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Resumo

O bail-in cipriota, ocorrido em 2013, constituiu uma inovacgao relativa aos
moldes de intervencao em institui¢cdes do sector bancario. Quase dois anos
volvidos, é importante perceber o seu impacto na alteragao da percepcao do
risco de default do pais, no sentido de retirar algumas ilagoes relativas aquela
que sera, a partir de 2016, a nova regra de actuagao.

Para avaliar o risco do pais ¢ utilizado o instrumento financeiro Credit Default
Swaps (CDS) e para estudar a sua evolugao recorreu-se a relatdrios sobre os
riscos soberanos, produzidos pela Standard & Poor’s, e reproduziram-se
modelos econométricos univariados e multivariados de modelacao da
volatilidade.

Este estudo permitiu perceber a evolugao do risco cipriota nos anos
precedentes e subsequentes a implementagao do bail-in, compreendendo
factores que influenciaram a sua movimentagao (que vao desde factores
internos a externos ao pais). De entre esses factores € importante salientar o
efeito de contdgio provocado pela exposicao/relacdo com a Grécia, que se
traduz num aumento do risco de Chipre, nomeadamente em prazos mais
curtos, indicando que a situagdo helénica tem influéncia no risco de curto prazo
cipriota.

Pela mesma evolucao é ainda perceptivel que o bail-in nao teve o efeito
imediato pretendido no risco do pais, uma vez que, apesar de uma descida
progressiva, permaneceu num nivel muito elevado, tendo demorado meses
para se verificar um decréscimo mais acentuado, mas que nao permitiu voltar a

niveis aceitaveis e desejados.

Palavras-chave: Bail-in, Chipre, Credit Default Swaps
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Abstract

The Cyprus bail-in of 2013 was a regulatory innovation, regarding the
intervention procedures on banking institutions. Almost two years after this
episode, it is important to understand its impact on the changes of the country’s
default risk perceptions, to retrieve some conclusions related to the new acting
rule.

In order to evaluate the country’s risk, we use financial derivative on
sovereign credit insurance: Credit Default Swaps (CDS). In order to study its
evolution, Standard & Poor’s sovereign risk reports were used, as well as
univariate and multivariate volatility models.

Those studies allowed us to understand the Cypriot risk evolution in the
previous and subsequent years to the bail-in implementation, underpinning
factors (either internal or external) that contributed to this path. From those
factors, it is important to point out the Greek contagion effect caused by the
relationship between the two countries, which led to an increased risk for
Cyprus, specifically in the short-term, meaning that the Hellenic situation
affects Cyprus immediate default risk.

This evolution also shows that, contrarily to what was intended, the bail-in
did not have an immediate effect on country’s risk. Despite its downward
trajectory, it remained at high levels, taking months until a major fall started to
be observed. In spite of that, Cyprus default risk never returned to an

acceptable and desirable level.

Keywords: Bail-in, Cyprus, Credit Default Swaps
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1. Introducao

O objectivo primario deste estudo ¢é aferir a eficdcia do bail-in implementado
em Chipre e, nesse sentido, serdao analisados relatorios sobre risco soberano,
produzidos pela Standard & Poor’s, e analisados modelos econométricos de
mensuracao da volatilidade, de modo a procurar explica-la.

Este caso € particularmente relevante, e merece toda a atengao, uma vez que
o método de actuagdo que foi aplicado, de forma pioneira, em Chipre,
constituird, a partir de 2016, o novo normativo na UE, em casos semelhantes,
sendo, portanto, importante avaliar a sua adequabilidade.

Num primeiro ponto, é descrita a economia cipriota e a forma como evoluiu
até ao momento do pedido de ajuda externa. Sao ainda apresentados
acontecimentos que marcaram essa evolucao e que alteraram a situagao

econdmica e financeira de Chipre.

-

Seguidamente sao apresentados os motivos principais que levaram

(VY

alteracdo da regulamentacdo bancdria (do bail-out para o bail-in) relativa
resolucao de situagoes de incumprimento por parte de institui¢des financeiras
sistemicamente importantes, e como o Acordo de Basileia III criou condicoes
para que essa alteracao pudesse ocorrer de forma sustentada. Adicionalmente
sao expostos pros e contras do novo regime, bem como uma extensdo a essa
regulamentacao.

Numa etapa seguinte, é feito um enquadramento tedrico sobre o instrumento
financeiro que é utilizado na andlise econométrica, os CDS, e é descrita a
evolucao da sua cotagao para o caso de Chipre. Complementarmente é
apresentada uma cronologia com as principais datas de acontecimentos que

motivaram a variagao desses precos.
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Por fim, é exposto um enquadramento tedrico dos modelos econométricos
utilizados, seguido dos resultados obtidos da estimagdao desses modelos e
repectivas conclusoes.

No final da tese é feita um resenha qualitativa do que se concluiu da
experiéncia cipriota, procurando inferir sobre a adequacao do bail in enquanto
instrumento de transferéncia de risco bancario dos contribuintes (bail out), para

os depositantes (bail in), e detentores de divida.
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2. Descricao sumaria da economia cipriota e sua
evolucao

Chipre esta dividido em duas zonas desde 1974: a zona norte, denominada
Republica Turca do Norte de Chipre e habitada por cipriotas turcos; e a zona
sul, designada de Republica de Chipre e habitada por cipriotas gregos. Segundo
Leocadio (2014), em 2007, a zona sul possuia o triplo da populagao e,
aproximadamente, o dobro do PIB per capita face a zona norte.

Os servigos representam a principal actividade do pais, com o turismo e o
sector imobilidrio a terem um papel importante, com um peso no PIB2 de
10,88% e 10,45%, respectivamente, (Servico Estatistico de Chipre, 2013).

Chipre apresenta caracteristicas de paraiso fiscal’, tornando-o apelativo para
investidores estrangeiros — entre os quais, investidores russos —: as taxas de juro
sobre depositos a prazo, praticadas pelos bancos cipriotas, eram, em média,
superiores em dois pontos percentuais, quando comparados com os bancos da
Zona Euro (como se pode verificar na figura 1); adicionalmente, os juros dos
depositos bancdrios estavam isentos de tributagao. A tributagao sobre os
rendimentos era baixa, em especial sobre rendimentos colectivos, cuja taxa de

10% é significativamente inferior aos 20% praticados na Russia.

! Calculado a pregos de mercado

2 Calculado a pregos de mercado

3 Até 2011, em Portugal, a Republica de Chipre figurava na lista de paises considerados paraisos fiscais,
dado que apresentava um regime de tributacao considerada privilegiada, mas, a partir de 8 de Novembro
desse mesmo ano, deixou de figurar, de acordo com a Portaria n.2 292/2011, artigo 1°, publicada em Diario
da Republica. https://dre.pt/application/dir/pdflsdip/2011/11/21400/0478804789.pdf
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Figura 1 - Taxas de juro sobre depdsitos a prazo
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Fonte: The Wall Street Journal (2013)

Deste modo, e pelas convengoes de dupla tributacao existentes entre Chipre
e a Russia, os lucros eram registados e tributados em Chipre, ndao sendo
novamente tributados no pais de origem, (The Economist, 2013).

A sua entrada na Unidao Europeia, em 2004, e posterior entrada na Zona
Euro, em 2008, permitiram aos seus bancos atrairem grandes quantias de
capital, sendo este maioritariamente russo. Em 2011, Chipre foi o principal
destino internacional de dinheiro russo, e, em 2013, o montante detido por
cidaddos russos em bancos cipriotas ter-se-a fixado entre os 8 e os 35 mil
milhdes de euros, (Financial Times, 2013). A figura 2 mostra ainda os maiores

investidores estrangeiros no Chipre.
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Figura 2 — Investimento Directo Estrangeiro (IDE) em Chipre e na Ruassia em 2011
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Fonte: Financial Times (2013)

Até 2008, Chipre apresentava uma economia em expansao — com uma taxa
de crescimento real média de 3,9%, entre 1999 e 2007, superior aos 2,3% da area
Euro no mesmo intervalo de tempo —, finangas estaveis e baixa inflagao global.
O preco dos imoveis representava por essa altura mais do dobro daquilo que
era no ano de 2000. Tudo isto fazia com que os investidores se sentissem
confortaveis em ter em sua posse titulos de divida publica cipriota. Em 2008,
diversos eventos concorreram para que essa prosperidade fosse perturbada: a
crise financeira internacional, a eleicao do novo presidente Demetris Christofias
e a entrada no Euro.

A vpartir de 2008, diversos indicadores deram sinais negativos: o
investimento diminuiu acentuadamente — passando de aproximadamente 22%
para 12% do PIB de 2008 para 2012 — e os precos dos imdveis comegaram a
descer, potenciando a possibilidade de imparidades nos balangos bancarios, ja
que poderia haver implica¢des nos empréstimos concedidos. Com a elei¢ao do
novo presidente cipriota nesse mesmo ano, os gastos publicos aumentaram,
destabilizando a boa situacdo até entao conseguida - resultado também da
preparagao para a adopgao do Euro —, provocando o aumento da divida publica

e recorrentes défices anuais. Os montantes transferidos pelo governo para a
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companhia aérea cipriota Cyprus Airways, desde 2007 - que foram
considerados ilegais pela Comissao Europeia, por desrespeitarem as normas
comunitdrias relativas as ajudas estatais e que culminaram no encerramento da
empresa a 9 de Janeiro de 2015 —, totalizaram mais de 100 milhdes de euros, de
acordo o Jornal i (2015), e afectaram negativamente as finangas publicas do pais
desde essa altura. Também a explosdao da maior central eléctrica do pais, em
2011, contribuiu para um aumento inesperado da despesa publica,
(Hardouvelis, 2014).

Nao obstante, até 2012, Chipre conseguiu registar crescimento economico,
tendo-se fixado nos 0,2%, em média. A crise econdmica que se instalara em
muitos paises nao teve, neste caso, muito impacto, uma vez que a sua exposigao
aos mercados internacionais era reduzida, muito devido ao facto de o seu sector
bancdrio ser pouco sofisticado.

O sector bancdrio cipriota exibia caracteristica de sectores bancarios
tradicionais, isto €, onde os depdsitos e empréstimos eram predominantes.

Ainda que Chipre tenha ostentado grande crescimento até 2008, este foi
construido sobre bases insustentdveis. Tratava-se de um pais pouco
competitivo, cujo sector bancdrio estava sobredimensionado — em 2007 a sua
dimensao era igual ao séxtuplo do PIB —, o que permitia um elevado e
incomportavel endividamento do sector privado. Essa divida ascendia a mais
do dobro do PIB pela mesma altura. De 2008 até 2012, o tamanho do sector
bancdrio e a divida do sector privado continuaram a aumentar — a entrada na
Unido Monetdria e consequente reducdo das taxas de juro podera ter
contribuido para isso —, representando por essa altura, respectivamente, mais
de 7 e 3 vezes o valor do PIB. Esta situacao representava um risco sistémico,
caso um ou mais bancos fossem a faléncia.

Estes factos, aliados a perda de confianca por parte dos investidores

internacionais face as politicas fiscais seguidas pelo Governo, conferiram a
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Chipre um crescente nivel de risco, que se reflectiu na descida do rating por
parte das agéncias e consequente aumento dos spreads das obrigagoes de
tesouro cipriotas e perda de acesso aos mercados internacionais, em Maio de
2011. Adicionalmente, a 11 de Julho desse mesmo ano, uma explosao destruiu
uma central energética que produzia mais de metade da energia da ilha,
aumentando ainda mais os gastos do Governo, (The Economist, 2013).

Face a isto tudo isto, em Dezembro de 2011, de modo a Chipre cobrir o défice
orcamental e refinanciar divida que venceria no ano seguinte — evitando assim
um possivel pedido de ajuda externa —, a Russia, motivada pelas relacoes e
interesses que possuia na ilha, concedeu-lhes um empréstimo no valor de 2,5
mil milhdes de euros. Contudo, com o decorrer dos acontecimentos, esse
empréstimo revelou-se insuficiente, j4 que nado resolvia os problemas
econdmicos cipriotas, apenas os adiava, (Financial Times, 2012).

Apesar da pouca exposigao do sistema financeiro de Chipre ao mercado
internacional, a exposicao existente estava assente em divida da Grécia — pela
quantidade de obrigacdes de tesouro gregas que os bancos cipriotas possuiam,
possivelmente resultado das grandes ligacdes entre os dois paises —, o que levou
a que os bancos tivessem de suportar elevadas perdas com o perddo de divida
que foi concedido a Grécia a 9 de Margo de 2012, (The Economist, 2012).

Em finais de Junho de 2012, a descida do rating cipriota para niveis de
investimento especulativo, por parte das trés maiores agéncias de rating,
impossibilitando o Banco Central Europeu de emprestar dinheiro a Chipre,
dado que a divida cipriota nao poderia mais ser utilizada como colateral para
esses empréstimos, conduziu ao pedido de ajuda externa, (The Economist,
2013). Com o pedido de ajuda externa, que teve lugar no dia 25 de Junho de
2012, as entidades externas depararam-se nao sé com o ja esperado problema
bancério, mas também com perspectivas de crescimento e fiscais piores do que

o antecipado.
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A 30 de Novembro realizou-se um acordo preliminar, ficando-se a conhecer
os termos do bail-out, do qual faziam parte um conjunto de medidas
macroeconomicas, que foram aprovadas e adoptadas como parte do Orgamento
de Estado para 2013.

Pelo comportamento dos depositantes em Chipre foi perceptivel que os nao
residentes estavam mais preocupados que os residentes, dado que a maior
parte dos seus depdsitos eram nao seguros. Entretanto, em Janeiro de 2013,
ocorreu a maior queda dos depodsitos da historia recente do pais: cerca de
10,8%. Em Fevereiro, com a noticia publicada no Financial Times citando um
memorandum estritamente confidencial acerca de opgdes possiveis para a
reducdo da dimensao do sistema bancario de Chipre — entre elas o bail-in mais
tarde implementado —, os depdsitos registaram nova queda, desta vez ainda
mais acentuada, na ordem dos 18,1%.

Por fim, a 16 de Marco de 2013 — dia que ficou conhecido como Black Saturday
—, foi feito um acordo que consistia num bail-in, pelo qual, tanto depdsitos
seguros como nao seguros de todos os bancos sofreriam cortes. A partir desta
data, o governo cipriota declarou feriado bancdrio para evitar que os bancos
ficassem sem liquidez, impondo um limite de levantamento por dia. Contudo,
este primeiro acordo nao recebeu aprovagao parlamentar, sendo que a 25 desse
mesmo més surgiu, por fim, o acordo final que consistia num bail-out no
montante de 10 mil milhdes de euros cujo empréstimo estava dependente de
um bail-in no valor de 7 mil milhdes e pelo qual os depositantes do Banco de
Chipre, cujo depodsito fosse superior a 100000 euros sofreriam um corte,
tornando-se accionistas do banco. Esta solu¢do foi motivada pela vontade
politica de fazer os investidores estrangeiros — principalmente russos —, que
durante anos beneficiaram do facto de o pais ser considerado um paraiso fiscal,

contribuir para o resgate. Na Zona Euro, este foi o primeiro caso em que a
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tentativa de solucdo do problema passou por um bail-in. Na figura 3 podem-se

observar as redugdes nos depositos acima descritas.

Figura 3 — Evolucao dos depositos em Chipre

75
Total customer deposits
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3. O Acordo de Basileia I1I: do bail-out ao bail-in

3.1 Altura pré-bail-in

Grosso modo, a hierarquia da estrutura de capitais dos bancos é constituida
por uma pequena percentagem de capital proprio na sua base; um nivel acima
surge a divida “junior” ou “hibrida”; em seguida, as obrigacdes, ou “divida
sénior nado segura”, e os depositos bancarios; e, por fim, no topo, surge divida
“segura”, composta por obrigagdes hipotecdrias ou outros empréstimos e
derivados.

O sistema que vigorou até a crise financeira implicava que, caso se
registassem perdas, elas fossem suportadas, primeiramente, pela base da
hierarquia, ou seja, pelos detentores de capital préprio. Caso se registassem
ganhos, estes eram distribuidos de forma inversa, comecando pelo topo da
hierarquia e terminando na sua base, nos accionistas, caso o nivel de ganhos o
permitisse. Este sistema funcionou muito mal durante a crise financeira. O
primeiro problema deve-se a reduzida percentagem de capital préprio nessa
hierarquia e a reticéncia, por parte dos bancos, em impor perdas aos detentores
de divida hibrida. Desta forma, os bancos nao possuiam capital préprio
suficiente para fazer face ao nivel de perdas incorridas, pelo que a solugao era o
recurso ao aumento de capital. O segundo problema surge na forma como esse
aumento de capital era financiado, isto €, pelo recurso a capitais publicos,
capitais esses que muitas vezes foram utilizados para pagar, na integra, aos
obrigacionistas. Isto deveu-se, quer a razdes legais, dado que, em muitos paises,
os depdsitos bancdrios e a divida sénior se encontravam no mesmo nivel, nao

sendo, portanto, comportavel imputar perdas a uns e nao a outros, quer ao
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receio dos reguladores de que se instalasse o panico no sistema financeiro,
afectando o financiamento dos bancos, (The Economist, 2012).

Tradicionalmente, quando as institui¢des financeiras consideradas
sistemicamente importantes (SIFI*) — ou também comummente designadas de
“too big to fail” (TBTF) — enfrentavam dificuldades, a solugao aplicada pelos
governos para proceder a sua recapitalizacdo passava pela utilizacao de
recursos publicos, sendo denominada de bail-out. Este modo de actuagao era
justificado pelo facto de essas instituigoes, tal como o seu nome sugere, serem
de tal dimensdao e desempenharem um papel de tal forma importante no
sistema financeiro das economias, que a sua faléncia poderia ter grandes
repercussdes, ja que o risco de contdgio seria elevado. No entanto, este
procedimento pode incentivar essas instituigdes a assumirem riscos excessivos,
jd que se cria a percepcao de que sempre terdo o apoio dos governos (moral
hazard).

Os resgates publicos de bancos sao uma fonte de risco moral, na medida em
que minam a disciplina de mercado ja4 que um dos principios-chave de uma
economia de mercado livre é que devem ser os proprietdrios e os credores a
suportar as perdas decorrentes do negocio. Os resgates publicos podem ainda
ter um impacto desestabilizador nas finangas publicas, nas dividas soberanas e,
consequentemente, nos riscos soberanos, sobretudo em paises com um
endividamento ja elevado, (Goodhart e Avgouleas, 2014).

Com o deflagrar da crise financeira global de 2008, muitos bancos registaram
imparidades incomportaveis nos seus balancos, pelo que, de modo a evitar o
seu colapso e consequentes repercussoes nas economias — tal como sucedera
com o Lehman Brothers —, tiveram de ser resgatados, através da injeccao de
dinheiros publicos, nao tendo os obrigacionistas sido afectados, nem mesmo

aqueles que possuiam divida subordinada.

4 “Systemically important financial institutions” ou “Globally Systemically Important Banks” (G-SIBs)
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Como foi referido supra, tal como os bancos, também os investidores se
sentiam desta forma incentivados a investir em divida bancdria, qualquer que
fosse o seu nivel, nao temendo pela perda desse capital, uma vez que, se o
banco enfrentasse problemas, quem seria obrigado a assumir
responsabilidades, seriam os contribuintes e os detentores de capital proprio,
permanecendo os obrigacionistas isentos de responsabilidades, o que tornava
essa medida pouco popular entre as populagoes.

Assim, de modo a que a exposigao dos contribuintes a este tipo de situagoes
fosse reduzida, foi necessdrio encontrar uma solugao pela qual as perdas
resultantes de falhas da gestao dessas institui¢des fossem absorvidas, em
primeiro lugar, internamente, nomeadamente por aqueles que antes

permaneciam intocados, como é o caso dos detentores de divida subordinada.

3.2 Introducao do bail-in

Nesse sentido, surgiu uma nova ferramenta denominada de bail-in. Com a
sua aplicacao, os custos das perdas ou da recapitalizagao dos bancos recaem,
primeiramente, sobre os detentores do capital, em seguida, sobre os credores,
que podem ver os seus créditos ser perdoados ou convertidos em capital
proprio e, s6 depois, em caso de necessidade, sobre os contribuintes.

Foi esta a decisao tomada a propdsito da resolugao dos problemas ao nivel
do sector bancdrio no caso de Chipre e que vem aos poucos sendo
implementada em conformidade com o Acordo de Basileia III.

Este acordo tem como propdsito reformar o sector financeiro no sentido de
aumentar o capital — quer em quantidade, quer em qualidade — e a capacidade
de resposta a ciclos econémicos, de reduzir a alavancagem e optimizar a gestao

da liquidez. Com isto, acredita-se que a transparéncia do sistema financeiro seja
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aumentada, que as institui¢oes sejam mais capazes de absorver perdas e que a
tomada de riscos seja mais ponderada, tornando o sistema bancario mais solido
e mais resiliente a cendrios adversos, criando condi¢des para um crescimento
economico mais sustentavel, (Cardoso, 2013). Desta forma consegue-se entao
criar um novo enquadramento regulamentar no que respeita ao risco sistémico,
criando condigdes para um outro tratamento de situagOes relativas a
instituigOes financeiras que nao o bail-out.

Esta nova ferramenta deverd ser aplicada no momento em que as
autoridades reguladoras — as quais o Acordo vem dar legitimidade para tal —
entendam, ndo existindo, desta forma, um “gatilho automatico” que despolete o
emprego dessa ferramenta, evitando-se a especulagao sobre 0 momento em que
a mesma possa vir a ser instaurada. A sua aplicagdo pode fazer com que a
instituicdo permaneca “a going concern” (através da sua recapitaliza¢ao) — “open
bank” bail-in — ou, em conjunto com o exercicio de poderes de resolucao, torna-la
“a gone concern” — “closed bank” bail-in —, (Goodhart e Avgouleas, 2014).

A composi¢ao do capital, tal como foi dito anteriormente, foi alterada pelo
Acordo de Basileia III, que removeu a existéncia de Capital Tier III, tendo
reformulado as nogoes de Capital Tier I e II. O Capital Regulamentar Total
compreende o Capital Tier I e Tier 1, sendo que o primeiro é composto pelo
Common Equity Tier I (que compreende acg¢oes ordindrias e lucros acumulados) e
pelo Capital Tier I Adicional (ac¢Oes preferenciais, instrumentos hibridos de
capital e divida que cumpram determinadas caracteristicas), e o segundo por
instrumentos hibridos de capital e divida (sendo os mais comuns as Reservas
de Reavaliagdo, as Provisdes para perdas em empréstimos, a divida
subordinada e os instrumentos hibridos de capital). Relativamente a capacidade
de absorg¢ao de perdas, o Capital Tier I permite que elas acontecam sem que a
instituicdo deixe de operar, j4 o uso do Capital Tier II inviabiliza a sua

continuidade, (Cardoso, 2013).
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O bail-in tem por objectivo contrariar o duplo perigo de ruptura sistémica e
sobreendividamento soberano, baseando-se no principio de penalizagao,
passando os custos resultantes de falhas de institui¢oes financeiras para aqueles
que lhes pertencem: os accionistas e credores. A divida subordinada emitida
pelos bancos que antes nao conferia qualquer tipo de cobertura no momento de
liquidagao dos bancos — e que tinha tratamento igual a divida sénior, no
momento do bail-out — passa agora a conferir. O facto de a divida ndo garantida
passar a apresentar essa caracteristica deve incentivar os credores a assumir
uma fun¢ao de monitorizagao, isto é, estando mais alerta relativamente ao grau
de endividamento que as institui¢des comportam — ajudando assim a restaurar
a disciplina de mercado —, a limitar uma das maiores causas de faléncias de
bancos e ainda a reduzir custos de governo associados a um endividamento
excessivo, (Goodhart e Avgouleas, 2014).

Convém ainda salientar que as ferramentas nao sao mutuamente exclusivas,
como defendem Goodhart e Avgouleas (2014), uma vez que a implementagao
de um bail-in nao elimina a necessidade de injeccao de fundos publicos em
casos que tratem bancos internacionais de grande dimensao e complexidade (a
nao ser que se trate de risco idiossincratico, como por exemplo fraude) ou ainda
num evento de crise sistémica.

Esta ferramenta, que comegou por ser usada no caso de Chipre, tornar-se-a
regra, e fard parte do novo quadro de resolugao dos bancos (BRRD?) que sera
implementado a partir de 1 de Janeiro de 2016, e que contempla, entre outras,
um conjunto de premissas que foram até agora sendo explanadas.

Em suma, a nova regulamentacao terd como propdsito acabar com a pratica
dos bail-out publicos e as suas consequéncias para os contribuintes, através da
concessao de legitimidade as autoridades competentes, para que possam

intervir em situagdes em que a condicao financeira de um banco se deteriore,

5 Bank Recovery and Resolution Directive
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garantindo que os accionistas e os credores desse banco paguem a sua quota-
parte. Os depositantes com montantes abaixo de 100.000€ permanecerao
exemptos de quaisquer perdas e os depositantes particulares e PME com
montantes superiores a 100.000€ beneficiarao de tratamento preferencial, nao
sofrendo qualquer perda antes de as obrigacOes relativas a credores seguros
sejam processadas. Adicionalmente, caso recursos adicionais sejam necessarios,
estes provirao de um fundo de resolugao que terd de ser estabelecido por cada
Estado Membro até perfazer 1% dos depdsitos cobertos, cabendo esta tarefa aos
bancos, sendo tanto maior a contribui¢do quanto maior for o risco desse banco,

(Comissao Europeia, 2013).

3.3 Vantagens, desvantagens e impacto do bail-in

Goodhart e Avgouleas (2014) reconhecem que o bail-in pode ser muito mais
vantajoso em diversos contextos face ao bail-out, em especial no caso de a falha
ser idiossincratica, contudo reconhecem-lhe também desvantagens, tais como o
facto de se poder provar ser mais propenso ao contagio e pré-ciclico, de gerar
mais litigancias, de se tratar de um processo mais lento e dispendioso, de
requerer maiores injeccoes de liquidez subsequentes, de conduzir a
deterioracdo do governo das instituicdes, de aumentar os custos de
financiamento dos bancos, de deteriorar a imagem desses bancos face a
possiveis mutudrios e de piorar os resultados ex-post. As vantagens por eles
enumeradas sao as seguintes: a reducao do risco moral, uma melhor
monitorizagao por parte dos credores, proteccao dos contribuintes, alocacao da
responsabilidade de uma forma mais justa, melhoria do comportamento da
gestao dos bancos numa perspectiva ex-ante, e ainda a mitigacao do efeito

“doom-loop” entre a divida dos bancos e a divida soberana.
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Segundo o The Economist (2012), uma transi¢ao para o bail-in, com a
imputacdo de perdas aos obrigacionistas, traz consequéncias involuntarias: a
primeira, é o aumento dos custos da divida dos bancos (que, contrariamente ao
que se verificou no inicio do século, sdo agora superiores quando comparados
com empresas nao financeiras, como pode ser verificado na figura 4), uma vez
que os investidores terdo agora em conta que os governos irdao evitar a
implementacao do bail-out (mesmo apesar da sua crescente proteccao face as
perdas, dado que crescentes percentagens de capital proprio tém sido exigidas
aos bancos); a segunda diz respeito a expectavel reaccao dos credores seniores
(que tornard o sistema menos estdvel) que, ou iriam garantir que os seus
empréstimos estariam seguros (que, por sua vez, implicaria um incremento nas
perdas infligidas aos credores nao seguros e, consequentemente, um aumento
no prego por estes exigido), ou iriam mudar as suas preferéncia para divida de

curto prazo, no sentido de poderem retirar o seu dinheiro instantaneamente.

Figura 4 - Custos de financiamento de empresas financeiras e nido financeiras acima dos
custos da divida soberana
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3.4 ExtensoOes de regulacao

Novas medidas tém sido ponderadas no sentido de promover a estabilidade
econémica mundial. E o caso da criacao, por parte de 30 bancos que o Financial
Stability Board (FSB) considerou sistemicamente importantes (embora os que
pertencam a mercados emergentes fiquem inicialmente exemptos), de uma
“almofada” de obrigacdes ou capital proprio equivalente a 16% a 20% dos
activos ponderados face ao risco (RWA¥®), com um minimo obrigatério de
representarem o dobro do leverage ratio, de modo a evitar a subavaliacao dos
riscos por parte dos bancos. No caso de serem utilizadas obrigacoes, esta a ser
ponderada a possibilidade de estas terem de possuir uma maturidade minima
de 12 meses, no sentido de atrair investidores de longo prazo, uma
caracteristica desejada. Essa almofada ¢ denominada de Total Loss-Absorbing
Capacity (TLAC), terd de estar cumprida em Janeiro de 2019 e tem como
principal objectivo evitar o bail-out em caso de colapso. Esta medida estara
disponivel para consulta do publico até 2 de Fevereiro de 2015, (Reuters, 2014).

O mercado para valores mobilidrios utilizados no caso de bail-in (bail-inable
bonds) cresceu de virtualmente inexistente em 2010 para 150 bilides de ddlares
hoje em dia, apesar das incertezas ainda existentes quanto a regulacdao no que
diz respeito as caracteristicas dos valores mobilidrios que sao elegiveis, e quanto
a quantidade de capital requerido. Entre eles contam-se CoCo bonds (obrigacoes
automaticamente convertidas em capital préprio quando o capital do banco é
inferior a um certo limite), outros instrumentos hibridos e wipeout bonds
(obrigagoes que, caso esse limite seja atingido, simplesmente “desaparecem”).

Como foi dito acima, pretende-se que caso sejam utilizadas obriga¢des na
constituicao da TLAC, elas sejam detidas no longo prazo e, portanto, os fundos

de pensoes e seguradoras de vida sdo potenciais e os principais compradores,

6 Risk-Weighted Assets
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por deterem, principalmente, liabilities de longo prazo. Ha ainda a hipotese de
compra por bancos e pequenos investidores, no entanto, se os bancos
passassem a deter essas obrigacoes de outros bancos, o risco deixaria de ser
idiossincratico e passaria a ser sistémico (pelo que, se um banco “caisse”, os
restantes poderiam sofrer um efeito domind) — questao de contagio —, situagao a
evitar. No entanto, a proibicao da sua compra por parte dessas entidades,
levaria a que essas obrigacdes fossem ser detidas por institui¢des focadas nos
ganhos de curto prazo como fundos de cobertura. Actualmente é o que se tem
verificado, com investidores institucionais de fora desse mercado, e com os
investidores focados em ganhos de curto prazo a deter esses activos (estes
passiveis de “desaparecerem” ao minimo sinal de crise).

O que se conclui desta abordagem, é que se pretende que os bancos nao
detenham esses activos, face o perigo de contagio, mas nao hé essa preocupacao
com fundos de pensdes. O objectivo de que sejam os fundos de pensdes a deter
esses activos levaria a que fossem chamados a pagar antes dos contribuintes.
No entanto, se esses fundos sofressem perdas com esses instrumentos, muito
provavelmente os contribuintes seriam afectados, e a “solucao” poderia resultar
numa situacao pior do que a inicial, acabando os contribuintes por poderem ser
chamados a contribuir, (Peterson Institute for International Economics, 2014).

Conclui-se, ainda, que estes novos procedimentos dao grande prioridade aos
derivados, sobrepondo-os inclusivamente a depodsitos de governos estatais e
locais. Nao obstante, em caso colapso, é impossivel ao fundo de garantia de
depositos cobrir todas as perdas, face a dimensdo do mercado actual de

derivados, como se pode verificar na figura 5.
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Figura 5 — Exposicao do sistema financeiro dos Estados Unidos ao mercado de derivados
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4. Reflexo no mercado de Credit Default Swaps
na crise cipriota

4.1 Introducao dos Credit Default Swaps

De acordo com Hull (2011), um derivado pode ser definido como um
instrumento financeiro cujo valor depende do preco de um outro activo mais
simples, usualmente denominado activo subjacente, que pode compreender
valores mobilidrios, instrumentos monetdrios, taxas de juro, divisas,
mercadorias, até variacOes climaticas ou mesmo um outro derivado, entre
outros. Estes instrumentos sao geralmente utilizados para cobertura de riscos
inerentes a actividade econdmica (hedging), para especulagdo ou ainda para
arbitragem.

Os produtos de crédito sao o segmento com maior crescimento de entre os
derivados financeiros, sendo que os CDS se tornaram o produto mais utilizado,
existindo actualmente para uma ampla variedade de nomes. Este crescimento
demostra o quao util estes instrumentos podem ser. Os derivados de crédito
podem ter ainda como fungao a descoberta de precos, na medida em que os
precos de transacc¢do criados no mercado de troca de riscos de crédito fornecem
informacao util para observadores externos acerca o custo do crédito, (Jorion,
2007).

Contudo, essa fungao de descoberta de precos foi posta em causa por
diversos autores Aizenman, Hutchison e Jinjarak (2011), que defendem que o
preco do risco de default dos paises periféricos da Zona Euro estava
inflacionado em 2010, e que uma possivel interpretagao para isso seria a de que
o mercado de CDS tenha errado na atribuicdo de precos aos paises periféricos

do Euro. Uma outra interpretagao seria, contudo, que nao tenha havido
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mispricing, mas antes uma avaliacdo do risco em func¢ao do risco derivado das
expectativas de deterioragdo dos fundamentos macroeconomicos dos paises
periféricos. Para uma discussao da relagao do preco dos CDS com os
fundamentos da economia real veja-se Costa (2012) e Santos (2011).

Ainda segundo Jorion (2007), derivados de crédito sao contratos over-the-
counter’(OTC), pelos quais o risco de crédito passa de uma contraparte para
outra, permitindo que esse risco de crédito seja retirado de empréstimos e
obrigagOes e passe para outro mercado. A sua performance estd ligada a um
spread de crédito, a um rating de crédito ou a um status de incumprimento.

Os contratos CDS foram introduzidos em 1995, pela J.P. Morgan e, para
Bodie, Kane e Marcus (2009), sao apolices de seguros associados a
determinados eventos de crédito. Os obrigacionistas compram estes swaps de
modo a transferir para o vendedor do instrumento a exposigao ao risco de
crédito e, com isto, melhorar a qualidade de crédito dos seus portfdlios.

Segundo Hull (2011), os CDS sao o tipo de derivados de crédito — utilizados
para a gestdo do risco de crédito — mais popular e sdao conceptualmente
similares a um contrato de seguro, com a diferenca de, no caso dos CDS, nao ser
necessario deter o activo subjacente, como acontece num seguro normal.
Contudo, esta situacao alterou-se em finais de 2011, numa votacao realizada
pelo Parlamento Europeu e pela qual a venda de naked CDS foi proibida,
impedindo que esses contratos fossem utilizados, como unico proposito, para
especular sobre a possibilidade de um pais entrar em incumprimento,
(EUbusiness, 2011).

Os contratos CDS fornecem a quem os compra seguro contra o risco de uma
entidade de referéncia — que pode ser uma empresa ou um pais —, verificar um

evento de crédito, usualmente definido como a falha de um pagamento na sua

7 Contratos realizados num mercado que néo ¢ regulado e no qual a troca é feita directamente entre as
partes.
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data de vencimento, uma reestruturacao de divida ou faléncia. A parte que
compra seguro obtém o direito a vender obrigacdes® emitidas pela entidade de
referéncia, pelo seu valor nominal’, ao vendedor desse mesmo seguro, assim
que o evento de crédito ocorra. Em contrapartida, o comprador do CDS efectua
pagamentos periodicos — que podem ser mensais, trimestrais, semestrais ou
anuais — ao vendedor até a maturidade ou até momento em que o evento de

crédito tenha lugar. Esta relacdo pode ser observada pela figura 6.

Figura 6 — Credit Default Swaps
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Para Jorion (2007) eventos de crédito podem ser uma descida de rating, um
aumento dos spreads de crédito ou ainda incumprimento.

A ISDA™ lista 6 tipos de eventos de crédito: bankruptcy, failure to pay,
obligation acceleration, obligation default, repudiation/moratorium e restructuring,
(Deutsche Bank, 2003).

O montante total pago num ano, como percentagem do valor nocional, é
designado por spread do CDS e depende da probabilidade de que a entidade de

referéncia verifique o evento de crédito durante um determinado periodo de

8 O valor nominal total das obrigacdes que pode ser vendido ¢ denominado de valor nocional do CDS.
O valor nominal de uma obrigacdo com cupdes é o principal que o emissor paga, na maturidade, ao
comprador da obrigacao se nao entrar em incumprimento.

10 International Swaps and Derivatives Association
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tempo. Esse periodo intitula-se de maturidade do CDS e pode ser de 1, 2, 3, 5, 7
ou 10 anos, sendo que os contratos mais populares tém maturidade de 5 anos,
(Hull, 2011).

A cotacao dos CDS é expressa em pontos base (bps'') e corresponde ao
prémio que o comprador tem de pagar acima da taxa de juro de referéncia, de
acordo com a maturidade das obrigacoes que esta a proteger. Essa cotacdo varia
de acordo com as expectativas que o mercado tem acerca da capacidade de a
entidade de referéncia cumprir o servico de divida, descendo quando o
mercado compreende que esse risco diminui e aumentando quando essa
percepcao € de aumento da risco, (Jornal de Negocios, 2012).

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2009), mais recentemente foram
criados indices de CDS que, ao contrdrios dos CDS - que dependem no estado
de uma determinada entidade —, podem ser estandardizados, tornando-os
assim mais facilmente transaccionaveis. Contratos anexados a esses indices
podem ser usados para criar uma posi¢ao sobre condi¢Oes gerais de crédito, o
que pode ser uma ferramenta eficaz na cobertura do risco de crédito de
portfolios de obrigagdes de empresas amplamente diversificados.

Jorion (2007) da como exemplos destes indices, o indice iTraxx, que contém
0s nomes com maior liquidez nos mercados de crédito da Europa e da Asia, e
indice CDX, que contém os mercados da América do Norte e mercados
emergentes.

E ainda importante distinguir entre CDS corporate e soberanos. Até meados
de 2007 o mercado de CDS cresceu para ambos os segmentos, sendo que os
primeiros abrandaram o crescimento, apesar de continuarem acima, tanto
em gross notional como em net notional. A partir de 2009, os CDS soberanos

passaram a ter maior peso e duplicaram de valor até 2011, considerando o gross

11 Basis Points
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notional, sendo que em posicao liquida (net notional) o crescimento foi de
aproximadamente 77%, (Vogel et al, 2013).

Para esta evolugao contribuiram a crise de divida soberana na Europa,
originando maior hedging por parte dos detentores da divida (Vogel et al, 2013)
e permitindo o crescimento nos CDS soberanos, e ainda o facto de que, apds a
faléncia do Lehman Brothers em 2008, muitos participantes de mercado
preocupados com o risco de balango, efectuaram trade compression, o que lhes
permitiu desalavancar os mesmos e reduzir o valor de corporate CDS detidos,

(Deutsche Bundesbank, 2010).

4.2 Evolugao dos CDS de Chipre

A Standard & Poor’s publica relatorios'? trimestrais onde descreve a evolugao
do perfil de risco de emissores de divida soberanos. Essa evolugao do risco é
medida pela observacao de uma probabilidade cumulativa de incumprimento
(CPD®) a 5 anos, que, por sua vez, é calculada de acordo com os precos dos
CDS - também a 5 anos — e com uma dada percentagem de recuperacdao do
capital. Essa CPD quantifica a probabilidade de um pais ndo ser capaz de
honrar as suas obrigagdes de divida durante um determinado periodo de
tempo.

Através da andlise destes relatdrios sera possivel observar a evolugao do
risco de Chipre ao longo do tempo, mais concretamente desde o 1° trimestre de
2012 até ao 4° trimestre de 2014, situacao resumida na tabela 1 e representada na

figura 7.

12 Até 2013, esses relatérios foram produzidos pela CMA (Credit Market Analysis). Em 2013, passaram a
ser produzidos pela S&P apds terem adquirido a CMA.
13 Cumulative Probability of Default
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Tabela 1 - Evolugao da CPD e dos precos dos CDS de Chipre

Chipre
Ano Trimestre CPD 5 anos (%) CDS Mid™* 5 anos (bps)
1° 63,7% 1159,1
2° 71,1% 1415
2012
32 57,3% 985
4° 60,5% 1081
1¢ 70,0% 1408
2° 65,51% 1 246,06
2013
32 59,36% 1 026,78
4° 51,50% 820,92
1¢ 28,96% 386,1
2° 29,6% 392
2014
3° 27,8% 371
4¢° 34,0% 493

Fonte: Adaptado de CMA (2012 e 2013) e S&P Capital IQ (2013, 2014 e 2015)

14 Ponto médio do bid-ask spread
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Figura 7 - Evolugao da CPD e dos precos dos CDS de Chipre
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Fonte: Adaptado de CMA (2012 e 2013) e S&P Capital IQ (2013, 2014 e 2015)

Chipre surge pela primeira vez nos relatorios recentes da S&P no relatdrio do
1° trimestre de 2012 — data onde esta andlise terd inicio —, sendo que os dados
historicos de Chipre usados pela S&P na elaboragao deste trimestre comecam
apenas em 16 de Marco desse mesmo ano.

Chipre entra neste relatorio directamente para o 1° lugar dos 10 paises com
maior risco de crédito, isto apos a ISDA® ter declarado um evento de crédito na
Grécia - reestruturacao de divida que, segundo o The Economist (2013),
compreendeu o perddo de quase um terco da sua divida. Com este evento, a
Grécia foi retirada do relatério desse trimestre dado que os seus CDS deixaram
de ser transaccionados.

Esta reestruturagao afectou muitos bancos cipriotas que detinham obrigagoes
soberanas gregas e cujas perdas se cifraram entre os 4,5 e os 5 mil milhoes de
euros, quase 25% do PIB cipriota, (The Economist, 2013). Esta situagao reflectiu-
se na descida do rating do pais, por parte da agéncia Moody’s, para niveis de

“lixo”, alertando para o facto de o governo cipriota ter de vir a injectar capital

15 International Swaps and Derivatives Association
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nos seus bancos de modo a cobrir as perdas por eles verificadas, resultantes da
restruturagao de divida grega, (Leocadio, 2014). Estes acontecimentos fixaram a
probabilidade de incumprimento por parte de Chipre nos 63,7% e fizeram
disparar os spreads dos CDS a 5 anos para os 1159,1 pontos base, como se pode

observar na figura 8.

Figura 8 — Preco dos CDS de Chipre e Portugal ao longo do 1° trimestre de 2012
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Fonte: CMA (2012)

A meio do 2° trimestre, os precos dos CDS verificaram novamente um
enorme aumento, ultrapassando os 1600 pontos base, tendo acabado o trimestre
aproximadamente nos 1400 pontos base, o que correspondia a uma CPD de
71,1%.

Neste trimestre e algumas semanas apds o evento de crédito, os CDS gregos
retomam actividade, com os titulos a verificarem pouca liquidez e com o
mercado a atribuir ao pais uma elevada probabilidade de incumprimentos,
indicando que a reestruturacdo pouco teria ajudado na resolugao dos problemas
da divida grega. Duas datas merecem destaque face a movimentagao dos

precos dos CDS gregos neste trimestre:

e 6 de Maio, dia de eleicbes, com os resultados a serem

inconclusivos, dado que os principais partidos centro-direita e
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pro-bail-out falharam a maioria absoluta, continuando a Grécia em
governo de gestao;

17 de Junho, dia de novas elei¢oes, e no qual a Fitch desceu o
rating da Grécia de B- para CCC, indicando um crescente risco de
a Grécia poder vir a deixar a Unido Economica e Monetaria caso

nao resultasse um governo dessas eleigoes.

Simultaneamente, Chipre viveu algumas datas marcantes:

2 de Maio, Athanasios Orphanides, governador do Banco Central
de Chipre terminou o seu mandato, que nado foi renovado pelo
Presidente Christofias devido a divergéncias ideoldgicas,
(Orphanides, 2014);

13 de Junho, a agéncia Moody’s desce o rating das obrigagoes de
tesouro cipriotas de Bal para Ba3, permanecendo em revisao, sob
a possibilidade de novo downgrade. Esta descida foi instigada pela
crescente probabilidade de a Grécia poder vir a sair da Euro-Area,
que resultaria num possivel aumento da quantidade de capital
que o governo cipriota teria de injectar nos seus bancos, dada a
exposicao dessas instituicdes a economia e governo gregos, e
consequente deterioracdo das condi¢des macroecondémicas do
pais. O possivel downgrade compreende a probabilidade de a
situagdo exposta se poder vir a agravar ainda mais apoOs as
eleicoes na Grécia a 17 de Junho. Esta actuagao por parte da
agéncia surge da sua necessidade em actualizar o rating soberano,
reflectindo a descida do rating de dois dos trés maiores bancos
cipriotas que ocorrera no dia anterior, (Financial Times, 2012);

A 25 de Junho, a agéncia de rating Fitch baixou o nivel dos titulos

de divida publica de Chipre para BB+, justificando essa acgao com
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o facto de os bancos cipriotas precisarem de mais capital do que
aquele que tinha sido inicialmente estimado. Com isto, Chipre
deixaria de cumprir os requisitos minimos de qualidade de
crédito exigidos, pelo que o BCE deixou de aceitar as obrigagoes
cipriotas como garantia para refinanciamento das operagoes —
resultando no pedido de ajuda externa por parte de Chipre —,

(Reuters, 2012).

Estes factos podem ser verificados pela observacao das figuras 9 e 10.

Figura 9 - Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 2° trimestre de 2012
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Fonte: CMA (2012)
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Figura 10 — Preco dos CDS da Grécia ao longo do 2° trimestre de 2012
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Ao longo do 3° trimestre, os pregos dos CDS de Chipre mantiveram-se
relativamente constantes, com tendéncia para descida no ultimo més — tal como
regra geral na restante Europa —, acabando o trimestre num valor inferior a 1000
pontos base. Esta ligeira queda foi motivada pelo plano de compra ilimitada de
obrigacoes anunciado por Mario Draghi com o objectivo de estabilizar o Euro.
Enquanto isto, a situacdo na Grécia parecia piorar, verificando o mercado de
CDS gregos uma elevada falta de liquidez, CMA (3° trimestre, 2012). Estas
situagOes podem ser verificadas pelas figuras 11 e 12, que mostram o que parece
ser o inicio de uma estabilizacdo na volatilidade dos spreads dos CDS em toda a
Europa — contrariamente a enorme volatilidade existente na primeira metade do
ano de 2012 —, assim como a situacdo descrida relativamente a Grécia, que

parece nao ter tido influéncia nos precos dos CDS de Chipre.
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Figura 11 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 3° trimestre de 2012
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Figura 12 — Preco dos CDS da Grécia ao longo do 3° trimestre de 2012
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Fonte: CMA (2012)

No decorrer do 4° trimestre de 2012, os spreads de Chipre foram
gradualmente decrescendo motivados pelo acordo preliminar que foi passado a

imprensa, tal como informa Leocadio (2014). Contudo, na 2* quinzena de

40



Dezembro, os pregos dos CDS sofreram um enorme incremento, tendo
ultrapassado os 1200 pontos base, acabando o ano perto dos 1100 pontos base,
correspondentes a uma CPD de 60,5%, como pode ser verificado na figura 13. O
aumento verificado no final do ano de 2012 verificou-se apos ter surgido um
relatério do Servico Federal de Inteligéncia Alema (BND) que, segundo a
Reuters (2012), mostrava que quem mais iria beneficiar desta ajuda externa
seriam empresarios e oligarcas russos, que detinham em Chipre — recordemos,
um pais considerado paraiso fiscal — os seus lucros nao declarados. Desta
forma, os cidaddos russos pagavam reduzidos impostos e protegiam-se do
clima de investimento imprevisivel que se verificava na Russia. O capital de
cidaddos russos nos bancos de Chipre perfazia uma quantia de cerca de 21 mil

milhoes de euros.

Figura 13 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 4° trimestre de 2012
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Fonte: CMA (2013)

Relativamente 1° trimestre de 2013, é possivel verificar no inicio de Janeiro
um aumento nos precos dos CDS cipriotas de aproximadamente 1000 para 1200

pontos base. Esse aumento poder-se-a dever a corrida aos depdsitos. De facto, o
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montante de depositos em bancos cipriotas sofrera o maior decréscimo da
histdria recente de Chipre até a data.

A 11 de Fevereiro de 2013, de acordo com Leocadio (2014), com a saida da
noticia no jornal Financial Times citando documentos confidenciais acerca de um
possivel bail-in, os depdsitos sofreram nova caida, maior que a verificada em
Janeiro do mesmo ano.

A 24 de Fevereiro, Nicos Anastasiades, pro-bail-out, é eleito novo presidente
cipriota, um marco importante que teve um efeito positivo nos precos dos CDS
cipriotas.

Até sensivelmente 16 de Marco, os precos dos CDS foram gradualmente
caindo, ja se encontrando perto dos 600 pontos base, mas, com a decisao do bail-
in que iria ser implementado no pais, verificaram um acentuado aumento para
os 1400 pontos base, comecando um periodo de grande volatilidade. Até dia 25
desse mesmo més, data na qual se soube definitivamente quais as condig¢oes
tinais do bail-in, os spreads desceram para valores abaixo dos 1000 pontos base,
tendo apds essa data regressado para valores a rondar os 1400 pontos base, a
que corresponde uma CPD de 70%. Esta evolugao dos precos dos CDS cipriotas

ao longo do 1° trimestre pode ser observada na figura 14.
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Figura 14 — Preco dos CDS de Chipre ao longo do 1° trimestre de 2013
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Fonte: S&P Capital 1Q (2013)

Tal como se pode aferir pela observagao da figura 15, o 2° trimestre de 2013
foi caracterizado como um periodo de grande volatilidade nos spreads de
Chipre, tendo apresentado o valor final acima de 1200 pontos base, com uma

CPD implicita de 65,51%.

Figura 15 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 2° trimestre de 2013
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Fonte: S&P Capital I1Q (2013)
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Em meados do 3° trimestre essa volatilidade estabilizou, tendo terminado o
periodo com um spread um pouco acima dos 1000 pontos base, como é

observavel na figura 16.

Figura 16 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 3° trimestre de 2013
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Fonte: S&P Capital 1Q (2013)

O 4° trimestre, apesar de bastante positivo — tal como para o resto da Europa
—, verificou-se ainda alguma volatilidade nos CDS de Chipre, tendo acabado o
trimestre nos 820 pontos base e respectivo CPD de 51,5%. A figura 17, a seguir

exposta, mostra essa movimentacao.
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Figura 17 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 4° trimestre de 2013
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Fonte: S&P Capital 1Q (2014)

No 1° trimestre de 2014 a tendéncia verificada no trimestre anterior
persistiu, tendo os spreads dos CDS de Chipre assistido a uma queda de 52%,
acabando o periodo nos 386 pontos base, ligeiramente abaixo dos spreads

praticados para a Grécia, situagao observavel na figura 18.
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Figura 18 — Preco dos CDS de Chipre e da Grécia ao longo do 1° trimestre de 2014
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Fonte: S&P Capital IQ (2014)

No 2° trimestre do mesmo ano, apesar de os spreads cipriotas terem
continuando praticamente inalterados, tal como se pode observar na figura 19, a
sua liquidez aumentou, segundo o relatorio S&P Capital IQ (2° trimestre, 2014).
No fim do periodo a CPD de Chipre rondava aproximadamente os 30%. Neste
periodo, e de modo geral em toda a Europa ocidental, os spreads desceram,
estimulados pelo facto de o BCE ter reduzido as taxas directoras, num esforgo
para evitar periodos de deflacdo e estimular o crescimento, S&P Capital I1Q (2°
trimestre, 2014).

Com esta medida, o BCE podera estar a seguir o objectivo estatutdrio de
estabilidade financeira, na medida em que, ao baixar essas taxas directoras,
facilitando liquidez aos bancos, estes poderao recompor os seus balangos,
permitindo rdcios de solvabilidade melhores. Um efeito de segunda ordem
podera ser o de recomposi¢ao dos racios bancarios, reduzindo o risco de default
dos bancos e, por ineréncia, o risco dos paises. Os juros mais baixos permitem
ainda desonerar os estados com divida indexada a Euribor, reduzindo o risco

de default soberano.
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Figura 19 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 2° trimestre de 2014
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Fonte: S&P Capital IQ (2014)

Ao longo do 3° trimestre de 2014 e de acordo com a figura 20, os spreads dos

CDS cipriotas permaneceram relativamente constantes, com tendéncia para

descida, apesar de ligeira. De referir ainda que, no final do trimestre, com ao

inicio da transaccao dos CDS de acordo com as 2014 ISDA Credit Derivatives

Definitions’, os pregos de alguns paises verificaram uma ligeira subida (menor

no caso de Chipre, prova disso é que a CPD foi inferior a verificada no trimestre

anterior, designadamente em 1,8 pontos percentuais), implicando niveis de

recuperacao ligeiramente in eriores, apita , .
peragao ligei inferi (S&P Capital IQ, 2014)

16 Uma versdo revista e actualizada das 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions vigentes anteriormente

47



Figura 20 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 3° trimestre de 2014
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Fonte: S&P Capital IQ (2014)

No 4° trimestre no ano de 2014, como pode ser observado na figura 21, os
CDS cipriotas apresentaram um trajecto relativamente estavel mas com uma
tendéncia crescente, tendo atingido, durante esse periodo, um maximo superior
a 600 pontos base, que corresponde a um incremento de aproximadamente 200
pontos base face ao inicio do trimestre. Esta movimentagao parece estar
relacionada com o aumento ocorrido no preco dos CDS gregos, pelas ligagoes
entre os paises. O aumento do preco dos CDS gregos deveu-se a aproximacgao
da data das elei¢des gregas em Janeiro de 2015, cujos resultados poderiam ter
implica¢cdes na permanéncia do pais na Zona Euro. Chipre terminou o ano de

2014 com uma probabilidade cumulativa de incumprimento de 34,0% e com o

preco dos seus CDS nos 493 pontos base.
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Figura 21 — Preco dos CDS de Chipre (entre outros paises) ao longo do 4° trimestre de 2014
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Fonte: S&P Capital 1Q (2015)

4.3 Cronologia da crise cipriota

11 Julho 2011: explosao central eléctrica;

23 Dezembro 2011: empréstimo de 2,5 mil milhdes de euros por parte dos
Russos;

9 Marco 2012: perdao de divida grega;

2 Maio 2012: governador do Banco Central de Chipre termina mandato e nao
renova;

6 Maio 2012: 12 data de elei¢cdes na Grécia;

17 Junho 2012: novas elei¢cdes na Grécia;

25 Junho 2012: pedido de ajuda externa;

4 Novembro 2012: noticia Reuters;

30 Novembro 2012: acordo preliminar bail-out;

24 Fevereiro 2013: eleito o novo presidente cipriota pro-bail-out;
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11 Fevereiro 2013: possivel bail-in noticiado;
16 Marco 2013: 1° acordo bail-in;
25 Margo 2013: acordo final bail-in.
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5. Metodologia, dados e analise empirica

5.1 Retornos

Tal como na generalidade dos estudos em finangas, a analise econométrica
sera feita utilizando os retornos do activo financeiro em questao — Credit Default
Swaps (CDS) —, e ndo os seus pregos. Tsay (2010) justifica essa escolha pelo facto
de os retornos fornecerem um resumo de uma oportunidade de investimento
de uma forma completa e livre de escala, para além da maior facilidade no
tratamento de dados, devida as atractivas propriedades estatisticas que
apresentam.

Para tal, € necessario transformar os pregos em retornos, e para isso existem
essencialmente duas alternativas: através de capitalizagao simples, obtendo um
retorno simples (1), ou através de capitalizagao continua, obtendo o retorno
logaritmico (2).

Seja p: o preco do activo no periodo ¢, pr1 0 preco do activo no periodo
imediatamente anterior e r: o retorno do activo no periodo t, entao:

1) r,=-2-—-1

Pt-1

@) o =1n(2) = In(po) — In(peo)

Nesta abordagem, a escolha recaird sobre a segunda opg¢ao, visto ter
vantagens face a primeira, nomeadamente uma maior facilidade de tratamento

devida as suas propriedades estatisticas, (Tsay, 2010).
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5.2 Caracteristicas da volatilidade

Os modelos de heteroscedasticidade condicional permitem modelizar a
volatilidade dos retornos de um activo. Apesar de a volatilidade nao ser
directamente  observavel, possui algumas caracteristicas que sado
frequentemente observadas em retornos de activos. Tsay (2010) enumera alguns
desses factos observaveis: a existéncia de clusters de volatilidade (indicando que
a volatilidade nao é constante), isto €, verifica-se que periodos em que a
volatilidade é baixa tendem a ser seguidos por periodos em que a volatilidade é
também baixa, e vice-versa; a volatilidade evolui ao longo do tempo de forma
continua, raramente se verificando saltos de volatilidade!; a volatilidade é,
geralmente, estaciondria, isto é, nao divergindo para infinito mas sim variando
entre um intervalo fixo de valores; a volatilidade reage mais negativamente as
mas noticias do que positivamente as boas, sendo este efeito denominado de

leverage effect.

5.3 Estrutura dos modelos

As propriedades expostas previamente desempenham uma fungao
importante no desenvolvimento de modelos de modelizacao da volatilidade,
uma vez que esses modelos sao desenvolvidos no sentido de conseguir capturar
essas caracteristicas.

Pode ser demonstrado que, numa série temporal, os retornos logaritmicos

nao estao correlacionados, ou essa correlacao é de reduzida ordem, mas sdo

17 Saltos de volatilidade sdo processos em tempo continuo e sdo estudados, por exemplo, em Barndorff-
Nielsen e Shephard (2004), no desenvolvimento da Bi-Power variation. A abordagem ao contagio através de
modelos de difusdo, como processos de Lévy, fica fora do ambito desta dissertagao.

52



dependentes. Para mais aprofundado estudo, ver Tsay (2010). O objectivo por
detras dos estudos da volatilidade é capturar essa dependéncia.

Os modelos de hereroscedasticidade condicional sdo compostos por duas
equagOes, uma relativa a média, e outra relativa a volatilidade, e podem ser
classificados segundo duas categorias: uma primeira categoria, que utiliza uma
funcao especifica para tratar a evolucdo da volatilidade; e uma segunda
categoria, que utiliza uma fungao estocéstica para descrever a volatilidade. E na
primeira categoria que os modelos GARCH se inserem e que serao objecto de

estudo.

5.4 Modelos Univariados de Volatilidade em Tempo

Discreto

54.1 Modelo ARCH (Autoregressive  Conditional

Heteroscedasticity)

Este modelo foi introduzido por Engle (1982) e é, por muitos, considerado
um modelo fundamental na econometria financeira. As especificagdoes do
modelo ARCH de ordem “q” — ARCH(q) — podem ser escritas da seguinte
forma:

Ve = U, ug ~ N(O; he)

— 2
he = apg+ ) aju;_;

-

=1

No entanto, este modelo possui algumas desvantagens: reage de igual forma
quer a choques positivos, quer a choques negativos; possui restri¢des quando
aplicados modelos de elevada ordem; apenas fornece uma forma de descrever o

comportamento da variancia condicional, nao indicando causas para que
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tenham levado a tal comportamento; existe ainda grande probabilidade de a

volatilidade ser prevista de forma inflacionada, (Tsay, 2010).

54.2 Modelo GARCH (Generalized Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity)

Em resposta a dificuldade de estimagao de modelos ARCH de elevada
ordem, nomeadamente em processos de memoria longa, Bollerslev (1986)
propds uma extensao a esse modelo, introduzindo assim o modelo ARCH
generalizado (GARCH).

O modelo GARCH de ordens “p” e “q” — GARCH(p,q) — verifica, portanto,
uma alteracdo na equacado da volatilidade, que passa a ser definida da seguinte

forma:

q P
he = ao + Z aui_; + Z Bihe—i
i=1 i=1

Contudo, algumas das fraquezas verificadas no modelo persistem, tais como
a resposta simétrica a choques, a falta de justificagdo para movimentos da
variancia e ainda o facto de, em situagdes de séries temporais financeiras com
observagOes com alta frequéncia, mesmo utilizando a distribui¢ao t-Student no
modelo GARCH, o comportamento das “caudas” parece ser insuficiente, (Tsay,

2010).

5.4.3 Derivacoes do modelo GARCH

Existem diversas extensdes a este modelo, contudo interessa para o caso

salientar um o modelo GARCH com variaveis explicativas.

5.4.3.1 GARCH com variaveis explicativas

54



A introdugao de uma ou mais varidveis explicativas no modelo permite
perceber o impacto dessas varidveis na varidvel estudada. Neste caso, a equagao
da volatilidade terd uma nova componente, e podera ser representada da

seguinte forma:

q 14 S
hy = ay+ z aui_; + 2 Bihi—; + 2 0, Xe—i
i=1 i=1 i=1

5.5 Dados

Os dados foram recolhidos do software Datastream e dizem respeito a dados
diarios dos pregos dos CDS cipriotas e gregos, para maturidades de 1, 3, 5 e 10
anos, com a primeira observacdo a datar de 01/01/2008 e a ultima de
24/02/20121. Os retornos dos CDS de cada pais foram calculados pela diferenca
logaritmica dos seus pregos, perfazendo uma amostra com um total de 1083
observagoes. Esses retornos foram posteriormente modelizados utilizando o

software OxMetrics 6.0.

18 A partir desta data, o estudo de contdgio ¢ inviabilizado pela falta de variabilidade dos CDS gregos,
fruto do congelamento da sua cotagao.
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6. Resultados

Para demonstrar a validade da metodologia proposta, recorreu-se a modelos
econométricos multivariados e univariados, sendo o0s seus resultados

apresentados nas seguintes subseccoes.

6.1 Modelos Multivariados

Os modelos multivariados elaborados dizem respeito a modelos GARCH
com varidveis explicativas e tém por objectivo demostrar as correlagdes entre a
volatilidade dos retornos dos CDS cipriotas e gregos, para as diversas
maturidades propostas. Os resultados desses modelos sao apresentados em
baixo, pelas tabelas 2 a 5 e pelas figuras 22 a 25.

Para a maturidade de 1 ano:

Tabela 2 — Resultados da estimacdo do modelo GARCH com variaveis explicativas, para a
maturidade de 1 ano

Coefficient Std.Error t-value t-prob
rho_21 0.127749 0.017935 7.123 0.0000
alfa 0.005243 0.019228 0.2727 0.7851
beta 0.316922 0.40775 0.7772 0.4372
df 2.141397 0.014346 149.3 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetics 6.0
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Figura 22 — Correlagdo entre os retornos logaritmicos dos CDS a 1 ano de Chipre e da Grécia
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Fonte: Programa OxMetrics 6.0

Para a maturidade de 3 anos:

Tabela 3 — Resultados da estimacao do modelo GARCH com variaveis explicativas, para a
maturidade de 3 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
rho_21 0.057137 0.039429 1.449 0.1476
alfa 0.013450 0.0044348 3.033 0.0025
beta 0.976084 0.0057416 170.0 0.0000
df 2.164314 0.017659 122.6 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetics 6.0
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Figura 23 — Correlacgdo entre os retornos logaritmicos dos CDS a 3 anos de Chipre e da Grécia
030
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Fonte: Programa OxMetrics 6.0

Para a maturidade de 5 anos:

Tabela 4 — Resultados da estimacao do modelo GARCH com variaveis explicativas, para a
maturidade de 5 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
rho_21 0.074885 0.035582 2.105 0.0356
alfa 0.018306 0.0083894 2.182 0.0293
beta 0.963582 0.023656 40.73 0.0000
df 2.189303 0.019712 111.1 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetics 6.0
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Figura 24 — Correlacgdo entre os retornos logaritmicos dos CDS a 5 anos de Chipre e da Grécia
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Fonte: Programa OxMetrics 6.0

Para a maturidade de 10 anos:

Tabela 5 — Resultados da estimacao do modelo GARCH com variaveis explicativas, para a
maturidade de 10 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
rho_21 0.057167 0.045210 1.264 0.2063
alfa 0.020296 0.0062812 3.231 0.0013
beta 0.969586 0.011221 86.41 0.0000
df 2.207603 0.021117 104.5 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetics 6.0
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Figura 25 — Correlacao entre os retornos logaritmicos dos CDS a 10 anos de Chipre e da
Grécia
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Fonte: Programa OxMetrics 6.0

Para a maturidade de 1 ano, e para o intervalo em anadlise, a correlagao entre
as variaveis € positiva, indicando que ambas se movem na mesma direcgao, isto
¢, se uma varidvel tem um movimento positivo, a outra também tem uma
variacdo nesse sentido, e vice-versa. No entanto, é visivel que, apesar de as
variaveis estarem correlacionadas, essa relacao nao é muito forte, encontrando-
se frequentemente entre no intervalo [0,11;0,16].

Para as restantes maturidades (3, 5 e 10 anos), os graficos da correlacao entre
as variaveis altera-se um pouco, tornando-se muito mais irregular, com grandes
variagoes, existindo momentos em que a correlagao toma valores de 0,3 mas
também outros em que essa correlacdo € inexistente ou negativa, isto €, as
varidveis apresentam movimentos em sentido contrarios.

De um modo geral, pode-se afirmar que existe correlagao entre a volatilidade
dos retornos do CDS de ambos os paises, indicando que o risco de ambos os

paises esta relacionado. No entanto, o sentido da relacdao causa-efeito é, por
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estes modelos, desconhecido, pelo que ha necessidade de recorrer a modelos

univariados.

6.2 Modelos univariados

Todos os modelos univariados dizem respeito a modelos GARCH (1,1) e tém
como proposito identificar uma direccao de causalidade entre a volatilidade de
ambos os paises, também para as diversas maturidades. Os resultados obtidos
para os diversos modelos sao apresentados nas tabelas 6 a 16.

Para a maturidade de 1 ano, com os retornos dos CDS de Chipre, observados
em t, como variavel dependente, e os retornos dos CDS da Grécia, observados

em t, como varidvel independente, os resultados sao apresentados na tabela 6.

Tabela 6 — Relagdo causal do risco da Grécia no risco de Chipre (sem desfasamento temporal)
para a maturidade de 1 ano

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.003207 0.0017148 1.870 0.0617
Cst (V) x 10M4 2.704030 1.9357 1.397 0.1627
varretgreece (V) 0.181197 0.087463 2.072 0.0385
ARCH (Alphal) 0.001560 0.019987 0.07805 0.9368
GARCH (Betal) 0.777003 0.091302 8.510 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Através destes resultados podemos aferir que a variancia dos retornos dos
CDS de Chipre a 1 ano, em t, é afectada positivamente pela variancia dos
retornos dos CDS da Grécia a 1 ano, também em t, para um nivel de
significancia de 5%. Em média, um aumento de 1 unidade na variancia dos

retornos da Grécia provoca um aumento na variancia dos retornos cipriotas em

0,181197 unidades.

61




Com os retornos dos CDS da Grécia, observados em t, como variavel
dependente, e os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como varidvel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 7.

Tabela 7 — Relagdo causal do risco de Chipre no risco da Grécia (sem desfasamento temporal)
para a maturidade de 1 ano

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.004473 0.0019579 2.284 0.0225
Cst (V) x 10M4 0.949699 1.3027 0.7290 0.4661
varretcyprus (V) 0.019733 0.011381 1.734 0.0832
ARCH (Alphal) 0.054651 0.040513 1.349 0.1776
GARCH (Betal) 0.912172 0.062686 14.55 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

O mesmo ja nao se verifica neste caso, em que, para um nivel de significancia
de 5%, a volatilidade dos retornos dos CDS de Chipre nao afecta a volatilidade
dos retornos dos CDS da Grécia. Para um nivel de significancia de 10%, a
volatilidade cipriota tem impacto na volatilidade grega, mas um impacto de

reduzida dimensao.

Para a maturidade de 3 anos, com os retornos dos CDS de Chipre,
observados em t, como variavel dependente, e os retornos dos CDS da Grécia,
observados em t, como varidvel independente, os resultados sdao apresentados

na tabela 8.
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Tabela 8 — Relag¢do causal do risco da Grécia no risco de Chipre (sem desfasamento temporal)
para a maturidade de 3 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.002445 0.0012089 2.023 0.0434
Cst (V) x 10M4 0.863078 0.79848 1.081 0.2800
varretgreece (V) 0.235381 0.10716 2.197 0.0283
ARCH (Alphal) 0.029781 0.035213 0.8457 0.3979
GARCH (Betal) 0.746705 0.091686 8.144 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Tal como se verificou relativamente a maturidades de 1 ano, também a
variancia dos retornos dos CDS de Chipre com maturidades de 3 anos,
observados em t, é afectada positivamente pela variancia dos retornos dos CDS
gregos para idéntica maturidade e observados em igual momento do tempo,
para niveis de significancia de 5%. Em média, um aumento de 1 unidade na
variancia dos retornos da Grécia provoca um aumento na variancia dos
retornos cipriotas em 0,235381 unidades.

Com os retornos dos CDS da Grécia, observados em t, como variavel
dependente, e os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como varidvel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 9.
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Tabela 9 — Relac¢do causal do risco de Chipre no risco da Grécia (sem desfasamento temporal)
para a maturidade de 3 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.003572 0.0016592 2.153 0.0316
Cst (V) x 10M4 0.599082 0.89617 0.6685 0.5040
varretcyprus (V) 0.002336 0.0076082 0.3071 0.7588
ARCH (Alphal) 0.071229 0.043144 1.651 0.0990
GARCH (Betal) 0.914545 0.065271 14.01 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

De igual modo face a maturidade de 1 ano, para um nivel de significancia de
5%, a variancia dos retornos dos CDS de Chipre nao tém qualquer impacto
sobre a variancia dos retornos dos CDS da Grécia.

Para a maturidade de 5 anos, com os retornos dos CDS e Chipre, observados
em t, como varidvel dependente, e os retornos dos CDS da Grécia, observados

em t, como variavel independente, os resultados sao apresentados na tabela 10.

Tabela 10 — Rela¢do causal do risco da Grécia no risco de Chipre (sem desfasamento
temporal) para a maturidade de 5 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.002519 0.0013129 1.918 0.0553
Cst (V) x 10M4 2.594669 5.6496 0.4593 0.6461
varretcdsgreece (V) 0.186801 0.12926 1.445 0.1487
ARCH (Alphal) 0.078015 0.15987 0.4880 0.6256
GARCH (Betal) 0.605219 0.43507 1.391 0.1645

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Para maturidades de 5 anos, a conclusao altera-se, com a variancia dos
retornos dos CDS gregos observados em t a nao terem impacto na variancia dos
retornos dos CDS cipriotas observados em igual momento do tempo, quer para

niveis de significancia de 5%, quer de 10%.
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Com os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como varidvel
dependente, e os retornos dos CDS da Grécia, observados em t-1, como varidvel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 11.

Tabela 11 — Rela¢do causal do risco da Grécia no risco de Chipre (com desfasamento de 1 dia)
para a maturidade de 5 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.002718 0.0010703 2.539 0.0112
Cst (V) x 10M4 3.738151 1.5786 2.368 0.0181
varretcdsgreece_1 (V) 0.358547 0.21621 1.658 0.0975
ARCH (Alphal) 0.146656 0.088498 1.657 0.0978
GARCH (Betal) 0.391507 0.13542 2.891 0.0039

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Nao obstante a anterior conclusao, através destes resultados podemos
conferir que, para maturidades de 5 anos, a variancia dos retornos dos CDS
cipriotas, observados em t, é afectada positivamente pela variancia dos retornos
dos CDS gregos, observados em t-1, isto €, no dia exactamente anterior, mas
apenas para niveis de significancia de 10%.

Com os retornos dos CDS da Grécia, observados em t, como variavel
dependente, e os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como variavel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 12.
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Tabela 12 - Relacao causal do risco de

temporal) para a maturidade de 5 anos

Chipre no risco da Grécia (sem desfasamento

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.003100 0.0012737 2.434 0.0151
Cst (V) x 10M4 0.130049 0.14434 0.9010 0.3678
varretcyprus (V) 0.008620 0.0075754 1.138 0.2554
ARCH (Alphal) 0.061618 0.020249 3.043 0.0024
GARCH (Betal) 0.936432 0.020990 44.61 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Com os retornos dos CDS da Grécia, observados em t, como variavel
dependente, e os retornos dos CDS de Chipre, observados em t-1, como

variavel independente, os resultados sao apresentados na tabela 13.

Tabela 13 — Relacao causal do risco de Chipre no risco da Grécia (com desfasamento de 1 dia)
para a maturidade de 5 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.003149 0.0012977 2.427 0.0154
Cst (V) x 10™4 0.155905 0.15742 0.9904 0.3222
varretcyprus_1 (V) 0.004026 0.0064730 0.6220 0.5340
ARCH (Alphal) 0.064341 0.020683 3.111 0.0019
GARCH (Betal) 0.936726 0.020474 45.75 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Pela observacao das duas tabelas anteriores, podemos verificar que a
volatilidade dos retornos dos CDS de Chipre nao tem qualquer influéncia na
volatilidade dos retornos dos CDS gregos, tanto para niveis de significancia de

5%, como 10%.

Para a maturidade de 10 anos, com os retornos dos CDS de Chipre,

observados em t, como variavel dependente, e os retornos dos CDS da Grécia,
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observados em t, como varidvel independente, os resultados sdao apresentados

na tabela 14.

Tabela 14 — Relagdo causal do risco da Grécia no risco de Chipre (sem desfasamento
temporal) para a maturidade de 10 ano

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.002632 0.0011348 2.319 0.0206
Cst (V) x 10M4 4.334739 2.8403 1.526 0.1273
varretcdsgreece (V) 0.080602 0.086422 0.9327 0.3512
ARCH (Alphal) 0.094408 0.081320 1.161 0.2459
GARCH (Betal) 0.525955 0.16296 3.228 0.0013

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Com os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como varidvel
dependente, e os retornos dos CDS da Grécia, observados em t-1, como varidvel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 15.

Tabela 15 — Relagao causal do risco da Grécia no risco de Chipre (com desfasamento de 1 dia)
para a maturidade de 10 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.002592 0.0010464 2.477 0.0134
Cst (V) x 10M4 4.101936 1.6967 2.418 0.0158
Varretcdsgreece_1 (V) 0.318414 0.24417 2.304 0.1925
ARCH (Alphal) 0.133046 0.084277 1.579 0.1147
GARCH (Betal) 0.324846 0.13869 2.342 0.0194

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Para maturidades de 10 anos, o que se verifica é que a variancia dos retornos
dos CDS cipriotas, observados em t, nao € afectada pela variancia dos retornos
dos CDS gregos, observados, quer em t, quer em t-1, para niveis de significancia

de 5% e 10%.
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Com os retornos dos CDS da Grécia, observados em t, como variavel
dependente, e os retornos dos CDS de Chipre, observados em t, como variavel

independente, os resultados sao apresentados na tabela 16.

Tabela 16 — Relacdo causal do risco de Chipre no risco da Grécia (sem desfasamento
temporal) para a maturidade de 10 anos

Coefficient Std.Error t-value t-prob
Cst (M) 0.003238 0.0011307 2.864 0.0043
Cst (V) x 10M4 0.019999 0.079247 0.2524 0.8008
varretcyprus (V) 0.013054 0.0094201 1.386 0.1661
ARCH (Alphal) 0.064822 0.015893 4.079 0.0000
GARCH (Betal) 0.938561 0.015112 62.11 0.0000

Fonte: Adaptado do programa OxMetrics 6.0

Por fim, é visivel, pela tabela supra, que a variancia dos retornos dos CDS
gregos nao € afectada pela variancia dos retornos dos CDS cipriotas, para niveis

de significancia aceitaveis.

Os modelos multivariados possibilitaram, inicialmente, comprovar que a
volatilidade dos dois paises esta correlacionada, em especial na maturidade de
1 ano, mas nao nos permitem concluir qual a direccdo de causalidade, e foi
nesse sentido que os modelos univariados foram construidos. Estes ultimos
permitiram concluir que, para niveis de significancia de 5%, a volatilidade da
Grécia tem impacto na volatilidade de Chipre nas maturidades de 1 e 3 anos,
com a sua intensidade a aumentar com a maturidade. Para as maturidades de 5
e 10 anos, para o mesmo nivel de significancia, o efeito na volatilidade cipriota
nao é estatisticamente significativo, nem com o desfasamento de um dia.
Permitem ainda concluir que o efeito inverso nao acontece, isto é, nao se

verifica qualquer impacto da volatilidade cipriota na volatilidade grega,
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qualquer que seja a maturidade. Em suma, uma alteracdo no risco da Grécia
tem impacto no risco de Chipre, para maturidades reduzidas, isto é, um
aumento no risco de curto prazo da Grécia, tem repercussdes no risco também
de curto prazo de Chipre, querendo indicar que, no limite, uma entrada em

incumprimento por parte da Grécia tem impacto imediato no risco de Chipre.
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7. Conclusao

Até aproximadamente 2008, Chipre possuia uma economia em crescimento e
umas finangas estaveis, apesar do seu sobredimensionado e insustentavel
sistema bancario. A partir desse ano, até 2012, apesar de, em média, o pais ter
registado crescimento, as finangas comegaram-se a deteriorar, fruto de um
leque de eventos de maior ou menor impacto, dos quais se destacam: a elei¢ao
do novo governo cipriota, em 2008; a explosao da central eléctrica, em 2011; as
crescentes ajudas (posteriormente consideradas ilegais) do governo a
companhia aérea Cyprus Airways; ou ainda o perdao da divida grega, em 2012,
que levou os bancos cipriotas a sofrer elevadas perdas. Toda esta situagao
acabaria por culminar num pedido de ajuda externa que ocorreu a 16 de Marco
de 2013, do qual resultou uma nova abordagem de intervengao, denominada
bail-in.

Esta abordagem pretende evitar o moral hazard subjacente ao bail-out, isto é, a
utilizagao de capitais publicos (dos contribuintes) para a resolucao de situagoes
de bancos em apuros financeiros, nomeadamente aqueles considerados
sistemicamente importantes, pelo risco existente de possivel contdgio a outros
bancos e a economia. Para tal, o modo de actuacao passa pela diferente alocagao
de responsabilidades, permanecendo os detentores de capital como os
principais responsaveis, com os credores (que antes permaneciam intocados) a
surgir como seguintes responsaveis. Por ultimo, mas s6 em caso de necessidade,
serdao responsabilizados os contribuintes. Foi esta a solu¢do encontrada para
tentar resolver a crise cipriota e que constituird o novo modo de actuagao a
nivel mundial.

Quase dois anos apds a intervencdo, na tentativa de aferir a eficacia desta

nova ferramenta no caso cipriota (pais pioneiro na sua aplica¢ao), a analise do
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mercado de CDS permitiu avaliar a evolugao do risco do pais. Verificou-se que,
apos os CDS de Chipre a 5 anos terem quase atingido um maximo, desde um
passado recente (apenas inferior ao verificado no final do 1° trimestre de 2012,
aquando do perdao de divida concedido a Grécia), no 1° trimestre de 2013
(periodo onde ocorreu o resgate)) com preco dos CDS a chegar a
aproximadamente 1400 pontos base, a sua trajectdria a partir dai foi
descendente mas lenta. Até ao inicio do 4° trimestre, os precos dos CDS tinham
descido menos de 400 pontos base. Com a entrada no 4° trimestre de 2013 e até
ao final do 1° trimestre de 2014, os CDS tiveram finalmente uma descida mais
acentuada, tendo-se fixado nos 400 pontos base, aproximadamente, e ai tendo
permanecido até ao final do 3°? trimestre. Esta trajectdria corresponde a
passagem de uma probabilidade cumulativa de incumprimento por parte de
Chipre de 70% para 30%, aproximadamente. Através desta andlise é perceptivel
que o risco de Chipre permaneceu sempre em valores muito altos, nunca
regressando a valores mais reduzidos, préximos do desejavel.

No sentido de atestar motivos que fossem passiveis de afectar e provocar tal
situacdo, através de modelos econométricos, procedeu-se a andlise da
volatilidade dos retornos dos CDS de Chipre, confrontando-a com a Grécia,
dada a proximidade da relacdo entre as duas economias dos dois paises. Os
modelos multivariados permitiram comprovar que, de facto, as volatilidades
estao correlacionadas, verificando-se uma correlagao positiva proxima, sempre
proxima dos 0,13 para a maturidade de 1 ano. Os modelos univariados
permitiram perceber o sentido da causa-efeito, pelo que se verificou que, para
maturidades mais curtas, nomeadamente de 1 e 3 anos, a volatilidade dos CDS
gregos afecta positivamente a volatilidade dos CDS cipriotas, sendo
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,05. Ja a relagao
contrdria ndo se verifica, para qualquer que seja a maturidade. De acordo com

estes resultados, podemos concluir que alteragdes no risco da Grécia reflectem-
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se em alteragdes no risco de Chipre para maturidades mais curtas, indicando
que, caso a Grécia entre em incumprimento ou passe por instabilidade
financeira, coloca Chipre numa situagao financeira de risco no curto prazo.
Estes factos permitem reflectir sobre a eficacia da solucao encontrada para
resolver esta crise bancdria cipriota. Apds a sua aplicagao, o risco cipriota
manteve-se em niveis muito elevados, nunca se tendo verificado uma efectiva
recuperagao, como seria de esperar. Estes resultados colocam em causa os
efeitos que este novo standard de actuacdo em bancos que enfrentem uma
situagao financeira adversa poderd causar a economia dos paises dos bancos

intervencionados.
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