidade dos residuos fez-
se também o teste de Shapiro-Wilk, onde os resultados foram similares e um histograma para
cada variavel, sendo que deste modo se confirma que os residuos seguem com 95% de
confian¢a uma distribuicdo normal a exce¢do do Santander. Deste modo, realizou-se a analise
grafica dos residuos para se compreender melhor a distribuicdo dos mesmos, tendo sido
detetado um outlier negativo em janeiro de 2015. Retirou-se este valor com a inclusdo de uma
variavel dummy na regressao e entdo pode concluir-se com 95% de confianga que esta variavel
segue também uma distribui¢do normal. Adicionalmente, foi também comparado o valor AIC
para a comparagao de modelos antes e depois da introducdo da varidvel dummy na regressao.
Pode concluir-se que a introducao desta ndo teve um grande impacto no modelo econométrico.
Posteriormente foi testada a multicolinearidade através do teste vif, tendo sido determinado que
ndo existe multicolinearidade no modelo.

Foi ainda realizado o teste Breusche-Godfrey LM test for autocorrelation, para verificar se
existiam problemas de autocorrelagdo no modelo, determinando-se ao nivel de significancia de
5% que para nenhum dos bancos se pode rejeitar a hipotese nula (HO: ndo existe
autocorrelacdo). Desta forma, podemos concluir que ndo existem problemas de autocorrelagao
no modelo com 95% de confianca.

Por ultimo, foi feito o teste de estacionariedade Dickey-Fuller, uma vez que esta ¢ uma das
condig¢des para que a interpretagdo dos resultados seja valida e ndo enviesada. Com este obteve-
se um p-value para todos os bancos inferior a 0.05, rejeitando-se, portanto, a hipdtese nula de
ndo estacionariedade. Deste modo, determinou-se com 95% de confianga que as variaveis sao

estacionarias.
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5.3. Resultados obtidos

No seguinte Quadro 5 s3o apresentados os valores obtidos através do programa
econométrico Stata, ao realizar as regressdes dos modelos conforme apresentado

anteriormente. Neste, pode encontrar-se um resumo dos resultados para cada banco.

Quadro 5 - Resumo de resultados da regressdao

Fonte:

Banco N°de a- EUR6M  Indice R?
observagcoes Constante respetivo

BNP 145 -0.6360 -3.1903 1.7256***  0.7134
(0.4444) (8.5152) (0.0917)

ACA 145 -0.7229 -2.4343 1.9472*%**  0.6746
(0.5494) (10.5277)  (0.1134)

DBK 145 -1.5968**  3.8718 1.2981***  (0.3993
(0.6936) (13.2245)  (0.1338)

SAN 145 -0.6525* -11.5994*  1.4483***  (.7993
(0.3599) (6.9479) (0.0609)

ISP 145 -0.2807 -4.3523 1.5684***  (.8018
(0.4112) (7.9075) (0.0654)

UcG 145 -1.7749*%*  11.6327 1.8887***  (0.5305
(0.7242) (13.8763)  (0.1495)

Elaboragdo propria
Nota: * Indica um nivel de significancia de 10%
** Indica um nivel de siginificancia de 5%
*#% Indica um nivel de significancia de 1%
Os valores dentro dos parénteses representam o desvio padrdo para o valor

imediatamente acima.

Comegamos por interpretar o valor do R? obtido nas regressdes, onde se verifica que para o
Intesa Sanpaolo ¢ onde este apresenta um valor mais significativo, de aproximadamente 0.8,
significando que as variaveis da taxa de juro e indice de mercado explicam em cerca de
aproximadamente 80% a rentabilidade das agdes deste banco. Por outro lado, no caso do
Deutsche Bank, o valor do R? é de aproximadamente 0.39, significando assim que neste caso

as variaveis independentes explicam em cerca de 39% a variavel dependente.
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Podemos observar que os coeficientes que relacionam a taxa de juro e a rentabilidade das
acdes dos bancos apresentam sinais positivos e negativos, o que nos indica que de acordo com
o periodo em analise, um aumento da taxa de juro leva a efeitos diferentes entre bancos na
rentabilidade das acdes. Para 0 BNP, ACA, SAN e ISP um aumento da taxa de juro faz com que
a rentabilidade das agdes destes mesmos bancos reduza, estando assim de acordo com o
esperado tendo em conta os artigos presentes na revisdo de literatura que apresentavam uma
correlacdo negativa entre a taxa de juro e a rentabilidade das a¢des dos bancos. Porém, os
bancos DBK e UCG apresentam valores positivos, o que significa que para estes, um aumento
da taxa de juro aumenta também a rentabilidade das agdes dos mesmos. Esta diferenga entre
bancos pode explicar-se pelo conceito apresentado anteriormente, em que a composi¢ao dos
ativos e do balango de cada banco poderia fazer com que o impacto da variacdo da taxa de juro
fosse diferente. O valor maximo destes coeficientes € de 11.6327 no caso do UniCredit,
significando assim que este ¢ o banco que mais beneficia na rentabilidade das acdes de um
aumento da taxa de juro e consequentemente, ¢ mais prejudicado por redugdes desta. De forma
mais pratica, por cada aumento da taxa de juro em 1%, a rentabilidade das a¢cdes do UniCredit
aumenta em 11.63% aproximadamente. Por outro lado, o valor minimo dos coeficientes ¢ de -
11.5994 para o Santander, o que significa que este € o banco que reduz mais a rentabilidade
mensal das suas agdes com o aumento das taxas de juro. Assim, com o aumento de 1% das
taxas de juro, o Santander reduz a rentabilidade das suas acdes em aproximadamente 11.6%.
De forma geral, através da realizagdo de uma média simples dos bancos da amostra,
determinou-se que com o aumento de 1% das taxas de juro, em média as acdes dos bancos
reduzem a sua rentabilidade em 6.07%.

Os valores referentes aos indices de mercado sdo todos positivos e bastante similares, entre
1% e 2%, o que significa que o mercado tem um efeito positivo no preco das agdes, ainda que
ndo muito elevado. Por exemplo, no caso do Deutsche Bank, 1.3% significa que com o aumento
de 1% da rentabilidade do indice de mercado, o banco aumenta 1.3% a rentabilidade das suas
acgoes.

Os resultados obtidos estdo de acordo com o apresentado na revisdo de literatura, no geral,
sendo que de acordo com a maioria dos autores, aumentos da taxa de juro tém um efeito
negativo na rentabilidade das agdes dos bancos, existindo algumas excegdes. Neste estudo, dos
seis bancos considerados na amostra, quatro deles apresentam um efeito significativamente
inverso na rentabilidade das suas agdes a variacdes da taxa de juro. Por outro lado, o Deutsche
Bank e o UniCredit apresentaram uma relagdo positiva entre a rentabilidade das suas acdes e

alteracdes da taxa de juro. Este facto pode explicar-se no caso do Deutsche Bank pela sua
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localizagdo na Alemanha, uma vez que este € tipicamente um pais atrativo para os investidores.
A caracterizacdo do balanco destes bancos e da sua dependéncia por depodsitos para se

financiarem podem também ser fatores explicativos.
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Capitulo 6 Conclusio

Com esta investigacdo conclui-se que a variacdo das taxas de juro estd geralmente
inversamente relacionada com a rentabilidade das ac¢des dos bancos. De forma geral,
determinou-se que com o aumento de 1% das taxas de juro, em média as acdes dos bancos
reduzem a sua rentabilidade em 6.07%. Ainda assim, existem bancos que sao menos sensiveis
a alteracdes da taxa de juro devido, entre outras razdes, a constitui¢ao dos seus ativos sendo
que estes podem ter um efeito positivo na rentabilidade das suas agdes com o aumento da taxa
de juro.

Através da revisdo de literatura, foi possivel perceber que normalmente o aumento das taxas
de juro leva a diminuicdo da rentabilidade das acdes. Ainda assim, autores como Ricci (2015)
ressalvam que apesar de este ser o impacto normal, existem muitos fatores que t€m impacto na
rentabilidade das ag¢des e que estudos sobre o tema em diferentes fases do ciclo econdémico
podem obter diferentes conclusdes, ainda que usem a mesma metodologia. No artigo refere-se
também que a propria localizagdo do banco (entenda-se o pais de origem) tem impacto no prego
das agdes uma vez que os investidores sdo muito significantes para a evolugdo do prego das
acoes e estes sdo tipicamente mais atraidos por localiza¢des que sdo menos arriscadas.

Em termos de resultados, a metodologia econométrica permitiu concluir que dos seis bancos
considerados, quatro deles no periodo em questdo apresentam um efeito significativamente
negativo na rentabilidade das suas acdes a variacdes da taxa de juro. Estes foram o BNP
Paribas, Credit Agricole, Santander e Intesa Sanpaolo. Por outro lado, o Deutsche Bank e o
UniCredit apresentaram uma relagao positiva entre a rentabilidade das suas a¢des e alteragdes
da taxa de juro. Este facto pode explicar-se no caso do Deutsche Bank pela sua localizagdo na
Alemanha, uma vez que este ¢ tipicamente um pais atrativo para os investidores. A
caracterizacdo do balanco destes bancos e da sua dependéncia por depositos para se
financiarem podem também ser fatores explicativos. Determinou-se também que o mercado do
pais em que o banco estd sediado tem um impacto positivo, porém ndo muito significativo na
rentabilidade das agdes dos bancos.

Apesar das conclusdes apresentadas obtidas com este estudo, na analise econométrica foram
considerados apenas bancos de grande dimensao, que tém diferencas relevantes na sua estrutura
em relagdo a bancos de pequena ou média dimensdo. Estas diferengas estdo presentes
nomeadamente a nivel do balango dos mesmos, tendo em conta também diferentes

caracteristicas de ativos e passivos. Estas podem fazer com que o impacto das taxas de juro
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previsto e apresentado para grandes bancos seja diverso para estes de mais reduzida dimensao,
ou até mesmo para outro tipo de institui¢des financeiras.

Em termos de limitagdes e melhorias a esta investigagdo, seria uma mais-valia a introdugao
de outras taxas de juro de referéncia como a Euribor, mas de outras zonas monetarias para que
se percebesse nao s6 o impacto das alteragdes da politica monetaria da unido europeia, mas
também de outras geografias que podem ser relevantes para o tema em estudo, uma vez que os
grandes bancos estdo expostos ao mercado a nivel mundial. O periodo considerado, apesar de
ser estatisticamente significativo e ultrapassar as cem observagdes, ndo capta a crise financeira
e a época expansionista em que os bancos possuiam maiores rentabilidades antes da crise, o
que poderia ser proveitoso para se perceber se as conclusdes obtidas se mantém quando a
economia se encontra numa fase do ciclo econdmico mais expansionista, assim como quando
existem crises financeiras e o ciclo econdémico se encontra numa fase de contragao.

Por tltimo, realizar um estudo mais extensivo e aprofundado sobre a composi¢ao do balango
dos bancos, os seus racios de capital (7ier I, Tier 2, e CETI), e as suas principais fontes de
financiamento poderia ajudar a compreender melhor o porque da diferenca da sensibilidade do

preco das agdes dos bancos as taxas de juro.
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