
Munich Personal RePEc Archive

Moody’s credit ratings and the stock

market performance of Portuguese rated

firms

Pacheco, Luís

Centro de Investigação em Gestão e Economia (CIGE),
Universidade Portucalense, Oporto - Portugal

December 2011

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36551/

MPRA Paper No. 36551, posted 09 Feb 2012 14:41 UTC



��

�

���������	
����	
������
�����
��������
	�
���
	��	�
��
�����
��	����
�
�	
�
����	���

�
�
�

�������������
�������	��
�����
������������������������
����
����

��
����
	�	����������������������������������

��
�� ���!���

�

�

�

�

�

��������	
����

�

�

�

� �!"��!�

"�����#��� �#�� 
������$�������
������	
�� ���
������������	����#���� 
��������%&����
�&� ��	���
�
�����'�����

%��'������	� (������
������������� �#����%�
����
�
�������)
������	� 
�� �#�� �������������$� &����!� 
����
����$�

%�
��� ������	� �$� �����
%��
��� ��� �#�� 
����%
�
�&� �$� $
����
��� ���'����� ���	
�� ���
��� �����
��� #����

��	��%��	�&��������
��$
����
������'������$$���
���
������$����������	���
	
���
�������*��	��
�
���!�+#
��

����������&,����#��
�������$��#����������������$��#������
��-��	&*�����
����������#�����$���������$���

���� �$� ����	� $
���� .����	� 
�� �#�� ����������� ����'� ���'��!� /����)
��� ��� ������ ���	&����#�	����&�� )��

�������� ���
������	�������'���������������%&� �#�����(������	
�� �����&������ �#�����
�	�0112�01��!�3��

$
�	� �� �
��
$
����� ��������� �$� �#���� ��
���� ��� �#������ 
�� ���
����� )
�#� �#��� ��������� ���
�
���
��� �#��

������������!�3���#
�'��#�������	�%���4���
��	�%&�����
����������
������
����#�������������#��������
���

�$$������$���%���
�#����'��!�3#�������&,
����#�����
�	��$����5�����&�01�1��)���%����������������������
���

������������������)#
�#� 
�� ��	������	�%����
���� �#���������� 
�$���������	����'��� ����
�
�
�&� ��� ���
���

�����
��!����

�

�

�

�

�

�

6�&)��	�7� ���	
�� 8��
��� 9����
���� ������ :��	
���� :���'� -��'���� -��	&*��� :�����
��� ;�%�� ��
�
���

���������

5�<���	��7��==>���1>���=>��0=�

�

�

�

�

;����%���01���

�
��
����
	�	���������������?�������
��� ��	�-����������;���������� ��
���?��������	�� 
�����
������

������������������
����8���;�!�9��@�
��A�����	
���	��9���
	���B=��2�C��=011�?�1D0������������������

���7�EB��00BBD0212��$�47�EB��00BBD01�1������
�7���
�� ���!��!�+#��������	
����
��������
��!�

�



0�

�

�

�

������������	
���
��

	�����������	
�����
����������

���
���

����������������������������������������

������
�������������������

����������������������������
���
�������


�����
�����

������

��������������
���
������
	����������
����
��� ��

�

+#�����/�
�	����������'�����F"�)��G���H���E
�#
�/�%����&���CC2���

�

�

�

#$� %��	���������

�

"�����#����#��
������$�������
������	
�����
������������	����#����
��������%&����
�&���	�

��
�
�����'�����%��'������	�(������
��������������#����%�
����
�
�������)
������	�
���#��

�������������$�&����
�
!����������
���������
����
����)
�#��������	�)����	���%&��#����(���

���	
�� �����
��� ������
��� �#�� ����� $��� �� $
����
��� ������� ����� %&� �#�� ��
�!��

�
-/I��AI���!�

+#�����	
�� ���
��� �
���������#�����
��&� $�����	��������&,
��� �#���$$������$�%��	����
���

�#������ ��� 
�	
�
	���� ����'� ��������� �4
��
��� ����� �
��������� ��� )#��#��� �#������ 
��

������
������
�	
�
	�������
����#������&�
�������������'����'���!�+�������
%��������#
��

�������#�� �#
�� ������ ����&,��� �#�� 
������ �$� �#����������������$� �#������ 
��-��	&*��

���
���� ����� �#�� ���$�������� �$� �� ���� �$� ����	� $
���� .����	� 
�� �#�� ����������� ����'�

���'��
0
!� /����)
��� ��� ������ ���	&� ���#�	����&�� )�� �������� ���
���� ��	� ������'�

��������������%&��#�����(������	
�������&�������#�����
�	�0112�01��!�

+#�� ����
�	��� �$� �#�� ������ 
�� �����
,�	� ��� $����)�7� ����
��� 0� ���
�)�� �#�� ��
��

�
��������������
���E�	����
%����#��	������	��#�����#�	����&���	�����
���=�����������#��

�������!�����
����#�������������
���B�������������#����������&��$�����)��'!�

����

�

�

� �

���������������������������������������� ��������
�
�9����	
�����
�����������������������������$��#�������������	
�)���#
������$�����%�
����
���������$�%��#�
���

�����
�&���	�)
��
���������������
���$
����
�������
�����������#�&�$����	��!�9����	
���&�����
��������
���

����
	������������
����$���������&*�����	
�)���#
�������	�
�����������
�������#���������&!�
���#��������$�

-��	&*�� �#�����	�������$����9��� ����!�8��
��������
������������
	�����F������'H����F)���#�
��H�)
�#�

��������
��� �#������ 
�� ���
���!� +#�� ������'� 
�� �&�
����&� ���
�
���� ���%��� ��� �����
���� )#���� �� ���
�
���

������
����������'��������#��������
�����&�%�����
��	���)��	��	�)�)��	�!����
0
� -��	&*�� %����� ���
��� �#�� ���	
�)���#
����� �$� ������
��� 
�� �CD=!� +#�� $
���� ���
��� $��� ��������� )���

���
���	�
���CCB���	�$����������������$
���
��0112!�



E�

�

&$�"
'�
(������
�)��
	
��	
����

�


�� �#�� ����� �)���&� $
���&���������������������4��
��	� �#�� ����������$� ����'� �������� ���

%��	����
����#�����!�+#
�� �
���������
����
���
�&�$�����	�����#��
�$�����
������������$�

%��	� ���
��� �#����� �������������!� 
$� ���
��� �����
��� %���� �#�
�� ���
��� �#������ ���

��%�
��&� ���
��%��� 
�$�����
���� �#�� �$$
�
���� ���'��� #&���#��
�� ��-G�� ���	
���� �#���

����'� ��
����)
��� ���� �	(���� 
�� ��������� ��� �#�� ���
���� �#����� �����!�+#���$���� ��� �#��

�4����� �#��� ����'� ��
���� ���� $���	� ��� ������ ��� %��	� ���
��� �#������� �#
�� 
���
��� �
�#���

��
	����� ���
���� �#�� ���
�������� $���� �-G�� ���� �#�� ��������� �$� ����� ��
�����


�$�����
������
��%������&�������
��������
����#���#��������������.������������
�����#��

��%�
�� 	���
�!� +#��� 
��� ���
��� �#������ ��&� ����
�� ���)�� ��
����� 
�$�����
���� �#���

$����
�������
������	�)������!�:�����$��#����
���������
���#
��$
��	������������'������!�

��CJD���G��	� ��� ��!� ��CC0�����#� ��	��	��
������ ��CCE���A������ ��� ��!� ��CCD���;
�#���

��	� �
�����'
� �011���� 5��� ��	� ���
��� �0112�� ��	� 9$����� ��� ��!� �01���!� 9����	
��� ���

:�%��
� �011J�� �!� =D��� �#����
�� $
�	
���� �$� �#���� ���	
��� ���� �#���� $��	7� $
����� 
$� ���	
��

���
�������������
���	�)
�#��
��
$
��������'������������ �#
������������������ �#��
	����#���

���
��� �����
��� ������� ��)� 
�$�����
��� ��� $
����
��� ���'���>� �����	�� 
�� ���������

	�)����	�������������������������
���	�)
�#��
��
$
����������
�����������
��%��#�����'�

��	�%��	����'���>�$
����&�������	���������������������&�#�������
�������������'���	�

%��	����'���!�

"�����#������� �#�� �
����$� �������#� �#���)�� ���� 
��������	� 
�� 
�� �#���$$���� �$� �#������ 
��

������
��� ���
��������� ����'����'������	� 
�	
�
	���� �#����!�6��
��'&���	�:�#��'����

�0110�� ����&,�	� �#�� 
������ �$� �#������ 
�� ������
��� ���
��� ��	� ������'� ��� $
����
���

���'���� 
�� �����
��� ���'����� $���	
��� �#��� 	�)����	��� )���� �����
���	� )
�#� �)��

�������� 
�������� 
�� �������� %��	� &
��	� �����	�� ��	� �%���� ���� �������� 	�������� 
��

������������'��������!�/���#�����#�������#����$���	�������
����$$�����%��)���������
���

���'���� ��	� �#��� ���
��� �#������ �����	����'������������!� ����
����&�� 8
�#��	�� ��	�

;�		���#�� ��CCC��� ��
��� �����
��� ���'��� %��'������� 	����� �4��
��	� �#�� 
������ �$�

%��'� ���
���� ��� %��'� ����'� ��
���!� 9���� A���'�� ��� ��!� �011=��� ��
��� �� ������� �$�

	�������	� ��	� �����
������'���� ����� �#
��&� &����� �4��
��	� �#�� 
������ �$� ������
���

���
��� �#������ ��� ����'� ���'���!� +#�
�� �������� 
�	
����	� �#��� ���
��� 	�)����	��� $���

$���
��� �������&� )���� �����
���	� )
�#� �
��
$
����� �����
��� �4����� ��������� )#
��� $���

���
��� �����	���)����*�� 	������	� ���
�
��� �4����� �������!�-���� �������&��9��,'
� ��� ��!�

�01���� �#�)� �#��� ������
��� ���
��� ��������������#���� ����
��
����&� ��	� ������
����&�



=�

�

�
��
$
����� ��
��������$$�����%��#��������������
�����	� $
����
������'����� 
���&
��� �#���

���
��� �����
����������������� ����	� ����� $
����
��� 
����%
�
�&!�9����� �#�� �
��� ��	� �#��

����
��	�� �$� �#�� ��
������� �$$����� 	����	�� %��#� ��� �#�� �&��� �$� ��������������� �#��

������� ������&� �4���
���
��� �#�� 	�)����	�� ��	� �#�� ���
��� �����&� $���� )#
�#� �#��

������������� ��
�
����!� +#���� ���#���� ����� �#�)� �#��� ���
��� �����
��� #���� ����

���
�
����	� �#�������������
��)��'��������$����������������
�����������
��� ��� �#��

$
����
�����
�
�
E
!��

A��� �#���	� ������
��� ���
��� #���� �� ������ 
������ ��� ����'� ���'���K� :������� ���#����

����
	����#�������'����'�������
�
�������%�
������
�������	�)����
�$����	��	��*������
	���

������
������
��������)�
�$�����
�����
�����#�������
����#�������������
�
����	�%&� �#��

���'��� ��	� #����� 
����������	� 
�� ��
����)���� %�$���� �#�� �#����� ������� �������#���	�

�	��
������� �CCE� ��	� 8�
���� ��	� -���,���� �CCC�!� "�����#������� 
$� �����
��� ���
���

�������������� ��'�� ���'���� �����&� %&� �����
���� �#��� ����	� �
�#��� 
���&� �#���

$��	����������������� $���&�	
�������	�%&����'�������
�
��������� �#������� ��������������

�����
����� ���
��� ������� 	
�����	� $���� ���#� $��	��������!� /
����&�� 8�
�#���� �011���

�4��
����)#��#��� ���
��� �����
��� ���
���� ���
�
����	� �#�� ��
�
�� �$� �#�� �CC1*�!�3
�#� ��

��������������$�������
�����	���
������#�����#���������	����#������
����#������$���$����

%�
��� ���	
��� 
�	
��������$���
����#���������	����� ���%�� ����
��� 
�	
��������$�$
����
���

���������!�:��� �#���$������#��$����
����#����������	�%�������#
����������$����)
�#����

�#������ �$���� �#�� ������������� ��	� )
�#� ���
�%���� ��
���
�
��� �#�� ��
��� ��� �������

�%�����	�
���#�������	
���	�&�!�

�

�

*$�+
�
�
���	
�

	����
�����)����

�

+�� ����&,�� �#�� 
������ �$� ���	
�� ���
���� ��� �#�� ����������� ����'� ���'���� )�� ��������


�	
�
	�������
�����������	�$����-��	&*�����	
�����
��������&��
����0112
=
!�+#�����
���

�������������������%��
��	�$����
���)�%�����!�/����#���������	�$
����������%������
���

���
�	� $��� )#
�#� )�� #���� %��#� ���
��� ��	� ������'� �#������ 
����	��� =C� �������� �$�

)#
�#�D� ����	�)����	��!�+#����#���� ����������'��� ���	��
�����&������
��� ��	� 
�� �#��

���������������������������������������� ��������
E�+#
��	���&�%&����
��������
���
���������
	����	�
���������%&�-�����0112����	�3#
����01�1�!�
=
�;��
	
��� ��� �#����� ���&� ���� ���
��� �����&�)�� ����	� $���-��	&*�� 	��� ��� 
��� #
����
���� ��������� ��	�


�$�����������$
���	��$���
���������%&�9��,'
������!��01���!�



B�

�

���
�	�	
	�*����������&������	��
B
!�+�%��������������#��	
$$���������	
�����
����������$���

�����������	�+�%���0�����������#�����
����������$����#���������������	�$
���!�

�

!
,)
�#-�����������'
	
����	
�����
������
�
����
���
���������	���	���
)�

+
�
� "
����� ���)����

� �����	��� 	�)����	��� �����	��� 	�)����	���

1B�1D�01��� � $����A�������A�0�� � �����
���

1B�1=�01��� � $����9E����A���� � ������
�)�

�B�1E�01��� � $����9�����9E� � �����
���

0���0�01�1� � � � ����
%���	�)����	��

�E�1D�01�1� � $����9�0����9�� � ���%���

1B�1B�01�1� � � � ����
%���	�)����	��

0C��1�011C� � � � �����
���

:�����7��

�����

�

������
��� %��#� ��%���� )�� ������&� ���� �#��� -��	&*�� ���	�� ��� 	�)����	�� �#�� �:
�01�

$
�����#��	�&��$������������*��	�)����	�!�9������#��	�����#�)���#����#������
��������'�

����$����)�	�%&��#������
�����
��!�9��)���������������#�&�2D����������$��#���#������
��

������'� ���� $����)�	� %&� �� �#����� 
�� ���
���� %�
��� �#�� �
��� 
�������� %��)���� �#������

�����	��)������#������������/
�����9��
���#��9����	
4�!�� �

���������������������������������������� ��������
B�3������
	����#������
��������'��
�����#����#�&����	�������
�
���������������
���#�����
��������
�������

�#��� �#�� 
�$�����
��� �������� �$� �#�� ������'� 
�� 
�� 
����$� �����%��� $��� �4���
�
��� �#������������ �$� �#����

��
���!�



2�

�

!
,)
�&-���������	
�����
������
�
����
���
���������	���
��
)
��
��.���
����	���

BRISA     PT     

����� �����	� �����	�
������ ����� �����	� �����	�
������

����������� �		
� ��
���	��� ����������� �		
� �����������	�����
��������

����������� �		�� ��  �!�����
���	��� ����������� �		
� ��  �!�����
���	���

����������� �		�� "�#$	����� ����������� �		
� ��
���	���

����������� �		�� ��  �!�����
���	��� ����������� �		�� ��  �!���
��
���	���

����������� �		�� ��
���	��� �%��
������ �		�� �����������&�'�()(*�

����������� +
� ,�
�

    

BPI   BES   

����� �����	� �����	�
������ ����� �����	� �����	�
������

�%��������� �		
� ��
���	��� �%��������� �	�� ��
���	���

����������� �		�� ��  �!�����
���	��� ����������� �		�� ��  �!�����
���	���

����������� +�� ��  �!�����
���	��� ����������� +�� ��  �!�����
���	���

����������� +�� ��
���	��� ����������� +�� ��
���	���

�%��%������ +�� ��  �!�����
���	��� �%��%������ +�� ��  �!�����
���	���

����������� +�� �����������&�'�()(*� ����������� +�� ��
���	���

����������� +�� ��  �!�����
���	��� ����������� +	
� ��  �!�����
���	���

�
��������� +�� ,�
� �
��������� +	
� ,�
�

BCP   EDP   

����� �����	� �����	�
������ ����� �����	� �����	�
������

�%��������� �	�� ��
���	��� ����������� �		
� ��
���	���

����������� �		
� ��  �!�����
���	��� ����������� �		�� ��  �!�����
���	���

����������� +
� ��  �!�����
���	��� ����
������ �		�� ��
���	���

����������� +
� ��
���	��� ����������� +
� ��  �!�����
���	���

�%��%������ +�� ��  �!�����
���	��� ����������� +
� ��
���	���

����������� +�� ��
���	��� ����������� +�� �����������&�'�()(*�

����������� +	
� ��  �!�����
���	��� ����
������ +�� ��  �!�����
���	���

�
��������� +	
� ,�
�

REN   

����� �����	� �����	�
������

����������� �		
� ��
���	���

����������� �		�� ��  �!�����
���	���

����
������ �		�� ��
���	���

����������� +
� ��  �!�����
���	���

�
��������� +
� ��
���	���

�%��%������ +�� ��  �!�����
���	���

����������� +�� ,�
�

:�����7��

�����



D�

�

�������
����#������'����'���	�����)���%��
��	�	�
�&�.������$���������
�	
�
	�����#�����

��	� $��� �#�� �:
�01� ���'��� 
�	�4� $���� �#�� �
��� �
���
���
�!�3�� ����&,�	� �#�� ���
�	�

$����:�����%���0112�����#����	��$�5��&�01��
2
!�

+#�� ���$�������� �$� �#�� �:
�01� 
�	�4� 
�� �#�� ����
	���	� ���
�	� 
�� 
���������	� %&� �#��

$����)
�������#7�

�

/���	
�#-���%0&1����
2�

�

:�����7�)))!�
���
���
��

�

+#�� ���$�������� �$� �#���� ������ �#����� 
�� �#�� ����
	���	� ���
�	� 
�� 
���������	� %&� �#��

$����)
�������#7�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������������������������������������� ��������
2
��02E�	�&����4�����$���8�"���#����������
��5��&�011D!�3���#������#
�����
�	�%����������&��$����0112I011D�

	
	�����������������.����	�$
����������	�%�
�������	�%&�-��	&*�!�+#
�����
�	�������������������#��������

�$��#����%���
�����
�
����#������
���$
����
�����	�������
����
�
����	��#���������������
���	�%����
�
��$����


��������!�

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
0

0
6

0
9

0
1

2
0

0
6

1
2

0
5

2
0

0
7

0
3

0
8

2
0

0
7

0
6

1
2

2
0

0
7

0
9

1
3

2
0

0
7

1
2

1
7

2
0

0
8

0
3

2
8

2
0

0
8

0
7

0
2

2
0

0
8

1
0

0
3

2
0

0
9

0
1

0
9

2
0

0
9

0
4

1
6

2
0

0
9

0
7

2
1

2
0

0
9

1
0

2
3

2
0

1
0

0
1

2
6

2
0

1
0

0
4

2
9

2
0

1
0

0
8

0
2

2
0

1
0

1
1

0
3

2
0

1
1

0
2

0
4

2
0

1
1

0
5

1
2

PSI-20

PSI-20



J�

�

/���	
�&-��
)
��
����
	
��3'
)�
�����45�

�

:�����7�)))!�
���
���
��

�

+#�����#�	����
���������
�����
����$��#
��������
�����������
,���#�������	��	��
������
���

���#�
.���� ��&� ���� %�� )���� ��
��	� )#��� 	���
��� )
�#� �#�� ����&�
�� �$� ���
���

����������������	�����'����'������$�������!�:���'����'���.�����������&�
����&�#
�#�&�

�����
��������	�&����	�&�%��
����	����
���������������������
�$��.������������
��������

�
�����	�&!�:��� �������������#�������%������������������#�������$������	����������	&�

���#�
.����� )#���� ���#� 
�	
�
	���� ���	
�� ���
��� ��	� ������'� �#������ 
�� 	�$
��	� ��� ��

�
����������
D
!�9$���)��	��� 
�� 
��	�$
��	�������������
�	�������
�
����#���
4���
���������

	�&��� �#�� ������ 	�&� ��	� �#�� $���� ���������� 	�&��� ����� )#
�#� ����'� �������� )
��� %��

�4��
��	!� +#�� ���� �$� �#
�� �����)� )
�	�)� ����)�� ��	��
��� ������
���
��� ���%�����

)#
�#���&�%
����#�����������$��#������&�
�!���������������

+#�� ������ ���	&� ���#�	����&� ����)�� ��� ��� ���	&� �#�� �$$���� �$� �� 	�)����	�� ��� �#��

������
����$�����'���
���������	��#�������!��$�����������#���$��������
�#����'�����������

���������������������������������������� ��������
D�9��
�����������$�������$������#�����������#�����
�	����������
������
����
�����	����	�������&��011B�!�

/��������$��#��$
��������
���
�����$����������	&����#�	����&����$
����
������'��������A��)����	�3������

��CJ1�!�

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2
0

0
6

0
9

0
1

2
0

0
6

1
1

0
7

2
0

0
7

0
1

1
1

2
0

0
7

0
3

1
9

2
0

0
7

0
5

2
4

2
0

0
7

0
7

3
0

2
0

0
7

1
0

0
3

2
0

0
7

1
2

0
7

2
0

0
8

0
2

1
5

2
0

0
8

0
4

2
8

2
0

0
8

0
7

0
3

2
0

0
8

0
9

0
8

2
0

0
8

1
1

1
2

2
0

0
9

0
1

2
1

2
0

0
9

0
3

2
7

2
0

0
9

0
6

0
5

2
0

0
9

0
8

1
1

2
0

0
9

1
0

1
6

2
0

0
9

1
2

2
2

2
0

1
0

0
2

2
5

2
0

1
0

0
5

0
3

2
0

1
0

0
7

0
7

2
0

1
0

0
9

1
0

2
0

1
0

1
1

1
6

2
0

1
1

0
1

2
0

2
0

1
1

0
3

2
8

2
0

1
1

0
6

0
3

BES

BPI

PT

BRISA

EDP

REN

BCP



C�

�

�#�� ����� �
����)#
�#� ����� �$$���� �#�� ������
��� �$� ����'� ��
���
J
!� :���	��	� ���������	&�

���#�	����&���.�
�����
�'
������
��������������%��������������!�+��	
�
�����&��	�
�&��
�'�

�	(����	��%����������'��������������������	��
��	�$�����#���������
��������'�����	��7�

�

� ��
��L��
��?���α
�M�β
������� � � � � � ����

�

)#���� �
��
���#������������������
����	�&���

����
���#�����������	
��������������#���:
�01�
�	�4����	�&������	�α
���	�β
������#��

���'��� ��	��� ����������� �%��
��	� $���� ��� �<:� �������
��� ����
�	� ��� ���� �#��

���
�	!�

9$���)��	���)�����������#�����������%��������������������
�����#�)
�	�)�	�&7�

� �

�����L�
1

N
∑ arit

N
i�1 ��� � � � � � �0��

�

)#���� "� 
�� �#�� ���%��� �$� ������!� +#�� �������� �%������� ������� 
�� ����� ���������	�

�#����#��#��������)
�	�)����
�
���
����#���������
������������%���������������������!�

/�����&�
������������L���2���0�L�=��
���#��������)
�	�)�������
��	�$
��	���7�

� �

�����������0��L�∑ cart
t2
t�t1

���� � � � � �E��

�

+#�� ����� #&���#��
�� �G1�� �#��� �#�� ������ #��� ��� 
������ 
�� �#���� ��
���� %�$���� �#��

�����������������	�%�������	�%&��#��$����)
�������
��
��7�

�

� θ1�
aart

var
aart�
1/2

~N
0,1���� � � � � �B��

�

� θ2�
����
��,   ��

var
caar
-6, 4��1/2
~N
0,1���� � � � � �2��

�

+#����������$����#��������
��
�������
���#��9����	
4��+�%����9=���	�9B�!�

�

�

���������������������������������������� ��������
J
�3������������������
���$����#����$���������	�)����������#���������������#����
���������
������%
���
���#��

���������	
��!�3���4������#����#������#���$�������
�$�����������'���
����%��#����
�
���&���	������
���&�
����

���	���)�&!�



�1�

�

6$�����	��
)�	
��)�����������

�

���$���
��� ��� �<:� �������
��� )�� �%��
�� �#�� $����)
��� ���
����	�β� ��	� 8
0
� $��� ���#�

�#���7�

�

!
,)
�*-������
�
��ββββ�
���"&�

:#����� β� 80�

A�:�
1�0J0�

�B�D���NNN�
1�10B�

A�
�
��1E=�

�0J�D0��NNN�
1�EC2�

A���
��0==�

�EB�000��NNN�
1�=C2�

�+�
1�CE=�

�E1��1E��NNN�
1�=�J�

A8
:9�
1�=1=�

����B0B��NNN�
1�1CB�

�;��
1�C2C�

�=1�D0=��NNN�
1�B2J�

8�"�
1�B00�

��D��B2��NNN�
1�00��

� "���7��#���������
��%���'���������������#��������
��
�����	�NNN�	����������O��
��
$
�����������!�

�

9� �
����� ������
�&� ����� �#�)�� �#��� �#�� �%������� �������� 	�� ���� �������� �� �������

	
���
%��
���)
�#�,�����������	�������������
����������+�%���9��
���#��9����	
4�
C
!�

�������
��� �#�� 
�	
�
	�����%������� �������� �/
������90���	�9E� 
�� �#��9����	
4��)��

������	�	� �#��� )
�#� �#�� �4����
��� �$� A�
��� ��	� �+� �#�� ����� ���� �����
��� �
���� �#��

%��
��
��� �$� �#�� ������ )
�	�)�� 	������
��� ���
	�&� 
�� �#�� $����)
��� 	�&��� )
�#� �#��

�4����
����$�A�
�����	��;�!�9���#����	��$��#��������)
�	�)����&�A�
�
�����
�
����)
�#�

�;�� %����&� ������#�	!� +#
�� ��������� �#�� ����
%
�
�&� �$� ���'��� ���
�
���
��� �$� �#��

������������!� +#���� 
�� ����� �� 	
$$������ ���$�������� �$� �#�� ����� �$���� 	�&� 1!� /���


��������� �+� ����
����� ��� 	��������� )#������ A�:� ��	� A��� ����� ��� ���%
�
,�� �����	�

����
��� E!� :
���� 
�� 
�� �
�'&� ��� ��'�� �������
���� $���� 
�	
�
	���� �#������ �#�� $����)
���

$
������ �������� �#�� �������� ���
����� �������� ��	� �#�� ����������� �������� ���
�����

���������������������������������������� ��������
C� ����� �#��� �#�� 	
���
%��
���� ����*�� �������� �#�� �������� �
�
�� �#������ �������� �#��� 
$� �#�� ������� $��� �#��

�%���������������$��������#���#���������
!
!	!��#����#����������	
���
%��
����$��#��������*���%���������������

�������������������
�&�����#�����%����$��#�����
���#���������
��������!�



���

�

��������%�$������	��$���������������������%�����)�
�����������������!�/������������
���

��������� )�� 	
��
���
�#�	� %��)���� %��'�� �A�:�� A�
� ��	� A���� ��	� �4�%��'�� ��+��

A8
:9���;����	�8�"�!�+�%���90� 
�� �#��9����	
4���������� �#�� ������� �$� �#���� �)��

���
�%����$����#����	
$$������������7��������%��'����	��4�%��'�!�

�

�
/���	
�*-��'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���,
��	
�
���
��
	�
��
������
�
���

�
�
/���	
�6-�����)
��'
�
'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���,
��	
�
���
��
	�
��
������
�
���

�

�

+#��$
���������������������
	������$�������
�
���
����$� �#��	�)����	��%&� �#�����'���

���&����� &��� )
�#� ����� ��������� �$���� 	�&� 1!� +#
�� ��������� 
�� ��������� 
�� �#�� %��'
���

��������)#
����4�%��'������
�������	
����&������
����%��������������!�"��
����#�����
����

������&��#��$
���	�)����	���������	�&���$�����#��������
���	�)����	���
��
�������������

-0,025

-0,02

-0,015

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

0,015

0,02

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

total

banks

ex-banks

-0,14

-0,12

-0,1

-0,08

-0,06

-0,04

-0,02

0

0,02

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

total

banks

ex-banks



�0�

�

�%������ ����� ���
�
���
���� )#������ �#�� %���
�#� ����
����� $���� 
�� �#�� ���'��� �����

�����
%����!�����

"�����#�������)#���)������
	������&������������������
�	�%��
��
���
��5�����&�01�1��

������'
����#��
�����
����$��#��������
���	�%����
�
����#�������������
���������������	�

�#������������������������
���������������������������#�)�	
$$���������������/
������

B���	�2�!�+�%���9E����������������#�����������!�

�

/���	
�7-��'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���,
��	
�
���
��
	�
��
������
�
���3
��
	�8
��
	��&1#15�

�
�

/���	
�9-�����)
��'
�
'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���,
��	
�
���
��
	�
��
������
�
����
3
��
	�8
��
	��&1#15�

�

�

"�)� ���� �#�� �#������ ��	� 
�� ����
������ �#�� %��'
��� ������ 	
����&� �� ��������� �����
���

�����
��� ��� 	�)����	���� ���
�
���
��� �#���� ������!� 9�� �#�� ������������� 	���� )��

�%������ �� ������ ���� �$� ���BO� ��	� �#�� ���%���� ����
���� ��� 	�������� 
�� �#�� $����)
���

-0,03

-0,025

-0,02

-0,015

-0,01

-0,005

0

0,005

0,01

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
total

banks

ex-banks

-0,180

-0,160

-0,140

-0,120

-0,100

-0,080

-0,060

-0,040

-0,020

0,000

0,020

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

total

banks

ex-banks



�E�

�

	�&�!�9����� ��)� 
��������&� �#��%��'
��� ������� �#������#���	�)�� �#���%������� ���������

%�$������	��$�����������������������%�
��%�
����#��$
�����������������������!�


���������$��
��
$
�������+�%���9=���	�9B�
���#��9����	
4��#�)��#����������$�������
��
���

θ�� ��	�θ0!�+#�����������%������� �������� ��������� �
��
$
������$���� �#���������������

	�������%�
������*���
��
$
�����$��� �#��%��'
���������!�����
	��
������&� �#�����
�	��$����

5�����&� 01�1�� �#�� �
��
$
������ ������ ���� ��
�#��&������ ��%����� ������#������ ����
��
���

)��'� $��� %��'�!� "��
��� �#���� 
�� %��#� ������)�� ����
���� ��� �%������ #
�#�&� �
��
$
�����

�������� �%������� �������� �$���� �#�� ������������� 	���!� 
�� �����
��� ��� �#�� �������
���

�������� �%������� �������� �#�&� ���&� %������ �
��
$
����� �$���� �#�� ������������� 	����

�)
�#� �#�� �4����
����$� �#��%��'
��� �������!�9���� 
�� �#�����
�	� �$���� 5�����&�01�1�� �#��

�������� $��� �#�� �������
��� �������� �%������� �������� %������ ����� �
��
$
����� 
�� �#��

������������������ �#����� �������
��� �#�� ��������� �$� �� 	�
$�� ��� ������
��� 
�� �#����

��
���!�

/
����&��)������&,��������
�&�%��)����������
������	
�����
������	��#������
���!�
����	���

������$������������
�&������%��)��������������������	�����'���������)�������$�����#��

���
����
������	
����������
�%��������
���$����������D��+�%���9E�
���#��9����	
4�
�1
!�3��

	������$
�	�������
�&�%��)�������
������	�����������	�)������	�������(�����#�������
������

������� �4����� $����+��)#����)�� ��(���� �#������� �#��� �#�� ����'� ��������	������ ������ �#��

���
����+�%���9=�
���#��9����	
4�!��

�

�

�

7$�����)������

�

�

+#
������������&,����#��
�������$��#����������������$��#������
�����	
�� ���
���������

�#�����$���������$��������$�����	�$
����.����	�
���#�����������������'����'��!�3��$
�	���

�
��
$
���������������$��#������
��������#������
��%��#��#�����	
�����
��������
������	�
��

�#�� ������'!� +#
�� ��������� ������ ��� ���
�
����� �#�� ��������������� �
�#��� 	��� ��� ��

����
����������
���	�)����	���������#��������
����$$������$���%���
�#����'���������'!�

9����� )#��� ����&,
��� �#�� ���
�	� �$���� 5�����&� 01�1�� )�� �%������ �� ��������� �����
���

�����
��� ��� ��������������� )#
�#� 
�� ��	������	�%��� �
���� �#�� �������� 
�$������� ��	�

���������������������������������������� ��������
�1
�9$����������!��01�������$�������
�
��������&�
�!�



�=�

�

���'��� ����
�
�
�&� ��� ���
��� �����
��!� +#���� �������
���� �#�	� ����� �
�#�� ��� �#��

�������
��� %��)���� �#���� ��
���*� ���$�������� ��	� 
�	
�
	���� ���	
�� ���
���!� +#�� $����

�#��� �����
��� ���
��� ������� 	��*�� ��'�� �#���� ��
���� %&� �����
��� ���� �
�#��� 
���&� �#���

$��	������������������	&� $���&�	
�������	�%&����'�������
�
��������� �#��� ���
����������

����)
�#� �����	���&�� �$���� ���#� $��	��������!�+#
�� 
�� �� �
������4���
����)#
�#� ����	�

%���$
��$�������������4����
���7�$
�����
��)���	�%��
�������
���������	&�)#��#����#���#����

��
�����
��������
����$$��������'���
����	
$$������&>�����������		
�
������4����
���)���	�

%�� ��� ��������� �����������	���� ��� �������� �%������� �������>� $
����&�� �
���� ������&�


�	
�
	���� ���
��� �#������ ������ 	�&�� �$���� �� ������
��� ���
��� �#������ )�� ����	� �����

������� �#�� 
�	
�
	���� $
�������$�������� 
�� �#������'����'���)
�#��#������ 
��������
���

���
���!���

�

� �



�B�

�

���
���2�

�

/���	
��#-�"
�������������7��

�������

�

�

!
,)
��#-��,��	�
)�	
��	���:���	�
)�����
���

�  ���  �%�  ��� �!�  "%��� �+�� "�;�

:'�)����� �E�JJ0DB2� 1�00J�22� �1��0JCD0� �1�=B�CC=� �1�JB==CB� 1�1DCDJD� �1�E2=B1C�

6�����
�� DB�B1C�D� C�J0EED0� =�C1D�E1� 00�0JJBJ� J�CD�1J0� D��C�B0�� �0�0CE0��

5��.���A���� 0DC2E0�1� 0=BC��=2� �C=�DB�J� �C212�B2� 010J�ED=� C0B��2DD� ED2C�1DJ�

���%!� 1� 1� 1� 1� 1� 1� 1�

"P!��$��%����!� �020� �020� �020� �020� �020� �020� �1=��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��� ��� ��� ��� ���� ����

�-.

��/

���

�0

�)/.+

-��

)-,



�2�

�

/���	
��&-��,��	�
)�	
��	�����	���
�����'���
)���
	
��

�

�

/���	
��*-�����)
��'
�
'
	
�
�
,��	�
)�	
��	�����	���
�����'���
)���
	
��

�

�

� �

-0,06

-0,05

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

BES

BPI

BCP

PT

BRISA

EDP

REN

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

0,2

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BES

BPI

BCP

PT

BRISA

EDP

REN



�D�

�

!
,)
��&-��'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���
�������)
��'
�
'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���

;�&��
+����� A��'�� �4�A��'��

998� �998� 998� �998� 998� �998�

�2� -0,002 -0,002 -0,007 -0,007 0,001 0,001 

�B� -0,008 -0,011 -0,011 -0,019 -0,006 -0,004 

�=� -0,009 -0,020 -0,015 -0,034 -0,005 -0,009 

�E� -0,007 -0,027 -0,008 -0,042 -0,006 -0,015 

�0� -0,010 -0,037 -0,011 -0,052 -0,010 -0,025 

��� -0,008 -0,044 -0,005 -0,057 -0,010 -0,035 

1� -0,008 -0,052 -0,002 -0,059 -0,012 -0,047 

�� -0,012 -0,064 -0,009 -0,069 -0,014 -0,061 

0� -0,014 -0,078 -0,006 -0,074 -0,020 -0,081 

E� -0,014 -0,093 -0,002 -0,077 -0,023 -0,104 

=� -0,006 -0,099 0,014 -0,062 -0,022 -0,127 

�

!
,)
��*-��'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���
�������)
��'
�
'
	
�
�
,��	�
)�	
��	���

3
��
	�8
��
	��&1#15�

;�&��
+����� A��'�� �4�A��'��

998� �998� 998� �998� 998� �998�

�2� -0,002 -0,002 -0,009 -0,009 0,003 0,003 

�B� -0,012 -0,014 -0,017 -0,026 -0,008 -0,008 

�=� -0,012 -0,026 -0,019 -0,046 -0,007 -0,007 

�E� -0,008 -0,034 -0,008 -0,054 -0,008 -0,008 

�0� -0,012 -0,046 -0,014 -0,068 -0,011 -0,011 

��� -0,014 -0,061 -0,018 -0,086 -0,011 -0,011 

1� -0,015 -0,075 -0,014 -0,100 -0,016 -0,016 

�� -0,019 -0,095 -0,020 -0,120 -0,019 -0,019 

0� -0,021 -0,115 -0,014 -0,133 -0,026 -0,026 

E� -0,020 -0,135 -0,009 -0,142 -0,028 -0,028 

=� -0,012 -0,148 0,008 -0,134 -0,028 -0,028 

�

� �



�J�

�

!
,)
��6-�<
)�
����	�θθθθ#�
���θθθθ&�
�����������
��
�)
'
)��

;�&��
+����� A��'�� �4�A��'��

θ�� θ0� θ�� θ0� θ�� θ0�

�2� -0,721 -0,077 -1,011 -0,345 0,186 0,034 

�B� -2,449 -0,338 -1,525 -0,865 -0,784 -0,109 

�=� -2,784** -0,634 -2,044 -1,563 -0,661 -0,230 

�E� -2,036 -0,851 -1,100 -1,938 -0,776 -0,372 

�0� -3,079** -1,179 -1,453 -2,434* -1,330 -0,615 

��� -2,311* -1,426 -0,661 -2,659* -1,317 -0,856 

1� -2,406* -1,682 -0,294 -2,759*  -1,663 -1,159 

�� -3,614*** -2,067 -1,273 -3,194*** -1,882 -1,503 

0� -4,203*** -2,515*  -0,761 -3,454*** -2,722* -2,001 

E� -4,284*** -2,971** -0,340 -3,570*** -3,098** -2,566* 

=� -1,932 -3,177*** 1,968 -2,898** -2,970** -3,109** 

� �

!
,)
��7-�<
)�
����	�θθθθ#�
���θθθθ&�
�����������
��
�)
'
)��3
��
	�8
��
	��&1#15�

;�&��
+����� A��'�� �4�A��'��

θ�� θ0� θ�� θ0� θ�� θ0�

�2� -0,440 -0,048 -1,201 -0,205 0,298 0,055 

�B� -2,283* -0,297 -2,298* -0,596 -0,801 -0,093 

�=� -2,388* -0,557 -2,567* -1,033 -0,741 -0,231 

�E� -1,527 -0,724 -1,060 -1,214 -0,821 -0,384 

�0� -2,401* -0,986 -1,882 -1,534 -1,163 -0,600 

��� -2,745* -1,285 -2,445* -1,951 -1,154 -0,814 

1� -2,884** -1,599 -1,809 -2,259* -1,667 -1,123 

�� -3,711*** -2,004 -2,616* -2,705** -1,972 -1,490 

0� -4,057*** -2,446* -1,846 -3,019** -2,761* -2,003 

E� -3,830*** -2,864** -1,174 -3,219*** -2,946** -2,550** 

=� -2,429* -3,129** 1,049 -3,040** -2,941** -3,096** 

3#����N��NN���	�NNN�	���������������
���&��0�BO���O���	�1�BO��
��
$
������������!�

� �



�C�

�

!
,)
��*-���������	
���������
��

��
	
��
	�=
���������
,��
�������
	� � "
����� ���

	��	
����	�
�����

G
�#����.���
�&�


�
�
��
��
��
��
�
��
	
��

9��� �D�

G
�#�.���
�&�

9��� �2�

9�0� �B�

9�E� �=�

:��������&����������
�&�

9�� �E�

90� �0�

9E� ���

9	�.�������&����������
�&�

A���� �1�

A��0� C�

A��E� J�

<
'��&����$��$
����%�
���
���������
���

�������
��&�

:
�
��
�
��
�

�
��
�
��
	
��

A��� D�

A�0� 2�

A�E� B�

G
�#����	
���
�'�

A�� =�

A0� E�

AE� 0�

Q��&�#
�#����	
���
�'�

�����

��

���0�

���E�

"����	�$�����)
�#�����
%
�
�&��$��������&� ���

;�$����� ;�

�

!
,)
��6-��
��
)�����
���

� /������
��
�� ���%!�

8A�:�	������������89+A�:� 1�B�1��� 1�D2JDC�

89+A�:�	������������8A�:� ��0EEBJ� 1�0C�12�

8A�
�	������������89+A�
� 1�J2=D1� 1�B1=01�

89+A�
�	������������8A�
� ���BEEB� 1�EE1EE�

8A���	������������89+A��� 1�0C2JJ� 1�C�=D=�

89+A���	������������8A��� 1�=B1�D� 1�J�EE=�

8�+�	������������89+�+� J�EJJ=0� 1�11111�

89+�+�	������������8�+� 1�J20B0� 1�B1B2C�

8A8
:9�	������������89+A8
:9� ��DD=�E� 1���B0B�

89+A8
:9�	������������8A8
:9� ��1EB=B� 1�ECB�C�

8�;��	������������89+�;�� ��00D0J� 1�0CECC�

89+�;��	������������8�;�� ��C�0J2� 1�1JCB1�

88�"�	������������89+8�"� 1�20J0=� 1�2DJ0D�

89+8�"�	������������88�"� 1�0D1BJ� 1�C0C0B�

"���7����������%��
��	���
���B������



01�

�

"
�
	
��
��

�
9$������9!>�/�����
��;!���	���������!��01�����F:�����
������	
��8��
������	�/
����
���-��'���

<
�'����H��3��'
���������:��
���������������������A��'���!��E=D!�

�

9��,'
�� 8!>� ���	������ A!� ��	� :&�� 9!� �01����� F:�����
��� 8��
��� "�)�� ��	� /
����
���-��'���

:�
�������7� ��
	����� $���� �#�� ���������;�%�� ��
�
�H>� 
�������
�����-������&� /��	��"
�!����

#�
�����!���I2J!�

�

A�������-!5!�>��������9!;!���	�+#������:!G!���CCD���F+#���$$�����$�A��	�8��
����#��������	�
"�)�8��
��������6�:���'�8������H��$
������
%����������&�����������'��
�����������!�0=���!�E��

��!�=CD�B1C!�

������
A���'��� 8!�>� /�$$�� 8!A!>� � G
��
���� ;!� ��	� G
��
���� 5!� �011=��� F+#�� "��
�����-��'��� 
������ �$�

:�����
���8��
����#�����H��$
������
%����!��������&�����������!�0J����!�0EE�0B1!�
�

A��)���:!���	�5!�3��������CJ1���F-�����
���:����
�&���
������$�������H��$
������
%�&���������

(�
�
���������!�J����!�01B�0BJ!�

�

;
�#����
!;!���	��
�����'
��5!;!��011����F+#��<��������:���'�8�������/����)
���A��	�8��
����

�#�����H��$
������
%�&�����������!�<Q
���!������!��DE�01E!�

�
���	���9!���	�������&��;!�!��011B���F"�)��:�
��������
���#��:�����
���;�%��-��'��H��$
������


%�&���������(�
�
���������!�DB���!�E����!�2C��DE=!���

��
�������'�� 5!<!>� ;��
	����� 3!"!� ��	� G��	������� �!Q!� ��CJD��� F9������������ �$$����� �$�

-��	&*�� A��	� 8��
��� �#������ ��� �.�
�&� 8������H�� )��������� $
������ 
%� ��������� ����

(�
�
���������!�02����!�2D�DJ!�

�

��#��5!�!���	�<!G!��	��
��������CCE���F
����A��	�8��
���;�)����	��A�	�"�)������	�"�)���

������"�)��$���:���'#��	���KH������$
������
%�&�����������!�=J���!�B����!�011��011J!�

�

G��	��5!8!>�G���#�������8!3!���	�<�$�)
�#��8!3!���CC0���F+#���$$�����$�A��	�8��
���9����&�

9����������������A��	���	�:���'���
���H��$
������
%�&�����������!�=D����!�DEE�DB0!�
�

5����:!<!����	����
����:!3!��0112���F����������A��	�8��
�����#��������	�������
��
����%
�
�&7�

��
	�����$�����#��6������$
����
�����
�
�H��(�
�
����*�����������!�C1���!������!��0�01!�
�

6��
��'&���!� ��	� :�#��'����� :!� �0110��� F�����
���-��'���� 
����%
�
�&7� 	�� ������
��� ���	
��

���
�����$$����������&��
�'���	�����'��������KH��"
�������!�(�
�
���������	���!��2����!��D��

�CB!��

�

-����� "!� �0112��� F:�����
��� ���	
�� 8��
���7� ��
��&� %�&��	� �������%��� 	��%�KH�� $
������ 
%�

���!��������&���������!�E1����!�01=��0120!�

�

8�
�#����� �!� �011���� F;�� :�����
��� ���	
�� 8��
���� 9��
�
����� /
����
��� ��
�
�7� ��
	����� $���

�����
������'���H��$
������
%�&���������!�B0����!�0�0C�0�==!�
�

8�
����� G!� ��	� -���,���� 5!� ��CCC��� FA���� ��	� A���� ��	� :�����
��� 8��
���H�� +��������
����

&�����������!�0����!�0DE�0CE!�

�

:�%��
��/!� �011J��� F+#���$$���� �$�:�����
���8��
����#���������:���'�8������� ��	��4�#�����

8����H��+��������
�������������$
������
%�&�����������(�
�
�������!�01����!�=2�B=!�

�



0��

�

3#
����<!��01�1���F-��'���7��#�����	
�����
��������
��H��$
������
%�(�
�
����#���
�������H���!�

0=�0�����!�0���002!�


