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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo calcular o risco (total) para um investidor com uma carteira de
ativos composta pelos bancos portugueses cotados na Euronext Lisbon, utilizando series de cotagfes
histéricas para o periodo de 2000 até ao presente, de modo a averiguar se verificaram alteracdes no
risco da carteira com a crise de 2008 ou se as alteracdes introduzidas no setor contribuiram para a
diminuigdo do risco (total). Para calcular esse risco recorre-se a metodologia Value-at-risk (VaR) através

da Simulagéo Historica e o Método de Monte Carlo.

O VaR é uma medida de risco financeiro, definida como a perda maxima em valor que uma carteira de
ativos pode gerar, num determinado horizonte de tempo e com um nivel de confianca pré-estabelecido.
Segundo Jorion (2000), o VaR sintetiza a maior perda esperada num determinado periodo de tempo e

num intervalo de confianca.

Visto que o Pais ainda se encontra a recuperar de uma crise financeira, que teve o seu momento mais
“alto” em 2008 e afetou drasticamente os bancos portugueses, este trabalho propde que seja calculado
o risco (total) para o investidor antes do inicio da crise financeira e também no momento atual. Tem-se
ainda como objetivo verificar se as altera¢gfes introduzidas no setor, pelas entidades supervisoras e em
especial pelo Basileia Ill, como resultado da crise de 2008 tornaram os bancos mais sélidos e por sua

vez se viu diminuido o risco para o investidor.

Palavras-chave: Value at Risk; VaR; paramétrico; simulacdo histérica; simulacédo de Monte Carlo
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Abstract

This study aims to calculate the risk (total) for an investor with a portfolio of assets made up by
Portuguese banks listed on Euronext Lisbon, using series of historical quotations for the period 2000 to
the present, in order to ascertain if no changes the risk of the portfolio with the crisis of 2008 or the
changes in the sector contributed to the decreased risk (total). To calculate this risk refers to the Value-
at-Risk (VaR) methodology through the Historical Simulation and Monte Carlo method.

The VaR (value-at-risk) is a financial risk measure, defined as the maximum loss in value that a portfolio
of assets can generate in a given time horizon and with a pre-established level of confidence. According
Jorion (2000), VaR synthesizes the highest expected loss in a given time period and a confidence

interval.

Since the country is still recovering from a financial crisis that had its “highest” moment in 2008 and
dramatically affected the Portuguese banks, this paper proposes to calculate the risk (total) to the
investor before the financial crisis and also at the present time. Thus, it is also this research’s goal verify
whether the changes in the sector, the supervisory bodies and in particular by Basel lll, as a result of the

2008 crisis, made the most solid banks and in turn saw decreased the risk for the investor.

Keywords: Value at Risk; VaR; parametric; historical simulation; Monte Carlo simulation
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Resumen

Este estudio tiene como objetivo calcular el riesgo (total) para un inversor con una cartera de activos
realizadas por los bancos portugueses que figuran en Euronext Lisbon, utilizando serie de citas
histéricas para el periodo de 2000 hasta la actualidad, con el fin de determinar si hay cambios el riesgo
de la cartera con la crisis de 2008 o los cambios en el sector contribuy6 a la disminucion del riesgo
(total). Para calcular este riesgo se refiere a la metodologia de Valor en Riesgo (VaR) a través de la

simulacion histérica y el método de Monte Carlo.

El VaR (valor en riesgo) es una medida del riesgo financiero, definido como la maxima pérdida de valor
que una cartera de activos puede generar en un horizonte de tiempo dado y con un nivel preestablecido
de confianza. Segun Jorion (2000), el VaR sintetiza la pérdida esperada mas alta en un determinado

periodo de tiempo y un intervalo de confianza.

Dado que el pais todavia se esta recuperando de una crisis financiera que tuvo su momento mas "alta
en 2008 y afect6é drasticamente los bancos portugueses, este documento propone calcular el riesgo
(total) para el inversor antes de la crisis financiera y también en la actualidad.

Uno tiene que verificar si los cambios en el sector, los drganos de control y, en particular, por Basilea
I1l, como resultado de la crisis de 2008 hicieron los bancos mas sélidos y, a su vez sierra disminuyeron

el riesgo para el inversor.

Palabras clave: Value at Risk; VaR; paramétrico; simulacion histérica; simulacién de Monte Carlo
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Introducao

A criacdo de instrumentos financeiros complexos e a volatilidade dos mesmos e dos mercados
financeiros levou a que existisse a necessidade de criar regulamentacao mais restrita e instrumentos
de gestao de risco. O value-at-risk (VaR) surgiu da necessidade de melhor entender e medir o risco
associado a uma determinada carteira de ativos. Com recurso ao VaR consegue-se resumir o risco
a que a empresa esta exposta a um Unico numero e foi esta simplicidade que levou a que o uso do

mesmo se generalizasse.

O primeiro modelo de calculo de risco a ser divulgado foi o Risk Metrics em 1993, modelo que teria
sido criado pela J. P. Morgan quando o seu presidente, Dennis Weatherstone, solicitou que fosse
criado um relatério diario no qual estivesse indicado o risco de perdas no portefélio do Banco para
as 24 horas seguintes (Holton, 2014).

Com este trabalho pretende-se, com recurso a utilizacéo de trés modelos de calculo do VaR calcular
0 risco associado a uma carteira de ativos, composta por Bancos Portugueses cotados na Euronext
Lisbon. O VaR ser4 calculado com recurso aos métodos: varidncia-covariancia, por simulagcdo
histérica e por simulagéo de Monte Carlo, para seis periodos diferentes compreendidos entre o ano
de 2000 e 0 ano de 2015, em cada um dos métodos. Com este procedimento pretende-se verificar
o comportamento de VaR em periodos de estabilidade financeira e em periodos de crise, pretende-
se também averiguar de que forma as altera¢fes introduzidas no setor pelos acordos Basileia
afetaram o risco para o investidor.

O primeiro acordo Basileia foi criado em 1988 pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia
(BCBS) e tinha como objetivo regulamentar de forma uniforme o setor financeiro e bancério mundial.
Pretendia-se, com isto, regulamentar de forma consistente todo o mercado financeiro de modo a
reduzir o risco de uma crise financeira global. O primeiro acordo viria a ser totalmente implementado
ao final de 4 anos (1992).

Apesar das alterac¢es introduzidas no setor pelo Basileia I, o risco da existéncia de uma crise global
acabou por se tornar realidade, e foi a existéncia de graves crises financeiras de teor global que
levaram as alteracdes ao acordo original e a criagdo dos acordos Basileia Il e Basileia lll.

O acordo Basileia Il viria a ser publicado em 2004, no seguimento das crises da Asia, RUssia e
Argentina. A existéncia destas crises financeiras evidenciaram algumas das lacunas do documento
original, que seriam corrigidas no segundo acordo. Assim como o seu antecessor o acordo Basileia
Il acabou por a sofrer alteragBes ap6s se mostrar insuficiente para prevenir as crises financeiras de
2007 e 2008. Mais uma vez teriam sido evidenciadas algumas lacunas no documento que seriam

corrigidas pelo seu sucessor.

Nascia entdo o Basileia Ill, mais uma vez, foi criado a partir do seu antecessor, com a intencdo de

reforcar os aspetos que teriam levado a existéncia das crises. Este acordo foi publicado no final do



ano de 2010 e comecou a ser implementado em 2013, sendo que no ano de 2019 termina o prazo

para a sua total implementagéo.

Previamente ao estudo empirico é feito o enquadramento tedrico do estudo (Capitulo 1), num
primeiro momento é apresentado o conceito de risco e os riscos a que entidades estdo expostas. E
também apresentada a gestéo de risco e a sua importancia da gestéo do risco para as instituicdes
bancarias. No primeiro capitulo é ainda apresentada a regulacdo dos mercados, através dos
Acordos Basileia |, Il e 1ll.

No segundo capitulo é exposta a metodologia Value at Risk (VaR), é definido o conceito de VaR e
os métodos de calculo utilizados, nomeadamente a Variancia-Covariancia, a Simulagao Histérica e
Simulacéo de Monte Carlo.

No capitulo seguinte é apresentado o estudo empirico, séo definidos os seus objetivos e design do
estudo, é feita a descricdo sumaria da carteira e sao apresentados e comentados os resultados
encontrados. De seguida séo apresentadas as conclusdes finais, as limitag6es do estudo e algumas

sugestdes para investigacdes futuras.



1. Enquadramento Tedrico

1.1. O Risco Financeiro: conceito e a importancia da Gestéo de Risco.

A Gestao de Risco é cada vez mais fundamental para a sobrevivéncia de qualquer organizacéo,
mas tem particular enfase para o setor bancéario. Segundo a Newsletter Biblioteca do Banco de
Portugal (BdP, 2014, p.1) “a gestao de risco, enquanto disciplina autbnoma, surgiu no principio dos
anos 60 e tem vindo a assumir um papel crescente no seio da sociedade e das organizac¢des, com

uma especializagdo em dois grandes ramos: o risco financeiro e o risco operacional”.

De forma mais tradicional risco pode ser definido como “a probabilidade de que algo por nés
esperado e desejado ndo aconteca ou, complementarmente, que algo indesejado aconteca” (Blatt,
1999, p.53). Risco pode ser definido com a possibilidade de perda. Quanto maior for esta
possibilidade de perda, maior é o risco (Neves, 2012). Ja Carvalho (2009, p.31) define risco como
“uma probabilidade de ocorréncia de eventos cujas consequéncias reduzem as perspetivas de

concretizacao dos objetivos delineados para uma determinada variavel, seja ela financeira ou n&o”.

No mundo financeiro, risco € o potencial de que um investimento tem de ndo proporcionar o
resultado antecipado. Tal investimento podera proporcionar ganhos inferiores ao esperado mais
também a perda total do investimento original. Segundo Durban (1989) risco é o possivel desvio
que se verifica entre os valores estimados e 0s que sdo realmente alcan¢ados, quando as previsdes
séo feitas em condi¢cfes de incerteza. Podemos desta forma definir risco como um fator que afeta
de forma positiva ou negativa os objetivos de uma determinada organizacao, por essa razao o risco
deve ser calculado para que seja possivel serem implementadas medidas para o minimizar quando

este afeta de forma negativa os objetivos da organizagéo.

No caso do sistema financeiro e bancario, riscos encontram-se geralmente divididos em dois grupos:

riscos sistematicos e ndo sistematicos. Entende-se como riscos sistematicos, “aqueles que tém um



caracter menos dependente da conjuntura, exemplo o risco de capital e o risco de liquidez; os riscos,
gue dependem diretamente das condi¢cdes econémicas e estruturais volateis, classificam-se como
nao sistematicos ou seja, ndo condicionais 0s provenientes dos riscos de taxas de cambio, dos
riscos de crédito, riscos de taxas de juros e riscos operacionais (resultantes do erros, omissées ou

falhas na operacdes realizadas pelos bancos) ” (Brealey & Myers,1992, p.138).

O capital bancario encontra-se exposto a dois tipos de risco, o risco de crédito e o risco de mercado.
Risco de crédito é definido como “a probabilidade de incorrer em perdas por incumprimento das
obrigacOes legais da contraparte. Ja o risco de mercado refere-se ao risco relacionados com as
alteragfes do valor ou liquidez de uma carteira de instrumentos financeiros, como resultado da

volatilidade dos mercados financeiros” (Rolfes, Wiley & Sons, 1995, p.61).

“O risco de crédito esta associado a possibilidade de o credor incorrer em perdas caso as obrigagdes
assumidas por um tomador ndo sejam liquidadas nas condi¢des pactuadas. O risco de crédito pode
ser determinado pelas perdas geradas pela ocorréncia de um evento de default com o tomador ou

pela deterioragédo da sua qualidade de crédito” (Brito, 2009, p.30).

“O risco de crédito é simplesmente definido como o potencial que um mutuario banco ou contraparte
vai deixar de cumprir as suas obriga¢@es em conformidade com os termos acordados. O objetivo da
gestdo risco de crédito € maximizar a taxa ajustada ao risco de um banco de retorno ao manter a
exposi¢do ao risco de crédito dentro dos parametros aceitaveis. Os bancos precisam de gerir 0 risco
de crédito inerente a toda a carteira, bem como o risco de créditos individuais ou transacdes. Os
bancos devem também considerar as relagdes entre o risco de crédito e outros riscos. A gestédo
eficaz do risco de crédito € um componente critico de uma abordagem global da gestéo de risco e

essencial para o sucesso a longo prazo de qualquer entidade bancaria” (BCBS, 2000, p.1).

Para Crouhy, Galai e Mark (2006), risco de crédito é o risco de que uma mudang¢a na qualidade de
crédito de uma contraparte poder afetar o valor de um titulo, geralmente, porque a contraparte se
encontra relutantes ou incapazes de cumprir as suas obriga¢c@es. Mas instituicdes também estédo
expostas ao risco de uma contraparte pode ser downgraded pela agéncia de classificacdo o que

faria diminuir a qualidade do crédito.

A liquidez é a capacidade de um banco cumprir as suas obrigacdes, na sua a data de vencimento e
de financiar os seus aumentos em ativos, sem que isto provoque perdas inaceitaveis. Sendo que a
principal atividade dos Bancos € a transformacdo de depdsitos a curto prazo em empréstimos a
longo prazo, estes encontram-se sempre vulneraveis ao risco de liquidez. A gestédo de risco é de
grande importancia para os banco, visto que esta tem como objetivo garantir a capacidade do banco
de cumprir as suas obrigacdes e ao facto de que um problema de liquidez em uma instituicdo pode

criar repercussoes para todo o sistema bancario. (BCBS, 2008, p.1)

Por sua vez o risco operacional é definido pelo BCBS (2005, p.140) “como o risco de perdas
resultantes de processos internos falhados ou inadequados, pessoas e sistemas, ou eventos
extremos. A definicdo inclui risco legal, mas exclui risco estratégico. O Comité divulgou uma

classificac@o poe sete tipos de evento para o risco operacional: fraude interna; fraudes externas e



seguranca no ambiente de trabalho; clientes, produtos e praticas de negécios; danos a ativos fisicos;

interrupgao dos negdcios e falhas de sistemas; execugéo, entrega e gestdo de processos.”

"Risco operacional refere-se a perdas potenciais resultantes de sistemas inadequados, falhas de

gestdo, controles defeituosos, fraude e erro humano.” (Crouhy el al. 2006)

1.2. A regulamentagcdo dos Mercados — os acordos Basileia

Como a evolugdo do sistema financeiro e bancario, a sua globalizagéo e a interligacdo das varias
economias mundiais, existe o risco de um problema no sistema financeiro alastrar muito
rapidamente e se tornar numa crise global. Desta forma tornou-se necessario criar normas para
regularizar e uniformizar a regulacdo do setor. Foi para esse fim que foi criado na cidade de Basileia,
Suica, em 1988 o primeiro Acordo Basileia (Basileia 1) oficialmente denominado International

Convergente of Capital Mesuremente and Capital Standards.

Os acordos Basileia s@o criados e publicados pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
(BCBS) e surgiram no &mbito da criacéo, em 1930, do Bank for International Settlements (BIS). O
primeiro acordo Basileia centrava-se no risco de crédito e na ponderacgéo do risco de ativos e viria

a ser totalmente implementado em 1992.

Até ao momento foram criados trés Acordos Basileia. O Basilelia I, publicado em 1988, o Basileia I,
publicado em 2004 e o Basileia Il, publicado em 2010. “Dois objetivos fundamentais estao no centro
do trabalho da Comisséo de convergéncia regulamentar. Estes sao, em primeiro lugar, que o novo
quadro deve servir para reforcar a solidez e a estabilidade do sistema bancario internacional; e em
segundo lugar, que o quadro deve ser na justo e ter um elevado grau de coeréncia na sua aplicacéo
em bancos em diferentes paises, com vista a diminuir uma fonte existente de desigualdade

competitiva entre os bancos internacionais” (BCBS, 1988, p.1).

Com a criacdo do Basileia | pretendia-se garantir a estabilidade do setor financeiro, e isto foi
conseguido através criacdo de requisitos minimos de capitais aos bancos. Para Nunes (2011, p.1)
com este acordo “foram estabelecidos os principios fundamentais que devem ser usados como
referéncia pelas autoridades publicas na supervisdo dos bancos localizados nos paises que
assinaram o Acordo. Destes principios salientam-se as exigéncias minimas de capital, que devem

ser respeitadas por bancos comerciais, como precaugao contra o risco de crédito”.

“A luz das consultas e testes preliminares do quadro, o Comité concordou que um padrdo minimo
deve ser definido agora que os bancos internacionais geralmente deverdo atingir até o final do
periodo de transicdo. Também foi acordado que esta norma deve ser fixada a um nivel que é
consistente com o objetivo de garantir ao longo do tempo bem fundamentados e consistentes racios
de capital para todos os bancos internacionais. Por conseguinte, a Comisséo confirma que a relagéo
padrdo alvo de capital para ativos ponderados pelo risco deve ser fixada em 8% (dos quais o
elemento capital de base sera de pelo menos 4%) ” (BCBS, 1988, p.16).



Foram entdo introduzidas “regras de calculo de capital regulamentar, exigindo que o capital minimo
passe a ser de 8% até ao final de 1992. Este Acordo, adotado pelos membros e por outros 100
paises, conduziu a ponderacéo dos ativos de acordo com o risco de incumprimento das obrigacées
da contraparte, ou seja, o risco de crédito. Exige também, as melhores praticas e standards de
supervisdo, cabendo as autoridades dos paises membros a sua implementagao” (Silva, 2008, p.1).

Em suma o primeiro acordo Basileia estava focado em trés pontos fulcrais:

i) Capital regulatério minimo: montante de capital minimo necessario para fazer cobertura de

riscos;

i) indice Minimo de capital para cobertura de Risco de Crédito: capital regulatério minimo de

8% sobre o volume de ativos de empréstimos e investimentos;

iii) Fatores de Ponderacédo de risco dos ativos: calculo de exposicdo ao risco de crédito dos

ativos é ponderado por diferentes pesos, considerando, principalmente o perfil do tomador.

Desta forma os Bancos a atuar no mercado internacional seguiam as mesmas normas
padronizadas, que tém de ser aplicadas tanto a nivel nacional, como nas suas filiais estrageiras.
Apesar de o Basileia | ter refor¢gado e ter dado maior estabilidade ao sistema financeiro nédo
conseguiu impedir a existéncia de crises, nos chamados mercados emergentes, capazes de abalar
a confianca de todo o sistema (crises da Asia de 1997 a 1998, da Russia no Verdo de 1998 e da
Argentina em 2002). A existéncia destas crises ajudou a encontrar algumas falhas e lacunas do
primeiro documento, que viriam a ser reforcados com a publicagdo de um novo acordo Basileia, o

Basileia Il que seria publicado em 2004.

“O objetivo fundamental do trabalho da Comissdo é o de rever o Acordo de 1988 tendo vindo a
desenvolver um quadro que iria refor¢ar a solidez e a estabilidade do sistema bancério internacional,
mantendo a consisténcia suficiente, que a regulamentacédo de adequacgdo de capital ndo sera uma
fonte significativa de desigualdade competitiva entre os bancos internacionalmente ativos. O Comité
considera que o quadro revisto ird promover a ado¢éo de praticas de gestdo de risco mais fortes
pela indUstria bancaria, e vé este como um dos seus principais beneficios. O Comité constata que,
nas suas observacdes sobre as propostas, 0s bancos e outras partes interessadas congratularam-
se com o conceito e ldgica dos trés pilares (requisitos de capital minimo, revisdo da superviséo e
disciplina de mercado) abordagem em que o quadro revisto baseia-se. De modo mais geral, eles
tém expressado apoio para melhorar a regulacao do capital para levar em conta as mudancas nas
praticas bancarias e de gestdo de risco e, a0 mesmo tempo, preservar os beneficios de uma
estrutura que pode ser aplicada o mais uniformemente possivel a nivel nacional.” (BCBS, 2004,
p.14).

O Basileia Il considera trés diferentes tipos de risco, risco de crédito, risco de mercado e risco
operacional e assenta em trés pilares, a saber: Pilar I: Requisitos minimos de capital; Pilar II:

Processo de revisdo da supervisdo; Pilar 1lI: Disciplina de mercado.



Pilar I: Requisitos minimos de capital

“Refere-se aos requisitos e exigéncias de capital dos bancos, para cobertura dos riscos de crédito,
de mercado e operacional, o capital necessario para alocar ao risco. As autoridades reguladoras
fixardo regras para que seja alocado pelas instituicées financeiras a um capital minimo equivalente
ao risco a que tais instituicbes se sujeitam a sensibilidade ao risco” (Carvalho et al., 2006, p.78).
Apresenta o calculo dos requisitos de capital total minimo para crédito, de risco de mercado e risco
operacional. O racio de capital é calculado utilizando a definicdo de capital regulatério e risco

ponderado dos ativos. O racio de capital total ndo pode ser inferior a 8% (BCBS, 2004).

Pilar 11I: Processo de revisdo da superviséo

Segundo o BCBS (2003, p.170) “o processo de revisdo de supervisdo destina-se ndo apenas a
garantir que os bancos tenham capital adequado para suportar todos 0s riscos em seus negoécios,
mas também encorajar os bancos a desenvolver e usar melhores técnicas de gestdo de risco e
monitoramento. O processo de revisdo da supervisdo reconhece a responsabilidade da
administragdo do banco no desenvolvimento de um processo de avaliagdo de capital interno e
definicdo de metas de capital que sdo adequados ao perfil de risco do banco e ambiente de controlo.
No quadro, a administracdo do banco continua a ter a responsabilidade de assegurar que o banco

tem capital adequado para suportar seus riscos além das exigéncias minimas basicas.”
Para isto foram criados quatro principios fundamentais para a revisao da supervisao:

“Principio 1: Os bancos devem ter um processo para avaliar a sua adequacéo geral do seu

capital em relacao ao seu perfil de risco e uma estratégia para manter seus niveis de capital.

Principio 2: Os supervisores devem analisar e avaliar a adequacéo do capital dos bancos e
as estratégias, bem como a sua capacidade de monitorizar e garantir a sua conformidade com os
racios de capital regulamentar. Os supervisores devem tomar medidas de supervisdo adequadas,

se ndo estiverem satisfeitos com o resultado deste processo.

Principio 3: Os supervisores devem esperar que 0s bancos operem acima dos indices
minimos de capital regulamentar e deve ter a capacidade de obrigar os bancos a deter o capital

social acima do minimo.

Principio 4: Os supervisores devem procurar intervir numa fase precoce para evitar que o
capital caia abaixo dos niveis minimos necesséarios para suportar as caracteristicas de risco de um

determinado banco e deve exigir medidas de corre¢do rapida se o capital ndo é mantido ou
restaurado.” (BCBS, 2003, p.177)

Pilar 111: Disciplina de mercado

“O objetivo do Pilar Il - a disciplina do mercado é para complementar os requisitos minimos de

capital (Pilar 1) e o processo de revisdo da supervisdo (Pilar 11). A Comiss@o tem como objetivo



incentivar a disciplina de mercado através do desenvolvimento de um conjunto de requisitos de
divulgacdo que permitira que os participantes do mercado a avaliar pegas-chave de informagéo
sobre o ambito de aplicacdo, capital, exposicdes ao risco, 0s processos de avaliacdo de risco e,
portanto, a adequacédo de capital da instituicdo. O Comité considera que tais divulgacGes tém
particular relevancia no ambito do Quadro, onde a dependéncia de metodologias internas da os
bancos mais poder de apreciacdo dos requisitos de capital” (BCBS, 2003, p.177). Segundo
(Carvalho et al., 2006, p.78) “Cuida da disciplina do mercado financeiro e exigéncias de informacéo
e da importancia da divulgagcéo nas demonstragdes financeiras”. Alves e Szabo (2004, p.8) referem
que “a pratica da divulgagao procura dar maior transparéncia quanto a gestao de riscos e formas de
alocacdo de capital, e influencia no aumento da eficiéncia dos mercados. Ha esforco do BCBS
(2003) em harmonizar as recomendac8es do Pilar 11l com os padrbes de contabilidade vigentes nos
paises. Sdo enumeradas, entre outros itens, recomendacdes para divulgacdo de informacdes

qualitativas e quantitativas relacionadas aos riscos de crédito, de mercado e operacional”.

De acordo com Carvalho e Caldas (2006, p.78), “o Acordo Basileia Il procura minimizar os problemas
resultantes da padronizacdo imposta por regras gerais, reconhecendo a possibilidade de as
instituicfes financeiras optarem por desenhos mais proximos de suas exposi¢des particulares, isto
€, mais aderentes ao perfil de risco que cada uma tem em funcao da atividade que decidiu realizar.
Na pratica, as diferencas substanciais entre Basileia | e Il séo estruturais. Nas duas versoes, as
instituicBes financeiras devem ter capital suficiente para fazer frente aos riscos que reconhecem e
resolvem correr em funcao do trade-off risco/retorno ser favoravel (dimenséo da alocacao de capital,
Pilar 1) "os autores afirmam também que “Basileia Il acrescenta, em fungéo da decisado anterior, que
a adocdo de boas préticas de gestéo de riscos pelos bancos deve ser verificada pelos reguladores
(dimensdo da supervisdo bancéria, Pilar 2). Basileia Il acrescenta, também, a necessidade de
demonstracao efetiva, por parte das instituicdes, de transparéncia e melhor comunicagdo com o

mercado em que atua (dimensao da divulgacgéo, Pilar 3) ”.

Dantas, Rodrigues, Rodrigues e Capelletto (2010, p.5) evidenciam que “as orientagdes expostas em
Basileia Il atualizam os padrdes definidos no acordo de Basileia |, buscando suprir suas deficiéncias
e limitacdes, e apresentam alternativas mais sofisticadas para o calculo do capital minimo
regulamentar, aproximando-o do capital econémico calculado pelos proprios bancos na gestao dos

seus negocios.”

Em suma, o acordo Basileia Il veio pedir maior transparéncia de informacéo aos bancos e deu maior
liberdade na gestéo de risco as instituicdes. Com a introducéo deste novo acordo deu-se também
um aumento da supervisdo bancaria. Ainda assim e como o seu antecessor nao foi capaz de impedir
a crise da divida soberana de 2008, e com o resultado das mesmas era mais uma vez necessario
corrigir o documento. O enfraquecimento da economia global pds, mais uma vez, evidencia as
fraquezas e deficiéncias do sistema financeiro global. As crises de 2007 e 2008 mostraram que 0
sistema financeiro global possuia uma falta de qualidade de capital e de liquidez, o que seria tomado

em conta para a criacdo do Basileia Ill.



O Basileia Ill foi desenvolvido a partir do ja existente Basileia Il e foi publicado em Dezembro de
2010 pelo Comité de Supervisdo Bancéria. As suas altera¢cdes ao modelo anterior viriam a ser
aplicadas de modo faseado a partir de 2013. Este novo acordo contém recomendacdes e é mais
rigido nos dominios de capital, liquidez e racio de alavancagem. Mendonca, Augusto e Vlatkovic
(2011, p.7) referem que “o Comité oficializou a proposta de Basileia lll e que é possivel levantar, a
partir da leitura de diferentes documentos o que seria o diagndstico da crise. Entre os fatores que
poderéo ter conduzido a crise, destacam: o0 excesso de liquidez, resultante da concesséo excessiva
de crédito e dos baixos padrBes de controlo de emisséo titulos; a elevada alavancagem, o baixo
nivel e qualidade de capital e buffers de liquidez inadequados de forma mais especifica e a

vulnerabilidade do sector bancario.”

O Basileia lll introduziu uma expanséo bastante substancial no que diz respeito as Buffers de capital
de apoio ao sistema bancéario global. O BCBS (2010) “implementou novas alteragbes
regulamentares de capital para a melhoria da qualidade do capital, as novas determinacdes
implicaram o alargamento da cobertura de riscos. O aumento da quantidade de capital é outro
elemento de importancia. Foi dado destaque a criagao de “Buffers de capital” em periodos de
tranquilidade de forma a criar um amortecedor a ser utilizado em periodos de stress. Esta perce¢do
substanciou a criagdo de um “Buffers de capital’, estabelecido em 2,5% do patrimoénio comum. A
ndo observancia deste requisito implica a imposi¢éo de restricdes na capacidade do banco em
distribuir ganhos, se ndo manter este requisito as consequéncias do Buffers de Capital sdo: as
restricBes na sua capacidade de distribuir ganhos e a soma dos requisitos minimos de 4,5 % a este
de 2,5% leva os requisitos a 7%. Decidiu-se também a criacdo de um Buffer contra ciclico, que
significa a possibilidade de elevacao da conservagéo Buffer em 2,5% em periodos de grande subida
do crédito, ou seja, quando a formacdo de uma bolha se inicia e pode implicar risco para o sistema.
E tal Buffer pode ser minorado quando o sistema bancario se vé diante da necessidade de absorver

perdas que podem afetar a estabilidade financeira”.

O BCBS (2010, p.9) salienta que “o objetivo & tornar os bancos mais resistentes a dificuldades
potenciais em captac¢des de curto prazo, assim como de enfrentar os desencontros estruturais de
prazos de suas posicdes ativas e passivas. E, propbe a criacdo de dois instrumentos
complementares: Os requisitos de liquidez incluem a introducdo de um racio de cobertura de liquidez
de curto prazo (liquidity coverage ratio - LCR) que se destina a garantir que 0os bancos detém ativos
liquidos de elevada qualidade suficientes para fazer face a um cenario de crise grave com a duragao
de um més, e um racio de financiamento estavel liquido (net stable funding ratio - NSFR) a mais
longo prazo, que aumenta 0s incentivos para que os bancos se financiem através de fontes mais

estaveis numa base estrutural”.

Chabanel (2011, p.4) refere que Basileia Il “constitui uma oportunidade, assim como um desafio
para os bancos, pode fornecer uma base soélida para a evolucéo préxima do setor bancario e pode
garantir gue os excessos do passado sejam evitados. Basileia Il esta a mudar a forma como os
bancos abordam a gestao de risco e as financas. O novo regime visa uma integracdo muito maior

do financiamento e fun¢8es de gestdo de risco. Isto ird provavelmente conduzir & convergéncia das



responsabilidades do diretor financeiro na concretizagédo dos objetivos estratégicos do negocio. No
entanto, a adocdo de uma postura regulamentar mais rigorosa pode ser dificultada por uma
dependéncia de bases de dados e por uma separacdo de poderes entre aqueles que sé&o
responsaveis pelas financas e aqueles que gerem risco. A nova énfase na gestédo de risco que é
inerente a Basileia lll exige a introducdo ou a evolucdo de uma estrutura de gestao de risco que é

tdo robusto como as infraestruturas de gestéo ja existentes no sector financeiro”.

Apesar de o Acordo Basileia Ill ainda ndo estar totalmente aplicado ja se fala de um Basileia IV e
parece que a base para este novo acordo é o documento publicado pelo BIS a 27 de Mar¢o de 2015

“Revisdes ao método padrao para risco de crédito” (Ozdemir, Sudarsana, & Giesinger, 2015)

Trés alteracBes ao Acordo Basileia Ill parecem ser a base do que podera vir a ser 0 Acordo Basileia
IV. Em primeiro lugar a uso de modelos internos por parte dos bancos para calcular os seus
requerimentos de capital deve ser restrito, € no seu lugar deve ser utilizado um método standard.
Em segundo lugar, deve ser imposto um racio de alavancagem mais elevado. Por Gltimo, e como
no acordo anterior, deve ser exigida uma maior divulgacdo por parte dos bancos (Ozdemir et al.
2015).
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2. A metodologia Value at Risk (VaR)

2.1. Definicao e Aplicagbes

A metodologia Value at Risk (VaR) surgiu com a evolugéo da complexidade dos mercados e ap0s varios
desastres financeiros ocorridos em grandes multinacionais. Até hoje foram desenvolvidos diversos
meétodos de calculo do VaR sendo que nao existe ainda um que seja aceite de forma consensual. O
VaR é uma medida estatistica que permite quantificar em um sé namero o risco associado a uma

determinada carteira de investimento.

Jorion (2000) define VaR como sendo uma medida de risco financeiro, definida como a perda maxima
possivel, em valor, que uma carteira de ativos pode gerar num determinado horizonte de tempo e com

um nivel de confianca pré-estabelecido. A equacéo 1 reflete a definicdo apresentada por Jorion (2000).

VaR =W.o.\/t/T.a D
Sendo,
W — Riqueza (investimento)
o — Volatilidade
t — Horizonte temporal do VaR
T — Horizonte temporal dos dados

a — Inversa da Normal para o determinado nivel de confianca
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Para Jorion (2007) a metodologia VaR é o Holly Grail da gestéo de risco de empresas. Segundo Jorion
(1998), o0 VaR sintetiza a pior perda esperada, sob condigbes normais de mercado, de um titulo ou
carteira de titulos, para um determinado nivel de confianca e horizonte temporal. “Os valores tipicos
para o nivel de confianca sdo 99%, 97,5%, ou 95%, esta escolha pode ser relevante ou ndo,
dependendo da finalidade para a qual o VaR é calculado” (Trenca, Mutu & Dezsi, 2011, p.32). “O
horizonte de tempo geralmente varia de 1 ou 2 dias a 10 dias, ou mesmo um més. O pressuposto
subjacente é que a composicdo da carteira permanece constante ao longo do periodo de tempo
considerado, por isso, a escolha do horizonte de tempo deve depender da frequéncia com que a carteira
esta sujeita a manipulacédo e ao tempo necessario para a liquidagao da carteira” (Trenca, et al. 2011,
p.32).

O VaR é uma medida probabilistica de um intervalo de valores que um ativo ou carteira de ativos de
uma empresa pode perder devido a volatilidade do mercado. Esta volatilidade inclui efeitos como
mudancas das taxas de juro, taxas de cambios, precos de mercadorias e outros riscos gerais do
mercado. Assim o VaR é simplesmente uma declaracdo de perdas potenciais (Lynagh, 1997). “Se
considerarmos uma probabilidade tal como ¢% (c representando o nivel de confianga) e um periodo de
tempo em dias t, VaR é a medida do perda esperada a ser superada apenas com uma probabilidade
(1-c) % em t dias no futuro” (Trenca, et al, 2011, p.32). Se considerarmos um horizonte temporal de
investimento de 10 dias para uma determinada carteira, a um nivel de confianca de 99% e assumindo
distribuicdo normal das rentabilidades, um VaR de 10 000€ significa que a perda maxima para essa
carteira nos 10 dias seguintes é de 10 000€. Ou seja, existe uma hipétese em 100 de que nos 10 dias

seguintes as perdas sejam superiores a 10 000€.

Apesar do conceito matematico de VaR ter sido criado no final da década de 50 do século XX por
Markowitz, na sua Teoria da Carteira Otima, o conceito de VaR era apenas uma estimativa de perda de
capital de uma determinada carteira, num determinado horizonte temporal a um determinado nivel de
confianca, ele sé viria a ser utilizado a ser mais amplamente utilizado apdés a JP Morgan fazer uma
publicacdo sobre Medidas de Risco onde deu uso ao VaR (Adamko, Spuchlakova & Valaskova, 2015).

Apesar de o VaR ser uma modelo utilizado por todas as instituicdes de crédito e grandes agéncias
financeiras, ele ndo é perfeito. Para Beder (1995), o VaR é sedutor mas também perigoso, visto ser
incapaz de captar diversos fatores quantitativos e varidveis de risco que podem afetar seriamente as
previsbes. Existem duas caracteristicas que tém de ser levadas em conta pelos mercados financeiros,
a primeira é de que os resultados extremos ocorrem mais regularmente do que € previsto pela
distribuicdo normal, o segundo é de que os tamanhos e movimentos dos mercados ndo sdo constantes

ao longo do tempo (Hendricks, 1996).

12



2.2. Métodos de Calculo do VaR

O VaR pode ser calculado de varias formas e utilizando varios modelos diferentes e dessa forma sao

obtidos resultados diferentes de acordo com a abordagem de calculo de VaR utilizada.

Os modelos de célculo dividem-se em paramétricos e ndo paramétricos, sendo que as principais
abordagens do método paramétrico sdo o (i) método da variancia-covariancia e (ii) a simulacdo de
Monte Carlo. No que diz respeito ao modelo ndo paramétrico, temos como principal metodologia a (iii)

simulacéo histérica, sendo que esta é baseada em pregos histéricos dos ativos da carteira.

i) Método da variancia-covariancia

No método da varidncia-covaridncia tem-se como principio que as rentabilidades seguem uma

distribuicdo normal e que os fatores influenciam de forma linear a rentabilidade da carteira.

Para Jorion (2007) o modelo paramétrico € o mais simples para o calculo do VaR, sendo que a sua
simplicidade de implementagdo é a sua maior vantagem, sendo que no entanto o facto de assumir a
distribuicdo normal das rentabilidades é a sua maior desvantagem, uma vez que poderd conduzir a

subestimacao do risco caso exista um numero elevado de eventos extremos.

Nesta abordagem, o VaR é calculado multiplicando o desvio-padrdo da distribuicdo por um fator de
ajustamento do horizonte temporal, que esta diretamente relacionado com o nivel de significancia e o

horizonte temporal (Jorion 2001).

ii) Simulagdo de Monte Carlo

Segundo Jorion (2001), a Simula¢@o de Monte Carlo é o modelo mais popular no céalculo do VaR, uma
vez que pode explicar um grande numero de riscos e exposi¢des. Quando criado corretamente este
modelo é, provavelmente, a aproximagdo mais correta para medir o risco de mercado. Este modelo é
muito similar a simulag&o histérica, sendo que a forma de obtencdo das variacdes de precos é a sua
maior diferenca. No modelo de Monte Carlo as variacdes de pre¢os sao obtidas através de simulacdes
e evolucBes possiveis dos mesmos, 0 que torna este modelo mais preciso que a Simula¢édo Histérica

para periodos em que os valores passados ndo sejam consistentes (Silva, 2008).

Neste modelo sdo usados dados histéricos para distribuicbes e parametros para as variagbes dos
fatores de mercado e a correlacdo existente entre os mesmos. Posteriormente, simulam-se varias
observacfes das possiveis variacdes dos fatores de mercado e verificam-se 0s seus impactos no valor

da carteira.
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iii) Simulacédo Histoérica
O método de simulagdo histérica € um método ndo paramétrico que ndo faz nenhum pressuposto

especifico sobre a distribuicdo dos fatores de risco, mas sim, consiste em voltar atrds no tempo e

repetindo a histéria sobre as posi¢des atuais (Jorion, 2001).

Esta € uma abordagem simples que se baseia na distribuicdo empirica dos fatores de mercado
subjacentes, o que faz com que a exigéncia de pressupostos sobre a distribuicdo estatistica dos

mesmos seja muito reduzida (Linsmeier & Pearson, 1996).

A simulagdo Historica ndo requer pressupostos sobre a natureza dos resultados, porque assume,
implicitamente, que os dados da simulacdo sdo uma amostra representativa do risco futuro (Damodaran,
2008) O que torna este método simples e de simples implementacéo é o facto de ndo serem necessarios
célculos muito complexos. O Unico calculo necessario é o do rendimento da carteira durante o horizonte
temporal escolhido, sendo que o VaR vai ser definido como o percentil da distribuicdo obtida, isto &,

assume-se que a distribuicdo dos rendimentos se mantem constante (Manganelli & Engle, 2001).

2.3. Limitacfes do VaR

O calculo do VaR esti dependente de dados, metodologias, pardmetros e pressupostos, o que pode
levar a que dois utilizadores a efetuar célculos para a mesma carteira possam chegar a resultados

significativamente diferentes, o que nos mostra que a utilizacdo do VaR néo esta isenta de perigos.

Uma das limitacdes do VaR é que este apenas nos oferece uma estimativa de perda para um
determinado nivel de confianga, o que leva a que existam casos em que o0 VaR excede as espectativas
(Alves, Mendes & Machado, 2011). Quanto mais baixo for este nivel de confianca, mais exce¢bes vao
ser encontradas e menos fiavel sera o calculo do VaR, o que leva a que seja considerado que o método
nos da uma falsa sensacédo de seguranga. Hedricks (1996) mostrou que, num estudo com 12 carteiras,
usando vérias metodologias de célculo do VaR, o teste com intervalo de confianca de 95% davam
resultados menos fiaveis do que a 99%. No mesmo estudo também se verificou que a utilizagdo de um
periodo de dados mais extensos garante menor variabilidade de resultados do que a utilizagdo de um
periodo menos extenso. Relativamente aos outliers, verificou-se que ocorrem com pouca regularidade,
mas quando isso acontece tém um impacto 30 a 40% mais elevado do que o estimado pelas medidas

de risco.

Uma outra limitacé@o é o facto de que no caso do Método de Monte Carlo e da Simulagdo Histérica sdo
utilizados dados histéricos para prever resultados futuros, partindo-se do principio que o passado é uma
bom indicador do futuro, que nem sempre é o caso (Lynagh,1997). O nimero limitado de dados iniciais

pode também ser uma limitacdo. O facto de que os dados histéricos podem nao fornecer boas
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estimativas para o futuro é uma limitagdo para todas as metodologias, visto que todas elas usam de
alguma forma, dados historicos. Se os dados forem relativos a um periodo estavel, o VaR vai assumir
um valor mais baixo e minimizar o risco, no caso de um periodo volatil o VaR vai assumir um valor mais

elevado e maximizar o risco (Damodaran, 2008).

No caso do método da variancia-covariancia é assumido que as rentabilidades seguem a distribuicéo
normal e que as suas variacfes sao lineares com os fatores de risco isto pode levar a subestimacéo do
risco caso exista um nimero elevado de eventos extremos (Jorion 2007). Os parametros sdo também
estimados a partir de dados histéricos, este pressuposto € uma desvantagem visto que os contextos
econdémicos passados podem ser diferentes do presente, o que pode conduzir a obtencdo de dados
enviesados (Silva, 2008).

Os profissionais que aplicam os métodos VaR para calculo de risco geralmente assumem que nao
existem quebras na tendéncia dos pre¢os de ativos na carteira, mas na realidade somos regularmente
confrontados com desvios nas tendéncias que normalmente sdo provocados por eventos reportados
nas noticias. Esses eventos podem ser situagfes de crise, anuncios de perdas e faléncias ou anlincios

de lucros ou aquisi¢cdes (Hogenboom et al., 2015).
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3. Aplicacao da metodologia VaR a uma carteira de agdes de

Bancos Portugueses

3.1. Objetivos e design do estudo empirico

Dada conjuntura econémica atual, as crises financeiras e todos os problemas que os bancos
nacionais tém sofrido, torna-se imperativo ter um conhecimento mais aprofundado dos riscos de

perda da carteira de investimento antes de tomar a deciséo de investir.

Com este trabalho pretende-se, através da utilizacdo das metodologias VaR, calcular o risco a
que o investidor estara sujeito ao investir num portefélio composto pelos Bancos Portugueses
cotados na Euronext Lisbon. Pretende-se também verificar de que forma as alterac¢des feitas no
setor, por parte do regulador, afetaram o risco para o investidor. E de que forma o Banco BES,

que faliu antes do final do periodo em estudo, afeta a carteira do investidor.

A data de inicio do periodo em estudo, ano 2000, os Bancos cotados na Euronext Lisbon eram
o0 Banco Comercial Portugués (BCP), o Banco Portugués de Investimento (BPI), o Banco Espirito
Santo (BES) e o Santander, posteriormente deu-se a queda do banco BES e a sua retirada da

bolsa, no decorrer do ano 2014.

Foi construida uma base de dados através da recolha de cota¢bes didrias ajustadas de cada um
dos bancos utilizados no modelo, a cotacdo diaria do PSI20 e da taxa de juro sem risco, desde
0 inicio do ano 2000 até ao final do ano de 2015, num total de 3857 observacdes (para cada um
dos fatores). Os dados histéricos dos bancos foram recolhidos no site Yahoo Finance, do PSI20

no site da EuroNext Lisbon e da taxa de juro sem risco no site do Banco de Portugal.
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Para o modelo de Monte Carlo foram gerados dados aleatérios, tendo como base os valores

histéricos, utilizando o software SPSS.

O VaR vai ser calculado utilizando os dados recolhidos, com recurso a trés métodos de célculo
distintos, o método Variancia-covariancia, a Simulacdo Histérica e Simulacdo de Monte Carlo,
serd calculado para trés diferentes niveis de confianga (95%, 97,5% e 99%) e para dois diferentes
horizontes temporais (1 e 10 dias), em percentagem e em valor, tendo como base um
investimento de 1.000.000 de Euros e a igual ponderagéo para todos os ativos constituintes da

carteira.

O Primeiro passo para o calculo do VaR pelo método variancia-covariancia foi calcular as
rentabilidades dos varios elementos que constituem a carteira. Para tal utilizou-se a rendibilidade

logaritmica diaria, calculada segunda a equacédo 2, como se segue:

Py
R=LN (Pn_l) @)
Onde,

R: representa a rendibilidade diaria logaritmica

Py é a cotagéo ajustada do dia n

Pn.1: é a cotacdo ajustada do dia n-1

O segundo passo foi construir uma matriz de Variancia-covariancia, de acordo com a expressao

3, como se segue

011 (V) O1nN W1
031 (¥ OyN W-
On1 On2 ONN WN

Sendo,

Wi : representa a proporgao do titulo i na carteira, com i=1,2,...,N
Gij : representa a covariancia entre a rendibilidade do tituloi e j

N : representa o nimero total de titulos na carteira

17



De seguida, e com se segue o pressuposto de que a distribuicdo das rentabilidades segue uma
distribuicao normal os percentis a sdo facilmente definidos como multiplos da distribuicdo normal,
conforme descrito na tabela 1 e representado na figura 1. Procurando VaR ao nivel de confianca
de 1%, para um horizonte diario, tudo o que precisamos fazer é usar a correspondéncia multipla
de 2,33 de 1% percentil para a distribuicdo normal:

Tabela 1 — Distribuigdo Normal, com média 1 e desvio padréo O, para diferentes percentis

Nivel de confianca a z*
95% 5% 1,65
97,50% 2,5% 1,96
99% 1% 2,33
[16% |

Normal
‘3 /_ distribution with
E volatility &

1 0%

;3 o

-

Losses _ - Gains

1285
Probability = l”ﬂ .
_— 1650

19665 |
2330

Figura 1 — Distribuicdo normal e niveis de confian¢ca (uma cauda)

(fonte: Bessis, 2011, p. 205)

Sendo assim, o VaR para o nivel de confianca de 95% é dado pela expresséo 4, como se segue:

VaRgsyy = W1.1,650 (4)
Onde,
VaRwos%): representa o Value at Risk para um nivel de confianca de 95%, para um dia
W Riqueza (investimento)

o : Desvio Padrao
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Para calcular o VaR para os diferentes horizontes temporais, partindo do pressuposto que a
volatilidade aumenta com a raiz quadrada do tempo, 0 VaR para 10 dias pode ser definido pela

equacao 5 a seguir;

VaR(1o; @) = VaR(; ¢)-V10 (5)
Sendo
VaR (10; o): representa o Value at Risk para um nivel de confianga o, para 10 dias;

VaR 1; o: representa o Value at Risk para um nivel de confianca o, para um dia.

Para efetuar o calculo do VaR através do modelo de simulacéo de Monte Carlo foram seguidos
0S Mesmos passos, expeto no que diz respeito aos dados utilizados que no modelo variancia-
covariancia sédo os dados histéricos e para o modelo do Monte Carlo as rentabilidades foram

simuladas a partir das rentabilidades historicas.

Para efetuar o célculo do VaR através da simulagdo histérica o primeiro passo foi, assim como
no modelo varidncia-covariancia, calcular a rentabilidade logaritmica diaria utilizando a equagéo

2 acima apresentada.

Apbs definida a rentabilidade dos ativos foi calculado um valor simulado para os mesmos que
corresponde a aplicagédo da rentabilidade anteriormente calculada ao valor atual do titulo (Po),
sendo assim o obtido o valor simulado do titulo (Vi) € obtido através da seguinte formula (equacéo
6):

Ve =Py(1+Ry) (6)
Sendo
Vi: representa o valor simulado do titulo

Po : representa o valor atual do titulo

Rt : representa a rentabilidade do titulo
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De seguida é calculado o valor da carteira (Ct), multiplicando o valor simulado dos titulos pelo
namero de titulos da carteira, este valor é comparado com o valor atual (Co) da carteira calculado
através da multiplicacéo do valor atual do titulo pelo niUmero de titulos. Segue-se a comparacao
do valor das duas carteiras de forma a calcular os ganhos e perdas para cada posicéo conforme

a formula que se segue (equacéao 7):

C,—C, (7)

Onde
C: : representa o valor da carteira simulado

Co: representa o valor da carteira atual

Apbs se obter a serie de perdas e ganhos, esta deve ser ordenada do maior para o menor, e
apos escolher o nivel de confianca, o VaR vai ser o valor que corresponder o percentil associado
a esse nivel de confianca na serie de perdas e ganhos. Por exemplo, se o nivel de confianga
escolhido for de 95%, o VaR vai ser o valor imediatamente acima ao valor correspondente a 5%

na nossa serie, assim se a serie tiver 100 observacdes o VaR vai ser o sexto valor.

3.2. Descricao sumaria da carteira

A carteira é composta pelos bancos a atuar no mercado portugués, no periodo de 1 de Janeiro
de 2000 até 31 de Dezembro de 2015, com cotagdo na Euronext Lisbon. Os bancos que
cumpriam os requisitos para poderem ser utilizados no presente trabalho séo o Banco Comercial
Portugués (BCP), o Banco Portugués de Investimento (BPI), o Santander e o Banco Espirito
Santo (BES).

O Banco Comercial Portugués é o maior banco privado portugués, fundado em 1985 no
seguimento da liberalizacdo do mercado bancéario nacional. Em 1995 comprou o Banco
Portugués do Atlantico através de uma oferta publica de aquisi¢cdo (OPA), mas sé em 2000 é que
foi incorporado. No mesmo ano o BCP incorporou ainda a seguradora Império, o Banco Mello e
0 Banco Pinto e Sotto Mayor. O BCP é também proprietario do Millennium Bank, a atuar
na Poldnia, Turquia e na Roménia, do Banque BCP a atuar na Franca, Bélgica e no Luxemburgo
tendo como parceiro o Groupe Caisse d'Epargne. E também proprietario do maior
banco mogambicano, o Millennium BIM, do Banco Millenium Angola e da maior rede de seguros
de vida, patriménio, saude e pensdes, através da Millennium Ageas (Holding proprietaria da

Ocidental Seguros, Ocidental Vida, Médis e PensdesGere).
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O Banco que viria a tornar-se no BPI surge em 1981 como a designacao de Sociedade
Portuguesa de Investimentos (SPI), criada por Artur Santos Silva, com o objetivo de financiar
projetos de investimento do sector privado. Em 1991 o SPI adquire o0 Banco Fonseca & Burnay
(BFB), o que |Ihe assegura a entrada na banca comercial. Em Outubro de 1996, com a aquisi¢do
do Banco de Fomento e Exterior (BFE) e do Banco Borges & Irm&o (BBI), iniciou-se 0 processo
de integracdo dos trés bancos do Grupo BPI, que terminaria, em Julho de 1998, com a criacédo
do Banco Portugués de Investimento (BPI) e BPI - Investimentos. No inicio do ano 2000 Artur
Santos Silva e Ricardo Salgado negoceiam um projeto de fusédo entre BPII e BES, projeto esse
que acaba por ndo avancar, em 2006 o BCP lanca uma OPA sobre o BPI, OPA essa que é
imediatamente classificada como hostil e mesmo apds uma subida do preco por parte do BCP
esta acaba rejeitada. Em 2007, o BPI ofereceu uma proposta de fusdao com o Millennium BCP, a

proposta essa que seria foi rejeitada pelo conselho de administracdo do BCP (Villalobos, 2015).

O Banco Santander nasceu em Espanha em 1857, na cidade de Santander, tendo-se dedicado
inicialmente a emisséo de notas, desconto de letras e crédito comercial. Posteriormente é lhe
retirada a faculdade de emitir notas e é-lhe dada a op¢éo de integrar o Banco de Espanha ou de
se transformar numa sociedade de crédito e continuar como entidade independente. A entrada
do Banco Santander em Portugal ocorreu em 1988 através da compra de 10% do Banco de
Comércio e Industria (BCI) sendo que ao fim de 5 anos ja era o seu maior acionista. Ainda em
1988 o BIC muda a sua designacdo social para Banco Santander Portugal. Em 1999 sdo
adquiridos os bancos Totta e Acores (BTA) e o Crédito Predial Portugués (CPP). Em 2004 é feita
a fusdo do Banco Totta, Crédito Predial Portugués e Banco Santander Portugal numa Unica
entidade, o Banco Santander Totta, mantendo-se as marcas Santander e Totta autbnomas até
2006. Em dezembro de 2015 é também incorporado o Banco Internacional do Funchal (Banif).
(Santander, s/d)

Na origem do Banco Espirito Santo (BES) esta José Maria do Espirito Santo Silva com o
comércio de lotarias, cambios e titulos em 1869. E o mesmo que a partir de 1884 cria as
bancarias Beirdo, Silva Pinto & C°., a Silva, Beirdo, Pinto & C?., a J.M. Espirito Santo Silva e J.M.
Espirito Santo Silva & C2. Apds a morte de José Maria do Espirito Santo Silva, em 1915, as casas
bancéarias séo dissolvidas pelos seus herdeiros e é fundada a Casa Bancéria Espirito Santo
Silva & C.2, gerida pelo seu filho José Ribeiro do Espirito Santo Silva que viria a transformar a
Casa Bancaria em Banco. Em 1937 funde-se com o Banco Comercial de Lisboa dando origem
ao Banco Espirito Santo e Comercial de Lisboa (BESCL), em 1966 é adquirida a Casa Bancéaria
Blandy Brothers e na década de 70 o entdo BESCL internacionaliza os seus interesses e é
cofundador do Libra Bank. Em 1991 o Grupo GES recupera o controlo do Banco Espirito Santo
perdido aguando da nacionalizacéo da banca, em 1975. Ricardo Salgado assume a presidéncia
executiva do Banco e da inicio a um percurso que conduziu a um aumento de quota de mercado
de 8% para 20% e a internacionalizacdo do BES. Em 2012 foi o Unico dos trés maiores bancos
privados portugueses a aumentar capital recorrendo apenas aos acionistas e ao mercado de

capitais, sem recorrer ao dinheiro dos contribuintes. (BES, s/d)
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Em 2013 divulgou um balanco de prejuizo acima de 95 mil milhdes de euros no ano seguinte é
revelado que uma auditoria externa as contas do ano 2013 do grupo Espirito Santo apurou
irregularidades e concluiu que a sociedade apresentava uma situacao financeira grave. No
mesmo ano Ricardo Salgado é afastado da lideranca e substituido por Vitor Bento e é anunciada
a existéncia de 4.253,5 milhdes de euros de imparidades e de contingéncias que obrigavam a

considerar no primeiro semestre de 2014 um prejuizo de 3.577 milhdes de euros.

A cotacdo em Bolsa do Banco Espirito Santo viria a atingir o valor de 0,12€ no dia 1 de Agosto
de 2014, valor que ndo mais se viria a alterar. A 3 de agosto 2014, o Banco de Portugal anunciou
um resgate no valor de 4.900 milhes de euros, que anunciava o fim do BES como banco privado,
0s seus ativos ndo-toxicos foram transferidos para uma nova instituicdo, o Novo Banco, S. A,,
financiado pelo Fundo de Resolugcdo do Banco de Portugal, enquanto os ativos téxicos
permaneceram no banco existente. Os acionistas do antigo BES assim como os detentores de
obrigacdes subordinadas perderam todos os seus créditos. Foi provado que a administracéo do
BES liderada por Ricardo Salgado desobedeceu ao Banco de Portugal 21 vezes, entre Dezembro

de 2013 e Julho de 2014, praticando atos dolosos de gestéo ruinosa (Lopes, 2015).

Por esta razdo os calculos foram efetuados para duas carteiras diferentes, sendo a carteira A
composta pelo Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo e a carteira B composta apenas pelo Banco Comercial Portugués, Banco

Portugués de Investimento e Santander.

3.3. Determinacéao do risco (total) de perda da carteira, com recurso ao
método VaR Paramétrico

Neste capitulo vao ser apresentados os resultados do VaR obtidos através do método
paramétrico para as carteiras A e B, aos varios niveis de significAncia, para o periodo global,
2000 a 2015, de forma a verificar as alteracdes no risco nas carteiras com e sem o banco BES
e ara os horizontes temporais 2000-20007, 2008-2015 e 2000-2006, 2007-2009, 2010-2015 de
forma a verificar as altera¢des ocorridas ao nivel do risco das carteiras com a crise financeira
de 2008 e com a introdugéo de nova legislacéo através do acordo Basileia Il.

3.3.1 — Para o horizonte temporal 2000 a 2015

Na tabela 2 podemos observar que a perda maxima em valor para a carteira A para o horizonte
temporal de 1 dia, no periodo de 2000 até 2015, utilizando o método Variancia-covariancia, a um
nivel de confianca de 95% foi de €12 439,06 e €39 335,77 para um horizonte temporal de 10
dias. A perda maxima relativa por unidade monetéaria investida foi 1,244% para o horizonte
temporal de 1 dia e 3,934% para o horizonte temporal de 10 dias. Ja para a carteira B os valores
obtidos sdo muito préximos do dobro dos obtidos para a carteira A, perda maxima em valor é de

€19 572,25 para o horizonte temporal de 1 dia e para o horizonte temporal de 10 dias é €61
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892,89. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida é 1,957% para o horizonte de

1 dia e 6,189% para o horizonte de 10 dias.

Tabela 2 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2000 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diério (em €) 12 439,06 19572,25 14 822,06 23 321,77 17 592,80 27 681,41
VaR 10 Dias (em €) 39335,77 61892,89 46 871,46 73 749,92 55 633,33 87 536,29
VaR % Diério 1,244% 1,957% 1,482% 2,332% 1,759% 2,768%
VaR % 10 Dias 3,934% 6,189% 4,687% 7,375% 5,563% 8,754%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Ao nivel de confianca de 97,5% os valores para a perda méxima em valor aumentam e para a
carteira A sdo de €14 822,06 para o horizonte temporal de um 1 e €46 871,46 para o horizonte
temporal de 10 dias. Os valores em termos relativos de perda méxima por unidade monetaria
séo 1,482% para o horizonte temporal de 1 dia e 4,687% horizonte temporal de 10 dias, para a
carteira B a perda maxima em valor foi €29 070,96 para o horizonte de 1 dia e €91 930,44 para
o horizonte de 10 dias, a perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 2,907%
para o horizonte de 1 dia e de 9,193% para o horizonte de 10 dias. Ao nivel de confian¢ca de 99%
para carteira A obteve-se valor de perda maxima de €17 592,80 para o horizonte temporal de 1
e €55 633,33 para o horizonte temporal de 10 dias, perda maxima relativa por unidade monetéria
investida foi 1,759%para o horizonte temporal de 1 dias e 5,563% horizonte temporal de 10 dias,
para a carteira B os valores para a perda maxima em valor sédo €34 505,31 para o horizonte
temporal de 1 dia e de €109 115,37 para o horizonte temporal de 10 dias, a perda méxima relativa
por unidade monetaria investida 3,451% para o horizonte temporal de 1 dia e 10,912% para o

horizonte temporal de 10 dias.

Pode-se entdo constatar que a carteira que também conta com o BES (carteira A) tem os valores
de VaR mais baixos sendo que os valores obtidos para a carteira B sdo 57,345% superiores aos

obtidos na carteira A.

3.3.2 — Para o horizonte temporal 2000 a 2007

Na tabela 3 pode-se observar a perda maxima esperada em valor com recurso a utilizagéo do
método Variancia-covariancia o para o periodo de 2000 a 2007 ao um nivel de confianca de 95%,
a perda maxima esperada em valor para a carteira A foi de €10 265,76 para o0 horizonte de 1 dia
e €32 463,17 para o horizonte de 10 dias, sendo perda maxima relativa por unidade monetéria

investida 1,027% para o horizonte de 1 dia e 3,246% para o horizonte de 10 dias. A perda maxima
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esperada para a carteira B foi 32,393% superior ao da carteira A, sendo que o valor para o
horizonte temporal de 1 dia foi de €13 591,09 e para o horizonte temporal de 10 dias foi €42
978,81. Em termos de perda maxima relativa por unidade monetaria investida foram obtidos os

valores de 1,359%para o horizonte de 1 dia e 4,298% para o horizonte de 10 dias.

Tabela 3 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2000 a 2007

Nivel de Confianca 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diério (em €) 10 265,76 13 591,09 12 232,40 16 194,79 14 519,05 19 222,14
VaR 10 Dias (em €) 32 463,17 42 978,81 38 682,25 51 212,41 45913,28 60 785,76
VaR % Diario 1,027% 1,359% 1,223% 1,619% 1,452% 1,922%
VaR % 10 Dias 3,246% 4,298% 3,868% 5,121% 4,591% 6,079%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento
e Santander.

Ao nivel 97,5% foi obtida uma perda maxima esperada em valor €12 232,40 para o horizonte
temporal de 1 dia e €38 682,25 para o horizonte temporal de 10 dias, os valores da perda maxima
relativa por unidade monetaria investida foram de 1,223% para o horizonte temporal de 1 dia e
3,868% para o horizonte temporal de 10 dias, para a carteira A. Ja a perda maxima esperada em
valor para a carteira B foi de €16 194,79 para o horizonte temporal de 1 dia e €51 212,41 para o
horizonte temporal de 10 dias. Em termos de perda relativa por unidade monetaria investida, os
valores obtidos foram de 1,619% para o horizonte temporal de 1 dia e 5,121% para o horizonte
temporal de 10 dias. Ao nivel 99% a perda maxima esperada em valor foi para a carteira A
€14 519,05 para o horizonte temporal de 1 dia e €45 913,28 para o horizonte temporal de 10
dias, e a perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi 1,452% para o horizonte
temporal de 1 dia e 4,591% para o horizonte temporal de 10 dias, ja4 para a carteira B perda
maxima esperada em valor foi €19 222,14 para o horizonte temporal de 1 dia e €60 785,76 para
o horizonte temporal de 10 dias, e a perda maxima relativa por unidade monetéaria investida foi

1,922% para o horizonte temporal de 1 dia e 6,079% para o horizonte temporal de 10 dias.

Mais uma vez pode-se constatar que a retirada do BES da carteira faz aumentar os valores de
VaR obtidos, sendo que neste periodo os valores de VaR obtidos sdo 32,393% para a carteira
que nao inclui o BES.

3.3.3 — Para o horizonte temporal 2008 a 2015

Na tabela 4 pode-se observar que utilizando o método Variancia-covariancia, para a para o
horizonte temporal de 2008 a 2015, ao nivel de confianca de 95% para a carteira A, a perda

maxima esperada em valor foi de €19 437,29 para o horizonte temporal de 1 dia e €61 466,10
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para o horizonte temporal de 10 dias, e a perda maxima relativa por unidade monetéria investida
foi 1,944% horizonte temporal de 1 dia e 6,147% para o horizonte temporal de 10 dias, para a
carteira B no horizonte temporal de 1 dia obteve-se uma perda maxima esperada em valor de €

22 972,74 e para o horizonte temporal de 10 dias esse valor foi de €72 646,18.

Tabela 4 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2008 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 19 437,29 22 972,74 23 160,96 27 373,71 27 490,52 32 490,78
VaR 10 Dias (em €) 61 466,10 72 646,18 73 241,37 86 563,26 86 932,67 102 744,87
VaR % Diario 1,944% 2,297% 2,316% 2,737% 2,749% 3,249%
VaR % 10 Dias 6,147% 7,265% 7,324% 8,656% 8,693% 10,274%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Ao nivel de confianca de 97,5%, para a carteira A, a perda maxima esperada em valor, para o
horizonte temporal de 1 dia, foi de €23 160,96 e €73 241,37 para o horizonte temporal de 10
dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 2,316% para o horizonte
temporal de 1 dia e 7,324% para o horizonte temporal de 10 dias. Quanto a carteira B, a perda
maxima esperada em valor foi de €27 373,71 para o horizonte temporal de 1 dia e €86 563,26
para o horizonte temporal de 10 dias, sendo a perda méxima relativa por unidade monetaria
investida de 2,737% para o horizonte temporal de 1 dia e 8,656% para o horizonte temporal de
10 dias.

Ao nivel de confianca de 99% para a carteira A, a perda maxima esperada em valor foi de €27
490,52 para o horizonte temporal de 1 dia e €86 932,67 para o horizonte temporal de 10 dias. A
perda maxima relativa por unidade monetdria investida foi de 2,749% para o horizonte temporal
de 1 dia e 8,693% para o horizonte temporal de 10 dias. J4 para a carteira B, a perda maxima
esperada em valor foi de €32 490,78 para o horizonte temporal de 1 dia e €102 744,87 para o
horizonte temporal de 10 dias. A perda méxima relativa por unidade monetéria investida foi

3,249% para o horizonte temporal de 1 dia e 10,274%para o horizonte temporal de 10 dias.

Mais uma vez é possivel verificar que a retirada do BES da carteira faz com que os valores de
VaR obtidos sejam superiores aos obtidos na carteira que o inclui, para este periodo os valores

de VaR obtidos sdo 18,189% superiores para a carteira que ndo inclui o BES.

Na figura 2 pode-se comparar o comportamento do VaR para as carteiras A e B nos periodos
2000-2007 e 2008-2015, sendo possivel verificar que as perdas esperadas para o primeiro

periodo (2000-2007) séo inferiores as esperadas no segundo periodo (2008-2015) que inclui o
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momento “alto” da crise financeira em Portugal, o ano de 2008. Foi também possivel verificar
que o impacto da crise de 2008 foi mais forte na carteira A, em que a perda esperada subiu
89,341%, do que na carteira B em que a perda esperada subiu 69,028%, nos dois casos regista-

se um impacto bastante significativo.
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Figura 2 - Comparagéo das carteiras A e B ao nivel de confianca de 95% para o método variancia-
covariancia nos periodos 2000-2007 e 2008-2015.

3.3.4 — Para o horizonte temporal 2000 a 2006

Na tabela 5 pode-se observar a perda maxima esperada em valor, para o horizonte temporal de
1 dia, no periodo de 2000 a 2006, com recurso ao método variancia-covariancia, para a carteira
A, ao nivel de significancia de 95% foi €10 148,85 e €32 093,49 para um horizonte temporal de
10 dias. A perda méxima relativa por unidade monetéria investida foi 1,015% para o horizonte

temporal de 1 dia e 3,209% para um horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 5 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2000 a 2006

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diério (em €) 10 148,85 13567,31 12 093,10 16 166,45 14 353,72 19188,51
VaR 10 Dias (em €) 32093,49 42903,61 38241,75 5112280 45 390,44 60679,39
VaR % Diario 1,015% 1,357% 1,209% 1,617% 1,435% 1,919%
VaR % 10 Dias 3,209% 4,290% 3,824% 5,112% 4,539% 6,068%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.
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Ja para a carteira B (ver Tabela 5) estes valores sdo significativamente superiores, 33,683%,
sendo que perda maxima esperada em valor foi €13 567,31 para o horizonte temporal de 1 dia e
€42 903,61 para um horizonte temporal de 10 dias. Ja a perda maxima relativa por unidade
monetaria investida foi de 1,357% para o horizonte temporal de 1 dia e 4,290% para um horizonte

temporal de 10 dias. O mesmo foi verificado para os niveis de confianca de 97,5% e 99%.

Foi mais uma vez possivel verificar que as perdas esperadas em valor e perda maxima relativa

por unidade monetéria investida seriam superiores para a carteira que nao inclui o BES.

3.3.5 - Para o horizonte temporal 2007 a 2009

Na tabela 6 pode-se constatar que com recurso ao método variancia-covariancia, no periodo de
2007 a 2009, a perda méaxima esperada em valor, para a carteira A, foi de €15 704,74 para o
horizonte temporal de 1 dia e de €49 662,76 para um horizonte temporal de 10 dias. A perda
maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 1,570% para o horizonte temporal de 1

dia e 4,966% para um horizonte temporal de 10 dias.

Quanto a carteira B, a perda maxima esperada em valor, para o horizonte temporal de 1 dia, foi
de €19 099,31 e €60 397,31 para um horizonte temporal de 10 dias. Neste periodo verificou-se
que a carteira B, que nédo inclui o BES, obtém perdas esperadas 21,615% superiores as perdas
esperadas pela carteira A, que inclui o BES, o mesmo se verifica ao nivel de confianca de 97,5%
e 99%.

Tabela 6 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2007 a 2009

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%

Carteira A B A B A B

VaR Diario (em €) 15704,74 19 099,31 18 713,36 22 758,23 2221152 27012,51

VaR 10 Dias (em €) 49 662,76 60 397,31 59176,83 71967,83 70 238,99 85421,06
VaR % Diério 1,570% 1,910% 1,871% 2,276% 2,221% 2,701%
VaR % 10 Dias 4,966% 6,040% 5,918% 7,197% 7,024% 8,542%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

3.3.6 — Para o horizonte temporal 2010 a 2015

Na tabela 7 pode-se observar que para o horizonte temporal de 2010 a 2015, usando o método
variancia-covariancia, a um nivel de confianca de 95%, a perda maxima esperada em valor, para

a carteira A, é de €20 214,38 para o horizonte temporal de 1 dia e de €63 923,48 para um
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horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi de

2,021% para o horizonte temporal de 1 dia e de 6,392% para um horizonte temporal de 10 dias.

Ja para a carteira B, a perda maxima esperada em valor foi de €24 397,12 para o horizonte
temporal de 1 dia e de €77 150,46 para um horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima
relativa por unidade monetaria investida foi de 2,440% para o horizonte temporal de 1 dia e de
7,715% para um horizonte temporal de 10 dias, isto corresponde a um aumento de 20,692%
comparativamente aos valores obtidos para a carteira A. O mesmo se verifica para os restantes
niveis de confianga, 97,5% e 99%. Mais uma vez pode-se constatar que a retirada do BES da

carteira faz subir os valores de VaR de forma significativa.

Tabela 7 - Método Variancia-covariancia para o horizonte temporal 2010 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 20 214,38 24 397,12 24 086,92 29 070,96 28589,58 34505,31
VaR 10 Dias (em €) 63 923,48 77 150,46 76 169,53 91 930,44 90 408,20 109 115,37
VaR % Diario 2,021% 2,440% 2,409% 2,907% 2,859% 3,451%
VaR % 10 Dias 6,392% 7,715% 7,617% 9,193% 9,041% 10,912%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.
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Ao analisar a figura 3 pode-se verificar que do periodo 2000-2006 para o periodo 2007-2009,
sendo que 2007 é o em que foi concluida a implementacdo do Acordo Basileia Il, existe um
crescimento significativo nos valores do VaR, sendo que para a carteira A este crescimento foi
de 54,744% e para a carteira B foi de 40,774%, com isto podemos concluir que existem
evidéncias significativas de que a total implementacdo do Acordo Basileia Il ndo foi suficiente
para que o risco para o investidor diminuisse. Pode-se também concluir que o VaR num periodo
pés-crise continuou a subir visto que no periodo 2010-2015 se verifica um aumento de 28,715%
no VaR para a carteira A e de 27,738% para a carteira B relativamente ao periodo anterior (2007-
2009).
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Figura 3 - Comparacéo das carteiras A e B ao nivel de confianca de 95% para o método variancia-
covariancia nos periodos 2000-2006, 2007-2009 e 2010-2015.

3.4. Determinacéao do risco (total) de perda da carteira, com recurso ao
método VaR por simulacao histérica

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos pelo método VaR por simulacdo
histérica, para as carteiras A e B, aos Vvarios niveis de significancia, para o periodo global, 2000
a 2015, de forma a verificar as alteragdes no risco nas carteiras com e sem o banco BES e ara
os horizontes temporais 2000-20007 / 2008-2015 e 2000-2006 / 2007-2009 / 2010-2015 de
forma a verificar as alteracdes ocorridas ao nivel do risco das carteiras com a crise financeira
de 2008 e com a introdugdo de nova legislacéo através do acordo Basileia Il.

3.4.1 — Para o horizonte temporal 2000 a 2015

Na tabela 8 pode-se verificar que utilizando o método VaR por simulacao histérica, no periodo

de 2000 a 2015, ao nivel de confianca de 95%, para a carteira A perda maxima esperada em
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valor foi de €28 550,47 para o horizonte temporal de 1 dia e de €90 284,51 para um horizonte
temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 2,855% para
o horizonte temporal de 1 dia e 9,028% para um horizonte temporal de 10 dias. Ja para a carteira
B, perda maxima esperada em valor foi €39 358,22 para o horizonte temporal de 1 dia e €124
461,63 para um horizonte temporal de 10 dias, e a perda maxima relativa por unidade monetaria
investida foi de 3,936% para o horizonte temporal de 1 dia e 12,446% para um horizonte temporal
de 10 dias. Verificou-se que o VaR para carteira B € 37,855% superior ao da carteira A, 0 mesmo
se verifica aos niveis de confianga de 97,5% e 99%, o que indicia que a retirada do BES da
carteira faz aumentar o risco de perda.

Tabela 8 - Método VaR por Simulagéo Histérica para o horizonte temporal 2000 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diério (em €) 28 550,47 39 358,22 40 520,77 50 307,47 52 142,31 58 749,36
VaR 10 Dias (em €) 90 284,51 124 461,63 128 137,93 159 086,18 164 888,46 185 781,78
VaR % Diario 2,855% 3,936% 4,052% 5,031% 5,214% 5,875%
VaR % 10 Dias 9,028% 12,446% 12,814% 15,909% 16,489% 18,578%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento
e Santander.
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3.4.2 — Para o horizonte temporal 2000 a 2007

Na tabela 9 podemos observar que com recurso ao método VaR por simulacdo histérica, no
horizonte temporal de 2000 a 2008, ao nivel de confianca de 95%, a perda maxima esperada em
valor para a carteira A foi de €14 092,73 para o horizonte temporal de 1 dia e €44 565,12 para
um horizonte temporal de 10 dias, sendo a perda maxima relativa por unidade monetaria
investida de 1,409% para o horizonte temporal de 1 dia e de 4,457% para um horizonte temporal
de 10 dias. Para a carteira B, a perda maxima esperada em valor foi de €16 819,90 para o
horizonte temporal de 1 dia e €53 189,20 sendo a perda méaxima relativa por unidade monetaria
investida de 1,682% para o horizonte temporal de 1 dia e de 5,319% para um horizonte temporal
de 10 dias para um horizonte temporal de 10 dias, o que corresponde a um aumento de 19,352%
relativamente a carteira A, sendo que o mesmo de verifica também aos niveis de significancia
de 97,5% e 99%.

Pode entdo constatar-se que a retirada do BES da carteira faz os valores do VaR crescer e

aumentando o risco para o investidor.

Tabela 9 - Método VaR por Simulag&o Histérica para o horizonte temporal 2000 a 2007

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 14 092,73 16 819,90 19 225,66 21932,12 28 039,75 30421,23
VaR 10 Dias (em €) 44 565,12 53 189,20 60 796,87 69 355,45 88 669,49 96 200,38
VaR % Diéario 1,409% 1,682% 1,923% 2,193% 2,804% 3,042%
VaR % 10 Dias 4,457% 5,319% 6,080% 6,936% 8,867% 9,620%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento
e Santander.
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3.4.3 — Para o horizonte temporal 2008 a 2015

Na tabela 10 pode-se observar que utilizando o método VaR por simulacdo histérica, para o
horizonte temporal de 2008 a 2015, ao nivel de confianca de 95%, para a carteira A foi obtida
uma perda maxima esperada em valor de €39 894,39 para o horizonte temporal de 1 dia e de €
126 157,14 para um horizonte temporal de 10 dias. A perda méxima relativa por unidade
monetaria investida foi de 3,989% para o horizonte temporal de 1 dia e de 12,616% para um

horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 10 - Método VaR por Simulacdo Histérica para o horizonte temporal 2008 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%

Carteira A B A B A B

VaR Diario (em €) 39 894,39 39 606,39 48 629,00 50 179,04 58 296,64 56 730,25

VaR 10 Dias (em €) 126 157,14 125 246,40 153 778,41 158 680,06 184 350,17 179 396,81
VaR % Diério 3,989% 3,961% 4,863% 5,018% 5,830% 5,673%
VaR % 10 Dias 12,616% 12,525% 15,378% 15,868% 18,435% 17,940%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Quanto a carteira B (ver Tabela 10), a perda maxima esperada em valor foi de €39 606,39 para
0 horizonte temporal de 1 dia e €125 246,40 para um horizonte temporal de 10 dias, sendo a
perda maxima relativa por unidade monetaria investida de 3,961% para o horizonte temporal de
1 dia e de 12,525% para um horizonte temporal de 10 dias. Pode-se entdo apurar que o VaR
para a carteira B é 0,722% inferior ao da carteira A, sendo assim a retirada do BES da carteira

seria positiva para um investidor visto que faria diminuir o risco de perda.
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Na figura 4 pode-se comparar o comportamento dos valores de VaR obtidos através da
simulacéo histdrica para as carteiras A e B. Pode-se constatar que o valor do VaR no periodo
pré-crise é inferior ao VaR no periodo pos-crise, sendo que os valores obtidos para o VaR no
periodo 2008-2015 sdo 183,085% superiores aos obtidos no periodo anterior para carteira A e

135,473% superiores aos obtidos no periodo anterior para carteira B.
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Figura 4 - Comparacéo das carteiras A e B ao nivel de confianca de 95% para simulac&o historica nos
periodos 2000-2007 e 2008-2015

3.4.4 — Para o horizonte temporal 2000 a 2006

Na tabela 11 pode-se observar que, utilizando o método VaR por simula¢éo historica, no periodo
de 2000 a 2006, ao nivel de confianga de 95%, a perda maxima esperada em valor para a carteira
A é de €13 525,32 para o horizonte temporal de 1 dia e €42 770,81 para um horizonte temporal
de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida é de 1,353% para o
horizonte temporal de 1 dia e de 4,277% para um horizonte temporal de 10 dias. Para a carteira
B, a perda maxima esperada em valor foi €16 382,77 para o horizonte temporal de 1 dia e €51
806,86 para um horizonte temporal de 10 dias e a perda méaxima relativa por unidade monetéria
investida 1,638% para o horizonte temporal de 1 dia e 5,181% para um horizonte temporal de 10
dias. Pode-se verificar que existe um aumento de 21,127% da carteira A para a carteira B, que
se verifica aos niveis de confianca de 95%, 97,5% e 99%.

Tabela 11 - Método VaR por Simulagdo Histérica para o horizonte temporal 2000 a 2006

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%

Carteira A B A B A B

VaR Diario (em €) 13525,32 16 382,77 18 053,87 20 878,66 26 185,92 29284,72

VaR 10 Dias (em €) 42 770,81 51 806,86 57 091,35 66 024,13 82 807,16 92 606,40
VaR % Diério 1,353% 1,638% 1,805% 2,088% 2,619% 2,928%
VaR % 10 Dias 4,277% 5,181% 5,709% 6,602% 8,281% 9,261%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento
e Santander.
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3.4.5 — Para o horizonte temporal 2007 a 2009

Na tabela 12 pode-se verificar que com o recurso ao método VaR por simulacéo histdrica, para
o periodo de 2007 a 2009, ao nivel de confianca de 95%, a perda maxima esperada em valor
para a carteira A é de €32 874,04 para o horizonte temporal de 1 dia e de €103 956,84 para um
horizonte temporal de 10 dias, sendo a perda maxima relativa por unidade monetaria investida

de 3,396% para o horizonte temporal de 1 dia e 10,396% para um horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 12 - Método VaR por Simulagdo Historica para o horizonte temporal 2007 a 2009

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 32874,04 33956,35 43 782,78 45 059,83 51 731,81 53 912,24
VaR 10 Dias (em €) 103 956,84 107 379,41 138 453,32 142 491,70 163 590,34 170 485,47
VaR % Diério 3,287% 3,396% 4,378% 4,506% 5,173% 5,391%
VaR % 10 Dias 10,396% 10,738% 13,845% 14,249% 16,359% 17,049%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Para a carteira B (ver tabela 12) a perda maxima esperada em valor foi de €33 956,35 para o
horizonte temporal de 1 dia e €107 379,41 para um horizonte temporal de 10 dias. A perda
maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 3,396% para o horizonte temporal de 1

dia e de 10,738% para um horizonte temporal de 10 dias.

Pode-se assim constatar que os valores de VaR para a carteira B foram ligeiramente superiores
(3,292%) aos da carteira A, o0 que se reflete a todos os niveis de significancia. Mais uma vez
seria vantajoso para o investidor ter 0 BES na constituicdo da sua carteira, visto que a que o

inclui tem valores de VaR ligeiramente inferiores.
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3.4.6 — Para o horizonte temporal 2010 a 2015

Na tabela 13 pode-se observar que utilizando o método VaR por simulacdo histérica, para o
periodo de 2010 a 2015, ao nivel de significancia de 95%, a perda maxima esperada em valor
para a carteira A foi de €39 982,28 para o horizonte temporal de 1 dia e de €126 435,09 para um
horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida foi de

3,998% para o horizonte temporal de 1 dia e de 12,644% para um horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 13 - Método VaR por Simulagao Historica para o horizonte temporal 2010 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 39 982,28 39 358,22 49 219,88 50 307,47 58 341,76 58 749,36
VaR 10 Dias (em €) 126 435,09 124 461,63 155 646,93 159 086,18 184 492,85 185 781,78
VaR % Diario 3,998% 3,936% 4,922% 5,031% 5,834% 5,875%
VaR % 10 Dias 12,644% 12,446% 15,565% 15,909% 18,449% 18,578%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Quanto a para a carteira B (ver tabela 13) a perda maxima esperada em valor foi de €39 358,22
para o horizonte temporal de 1 dia e de €124 461,63 para um horizonte temporal de 10 dias,
sendo que a perda maxima relativa por unidade monetaria investida de 3,936% para o horizonte
temporal de 1 dia e 12,446% para um horizonte temporal de 10 dia. Ao analisar estes resultados
pode-se inferir que os valores de VaR obtidos para a carteira B séo ligeiramente inferiores
(1,561%) aos obtidos para a carteira A, o que se repete para 0s restantes niveis de confianca
(97,5% e 99%). Sendo assim ha indicios que seria vantajoso para o investidor retirar o BES da

sua carteira sendo que desta forma poderia reduzir o seu risco.

35



Na figura 5 pode-se comparar o0 comportamento dos valores de VaR obtidos através da
simulacéo historica para as carteiras A e B para os periodos 2000-2006, 2007-2009 e 2010-2015.
Desta analise depreende-se que os valores de VaR no periodo que inclui o ano de total
implementacgao do Acordo Basileia Il (2007) e também o ponto “alto” da crise financeira, para a
carteira A, subiu 143,056% e 107,269% para a carteira B. Visto isto, havera indicios de que o
Basileia Il ndo s6 ndo conseguiu prevenir a crise financeira como ndo conseguiu diminuir o riso
para o investidor. Pode-se também verificar que os valores de VaR continuam a subir no periodo
pos-crise, sendo que o VaR da carteira A é 21,623% superior ao obtido no periodo anterior e os
valores VaR para a carteira B sdo 15,908% aos obtidos no periodo anterior.

4,500%
4,000%
3,500%
3,000%
2,500%
2,000%
1,500%
1,000%
0,500%
0,000%

VaR

2000-2006 2007-2009 2010-2015

Periodos

W Carteira A Carteira B

Figura 5 - Comparacéo das carteiras A e B ao nivel de confianca de 95% para simulacéo historica nos
periodos 2000-2006, 2007-2009 e 2010-2015

3.5. Determinacéo do risco (total) de perda da carteira, com recurso ao
método VaR por simulagdo de Monte Carlo

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos através do método VaR por simulagéo
de Monte Carlo, para os varios niveis de significancia e para os horizontes temporais de 2000-
2015, de forma a verificar as alteragbes nas carteiras com o banco BES (carteira A) e sem o
banco BES (carteira B) e para os periodos 2000-2007, 2008 e 2000-2006, 2007-2009 e 2010-
2015 de forma a verificar as alterag6es ocorridas nas duas carteiras no antes e pés crise

financeira e antes e depois da introducao de nova legislagao através do acordo Basileia Il.

3.5.1 — Para o horizonte temporal 2000 a 2015

Na tabela 14 pode-se observar que, utilizando o método VaR por simulagéo de Monte Carlo, para

o horizonte temporal de 2000 a 2015, ao nivel de significancia de 95%, a perda maxima esperada
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em valor para a carteira A foi de €19 565,05 para o horizonte temporal de 1 dia e €61 870,13
para um horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida
foi de 1,957% para o horizonte temporal de 1 dia e 6,187% para um horizonte temporal de 10

dias.

Tabela 14 - Método VaR por Simulacdo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2000 a 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 19 565,05 23629,61 23 313,20 28 156,42 27 671,23 33419,81
VaR 10 Dias (em €) 61 870,13 74 723,39 73722,81 89 038,41 87 504,10 105 682,72
VaR % Diéario 1,957% 2,363% 2,331% 2,816% 2,767% 3,342%
VaR % 10 Dias 6,187% 7,472% 7,372% 8,904% 8,750% 10,568%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Relativamente a carteira B (ver Tabela 14), a perda méxima esperada, para o horizonte temporal
de 1 dia, em valor, foi de €23 629,61 e € 74 723,39 para um horizonte temporal de 10 dias. J4 a
perda méxima relativa por unidade monetaria investida foi de 2,363% para um horizonte temporal
de 1 dia e 7,472% para um horizonte temporal de 10 dias. Pode assim constatar-se que 0s
valores obtidos para a carteira B foram 20,775% superiores aos obtidos para a carteira A. Este
comportamento verifica-se para todos os niveis de confiang¢a, pelo que ha indicios de que o facto

de o BES ser retirado da carteira faz com que o risco para o investidor aumente.

3.5.2 — Para o horizonte temporal 2000 a 2007

Na tabela 15 pode-se observar que, utilizando o método VaR por simula¢gédo de Monte Carlo, para
o horizonte temporal de 2000 a 2008, ao nivel de significancia de 95%, a perda maxima esperada
em valor para a carteira A foi de €14 870,69 para o horizonte temporal de 1 dia e de €47 025,25
para um horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetaria investida
foi de 1,487% para o horizonte temporal de 1 dia e de 4,703% para um horizonte temporal de 10

dias.

Tabela 15 - Método VaR por Simulacdo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2000 a 2007

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 14 870,69 17 478,45 17 719,52 20 826,86 21031,90 24720,10
VaR 10 Dias (em €) 47 025,25 55271,71 56 034,04 65 860,30 66 508,71 78 171,83
VaR % Diario 1,487% 1,748% 1,772% 2,083% 2,103% 2,472%
VaR % 10 Dias 4,703% 5,527% 5,603% 6,586% 6,651% 7,817%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.
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Em relacéo a carteira B (ver Tabela 15), a perda maxima esperada em valor para o horizonte
temporal de 1 dia é de €17 478,45 e €55 271,71 para um horizonte temporal de 10 dias, sendo
a perda maxima relativa por unidade monetaria investida de 1,748% para o horizonte temporal

de 1 dia e de 5,527% para um horizonte temporal de 10 dias.

Mais uma vez € possivel constatar que os valores de VaR obtidos para a carteira A foram
superiores aos obtidos para a carteira B, em 17,536% para este periodo, sendo que isto se
verifica aos niveis de significancia de 95%, 97,5% e 99%. H& também indicios, que a retirada do
BES da carteira é prejudicial para o investidor, visto que faz com que os valores de risco de

perdas esperadas aumentem.

3.5.3 — Para o horizonte temporal 2008 a 2015

Analisando a tabela 16 observa-se que, com recurso ao método VaR por simulacdo de Monte
Carlo, para o periodo de 2008 a 2015, ao nivel de significAncia de 95%, a perda maxima esperada
em valor para a carteira A foi de €23 686,17 para o horizonte temporal de 1 dia e €74 902,26
para um horizonte temporal de 10 dias. J& a perda maxima relativa por unidade monetaria
investida foi de 2,369% para o horizonte temporal de 1 dia e 7,490% para um horizonte temporal
de 10 dias.

Tabela 16 - Método VaR por Simulacéo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2008 a 2015

Nivel de Confianca 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 23686,17 27 954,57 2822382 3330992 33499,81  39536,68
VaR 10 Dias (em €)  74902,26 88 400,11 8925155 10533522 10593570 125 025,96
VaR % Diario 2,369%  2,795% 2,822% 3,331% 3,350% 3,954%
VaR % 10 Dias 7,490%  8,840% 8,925% 10,534% 10,594%  12,503%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

Para a carteira B (ver Tabela 16), a perda méaxima esperada em valor foi de €27 954,57 para o
horizonte temporal de 1 dia e €88 400,11 para um horizonte temporal de 10 dias, sendo a perda
maxima relativa por unidade monetaria investida de 2,795% para o horizonte temporal de 1 dia
e 8,840% para um horizonte temporal de 10 dias. Para este horizonte temporal é possivel
verificar que os valores de VaR obtidos para a carteira A sdo superiores, em 18,021%, aos
obtidos pela carteira B, para qualquer dos niveis de significancia de 95%, 97,5% e 99%
considerados no estudo. Sendo assim, é possivel constatar que a retirada do BES da carteira

seria benéfica para o investidor, reduzindo o seu risco.
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Ao analisar a figura 6 pode-se verificar que os valores de VaR obtidos sao significativamente
superiores no periodo 2008-2015 relativamente aos obtidos no periodo de 2000-2008, sendo
cresceram 59,281% para a carteira A e 59,937% para a carteira B, podemos assim verificar o

impacto da crise financeira para um investidor com estas carteiras.
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Figura 6 - Comparacéo das carteiras A e B ao nivel de confianca de 95% para simulagdo de Monte Carlo
nos periodos 2000-2007, 2008-2015

3.5.4 — Para o horizonte temporal 2000 a 2006

Na tabela 17 pode-se observar que, utilizando o método VaR por simulagdo de Monte Carlo, para
o periodo de 2000 a 2006, ao nivel de significancia de 95%, a perda maxima esperada em valor
para a carteira A foi de €14 907,06 para o horizonte temporal de 1 dia e de €47 140,25 para um
horizonte temporal de 10 dias. J& a perda méxima relativa por unidade monetaria investida foi de

1,491% para o horizonte temporal de 1 dia e de 4,714% para um horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 17 - Método VaR por Simulacéo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2000 a 2006

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 14 907,06 17 470,54 17 762,85 20 817,44 21 083,33 24 708,92
VaR 10 Dias (em €) 47 140,25 55 246,71 56 171,07 65 830,51 66 671,36 78 136,47
VaR % Diario 1,491% 1,747% 1,776% 2,082% 2,108% 2,471%
VaR % 10 Dias 4,714% 5,525% 5,617% 6,583% 6,667% 7,814%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.
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Relativamente a carteira B (ver Tabela 17), a perda maxima esperada em valor, para o horizonte
temporal de 1 dia, foi de €17 470,54 e €55 246,71 para um horizonte temporal de 10 dias, sendo
a perda maxima relativa por unidade monetaria investida de 1,747% para o horizonte temporal
de 1 dia e 5,525% para um horizonte temporal de 10 dias. Deste modo, verifica-se que os valores
obtidos para a carteira B sdo 17,196% superiores aos obtidos para a carteira A, quaisquer que
sejam os niveis de significAncia considerados no presente estudo. Pode-se assim concluir que a
retirada do BES da carteira seria prejudicial para o investidor visto que faria crescer 0s seus

niveis de risco.

3.5.5 - Para o horizonte temporal 2007 a 2009

Na tabela 18 pode-se observar que, utilizando o método VaR por simula¢gédo de Monte Carlo, para
um horizonte temporal de 2007 a 2009, ao nivel de confianca de 95%, a perda méxima esperada
em valor para a carteira A foi de €20 253,08 para o horizonte temporal de 1 dia e de €64 045,86
para um horizonte temporal de 10 dias. A perda maxima relativa por unidade monetéria investida
foi de 2,025% para o horizonte temporal de 1 dia e de 6,405% para um horizonte temporal de 10

dias.

Tabela 18 - Método VaR por Simula¢éo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2007 a 2009

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diario (em €) 20 253,08 23 255,49 24 133,03 27 710,63 28 644,32 32 890,69
VaR 10 Dias (em €) 64 045,86 73 540,33 76 315,35 87 628,71 90 581,29 104 009,49
VaR % Diario 2,025% 2,326% 2,413% 2,771% 2,864% 3,289%
VaR % 10 Dias 6,405% 7,354% 7,632% 8,763% 9,058% 10,401%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento

e Santander.

J& para a carteira B( ver tabela 18) a perda méaxima esperada em valor foi de €23 255,49 para o
horizonte temporal de 1 dia e de €73 540,33 para um horizonte temporal de 10 dias e a perda
maxima relativa por unidade monetaria investida foi de 2,326% para o horizonte temporal de 1

dia (7,354% para um horizonte temporal de 10 dias).

Pode-se constatar que os valores obtidos sdo superiores, em 14,824% para a carteira B do que
sdo para a carteira A, 0 que se verifica também para os niveis de significancia de 97,5 e 99%.
Sendo assim pode-se concluir que a retirada do BES da carteira podera ser prejudicial para o

investidor, visto que faz com que aumentem os seus niveis de risco.
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3.5.6 — Para o horizonte temporal 2010 a 2015

Na tabela 19 pode-se observar que no horizonte temporal de 2010 a 2015, com recurso ao
método VaR por simulacdo de Monte Carlo, ao nivel de significancia 95%, a perda maxima
esperada em valor para a carteira A foi de €24 135,68 para o horizonte temporal de 1 dia e de
€76 323,73 para um horizonte temporal de 10 dias. Ja a perda maxima relativa por unidade
monetaria investida foi de 2,414% para o horizonte temporal de 1 dia e de 7,632% para um

horizonte temporal de 10 dias.

Tabela 19 - Método VaR por Simulacdo de Monte Carlo para o horizonte temporal 2010 - 2015

Nivel de Confianga 95% 97,5% 99%
Carteira A B A B A B
VaR Diéario (em €) 24 135,68 28 524,74 28 759,44 33 989,33 34 135,56 40 343,09
VaR 10 Dias (em €) 76 323,73 90 203,16 90 945,34 107 483,69 107 946,11 127 576,04
VaR % Diério 2,414% 2,852% 2,876% 3,399% 3,414% 4,034%
VaR % 10 Dias 7,632% 9,020% 9,095% 10,748% 10,795% 12,758%

Nota: A - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento, Santander e
Banco Espirito Santo; B - carteira composta pelos bancos: Banco Comercial Portugués, Banco Portugués de Investimento
e Santander.

Relativamente a carteira B (ver tabela 19), a perda maxima esperada em valor foi de €28 524,74
para o horizonte temporal de 1 dia e de €90 203,16 para um horizonte temporal de 10 dias. Ja a
perda maxima relativa por unidade monetdria investida foi de 2,852% para o horizonte temporal
de 1 dia e de 9,020% para um horizonte temporal de 10 dias. Pode assim constatar-se que 0s
valores obtidos para a carteira A s@o superiores em 18,185% aos obtidos para a carteira B, o
que se verifica também aos niveis de significancia de 97,5% e 99%. Desta forma pode inferir-se
que manter o BES na carteira seria prejudicial para o investidor visto que faria aumentar o seu

nivel de risco.
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Ao analisar a figura 7 pode-se aferir que os valores de risco subiram consideravelmente no
periodo 2007-2009, quando comparados com o periodo anterior (2000-2006), sendo que para a
carteira A esse crescimento foi de 35,862% e para a carteira B foi de 33,113%. Pode-se desta
forma concluir que sendo 2007 foi o ano da total implementacdo do acordo Basileia I, existem
indicios de que este ndo s6 nado foi capaz de prevenir a crise de 2008 como ndo conseguiu que
0 risco para o investidor se tornasse menor. Pode-se também verificar que num periodo pds-
crise os valores de VaR continuaram a crescer, sendo que estes cresceram 19,170% para a

carteira A e 22,658% para a carteira B, comparativamente ao periodo anterior.
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Figura 7 - Comparacéo das carteiras A e B ao nivel de confianga de 95% para simulagédo de Monte Carlo
nos periodos 2000-2006, 2007-2009 e 2010-2015
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3.6. Comparacao dos modelos de calculo

Ao observar a figura 8 pode-se verificar que para o periodo 2000-2015 ao nivel de confianca de
95% o0 modelo VaR com o qual se obtém o valor de VaR mais baixo € o modelo variancia-
covariancia, seguido do modelo por Simulagdo de Monte Carlo e o0 modelo com que se obtém
valores de VaR mais elevados é o modelo VaR por simulagéo histérica, 0 mesmo se verifica para
os niveis de confianca de 97,5% e 99%. Pode-se também verificar que os valores de VaR obtidos

para a carteira B sdo mais elevados do que os obtidos para a carteira A.
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Figura 8 — Comparagdo dos véarios modelos de calculo do VaR para o periodo 2000-2015 ao nivel de
confianca de 95% para as carteiras A e B
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Na figura 9 pode-se observar os valores de VaR ao nivel de confianca de 95%, das carteiras A
e B para os periodos 2000-2007 e 2008-2015, mais uma vez, como na figura 8 os valores de
VaR mais baixos sdo obtidos através método variancia-covariancia, de seguida pela simulacéo
histérica com os valores de VaR intermédios, e os valores de VaR mais elevados sé@o obtidos
através simulacao de Monte Carlo. Mais uma vez pode se observar que os valores de VaR
obtidos para a carteira B séo mais elevados que os obtidos para a carteira A. é possivel também
observar que os valores de VaR obtidos para o periodo 2000-2007 sédo significativamente
inferiores aos obtidos para o periodo 2008-2015, podemos assim concluir que o impacto a da
crise financeira (anos 2008) foi muito elevado e fez com que os niveis de risco a que um investidor

estava exposto aumentassem significativamente.
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Figura 9 - Comparac¢éo dos varios modelos de célculo do VaR para os periodos 2000-2007 ao nivel de
confianca de 95% para as carteiras A e B
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Na figura 10 pode-se observar os valores de VaR ao nivel de confianca de 95%, da carteira A
para o periodos 2000-2006, 2007-2009 e 2010-2015, mais uma vez, como observado nas
figuras anteriores os valores de VaR mais baixos séo obtidos pelo método varidncia-
covariancia, sendo que no para o periodo 2000-2006 o valor intermedio de VaR é obtido pela
simulacéo histérica e 0 mais elevado pela simulacao de Monte Carlo, ja nos periodo seguinte,
2007-209, o valor mais baixo continua a ser o da variancia-covariancia seguido pela simulacédo
de Monte Carlo e os valores de VaR mais elevados séo obtidos pela simulacgéo historica, o que
também se repete para o periodo 2010-2015. Também se pode observar que do também se
pode o impacto da crise financeira de 2008 visto que os valores de VaR sobem
significativamente do periodo pré-crise, 2000-20006, para o periodo seguinte (2007-2009)
periodo esse que inclui a crise de 2008. No periodo seguinte (2010-2015) os valores de VaR
continuaram a subir significativamente e é neste periodo, um periodo pds-crise que os valores
de VaR mais elevados sédo obtidos.
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Figura 10 - Comparagéo dos varios modelos de célculo do VaR para os periodos 2000-2006, 2007-2009 e
2010-2015 ao nivel de confianga de 95% para as carteiras A e B
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Conclusoées, limitacdes e sugestdes para futura investigacéao

Este estudo procurou verificar a eficacia do VaR como medida de risco para uma carteira, tedrica,
constituida pelos Bancos Portugueses cotados na Euronext. A amostra era constituida pelos
bancos: Banco Comercial Portugués (BCP), Banco Portugués de Investimento (BPI), Santander
e Banco Espirito Santo (BES). Para isso foram aplicadas as varias metodologias para calculo do
VaR a essa carteira. Porém como recentemente se verificou a saida de cotacdo do BES,
considerou-se duas carteiras: carteira A, composta por BCP, BPI, Santander e BES, e a carteira
B composta por BCP, BPI e Santander. Para o presente estudo considerou-se o periodo de
andlise de 2000 a 2015, pelo que se recolheu as cotagdes diarias ajustadas destes bancos para
o referido periodo. O VaR foi calculado com recurso a metodologia varidncia-covariancia,
simulagéo historica e por simula¢éo de Monte Carlo. Além de calcular o VaR (para horizontes de
1 dia e 10 dias) para o periodo total, este foi dividido em subgrupos de forma a que fosse possivel
verificar o comportamento do VaR em periodos de estabilidade e crise econémica. Num primeiro
momento foi calculado o VaR em cada um dos modelos e para os diferentes periodos de tempo.
De seguida os dados obtidos foram comparados. Com esta metodologia foi possivel verificar o
impacto da crise financeira, de 2008, que fez subir os valores de VaR em todos os modelos de

calculo.

Quando feita a comparacao das carteiras, para quase todos os métodos e periodos, os valores
do VaR eram mais baixos para a carteira B, que continha o BES, apesar do que mais tarde se
viria a saber ser a situagéo real do banco, a imagem que o banco passava era diferente da
realidade do banco o que, provavelmente, foi mantendo os seus investidores até ao final, quando
o banco faliu e eles perderam os seus investimentos. O BES foi o Unico banco portugués que em
2012 néo recebeu ajuda do estado e para enfrentar as dificuldades da crise recorreu aos
investidores para fazer aumento de capital, talvez para que as contas do banco nédo sofressem
uma auditoria mais aprofundada por parte do regulador do estado e se descobrisse mais sedo a

sua real situacéo.

Foi também possivel ver que ap6és implementacdo do acordo Basileia Il os valores de VaR
continuaram a subir, pelo que parecem existir indicios de que este néo foi suficiente para prevenir

a crise de 2008, nem acalmar os investidores.

Para uma investigagdo futura seria interessante efetuar o célculo do VaR utilizando outros
modelos de célculo, como o CVaR (Condicional Value at Risk), e também a implementagédo de

Backtesting ou Testes de Stress.

Este trabalho considerou apenas 4 bancos com atividade no mercado nacional, outra linha
possivel de investigacdo poderiam também ser considerados outros bancos com atividade na

Europa que passaram pela mesma crise financeira que os bancos em territério nacionais.
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