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Resumo

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar os determinantes do incumprimento do crédito
bancario, dividido em empresas e familias, e ver qual o seu impacto no PIB. Foi elaborado um estudo
economeétrico sobre os principais determinantes do incumprimento do crédito bancario, com o racio de
crédito vencido das familias e das sociedades nao financeiras e uma inovadora variavel o capital
disponivel dos bancos, estudo com uma periodicidade trimestral e uma duragédo do primeiro trimestre

de 1999 até ao quarto trimestre de 2014.

De todo este estudo econométrico ha que realcar que o racio de crédito vencido das sociedades
nao financeiras ndo afeta negativamente a taxa de variacdo do PIB, assim como o racio de crédito
vencido das familias. Por sua vez o racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras reage
negativamente ao capital disponivel dos bancos, o que significa que um reforco do capital, ha uma
diminuicdo do incumprimento, sendo que nas familias isto ndo acontece, ndo reagindo ao capital
disponivel dos bancos. O PIB afeta negativamente o incumprimento e as taxas de juro e a taxa de

inflac@o afetam positivamente o incumprimento. Por fim o capital dos bancos afeta positivamente o PIB.

Palavras — chave: VAR; Bancos; Familias; Empresas; Incumprimento, PIB; Capital Bancario

JEL Classification System: E30, E32 e E44.
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Abstract

This thesis aims to analyze the determinants of default of bank credit, divided into companies
and households, and see what its impact on GDP. Was developed an econometric study of the main
determinants of bank credit default, with the overdue loans ratio for households and non-financial
corporations and an innovative variable capital available from banks, study on a quarterly basis and a
length of the first quarter of 1999 to the fourth quarter 2014.

All the econometric study it should be noted that the overdue loans ratio for non-financial
corporations does not adversely affect the GDP growth rate, as well as the overdue loans ratio for
households. In turn non-performing loan ratio for non-financial corporations reacts negatively to the
available capital of banks, which means a strengthening of the capital, there is a decrease of non-
compliance, and in families, this does not happen, not reacting to the available capital of banks. GDP
negatively affects the default and interest rates and the inflation rate positively affect the default. Finally,
the capital of banks positively affects the GDP.

Keywords: VAR; Banks; Families; Businesses; Failure; GDP; Bank Capital

JEL Classification System: E30, E32 E44.
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Glossario de Siglas

PIB — Produto Interno Bruto

VAR — Vector Autoregression

BCE — Banco Central Europeu

ADF — Augmented Dickey-Fuller

PP — Phillips-Peron

KPSS — Kwiatkowski-Phillip-Schmidt-Shin — Teste de Estacionaridade
RCV_SNF — Racio de Crédito Vencido das Sociedades Néo Financeiras
RCV_F — Racio de Crédito Vencido das Familias

TXV_PIB — Taxa de Varia¢do do Produto Interno Bruto

TX_INFL — Taxa de Inflagdo

TXJ_SNF — Taxa de Juro das Sociedades Nao Financeiras

TXJ_F — Taxa de Juro das Familias

CDB - Capital Disponivel do Bancos
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Introducéo

Com este trabalho pretendo ver quais sdo os determinantes do incumprimento do crédito
bancério, em relacdo as empresas e as familias e ver qual o seu impacto no produto interno bruto
portugués, e para melhor chegar a conclusdo deste tema irei realizar um estudo econométrico e assim
ver 0 impacto que estes determinantes tém no produto interno bruto, sendo que sera adicionada uma
variavel diferente neste estudo dos ja existentes, para assim chegar a uma melhor concluséo, sendo
essa variavel o capital disponivel dos bancos. Este estudo é baseado num existente para o0 caso

italiano, que decidi adaptar a situagdo portuguesa, com algumas alteracdes em relacao a esse caso.

A pergunta geral de investigagdo a ser trabalhada ao longo desta dissertacao sera: “Quais os
Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e o seu impacto no Produto Interno Bruto?”,
tendo como objetivo com este tema saber qual a evolucdo do incumprimento nas familias e nas
empresas, saber quais os determinantes do incumprimento nas familias e nas empresas, o0 impacto
que este incumprimento tem sobre o Produto Interno Bruto, como é que o aumento do incumprimento
afeta o Produto Interno Bruto e como é que o incumprimento tem afetado a economia das familias, das
empresas e a economia portuguesa em geral, sendo que este estudo que irei realizar nunca foi
realizado nestes moldes em Portugal, um estudo que ja foi feito para a economia Italiana como mais a
frente irei apresentar e que pretendo elaborar sobre a economia portuguesa, vindo este estudo

preencher este gap deixado em aberto na literatura sobre Portugal.

Com esta pergunta de investigagdo pretendo um estudo que vai analisar a taxa de
incumprimento dos empréstimos bancarios em Portugal nos dltimos tempos, pretendo também avaliar
como € que o sector bancario, familias e empresarial reagem a choques macroecondmicos e ver o
efeito que tem no sistema financeiro e econémico de Portugal, principalmente como afeta o Produto
Interno Bruto e ver como é que tem evoluido a taxa de incumprimento ao longo dos tempos e que

impacto tem sobre os ciclos econdmicos.

O tema a ser trabalhado ao longo da dissertacdo € importante pois € um tema atual, um tema
que é muito debatido na sociedade portuguesa, e que afeta muitas familias, bancos, empresas e o
préprio estado portugués, e é importante para saber como a crise afetou o incumprimento, e a situacao
financeira do pais, e 0 aumento do incumprimento das familias e das empresas e ver em que sector
tem crescido mais. Pretendo também ver a importancia que esta questédo pode ter para a politica publica

e como pode influenciar a politica sobre as familias e empresas.

E um tema interessante pois é um dos problemas que mais afeta as familias, as empresas e
0s bancos em Portugal, sendo que, o que me motiva a estudar o incumprimento nos ultimos anos é o
impacto que tem na economia portuguesa, o impacto que o incumprimento terd sobre o Produto Interno
Bruto, fazer um estudo que ainda néo foi elaborado no nosso pais, e pretendo com isso ver o efeito
gue os chogques macroeconémicos tém no sector bancario, empresarial e familias, e como isto tem
afetado o Produto Interno Bruto de Portugal. A variavel diferenciadora dos outros estudos ja realizados
€ o capital disponivel dos bancos, uma variavel muito importante para o desenvolvimento e concluséo

desta dissertacgéo.
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Ao longo desta dissertagéo, a partir do estudo econométrico irei analisar quais as variaveis que
explicam o incumprimento, como o incumprimento afeta o PIB, como o incumprimento afeta o capital
disponivel dos bancos, como o capital disponivel dos bancos afeta o PIB, e o capital disponivel dos

bancos afeta o incumprimento.

Os autores, principalmente, Marcucci e Quagliariello (2006) dizem que se os capitais
disponiveis baixam, os bancos reduzem os empréstimos, afeta negativamente a economia. As taxas
de incumprimento seguem um padréo ciclico, caem nos tempos bons da economia e aumenta nas
crises; concluem também que os bancos devem ter reservas de capital suficiente para fornecer créditos

durante as contragfes da economia e com isso diminuir o incumprimento.

Os dados que vao ser utilizados sao o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras,
racio de crédito vencido das familias, taxa de variagdo do PIB, taxa de inflacdo, taxa de juro das
sociedades ndo financeiras, taxa de juro das familias e o capital disponivel dos bancos. Sdo dados

trimestrais e com um periodo do primeiro trimestre de 1999 até ao quarto trimestre de 2014.

Os métodos econométricos a ser utilizados neste estudo serdo os testes de raizes unitarias,

modelo VAR, casualidade a granger e a fungao impulso resposta.
Esta dissertacdo sera dividida em 4 capitulos, tendo ainda a bibliografia e os anexos.

No primeiro capitulo foi realizada uma pesquisa bibliografica de suporte & minha pergunta de
investigacdo, fazendo também um resumo da mesma e identificando as variaveis a serem usadas no

estudo econométrico da dissertacao.

No capitulo dois deste estudo sera abordado e explicado os modelos econométricos a serem
utilizados neste estudo; sendo feita a divisdo dos modelos do estudo econométrico, divididos em
empresas e em familias, para assim melhor chegarmos a conclusdo da pergunta de investigacéo,

sendo que este capitulo nos fala também das variaveis que serdo usadas no estudo econométrico.

O estudo econométrico que fara parte do capitulo trés, em que sera efetuado os testes de
raizes unitarias e o modelo VAR, a casualidade a granger e a fungdo impulso resposta e assim chegar

a conclusdo da pergunta de investigacéo.

No capitulo quatro, seré feita a conclusdo da minha dissertagdo, onde responderei a pergunta
de investigacdo com base nos resultados obtidos no estudo econométrico realizado na minha

dissertacao.
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Capitulo | - Reviséo da Literatura
Revisdo da Literatura

Para melhor explicar a introducéo a esta revisao da literatura, o primeiro artigo trabalhado é o
que me ajudou a escolher a pergunta de investigacéo a ser trabalhada ao longo da tese, aplicando a
economia portuguesa este estudo, pois € um estudo que nunca foi aplicado na nossa economia nestes

moldes, sendo um tema ja estudado mais em outros paises.

Marcucci e Quagliariello (2006) fizeram um estudo que analisa 0 comportamento pro-ciclico
das taxas de incumprimento dos empréstimos bancarios italianos efetuados as empresas e familias, e
avaliar em que medida a macroeconomia afeta a performance dos bancos (ciclicidade), e a relagao
entre o ciclo de negécios e 0s bancos e o comportamento para o sistema bancario italiano. Os modelos
economeétricos utilizados sao os modelos VAR, testes de raizes unitarias e a cointegracao, utilizando
sobre os bancos, os modelos sectoriais (empresas e familias) e o modelo de feedback. Eles chegam a
conclusdo com a utilizacdo dos modelos acima descritos que existe efeito de feedback quando os
bancos tém capitais disponiveis muito baixos, pois reduzem os empréstimos, afetando negativamente
a economia, concluem que com a expansao da procura agregada leva a um crescimento do crédito
bancéario e do endividamento da economia e concluem também que as taxas de incumprimento seguem
um padrao ciclico, caem em tempos bons da economia e aumentam durante as crises, sendo igual
para os sectores domésticos e empresarial bem como para um sector ndo financeiro e que os bancos
tém de manter reservas de capital capaz de fornecer créditos suficientes durante as contracdes da
economia, reduzindo a probabilidade de existir pré-ciclicidade, isto € um ciclo recessivo em que um
aumento do incumprimento, reduz o capital disponivel, reduzindo a concessao de novos créditos sendo

gque assim aumenta a crise.

Como concluséo este artigo é utilizado como base ao estudo que irei abordar ao longo da minha
tese e 0 que irei fazer sobre os bancos, familias e empresas portuguesas e o impacto que tem no PIB,
utilizando alguns dos modelos econométricos que utilizam neste artigo e algumas das variaveis

utilizadas por estes autores neste estudo sobre a banca italiana.

Para haver incumprimento tem que haver concesséo de crédito, logo neste ponto irei abordar

gue variavel influencia a concesséo de crédito as familias e como tem evoluido aos longos dos anos.

Rodrigues (2011) diz-nos que muitas vezes relacionamos o0 aumento da concessao de crédito
com uma diminui¢éo da taxa de juro do BCE, o que ndo veio a concluir-se. Com a entrada de Portugal
no Euro as taxas de juro do crédito baixaram, sendo que com a crise financeira o BCE baixou a sua
taxa diretora, havendo um reflexo na Euribor, atingindo minimos histéricos, influenciando as taxa de
juro do crédito a habitagdo, existindo uma correlagdo entre crédito a habitacao e taxa de juro, houve
um efeito contrario entre as variaveis, enquanto a taxa de juro diminui, aumentou a concessao de
crédito a habitagdo aumentou durante a entrada de Portugal na moeda Unica, sendo que a reducao
existente do crédito durante a crise do suprime deve-se ao aumento do spread por parte dos bancos,
concluiu que uma das variaveis que mais influencia o crédito a habitacdo é o Produto Interno Bruto,

pois quando ha crescimento econémico o crédito também aumenta. Em Portugal o crédito a habita¢éo
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tinha um peso de 67,1% do Produto Interno Bruto em 2009 e com perspetiva de crescimento, sendo
isto indispensavel para o crescimento econémico do pais. Com isto posso concluir que uma das

variaveis que mais influencia a concessao de crédito é o Produto Interno Bruto.

No caso das empresas irei abordar o que é que acontece apés o incumprimento por partes das

empresas em relacdo ao acesso ao crédito.

Bonfim, Dias e Richmond (2012), abordam o que acontece as empresas depois de entrarem
em incumprimento e 0 que acontece depois as empresas no acesso a novos empréstimos, apds o
incumprimento. Abordam também a evolucéo e a resolucao do incumprimento por parte das empresas,
utilizando os dados fornecidos pela Responsabilidades de Crédito Central em Portugal. Este texto diz-
nos que a maior parte das empresas continuam a ter acesso ao crédito apds resolverem o
incumprimento, mas poucas sdo as empresas que voltam a ter acesso a novos créditos, e que quanto
maior o montante do crédito, maior € a probabilidade de incumprimento e que quanto mais pequena
sdo as empresas maiores sdo as dificuldades de recuperarem o acesso ao crédito sendo que as
empresas com piores dificuldades econémicas ou financeiras tém maior dificuldade de sair de uma
situagdo de incumprimento e quanto mais tempo a empresa estd em incumprimento, mais complicado
a situagéo se torna. O estudo diz-nos que entre 2007 e 2008 as empresas em incumprimento sédo mais
do que nos anos anteriores e conclui também que apds sair do incumprimento, cerca de 59% das
empresas tém acesso novamente ao crédito e sdo capazes de obter um novo empréstimo bancério
logo no primeiro trimestre apds esta recuperagcdo. As empresas tém uma maior probabilidade de
recuperar o acesso ao crédito através de novas relacdes bancarias e as empresas que deixem o
incumprimento durante as recessdes recuperam O acesso ao crédito mais rapidamente e a
probabilidade de reincidéncia é muito baixa. A probabilidade de voltar a entrar em incumprimento apos

a aquisicao de novos créditos e depois da recuperacdo € de 25% das empresas segundo este estudo.

Com isto concluiu que a maior parte das empresas que resolvem a situagdo de incumprimento
voltam a ter acesso ao crédito e que o montante de crédito e a dimensdo da empresa sdo variaveis que

influenciam o incumprimento.

Este artigo que seguidamente abordarei, fala-nos sobre a modelagdo do incumprimento dos

particulares.

Alves e Ribeiro (2011), ao longo deste artigo estudam dois modelos econométricos em que um
€ para 0 segmento de crédito & Habitac&@o e o outro segmento de crédito ao consumo e outros fins, em
gue neste estudo consideram o fluxo de empréstimos de cobranca duvidosa uma das principais
varidveis. No primeiro modelo conclui-se que fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de
cobranca duvidosa para habitacdo aumenta com o nivel das taxas de juro do crédito, incluindo as taxas
de juro do mercado monetério, sendo que ao longo da amostra os coeficientes séo estaveis, sendo que
o fluxo permaneceu acima do esperado com base nos determinantes fundamentais, durante a crise
financeira, mais precisamente em 2009. No segundo modelo conclui-se que apés a aplicacdo dos
modelos econométricos o resultado do fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca

duvidosa para crédito do consumo e outros fins, foi o esperado, sendo que os fluxos anuais retornam
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o respetivo nivel de longo prazo a um ritmo muito rapido, como nos indica o coeficiente do mecanismo
corretor do erro. A conclusdo que os autores chegam € que com as condigbes macroeconémicas
adversas da economia portuguesa, implicam uma subida dos fluxos anuais de empréstimos vencidos

e outros de cobranca duvidosa ao longo dos tempos.

Com isto posso concluir que a cobranga duvidosa no crédito a habitacdo aumenta com o nivel
das taxas de juro real do crédito, e que as taxas de juro do mercado monetario e as condi¢Ges
macroeconémicas da economia, como o PIB e a taxa de desemprego, sdo uma das variaveis que
influenciam o incumprimento e o aumento da cobranca duvidosa, sendo que para Portugal ndo ha

estudos sobre o impacto do incumprimento no PIB.

O seguinte artigo trabalhado fala-nos da situagdo econdémica das familias e os sacrificios que

estes tém passado.

Lopes e Frade (2012), diz-nos que a situacdo econdmica e financeira do pais influencia as
familias no seu nivel de consumo, sendo que este artigo ndo inclui o endividamento das familias no
estudo. Um maior controlo e compreenséo das familias em relacdo ao consumo podem influenciar a
economia em geral e pode evitar as familias de entrarem em incumprimento. Uma diminuicdo do
consumo por parte das familias pode ndo ser o suficiente para evitar que estas entrem em
incumprimento sendo o mercado de trabalho e os beneficios sociais um ponto importante para a
probabilidade de incumprimento, sendo que nos Ultimos anos tem existido um aumento das familias
em situacéo de incumprimento. Um maior controlo da economia de um pais e 0 aumento da confian¢a
das familias leva a diminui¢cdo do incumprimento das familias, sendo que os niveis mais baixos de
incumprimento podem ser influenciados pela poupanc¢a das familias, apoios financeiros de familiares e
amigos e o corte nas despesas das familias, sendo que o problema mais grave para haver
incumprimento é a taxa de desemprego. Segundo o estudo realizado pelos autores as familias
desconfiam muito dos politicos, dos bancos e do parlamento europeu para as ajudarem na resolucao

da situacéo de incumprimento das familias.

O artigo de Costa (2012), este artigo aborda o tema da probabilidade de incumprimento das
familias, em que faz uma andlise com base nos resultados do Inquérito a Situa¢do Financeira das
Familias, estima a probabilidade de incumprimento das familias segundo as caracteristicas econémicas
e sOcio-demogréaficas, tendo em conta choques que afetam negativamente a situacdo financeira das
familias. Conclui que a taxa de incumprimento das familias € mais constante do que no caso das
sociedades nao financeiras em que nesta tem vido a aumentar de forma gradual nestes Ultimos anos.
A probabilidade de incumprimento € maior nas familias que tém um nivel de riqueza e de rendimento
mais reduzido e com niveis de divida e despesa mais elevados, sendo que nas familias com criangas,
um membro da familia desempregado e com um grau de escolaridade reduzido a probabilidade de
incumprimento também é elevada. As alteracdes desfavoraveis na situacao econdémico ou financeiro
das familias leva a uma maior probabilidade de incumprimento por parte destas, sendo que as
restricbes de liquidez das familias v&@o levar a um maior risco de crédito. Uma das conclusdes deste

artigo é que a taxa de desemprego € um dos principais determinantes que pode levar ao incumprimento.
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Agora vou abordar quais sdo os principais determinantes do incumprimento das familias e o

papel dos devedores no incumprimento do crédito.

Segundo Farinha e Lacerda (2010), a situacdo de emprego e o estado de salde dos devedores
pode levar as familias ao incumprimento. Uma das caracteristicas do incumprimento é a idade do
devedor, quanto mais novo maior € a probabilidade de incumprimento, também as familias que
possuem mais do que um empréstimo, tém uma maior probabilidade de incumprimento, sendo que no
crédito individual a probabilidade de incumprimento € menor do que no crédito das familias. As autoras
defendem também que com garantias pessoais para terem acesso ao crédito, ha uma maior
probabilidade de incumprimento do que quando as garantias séo financeiras. A probabilidade de
incumprimento no crédito a habitacdo € menor que nos outros segmentos de crédito. O facto de o
crédito a habitacdo ser de menor probabilidade de incumprimento em relacdo aos outros tipos de
crédito, é o facto de ser um bem de primeira necessidade. Uma concluséo final das autoras é que a
probabilidade de entrar em incumprimento aumenta com o prazo do crédito, quanto maior o prazo do
crédito maior a probabilidade de incumprimento, sendo que isto acontece no crédito ao consumo e

habitacéo.

Com isto posso concluir que as caracteristicas que influenciam o incumprimento do crédito é a
situacdo de emprego, o estado de salde e a idade dos devedores e que a probabilidade de

incumprimento € maior quando o prazo do empréstimo é mais longo.

Seguidamente abordarei um artigo que fundamenta o anterior, relativamente aos determinantes

do incumprimento, estudo feito as familias da Regido Autonoma da Madeira.

Gomes (2011), diz-nos que as causas do incumprimento das familias séo a idade, o sexo, o
vinculo laboral, o estado civil, o rendimento mensal, a dimenséo da familia, a taxa de desemprego, as
taxas de juro, o crescimento econémico, as taxas de consumo e a taxa de poupanca, podendo estas
ser divididas por trés vertentes, na evolvente macroeconémica, nas caracteristicas socioeconémicas e
com as caracteristicas do crédito. Este estudo conclui que o endividamento das familias aumentou de
2007 a 2009, tendo como principais causas o aumento do desemprego, os problemas de salde, as
condicdes de trabalho serem poucas e a alteracdo dos agregados familiares, sendo que isto levou ao
aumento do incumprimento das familias, diminuindo a concessédo de empréstimos de ano para ano,
principalmente no segmento de crédito & habitagdo e no segmento de consumo e outros bens, sendo
que com esta instabilidade as familias passaram a poupar mais. No caso do estudo realizado por esta
autora diz-nos que na situagéo da Regido Autonoma da Madeira o incumprimento tem vindo a aumentar
nos ultimos anos, sendo que este incumprimento esta relacionado com as variaveis taxa de juro, a
conjuntura econémica, com as variaveis socioeconomicas, a idade, o nivel educacional, o nimero de
membro do agregado familiar, o estado civil e estando também muito relacionado com a zona
geografica que a familia mora na Regido Auténoma da Madeira, sendo mais elevada o incumprimento

nas zonas rurais do que nos centros urbanos.

Vou agora analisar os principais determinantes do incumprimento das empresas e o papel das

varias variaveis para determinar o incumprimento das empresas.

6



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Segundo o estudo elaborado por Bonfim (2006), um dos determinantes principais da
probabilidade de incumprimento das empresas € a situagdo financeira das empresas, e a evolugao da
atividade macroecondémica também desempenha um papel importante para o incumprimento das
empresas a longo prazo. O crédito concedido a empresas € um dos riscos maiores da carteira de ativos
do banco. Também concluiu neste estudo que depois de um grande crescimento econdémico e por sua
vez crescimento de crédito as empresas, depois vem sempre um aumento do incumprimento quando
o ciclo inverte. Os sectores onde as taxas de incumprimento séo mais elevadas é no sector das pescas,
industria extrativa, alojamento e restauragdo e na industria transformadora, pois a maior parte delas
sdo empresas de pequena dimenséo, logo com maior probabilidade de incumprimento. Quanto maior
for a rendibilidade, lucros da empresa, menor sera a probabilidade de as empresas entrarem em
incumprimento. A evolucdo de incumprimento ao longo dos anos depende muito das flutuacbes da
atividade econdmica. A variavel mais relevante para a probabilidade de incumprimento das empresas
é a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto e as empresas mais novas tém uma probabilidade

de incumprimento diferente das mais antigas.

Com isto concluiu que os principais determinantes do incumprimento das empresas é a
situacgdo financeira das empresas e a evolugdo da atividade macroecondémica e que a varidvel mais

relevante para o incumprimento das empresas € a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto.

De seguida abordarei um artigo que fala do nivel de divida das familias e empresas e o nivel

de poupanca das familias.

Lagoa, Ledo, Mamede e Barradas (2014) dizem-nos que de 1995 até 2011 houve um grande
aumento dos ativos financeiros nas empresas e nas familias, sendo que nas recessfes aumenta o
incumprimento e diminuindo a concesséo de novos créditos. Nas familias o crédito & habitagcéo é onde
estes mais investem e se endividam, sendo que com o aumento do endividamento se tornam mais
vulneraveis a choques macroeconémicos. Nas empresas 0s empréstimos bancarios perderam alguma
importancia no seu financiamento, aumentando a divida das empresas representadas por titulos de
divida, sendo um processo de alavancagem das empresas portuguesas, sendo que as empresas de

maior dimensao sdo mais endividadas do que as de pequena dimenséo.

Agora abordarei a evolu¢ao da situagao macroecondmica segundo o risco de crédito e os ciclos

de crédito.

Segundo o estudo elaborado por Jiménez e Saurina (2006), em que este estudo analisa o
crescimento do crédito e o que pode levar ao incumprimento de crédito por parte das familias e
empresas e 0 que pode prejudicar o sistema bancério. Este estudo diz-nos que o crédito cresce mais
em periodos de crescimento econémico, por sua vez € mais dificil obter empréstimos bancéarios durante
os periodos de recuperacdo da economia, tendo um maior risco. Os erros na concessdo dos
empréstimos bancarios por parte dos bancos sdo mais elevados na recuperacéo do que na recesséo,
existindo maior controlo na concesséao de crédito durante a recessdo, sendo mais seguro a concessao
de crédito neste periodo, pois 0s erros sdo menores e com periodos melhores na economia os credores

tém melhor capacidade de recuperar os seus empréstimos. Com as recessfes os bancos tém muitos
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empréstimos em incumprimento o que dificulta a concesséo de novos empréstimos o que vai dificultar
as empresas e familias a se financiarem em alturas complicadas de liquidez. A aceleragdo do PIB e a
queda da taxa de juro real leva a queda dos empréstimos em incumprimento, mas quanto maior for a
concessdo de crédito numa zona geografica maior é a probabilidade de incumprimento. Por sua vez
um crescimento muito rapido do crédito, pode levar mais tarde a um maior nimero de empréstimos em

incumprimento.

Com este estudo posso concluir que na altura de recesséo é mais dificil por parte das empresas
e familias a aquisicao de créditos ou empréstimos, tendo as taxas de risco muito altas, sendo a altura
em que as empresas e familias mais precisam de liquidez e que no periodo de recuperacao as taxas

de risco sdo mais baixas, ajudando as empresas e familias na aquisicdo de novos créditos.

No artigo que agora apresento fala-nos da probabilidade de incumprimento em contexto

macroeconémico no caso de Portugal.

Antunes, Ribeiro e Antdo (2005), apresentam um estudo que nos fala da probabilidade de
incumprimento por classe e dimenséo do crédito e da probabilidade de incumprimento da carteira de
crédito em Portugal, sendo que para isso fazem altera¢des a evolugdo do ambiente macroeconémico.
Neste artigo € realizado um estudo econométrico para melhor se chegar as conclusbes nele
apresentado. Os autores concluem que quando h& a existéncia de um crescimento moderado e
mantendo-se a taxa de juro inalterada a probabilidade de incumprimento vai-se manter contante ao
longo do periodo do estudo, mas por sua vez quando existe uma forte desaceleracdo da economia, a
probabilidade de incumprimento tendera a subir, sendo que esta sobe muito face ao cenario base desta
simulacédo apresentado neste artigo. A taxa de incumprimento médio de Portugal continuaria a ser
baixa, porque a carteira de crédito do nosso sistema bancério portugués ser maioritariamente
constituido por empresas de grande dimensao, sendo as taxas de incumprimento baixas, sendo que
as empresas de pequena dimensao constituem uma pequena fracdo da carteira de crédito neste ano
de estudo, tendo pouco impacto na taxa de incumprimento global o incumprimento destas empresas

em relagdo ao crédito.

No seguinte artigo que foi trabalhado fala sobre a modelizagéo da taxa de incumprimento das

empresas Portuguesas com base na evolucéo das varidveis macroeconémicas.

Segundo Faria (2013), na tese por ela elaborada tinha como objetivo estudar a problematica
do incumprimento das sociedades nao financeiras portuguesas e ver qual as variaveis
macroeconémicas que condicionam e permitem antecipar a evolugdo da taxa de incumprimento. Muito
devido as crises mundiais e a introducao de acordos de capital de Basileia existia uma débil situacao
das instituicdes financeiras mundiais e uma elevada taxa de incumprimento de créditos concedidos,
para haver um maior controlo destes empréstimos as instituices financeiras passaram a utilizar
modelos de notagéo de risco no momento da concesséao do crédito, devido & assinatura de Basileia 3
gue impde que as instituicdes financeiras que adotem mecanismos automaticos de antecipagéo e
controlo do risco de incumprimento, sendo obrigado a realizagdo de testes de stress financeiro. Na

teoria chega a conclusdo que a taxa de incumprimento esta relacionada com as variaveis
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macroeconémicas positivamente com o preco do barril de petroleo e a Euribor a 3 meses e
negativamente com o PIB, volume das exportacdes e o PSI 20. Apés a apreciacdo dos modelos como
por exemplo testes de raizes unitarias, cointegracéo entre outros concluiu que o racio de crédito vencido
das sociedades néo financeiras portuguesas esta relacionado negativamente com a evolucédo do PIB,
preco do barril do petréleo, Euribor a 3 meses, PSI20 e indice harmonizado de preco no consumidor e
positivamente com a evolucéo das exportacdes e a evolucdo da formacdao bruta de capital fixo, sendo
gue os resultados podem ser contraditorios muito devido a atual realidade da economia portuguesa e
o facto de o tecido empresarial portugués ser maioritariamente constituido por pequenas e médias

empresas.

Com isto posso concluir que como esta autora terei dificuldade em ter os dados do
incumprimento e que por isso irei utilizar o racio do crédito vencido das sociedades néo financeiras e o
racio do crédito vencido das familias. Diz-nos também que este racio esta relacionado negativamente

com a evolucéo do PIB e com a Euribor a 3 meses.

O artigo seguidamente a ser abordado fala-nos das empresas em incumprimento e nos eventos

de previséo e cura do incumprimento no caso aleméo.

Wolter e Rdsch (2014), neste artigo falam das varidveis mais significativas para que permitam
a avaliacéo do risco de incumprimento, com um risco individual de incumprimento para assim haver um
maior controlo na resolucéo e recuperacao do incumprimento. Os autores dizem-nos que a identificagédo
e incorporacéo de fatores relevantes para a recuperacdo do risco de incumprimento permite que os
credores venham apoiar a recuperacdo de uma empresa, reduzindo assim o risco de vir a existir
incumprimento. Os fatores mais relevantes para que exista a recuperac¢do do risco de incumprimento
segundo os autores sdo as vendas, o capital total, o lucro bruto, a taxa de crescimento do PIB e a
Euribor a 12 meses, sendo que tem uma influéncia negativa sobre a probabilidade de recuperagéo do
incumprimento o passivo de longo prazo para o capital total e as provisées de longo prazo para o capital
total. Segundo este modelo apresentado a probabilidade de incumprimento de ter cura, resolugédo do
incumprimento, tem uma grande influéncia sobre o risco de incumprimento sendo este importante para

a gestao de risco para incorporar a possibilidade de uma recuperagéo do incumprimento.

O seguinte texto trabalhado fala-nos do papel dos mercados financeiros, macroeconémica e

informacdes nédo financeiras em previsao do tempo e incumprimento dos empréstimos bancarios.

Bhimani, Gulamhussen e Lopes (2013), neste estudo que fazem usam dados exclusivos sobre
0 incumprimento em pequenas e médias empresas, incluindo todos os dados financeiros e nao
financeiros para empresas néo listadas, abordam os acordos de Basileia e na valida¢éo destes modelos
na economia portuguesa, os dados sdo do periodo de 1999-2005. A hotelaria e o sector do comércio é
onde existe uma maior taxa de incumprimento atingido o seu pico em 2002 e 2003. Concluem que o
crédito total assegurado pelas empresas é relacionado negativamente com o incumprimento e que o
Produto Interno Bruto é negativamente relacionado com o incumprimento e a taxa de mercado de
referéncia (Euribor) é positivamente associada com o incumprimento. Este estudo revela também que

as empresas que sdo chefiadas por parceiros (s&o geridas por outras entidades, outras empresas que
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mandam na empresa, parceiros) tém um forte apoio financeiro desses parceiros e que com isso tém
um menor risco de incumprimento e indica também que as informacdes ndo financeiras e
macroeconémicas, juntamente com os dados da contabilidade financeira, podem melhorar
significativamente o desempenho dos modelos de incumprimento. As informacfes nado financeiras sédo
importantes para as pequenas e medias empresas para melhor prever uma situacéo de incumprimento

da empresa.

Com este estudo aplicado por estes autores posso concluir que as informagfes nao financeiras
sdo importantes para as pequenas e médias empresas para prever o incumprimento, e que o PIB é

relacionado negativamente com o incumprimento.

Os proximos e Ultimos dois artigos que irei abordar de seguida falam-nos do capital dos bancos
e da importancia de existir reservas de capital ou capital disponivel, importante para a minha
dissertacdo estes dois pontos na utilizagdo no estudo econométrico que irei realizar do capital

disponivel dos bancos.

Os autores Lutzenkirchen, Résch e Scheule (2014), dizem-nos que a ciclicidade dos requisitos
de capital € mais elevada para a carteira de ativos de crédito individuais (habitacdo), do que para a
carteira de empréstimos fundamentais (principalmente empréstimos consumo), que os créditos
individuais sdo mais sensiveis & macroeconomia. A sensibilidade ao risco dos requisitos de capital pode
levar a uma excessiva volatilidade destes requisitos de capital ao longo dos ciclos de negdcio, sendo
que as probabilidades de incumprimento estdo relacionadas com a economia. Nas recuperagfes da
economia a probabilidade de incumprimento diminui, os requisitos de capital também diminuem,
passando os bancos ser mais focalizados a fazer empréstimos. Dizem-nos que nas familias quanto
mais velhas sdo as pessoas, menor é a probabilidade de incumprimento sendo menor a volatilidade
dos requisitos de fundos proprios para o crédito as familias. Concluimos com este artigo que os
requisitos de capital regulamentado pelo banco podem néo ser suficientes para as perdas de crédito,
sendo que os requisitos de capital deveriam ser determinados com base no risco efetivo dos
empréstimos. Os principais indicadores de amortecedores de capital sédo o crescimento do crédito e o

crescimento do PIB.

Shim (2012), fala no seu artigo dos amortecedores de capital dos bancos e o risco das carteiras
e a influéncia do ciclo de negdcios e diversificacdo de receitas. O autor concluiu, segundo o estudo
realizado, que tem que haver amortecedores de capital anti-ciclicos no sector bancario para ajudar este
a desempenho um papel real na economia durante as recessfes ou recuperacdes da mesma. Existe
também uma relacéo inversa entre o ciclo de negdcios e o risco de incumprimento bancario, quando o
ciclo de negécios estd na fase ascendente, o risco de incumprimento diminui e quando o ciclo de
negacios diminui o risco de incumprimento aumenta. Segundo este estudo concluiu-se que existe uma
relacdo negativa entre ciclo de negdcios e a margem de capital, sendo que os bancos podem aumentar
o capital diminuindo o risco durante as recessdes, sendo que os bancos que tém fontes de receitas
mais amplas podem reduzir a carteira de risco através da diversificagdo de receitas, aumentando as

poupancas de capital. Uma das principais conclusfes deste estudo é que se o sector bancario tiver
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capital disponivel suficiente para manter o fluxo de crédito na economia durante as recessdes esta nao
serd comprometida, diminuindo assim a probabilidade de incumprimento, sendo que os bancos com
menor risco de incumprimento mantém reservas de capitais mais elevadas. Conclui-se que se os
bancos tiverem mais capitais, maiores reservas de capital, ndo reduzem o crédito a economia, sendo

gue assim a economia ndo entra em tanta recessdo e por isso ha uma diminui¢cdo do incumprimento.

As principais metodologias usadas na literatura sdo os modelos VAR, os testes de raizes
unitarias e a cointegragédo como por exemplo nos artigos de Marcucci e Quagliariello (2006) artigo que
serve de base a minha dissertacdo, mas também nos artigos de Faria (2013) de Bonfim, Dias e
Richmond (2012), Gomes (2011), Antunes, Ribeiro e Antéo (2005) entre outros artigos aqui trabalhados
na revisao da literatura. Estas metodologias mais usadas na literatura sera também a metodologia mais

relevante a elaboracdo do estudo econométrico que irei elaborar na minha dissertagao

Concluséo da Reviséo da Literatura
A partir da revisdo chegamos a varias conclusdes prévias sobre o tema e que pretendo

descrever seguidamente, conclus@es que retirei a partir dos artigos anteriormente lidos e resumidos.

Diz-nos que a taxa de incumprimento do crédito bancério, nas familias e empresas, segue um
padrdo ciclico ao longo do ano, aumentando nas recessdes e diminuindo nas recuperacfes da
economia, que o PIB esté relacionado negativamente com o incumprimento do crédito bancério tanto
nas familias como nas empresas, e por sua vez a Euribor esta positivamente associada ao

incumprimento.

Sendo que nas empresas o montante do crédito, a dimensdo da empresa influencia o
incumprimento nestas, sendo que quanto maior for a concessdo de crédito numa zona geogréfica,
maior serd a probabilidade de existéncia de incumprimento. Nas familias as taxas de juro do mercado
monetario e as condicdes macroeconémicas da economia, como o PIB e a taxa de desemprego, sao

variaveis que influenciam o incumprimento do crédito bancario.

Os principais determinantes das familias no incumprimento do crédito bancario séo a situacéo
de emprego, o estado de salde, a situagdo financeira das familias, a idade do devedor, o estado civil
do devedor e o numero de créditos do devedor. Por sua vez os principais determinantes do
incumprimento do crédito bancario das empresas sao a idade das empresas, quanto mais nova maior
a probabilidade de incumprimento, a situacéo financeira das empresas, a evolugdo da atividade
macroecondémica, crescimento econdmico, a dimensdo das empresas (maior o incumprimento nas

pequenas empresas).

Conclui que os erros na concessao de crédito sdo maiores nas recuperagces da economia do
gue nas recessfes, com a aceleragéo do crescimento do PIB e a queda da taxa de juro, ha uma queda
dos empréstimos em situagao de incumprimento e os acordos de Basileia, principalmente, o terceiro
passou a haver um maior controlo dos empréstimos concedidos reduzindo a probabilidade de
incumprimento. As informac¢des ndo financeiras, macroeconémicas e os dados da contabilidade

financeira preveem melhor a situacdo de incumprimento das empresas.
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Uma das principais conclus@es da revisao da literatura é que os bancos tém que ter reservas
de capitais disponiveis suficientes para fornecer créditos na altura de contracdo da economia para
assim melhor ajudarem as familias e as empresas que entram em estado de incumprimento e em

dificuldade de se financiarem para pagarem os seus créditos.
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Capitulo Il - Modelos Economeétricos

Neste ponto irei abordar a metodologia a ser utilizada no estudo econométrico (modelos VAR,
testes de raizes unitarias, causalidade a granger e funcédo impulso resposta), abordando também os
modelos que serdo estabelecidos para melhor haver aplicacdo dos modelos econométricos (modelos

sectoriais e modelo de feedback).

Segundo Sims (1980), foi introduzido a analise dinamica de sistemas de variaveis econémicas
através dos modelos VAR através do artigo “Macroeconomics and Reality”, defendia que praticamente
nao existem variaveis exdégenas num contexto de agentes forward — looking, sendo a solugdo modelos
nao estruturais VAR em que fornece evidéncia empirica sobre as respostas das variaveis a acées da
politica econémica e financeira, sem se impor restricbes tedricas e tendo em conta a possivel
endogeneidade dos instrumentos, em que uma abordagem VAR trata todas as variaveis
simetricamente sem impor qualquer restricdo quanto a independéncia e dependéncia entre elas,
permitindo descrever cada uma das variaveis endégenas no sistema como uma fun¢éo dos valores

desfasados de todas as varidveis enddgenas, sendo que na escolha do “p” 6timo os critérios de
minimizacgao da informacéo séo os melhores sendo o critério de Schwarz e o Akaike.

Na evidéncia empirica algumas séries econdmicas ndo tém média constante (nado
estacionarias), em que podem apresentar uma tendéncia deterministica (trend), ndo tém um
mecanismo de reversdo da média e a dependéncia temporal é muito persistente (ndo estacionaria e

memdria longa) e haver co-movimento estre séries ndo estacionarias (cointegracao).

Outra da metodologia que também irei usar neste estudo econométrico é os Testes de Raizes
Unitarias, sendo que é importante distinguir entre processos 1(0) e I(1), porque é preciso ter em aten¢ao
o tipo de dados para nao se ter resultados espurios e serem verdadeiros, sendo que as séries podem
ser de trés tipos: séries estacionarias que evoluem uniformemente ao longo do tempo; série DSP
(processo estacionario em diferen¢as) que anda a vaguear, crescente e parece que ndo tem fim mas
com uma diferenciacdo a série fica estacionaria; e a série TSP (processo estacionério em tendéncia)

em que evolui em torno de uma tendéncia, sendo linear ou ndo, mas a tendéncia esta bem definida.

Sendo que existem diversos tipos de Testes de Raizes Unitérias neste estudo que irei realizar
irei usar somente 3 testes, sendo estes testes o0 Testes ADF, 0 Testes de Phillips-Perron e o Testes de
Estacionaridade (KPSS), sendo que nao irei fazer o Teste de Dickey-Fuller pois ndo achei necessario
por ter realizado o teste ADF, sendo que no ADF e PP a hip6tese nula € de que a série tenha raiz
unitaria, e portanto ndo seja estacionaria, logo sendo assim HO: I(1) tem raiz unitaria (ndo é
estacionaria) e H1: 1(0) ndo tem raiz unitaria (€ estacionaria). Sendo que o Unico teste que difere destes
€ o teste KPSS em que a hipétese nula é a de que nédo existe raiz unitaria em que HO: 1(0) ndo tem raiz
unitéria (€ estaciondria) e H1: I(1) tem raiz unitaria (ndo € estacionaria). Para a aplicagao destes testes
teve de escolher se as séries tinham ou ndo tendéncia, em que para a aplicacdo destes testes é
necessario saber se as séries tém tendéncia ou ndo, o que foi feito observando os gréaficos. Comecou-

se por aplicar os testes em niveis, sendo que quando ndo sédo estacionarias em niveis tive que aplicar
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as primeiras diferencgas, isto para que todas as variaveis fossem estacionarias para a aplicagédo do
modelo VAR.

O modelo VAR é um modelo econométrico em que é utlizado para vermos as
interdependéncias lineares entre as vérias varidveis temporais, sendo essas variaveis tratadas de
forma simétrica no sentido estrutural, em que cada variavel tem uma equacdo que explica a sua
evolucao ao longo dos anos com base nas suas desfasagens e dos lags das outras variaveis do estudo.
O VAR fornece uma evidéncia empirica sobre as respostas das variaveis e ag6es de politica econémica
e financeira, sendo que esta ndo impde restricdes tedricas e por sua vez tem em conta a possivel
endogeneidade da politica econdmica. Para a selecao do melhor modelo VAR utiliza-se os critérios de
informacao Schwarz e Akaike, os quais sédo muito importantes para o estudo para determinar o nimero
de desfasamentos a serem incluidas no modelo, tendo em conta também os residuos existentes nas

variaveis.

A escolha do lag 6timo € uma escolha muito importante, pois se o desfasamento e muito curto
entdo pode surgir auto correlagdo entre os termos do erro e com isso levar a ineficiéncia dos
estimadores, sendo que a escolha de um lag maior requer uma grande utilizagdo de parametros,
aumentando a complexidade do processo de estimagéo o que também pode conduzir a uma ineficiéncia
dos estimadores. Na escolha do lag 6timo do meu modelo irei utilizar o critério Akaike pois sugere

sempre uma maior ordem assim podendo chegar a uma melhor concluséo.

No calculo do lag 6timo do modelo VAR irei utilizar um méximo 4 lags, pois os dados do meu
estudo sdo trimestrais, sendo que ndo irei incluir mais do que 4 lags porque se ndo o meu estudo fica

com muitos parametros para serem estimados.

No modelo VAR existem véarios procedimentos e testes para validar a adequa¢éo do modelo
VAR, em que estes tém de assegurar que os erros do modelo tém média nula e que os erros sao
linearmente independentes, para isso usaremos o teste de auto correlagdo, mais precisamente o teste
LM. Este teste € para a auto correlagédo dos residuos, sendo que no modelo VAR ndo podera haver
auto correlacdo, sendo que no nosso modelo se o p-value do teste for menor que 5%, existe auto
correlagdo, sendo que com isso teremos que tirar alguns outliers até eliminarmos a auto correlagao,
como aconteceu em dois casos do nosso estudo, irei retirar os outliers maiores na aplicacdo do modelo
VAR no Eviews. A auto correlagdo é um ponto importante para o calculo do VAR, se existir ndo

podemos fazer o célculo do VAR porque com auto correlagdo torna-se um modelo inadequado.

Iremos também observar o teste de normalidade dos residuos, que nos mostra se 0s erros sao
normais em que a hipoétese nula é que os residuos ndo sédo Auto correlacionados em que esta hipétese
€ vélida se os valores de p-value para os diferentes lags forem superiores a 5%, caso contrario sao
rejeitados. Temos também o teste de hetorocedasticidade dos residuos, sob a hipétese nula de
homocedasticidade, neste teste a hipétese também € valida se o p-value para os diferentes lags forem

superiores a 5%, caso contrario é rejeitado.
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Durante a interpretagdo do VAR iremos usar toda a informacéo importante do modelo VAR,
usando o coeficiente (beta), o desvio padrao e o t-value, sendo que o primeiro serve para ver se o valor
€ positivo ou negativo, e o t-value é os valores de referéncia para ver se as variaveis sao significativas
ou nao, e para isso as variaveis sao divididas em trés niveis, se |t|>1.65 (ou seja, se 0 médulo de t for
maior que 1.65) equivale a 10%, se |t|>1.96 equivale a 5% e se [t|>2.32 equivale a 1%, s, sendo o que

apresenta mais significancia estatistica é o de 1%.

Sendo que neste caso em especial irei usar a Causalidade a Granger para apreciar as relacdes
de causa-efeito entre as variaveis e assim permitindo determinar o sentido de causalidade entre as
duas variaveis, sendo que a Causalidade a Granger questiona as relacdes de causalidade estatistica

entre as variaveis, em que quando uma variavel ajuda a prever a outra variavel por haver desfasamento.

Também irei abordar as fungdes de impulso resposta, mais precisamente os graficos em que
neles interessa saber se h4 efeito positivo ou negativo e a parte de quando a série deixou de reagir aos

choques exdgenos provocados na outra variavel.

Com a elaboracao do estudo econométrico cheguei a conclusao que nao fazia sentido realizar
a cointegracdo, pois como o periodo de andlise € menor a 30 anos ndo se deve estudar a cointegracéo,

sendo que o meu estudo s6é abrange 15 anos.

Nos pontos que seguidamente irei abordar irei descrever os modelos (modelo sectorial e
modelo de feedback) que irei utilizar para melhor aplicar os modelos econométricos aqui descritos neste

ponto e para com isso melhor chegar a conclusdo da pergunta de investigagéo.

Modelos do Estudo Econométrico

No artigo que serviu de base para a minha dissertacdo, Marcucci e Quagliariello (2006),
comecaram por escolher e selecionar um conjunto de variaveis para serem incluidas no VAR, sendo
que o que motivou essa escolha foi a revisdo da literatura, sendo que no meu caso havera uma
alteracdo face aquele trabalho sendo que n&o utilizei o modelo base - modelo base seria a utilizagdo
do racio de crédito vencido bancério (soma do racio das familias e empresas) a taxa de inflagéo, a taxa
de juro dos empréstimos e a taxa de variagdo do PIB -pois ndo fazia sentido ter o modelo base e o
modelo sectorial pois as conclus@es seriam equivalentes, sendo que como estes autores dividi o0s
modelos pelo modelo sectorial e pelo modelo de feedback para assim melhor chegar a concluséo e ser

mais bem trabalhados as varidveis em questéo.

Modelos Sectoriais

Neste ponto irei considerar dois modelos sectoriais a fim de avaliar como é que o sector
empresarial e as familias reagem a diferentes choques macroecondémicos e identificar os efeitos que
estes choques tém na taxa de incumprimento das empresas e das familias, e ver o impacto que estas
tém sobre o PIB, mais precisamente sobre a taxa de variacdo do PIB, de referir ainda que podemos
usar a variagdo das respetivas variaveis se estas variaveis ndo forem estacionarias em niveis, sendo

gue os modelos sectoriais serdo 0s seguintes:
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Empresas:

e RAacio de crédito vencido das sociedades nao financeiras;
e Taxa de variacdo do PIB;
e Taxa de inflacéo;

e Taxa de juro das sociedades nao financeiras.
Familias:

e RAacio de crédito vencido das familias;
e Taxa de variacdo do PIB;
e Taxa de inflacéo;

e Taxa de juro das familias.

No sector empresarial e nas familias as variaveis tentam resumir os efeitos das condi¢bes
macroeconémicas tém sobre a taxa de incumprimento das empresas e das familias e as
correspondentes fragilidades financeiras, isto &, as taxas de juro sao variaveis do sector das familias e
empresas adequadas para explicar o incumprimento, a taxa de variacdo do PIB e taxa de inflagdo séo
fatores econdmicos que podem explicar o incumprimento e os racios foram adicionados, pois em

Portugal ndo séo disponibilizadas as taxas de incumprimento sendo que tive de calcular os racios

Com este modelo pretendo concluir que o racio de crédito vencido das familias e das
sociedades néo financeiras seja negativamente afetado pela taxa de variagdo do PIB, uma vez que
com boas condi¢cdes macroecondémicas torna mais facil para haver uma menor probabilidade de
incumprimento. Um aumento da taxa de juro implica encargos maiores para os bancos, para as suas
dividas. A taxa de inflagcdo devera apresentar uma rela¢é@o positiva com o racio de crédito vencido das
familias e das sociedades nao financeiras, sendo que esta taxa apresenta uma forte incerteza podendo
ser considerada um ato de ma gestdo, mas também podemos dizer que a inflagdo pode reduzir o valor
das dividas (sim pode haver um efeito negativo no incumprimento). Se houver um efeito de feedback,
a taxa de variacdo do PIB pode ser afetada por um aumento do incumprimento. Ver se um aumento
das taxas de juro das familias e das sociedades financeiras deve levar uma diminui¢cdo do crédito,
sendo que esta variavel é introduzida neste VAR para melhor analisar os efeitos das condi¢des de

mercado dos empréstimos do lado real da economia.

Modelo de Feedback

Este ultimo modelo foi criado para verificar se existe efeitos de feedback, utilizando a variavel
de capital disponivel dos bancos para melhor chegar a conclusdo deste modelo e da resposta a
pergunta de investigacédo desta dissertagcdo, sendo esta variavel a variavel que traz efeitos inovadores

a esta dissertacao face ao que ja foi estudado para o caso portugués.

Este modelo de feedback sera também diferente do caso italiano de Marcucci e Quagliariello

(2006), sendo que também sera dividido em duas partes, pelas empresas e pelas familias, sendo que
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elas incluem todas as variaveis presentes no modelo sectorial, sendo que a variavel nova que inclui em

cada modelo do modelo de feedback das familias e das empresas é o capital disponivel dos bancos.

Com este modelo pretendo concluir se o capital disponivel dos bancos influencia o
incumprimento e a concessao de futuros créditos bancarios, por exemplo se o banco tiver reducao dos
capitais disponiveis, isto pode influenciar negativamente a concesséo de novos créditos e a economia
em geral, podendo assim influenciar a taxa de incumprimento, aumentando a mesma. Pretendo
também concluir se o racio de crédito vencido das sociedades ndo financeiras e das familias é
influenciado pelo aumentar ou diminuir do capital disponivel dos bancos, ver o impacto que este tem

nas familias e nas empresas.

Espero com isto concluir que as condicdes de oferta de crédito dependem das variaveis

macroecondémicas bem como as dos amortecedores de capital dos bancos.

Dados do Estudo Econométrico
Para o estudo a ser realizado ao longo da minha dissertacdo foram escolhidas as variaveis a
partir da minha revisé@o da literatura acima apresentada, sendo que elas todas sdo importantes para a

melhor concluséo da minha dissertacéo.

As variaveis por mim escolhidas para o estudo econométrico sdo as presentes na Tabela 1,
sendo as variaveis o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras e das familias, a taxa de
variagcdo do PIB, a taxa de inflagdo, o capital disponivel dos bancos e a taxa de juro das sociedades
nao financeiras e das familias. Os dados das 7 variaveis sdo dados trimestrais, tendo uma periocidade
do primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2014. As varidveis foram retiradas das respetivas
bases de dados ja sem sazonalidade. As fontes dos dados obtidos sdo o Banco de Portugal, o
DataStream 5.1 e 0 PORDATA.

Sigla Eviews|Descri¢éo Periodo Fonte

RCV_SNF Récio De Crédito Vencido Das Sociedades Nao Financeiras Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal

RCV_F Racio De Crédito Vencido Das Familias Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal

TXV_PIB Taxa De Variagdo Do PIB 01,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal/DataStream 5.1
TX_INFL Taxa De Inflagdo Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal/DataStream 5.1
TXJ_SNF Taxa De Juro Das Sociedades N&o Financeiras Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal

™ _F Taxa De Juro Das Familias Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal

CDB Capital Disponivel Dos Bancos Q1,1999 - Q4,2014 |Banco de Portugal/DataStream 5.1

Tabela 1 - Variaveis do Estudo Econométrico

As varidveis usadas neste estudo econométrico sdo sete, o racio de crédito vencido das
sociedades nao financeiras é calculado pelos créditos vencidos a dividir pelo total de empréstimos
assim como o racio de crédito vencido das familias, sendo que usei estes racios porque em Portugal
néo é disponibilizado as taxas de incumprimento. A taxa de variagdo do PIB e da taxa de inflagdo séo
calculadas pela variacdo de trimestre para trimestre deste estudo, para assim melhor chegar a
conclusédo deste estudo econométrico (i.e. evitar a existéncia de auto correla¢éo), em que o PIB é real.

As taxas de juro sdo taxas de juro nominais. A taxas de juro das familias e das sociedades nao
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financeiras foi retirada diretamente da base de dados do banco de Portugal. A taxa de juro das familias
inclui a taxa de juro do consumo, isto é, ndo sendo possivel ter a taxa de juro da habitacéo por limitacéo
de dados até 2003, decidi usar a taxa de juro do crédito ao consumo. A taxa de juro das sociedades
nao financeiras é a taxa de juro de curto prazo. Por ultimo, o capital disponivel dos bancos é um racio
que é calculado pelo capital disponivel dos bancos a dividir pelo total do ativo dos bancos, sendo este
racio é de TIER | em que tem a capacidade de absorcédo de prejuizos numa perspetiva de continuidade

da atividade de uma instituicéo.

Quanto a diferencas existentes nas variaveis escolhidas com as variaveis da revisdo da
literatura, em que fiz cair algumas variaveis sendo elas a taxa de cambio, a Euribor a 3 meses e a taxa
de desemprego. Estas duas variaveis cairam devido a também nada acrescentarem a este estudo
sendo que os resultados destas variaveis seriam muito parecidos as taxas de juro das sociedades
financeiras e das familias. Estas duas taxas sdo mais adequadas porque sdo as cobradas diretamente
aos agentes econdmicos. A taxa de desemprego também seria uma das variaveis por mim a ser usadas

neste estudo, mas como a mesma ja esta inserida em certa medida na taxa de variacéo do PIB.

Seguidamente apresento o grafico das variaveis apresentadas neste estudo economeétrico,

como podemos observar na Figura 1.
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Figura 1 - Grafico das Variaveis do Estudo Econométrico

Como podemos observar nos gréaficos da Figura 1, o incumprimento das sociedades néo
financeiras e o capital dos bancos mantém-se praticamente constantes até o ano 2008, sendo que as
grandes varia¢@es se verificam depois dessa data sdo muito devidas a crise financeira global que levou
a faléncia de muitas institui¢des financeiras em todo o mundo tendo impacto no racio de crédito vencido

das sociedades nao financeiras e no racio de crédito vencido das familias, sendo que o capital
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disponivel dos bancos aumentou muito devido para combater o incumprimento e para cumprir as
exigéncias regulamentares. Quanto as taxas de juro podemos observar que até a crise financeira de
2010 vinha tendo uma tendéncia de diminuicao das taxas de juro, sendo que durante a crise teve um
grande aumento das taxas de juro sendo que a partir de 2011 e 2012 as taxas de juro das sociedades

nao financeiras e das familias vém a diminuir, sendo esta queda mais acentuada nas empresas.

Hipoteses a testar
Neste ponto irei abordar as hipoteses a serem testadas ao longo da minha dissertacdo, para
assim melhor chegar a resposta da minha pergunta de investigacdo. Sera dividido em trés partes,

seguidamente apresentadas.
Na primeira hipétese sao as seguintes:

e HI1: variaveis que afetam o incumprimento:
o H1la: o PIB tem um efeito negativo no incumprimento;
o Hilb: a taxa de juro tem um efeito positivo no incumprimento;

o Hlc: ataxa de inflagdo tem um efeito positivo no incumprimento;

Nesta primeira hipitese tem por objetivo ver como € que as variaveis taxa de varia¢éo do PIB,
taxa de inflagdo e as taxas de juro das familias e das sociedades nao financeiras afetam o

incumprimento das familias e das empresas.
Na segunda hip6tese séo as seguintes:

e H2: 0 aumento do incumprimento leva a uma reducéo do PIB.
e Sub-hipéteses sobre a forma como esta transmisséo é feita:
o H2a: o aumento do incumprimento reduz o capital dos bancos;

o H2b: o aumento do capital dos bancos aumenta o PIB.

Na segunda hipétese tenho como objetivo ver qual o impacto que o incumprimento tem no PIB,
0 impacto do incumprimento no capital disponivel dos bancos e o impacto que o capital dos bancos
tem sobre o PIB.

Na terceira hipétese é a seguinte:
¢ H3: 0 aumento do capital reduz o incumprimento.

Nesta terceira hipétese pretende-se concluir se os bancos tiverem mais capitais, maiores
reservas de capital, ndo reduzem o crédito & economia, sendo que assim a economia ndo entra em
tanta recesséo e por isso ha uma diminuicdo do incumprimento. Esta hip6tese sé pode ser testada
recorrendo a funcao impulso resposta, dado o seu caracter compdésito (ou seja, envolve o efeito em

cadeia sobre diversas variaveis).

Estas hipéteses vao ser testadas recorrendo a andlise dos coeficientes do modelo VAR e a

funcéo resposta a impulso.
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Capitulo Il - Estudo Econométrico
O estudo econométrico da minha dissertagdo sera dividido em duas partes, primeiro no teste

das raizes unitarias e por ultimo o modelo VAR, causalidade a granger e a fungao impulso resposta.

Sendo o meu estudo menor que 30 anos, 15 anos, ndo se deve estudar a cointegracdo por ser

um estudo com um periodo de analise muito reduzido.

Tendéncia
A Figura 2 mostra as primeiras diferencas e a tendéncia que as variaveis deste estudo tém ao

longo dos 15 anos do estudo.

Differenced Racio de Crédito Vencido das Scciedades ndo Financeiras Differenced Racic de Crédite Vencide das Familias Differenced Taxa de Inflagéo
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Figura 2 — Gréficos da Tendéncia das Variaveis do Estudo Econométrico

Como podemos observar na Figura 2, ha duas variaveis com uma tendéncia de crescimento, o
racio de crédito vencido das sociedades nao financeira, e o racio de crédito vencido das familias, sendo
gue na aplicacéo dos testes de raizes unitarias seréo estas dois variaveis que utilizaremos a tendéncia.
As outras restantes cinco variaveis ndo demonstram ter uma tendéncia clara, por isso optei por

considerar estas variaveis sem tendéncia.

Testes de Raizes Unitéarias

A primeira metodologia a ser trabalhada no estudo econométrico sera os testes de raizes
unitérias, sendo que servira para distinguir entre processos 1(0) e 1(1), sendo que as séries podem ser
de trés tipos: séries estacionarias que evolui uniformemente ao longo do tempo dentro de um intervalo;
série DSP que anda a vaguear, crescente e parece que ndo tem fim mas com uma diferenciacéo a
série fica estacionaria; e a série TSP em que evolui em torno de uma tendéncia, sendo linear ou néo,

mas a tendéncia esta bem definida.
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Os testes de raizes unitarias sdo importantes para o céalculo do modelo VAR, sendo que para
o célculo do mesmo é essencial que as varidveis serem estacionarias, sendo que podem ser em niveis
ou em primeiras diferencas, pois sO € necessario fazer o teste em primeiras diferencas para as séries
que séo nédo estacionarias em niveis, isto para que se verifique que todas as variaveis sao integradas

de ordem um.

Neste estudo realizarei trés testes de raizes unitarias, Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Teste Phillips-Perron e o Teste de Estacionariedade (KPSS), sendo o mais usado o teste ADF. Sao

executados estes diferentes testes para confirmar os resultados.

Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)
O teste ADF é uma versédo aumentada do teste de Dickey-Fuller, sendo que este teste permite

corrigir a auto correlacao.

As hipéteses do teste sdo HO: I(1), a variavel é nao estacionaria e H1:I(0), variavel é
estacionéria, em que se p-value >5% n&o se rejeita HO e se p-value <5% aceitamos H1, sendo que a
percentagem usada € 5%, pois esta é a percentagem mais aconselhavel a ser usada, sendo igual em

niveis ou em primeiras diferencgas.

A Tabela 2 apresenta o teste ADF em niveis para todas as variaveis do estudo.

T-Statistic | 5% T-tatistic | TEMYEMR OUf A cgita oz | ESERCIOMRriR/NGO
Constante Estacionaria

RCV_SNF|0.370796 |-3.485218 Tendéncia  |Aceito H1 Nao Estacionaria
RCV F |-1.112356(-3.485218 Tendéncia  |Aceito H1 Nao Estacionaria
TXV_PIB [-3.830277]-2.910019 Constante  [Aceito HO Estacionaria
TX INF [-3.547006]-2.910019 Constante | Aceito HO Estacionaria
CDB 0.627826 |-2.910019 Constante  |Aceito H1 N&o Estacionaria
TXJ SNF [-2.840458]-2.910019 Constante  |Aceito H1 Nao Estacionaria
TXJ F -2.681837]-2.910019 Constante  |Aceito H1 Nao Estacionaria

Tabela 2- Teste ADF em Niveis

As variaveis apresentadas na Tabela 2, sdo quase todas séries ndo estacionarias em niveis,
sendo a taxa de variacdo do PIB e a taxa de inflagdo as Unicas que sdo séries estacionérias em niveis,
sendo que com este cenario sera necessario fazer o teste ADF em primeiras diferencas para as

variaveis que sdo nao estaciondrias em niveis, apresentado seguidamente.
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T-Statistic | 5% T-tatistic | TMYEMR OUf Acgita oz | ESRCIOMArIR/NGO
Constante Estacionaria
RCV_SNF|-4.789382]-3.486509 Tendéncia  |Aceito HO Estacionaria
RCV_F |-3.666336]-3.486509 Tendéncia  |Aceito HO Estacionaria
CDB -3.9652021-2.910860 Constante | Aceito Ho Estacionaria
TXJ SNF [-3.863763]-2.910860 Constante  |Aceito Ho Estacionaria
TXJ F -5.061810]-2.910860 Constante  [Aceito HO Estacionaria

Tabela 3 - Teste ADF em 1° Diferencas

Com a aplicagdo das primeiras diferencas s6 € necesséario fazer este teste para as séries que
s&o nao estacionarias em niveis, isto para que confirmem que estas séo integradas de ordem um. Com
a Tabela 3, utilizando as primeiras diferencas chega-se a conclusao que as variaveis passam todas

para estacionérias.

Os resultados obtidos neste teste estao identificados no anexo A, estando os resultados de

todas as variaveis do estudo, em niveis e em primeiras diferencas.

Teste Phillips-Perron
O teste de Phillips-Perron é mais conhecido como teste PP em que a variancia de longo prazo
do erro é estimada a partir dos residuos da regresséo do teste, sendo que as hip6teses deste teste

coincidem com as do teste ADF, mas usando outra estatistica de teste.

Neste estudo as variaveis sdo em niveis se forem estacionarias em que as hip6teses do teste

sdo HO: I1(1), varidvel é ndo estacionéria, e se H1:1(0), varidvel é estacionéria.

A Tabela 4 apresenta o teste Phillips-Perron em niveis para todas as variaveis deste estudo.

Adj.t-Stat | 5% Adj. t-Stat| TS1OSMCR OUY 4 oiia o | EStACIonaria/nao
Constante Estacionaria

RCV_SNF|0.659001 |-3.482763 Tendéncia  |Aceita HO Nao Estacionaria
RCV_F -1.526257]-3.482763 Tendéncia  |Aceita HO N&o Estacionaria
TXV_PIB [-6.297795]-2.908420 Constante | Aceita H1 Estacionaria
TX_INF ]-5.635325]-2.908420 Constante Aceita H1 Estacionaria
CDB 0.918836 |-2.908420 Constante Aceita HO Né&o Estacionaria
TXJ SNF [-2.155922]-2.908420 Constante Aceita Ho Nao Estacionaria
TXJ F -2.187169]-2.908420 Constante Aceita Ho Né&o Estacionaria

Tabela 4 - Teste PP em Niveis

As variaveis apresentadas na Tabela 4, apresenta o teste em niveis, sendo que a maior parte
das variaveis sdo nao estacionarias, sendo s6 a taxa de inflagéo e a taxa de variagdo do PIB as Unicas
variaveis que sao estacionarias, sendo que com este cenario é necessario fazer o teste Phillips-Perron
em primeiras diferengas para as variaveis que sdo ndo estacionarias em niveis, apresentado

seguidamente.

22



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Adjt-Stat | 5% Adj. t-Stat| TSI OU A (it oy | EStECONaria/néo
Constante Estacionaria
RCV_SNF|-7.831668(-3.483970 Tendéncia  |Aceito H1 Estacionaria
RCV_F |-7.930024]-3.483970 Tendéncia  |Aceito H1 Estacionaria
CDB -6.6261111-2.909206 Constante  |Aceito H1 Estacionaria
TXJ SNF [-6.684262|-2.909206 Constante  |Aceito H1 Estacionaria
TXJ F -5.489385(-2.909206 Constante  |Aceito H1 Estacionaria

Tabela 5 - Teste PP em 1° Diferencas

S0 é necessario fazer o teste em primeiras diferencas para as séries que sao nao estacionarias
em niveis, isto para confirmar que estas sao integradas de ordem um. Como podemos observar na

Tabela 5, com a aplicagdo das primeiras diferencas as variaveis passam a ser todas estacionarias.

Os resultados obtidos neste teste estao identificados no anexo B, estando os resultados de

todas as variaveis do estudo, em niveis e em primeiras diferencgas.

Teste de Estacionariedade (KPSS)
O teste de estacionariedade, mais conhecido por teste KPSS, tem como principal finalidade é

determinar a estacionariedade de uma série temporal.

Neste estudo as variaveis sdo em niveis se forem estacionérias em que as hipo6teses do teste
sdo HO: 1(0), variavel é estacionaria e se H1:1(1), variavel € ndo estacionaria, em que se LM-Stat < valor
critico a 5% fica HO como valida e se LM-Stat > valor critico a 5% € H1. Sendo que este teste tem

hipoteses inversas dos dois anteriores testes de raizes unitarias.

A Tabela 6 apresenta o teste KPSS em niveis para todas as variaveis deste estudo.

LM-Stat | 5% LM-Stat | TEN9ENCR OUJ A ceita popiy | ESRCIONara/nao
Constante Estacionaria

RCV_SNF|0.401556 [0.146000 Tendéncia  |Aceito H1 Né&o Estacionaria
RCV_F 0.376306 |0.146000 Tendéncia  |Aceito H1 Né&o Estacionaria
TXV_PIB [0.069689 ]0.463000 Constante | Aceito HO Estacionaria
TX INF ]0.056753 ]0.463000 Constante | Aceito HO Estacionaria
CDB 0.291834 ]0.463000 Constante Aceito HO Estacionaria
TXJ_SNF ]0.263074 |0.463000 Constante Aceito HO Estacionaria
TXJ F 0.324438 ]0.463000 Constante | Aceito HO Estacionaria

Tabela 6 — Teste Estacionariedade (KPSS) em Niveis

As variaveis apresentadas na Tabela 6, apresenta o teste em niveis, sendo que a maior parte
das variaveis sdo estaciondrias, sendo s6 os racios de crédito vencido das sociedades nédo financeiras
e das familias as Unicas variaveis que sao nao estacionarias, sendo que com este cenario € necessario
fazer o teste KPSS em primeiras diferencas para as variaveis que sdo néo estacionarias em niveis,

apresentado seguidamente.
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Tendénci . Estacionaria/na
LM-Stat | 5% LM-Stat | oo o@ O Aceita HoML [ e oo e
Constante Estacionaria
RCV_SNF[0.109795 ]0.146000 Tendéncia  |Aceito H1 Estacionaria
RCV F ]0.078570 ]0.146000 Tendéncia  |Aceito H1 Estacionaria

Tabela 7 — Teste Estacionariedade (KPSS) em 1°Diferencas

Sendo que as primeiras diferencas sé sdo necessarias quando as séries sdo nao estacionarias
em niveis, isto para verificar que estas séo integradas de ordem um, como podemos observar na Tabela
7, as variaveis que eram ndo estacionarias em niveis com a aplicacdo das primeiras diferencas passam

a ser todas variaveis estacionarias.

Os resultados obtidos neste teste estdo identificados no anexo C, estando os resultados de

todas as variaveis do estudo, em niveis e em primeiras diferencgas.

Concluséo do Teste de Raizes Unitérias
A tabela 8 representa o resumo dos trés testes de raizes unitarias estudado neste estudo
(ADF),

Estacionariedade (KPSS), vendo em que situagdes as variaveis sao estacionarias.

econométrico, Teste Augmented Dickey-Fuller Teste Phillips-Perron e o Teste de

Variaveis | Estacionarias Testes
TXV_PIB |EmNiveis |ADF/KPSS/PP
TX_INF |EmNiveis |ADF/KPSS/PP
TXJ SNF |[EmNiveis |KPSS
TXJ F EmNiveis |KPSS
CDB EmNiveis |KPSS
RCV_SNF|1° Diferencas | ADF/KPSS/PP
RCV_F  |1° Diferencas | ADF/KPSS/PP
TXJ_SNF 12 Diferencas | ADF/PP
TXJ_F 19 Diferengas |ADF/PP
CDB 12 Diferencas | ADF/PP

Tabela 8 - Resumo dos Testes de Raizes Unitarias

O teste de raizes unitérias é importante para a aplicacao do modelo VAR, em que para calcular
este modelo as variaveis necessitam de ser estacionarias, sendo que se ndo forem estacionarias dara

um resultado enviesado.

Como observamos na tabela resumo dos testes realizados podemos observar que s a taxa

de variacdo do PIB e a taxa de inflacéo s&o estacionarias em niveis em todos os modelos.

Quanto as outras variaveis s0 séo estacionarias em primeiras diferengas, sendo que no modelo
KPSS a taxa de juro das sociedades néo financeiras e das familias e o capital disponivel dos bancos

sao também estacionarias em niveis.
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Com isto conclui que para a aplicagdo do modelo VAR s6 a taxa de variagdo do PIB e a taxa
de inflacdo sdo estacionarias em niveis, sendo as restantes estacionarias em primeiras diferencas,
sendo estas Ultimas em primeiras diferencas pois 0 método que achei mais importante neste estudo é
o teste ADF.

Modelo VAR

Neste segundo ponto do estudo econométrico ird ser dividido em quatro partes, na primeira
parte irei abordar o modelo VAR e os resultados obtidos e a escolha do lag 6timo de cada modelo, na
segunda parte serd abordada a parte dos residuos e da auto correlacdo, na terceira parte sera
abordada a causalidade a granger e na quarta e ultima parte sera abordada a fungéo impulso resposta

e assim chegar a conclusdo da pergunta de investigacao.

Este ponto da dissertacéo vai nos levar a resposta a pergunta de investigacao sendo que sera
dividido, como anteriormente j& abordado, em dois grupos, nos modelos sectoriais dividido entre
empresas e familias e em modelo de feedback também dividido entre empresas e familias. No modelo
sectorial € mais para ver o efeito nas empresas e familias dos determinantes do incumprimento do
crédito bancario, sendo que no modelo de feedback adicionamos o capital disponivel dos bancos para

ver o efeito que tem nas empresas e nas familias.

Modelo VAR e o Lag Otimo
Modelo Sectorial das Empresas

Para a aplicacdo do modelo VAR é necessarios que todas as variaveis sejam estacionarias
sendo que as variaveis sdo estacionarias neste modelo da seguinte forma: em niveis a taxa de variacao
do PIB e a taxa de inflagdo e em primeiras diferencas o racio de crédito vencido das sociedades nédo

financeiras e a taxa de juro das sociedades néo financeiras, como podemos observar no anexo D2.

Quanto ao lag 6timo deste estudo é 4 lags no critério AIC, modelo por mim escolhido

anteriormente por achar o mais adequado ao meu estudo, como nos mostra o anexo D3.

D(RCV_SNF) Residuals TX_INFL Residuals
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Figura 3 — Graficos dos Residuos do Modelo Sectorial das Empresas
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Como podemos observar a Figura 3, os graficos das variaveis ndo se apresentam com grande
outliers nos residuos, sendo que onde aparecem mais é no ano de 2008, muito devido a crise financeira,
sendo que no racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras o maior outlier € do ano de 2011

e 2012, sendo que nos restantes periodos ndo ha grandes outliers.

WAR Residual Serizl Comelation LM Test
Mull Hygothesis: no serial cormelation at |
Drate: 1V05M15 Time: 15:48

Sample: 18B8Q21 201404

Included observations: 58
| |

Lags LM-Stat Prob
F 1
1 21.38180 0.16349
2 11.38850 0.7848
3 12.35245 07184
4 21.95042 0.1445

Probs from chi-square with 18 df.

Tabela 9 - Auto Correlacdo do Modelo Sectorial das Empresas

Como podemos observar na Tabela 9, ndo existe auto correlagdo neste modelo, sendo que

nenhum lag a probabilidade é menor que 5%, logo € um bom modelo para a realiza¢do do modelo VAR.

Quanto ao teste de normalidade dos residuos, as probabilidades sdo maiores que 5 % o que
se torna um bom modelo, como apresenta o0 anexo H1. O p-value do teste de heterocedasticidades dos
residuos é maior que 5% (0.1052), o que prova a existéncia de homocedasticidade, como demonstra o

anexo H2.

Como podemos observar no anexo D1, primeiro iremos analisar as variaveis que explicam o
incumprimento (hipotese 1). O racio de crédito vencido das sociedades ndo financeiras afeta
positivamente o proprio racio no primeiro lag a 10% e no quarto lag a 1%. A taxa de inflagdo néo afeta
o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras, mas no terceiro lag fica muito proximo de
ser significativa, pois t-value é de (-1.64977). A taxa de juro das sociedades ndo financeiras afeta
positivamente o racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras no lag dois a 10% e no terceiro
lag a 1%. Por ultimo a taxa de variacdo do PIB afeta negativamente o racio de crédito vencido das
sociedades nao financeiras no terceiro lag a 1%. Esta variavel que ajuda a explicar o incumprimento e
sendo muito significativa para o racio, como seria de esperar com efeito negativo, pois o aumento do
PIB diminui o incumprimento. Por sua vez o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras
ndo afeta a taxa de variagéo do PIB (hip6tese 2), o que significa que o racio ndo é muito significativo
para o PIB. De realcar ainda que a taxa de juro das sociedades néo financeiras afeta negativamente a
taxa de variacdo do PIB no segundo lag a 5%, sendo que a taxa de inflacdo néo afeta a taxa de variacéo

do PIB em nenhum periodo.

Modelo Sectorial das Familias
Como podemos observar no anexo E1 esta calculado um VAR, sendo que teve de calcular um
segundo pois no primeiro existia residuos, tendo tirado alguns, cinco mais concretamente, para que

nao existisse auto correlacdo neste modelo.

26



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Na aplicagdo do modelo VAR as variaveis tém que ser todas estacionarias, sendo as deste
modelo estacionarias em niveis a taxa de variacdo do PIB e a taxa de inflagdo e estacionarias em
primeiras diferencas o racio de crédito vencido das familias e a taxa de juro das familias, como podemos
observar no anexo E2.

O lag 6timo para este modelo é 4 lags no modelo AIC, modelo por mim escolhido anteriormente
por achar o mais adequado ao meu estudo, como esta no Anexo D4.
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Figura 4 — Graficos dos Residuos do Modelo Sectorial das Familias

Neste modelo existia auto correlagcdo, pelo que se teve que tirar alguns residuos ao gréfico,
sendo que como podemos observar na Figura 4, nos graficos ndo existe grandes variancias nem
grandes picos pois 0s maiores outliers retirei para ndo existir auto correlagdo, sendo que para tirar
coloquei uma variavel dummy para cada outliers (que toma o valor 1 no trimestre do outlier e zero nos
outros trimestres), sendo que onde aparecem mais outliers € no ano de 2008 o que se verifica mais em
algumas variaveis. Foi retirado outliers de todas as varidveis, sendo que da taxa de juro das familias
foram retirados dois outliers. Os outliers retirados das varidveis foram os maiores outliers em cada
variavel sendo eles no racio de crédito vencido das familias 2006 Q4, taxa de inflacdo 2008 Q4, taxa
de juro das familias 2003 Q3 e 2005 Q2 e taxa de variagao do PIB 2013 Q4.
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VAR Residual Serial Comelation LM Test
MNull Hypothesis: no serial correlation at |
Date: 1115 Time: 20:13

Sample: 190801 201404

Included observations: 58
: 1

Lags LM-Stat Prob
¥ 1
1 15.07724 0.5180
2 2285142 01178
3 20.32216 02081
4 18.78205 0.zem

Probs from chi-square with 18 df.

Tabela 10 - Auto Correlacao do Modelo Sectorial das Familias

Como podemos verificar na Tabela 10, ndo existe auto correlacdo neste modelo, sendo que
nenhum lag é menor que 5% logo € um bom modelo para a realizacdo do modelo VAR.

Quanto ao teste de normalidade dos residuos, as probabilidades sdo maiores que 5% o que se
torna um bom modelo, como apresenta 0 anexo I1. O p-value do teste de heterocedasticidades dos
residuos é maior que 5% (0.7742), o que prova a existéncia de homocedasticidade como demonstra o
anexo 12.

No anexo E3 esta aplicacdo do modelo VAR sem alguns outliers para que ndo haver auto
correlacdo no modelo, primeiro iremos analisar as variaveis que explicam o incumprimento (hipétese
1). O racio de crédito vencido das familias afeta positivamente o préprio racio no quarto lag a 1%. A
taxa de inflacdo afeta positivamente o racio de crédito vencido das familias no terceiro lag a 10%, ndo
€ muito significativo, mas ajuda a prever o incumprimento. A taxa de juro das familias n&o afeta o racio
de crédito vencido das familias. A taxa de variagdo do PIB também néo afeta o racio de crédito vencido
das familias. Seria de esperar que este afeta-se o0 incumprimento e ajudasse a prever 0 mesmo, pois o
aumento do PIB diminui o incumprimento. Por sua vez o racio de crédito vencido das familias ndo afeta
a taxa de variacao do PIB, o que significa que o racio ndo é muito significativo no PIB (hipotese 2). De
realcar ainda que a taxa de juro das familias ndo afeta a taxa de variagdo do PIB em nenhum periodo,

e a taxa de inflagdo afeta negativamente a taxa de variacdo do PIB, no segundo lag a 5%.

Modelo de Feedback das Empresas

Na aplicacdo deste modelo VAR é necessarios que todas as variaveis sejam estacionarias,
sendo que as variaveis séo estaciondrias neste modelo da seguinte forma, em niveis a taxa de variagao
do PIB e a taxa de inflagdo e em primeiras diferencas o racio de crédito vencido das sociedades nao
financeira e a taxa de juro das sociedades ndo financeiras e o capital disponivel dos bancos, como

podemos observar no anexo F2.

O lag étimo para este modelo é 4 lags no modelo AIC, modelo por mim escolhido anteriormente

por achar o mais adequado ao meu estudo, como apresenta o anexo F3.
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Figura 5 - Gréfico dos Residuos do Modelo de Feedback das Empresas

Como podemos observar na Figura 5, nos gréaficos das varidveis ndo existem grandes outliers
nos residuos, sendo que onde aparecem mais é no ano de 2008, muito devido & crise financeira.
Podemos verificar os outliers ndo sdo muito grandes e que o modelo até tem uma normalizacao de

outliers.

WAR Residual Serial Comelation LM Test
Mull Hypothesis: no serial cormelation at |
Drate: 100815 Time: 16:22

Sample: 198801 201404

Included obsersations: 58

Lags LM-Stat Prob
1 2270836 0.5045
2 2202135 06345
3 2B.84403 02662
4 2048455 02442

Frobs from chi-square with 25 df.

Tabela 11 - Auto Correlacdo do Modelo de Feedback das Empresas
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Como podemos observar na Tabela 11, ndo existe auto correlacdo neste modelo, sendo que

nenhum lag a probabilidade é menor que 5%, logo um bom modelo para a realizacdo do modelo VAR.

Em relacdo ao teste de normalidade dos residuos, as probabilidades sdo maiores que de 5%,
0 que torna um bom, como apresenta o anexo J1. O p-valeu do teste de heterocedasticidades dos
residuos é maior que 5% (0.2187), o que prova a existéncia de homocedasticidade como demonstra o

anexo J2.

Com a observacdo do anexo F1, primeiro iremos analisar as variaveis que explicam o
incumprimento (hipétese 1). O racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras afeta
positivamente o préprio racio no quarto lag a 1%. A taxa de inflacao n&o afeta o racio de crédito vencido
das sociedades néo financeiras. A taxa de juro das sociedades néo financeiras afeta positivamente o
racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras no segundo lag a 10% e no terceiro lag a 1%.
Seria de esperar que com um aumento das taxas de juro houvesse um aumento do incumprimento. Por
ultimo a taxa de variacdo do PIB afeta negativamente o racio de crédito vencido das sociedades néo
financeiras no terceiro lag a 1%. Um aumento do PIB diminui o incumprimento. O racio de crédito
vencido das sociedades ndo financeiras ndo afeta a taxa de variacdo do PIB (hipétese 2). Seria de
esperar que um aumento do incumprimento diminuisse o PIB. O racio de crédito vencido das
sociedades nao financeiras afeta positivamente o capital disponivel dos bancos no primeiro lag a 10%
(hipotese 2a). Seria de esperar um sinal negativo, assim um aumento do incumprimento aumenta o
capital. O capital disponivel dos bancos nao afeta a taxa de variagcao do PIB, mas no terceiro lag fica
muito proximo de ser significativo (hipotese 2b). A taxa de varia¢do do PIB afeta positivamente o capital
disponivel dos bancos no terceiro lag em 1%. Diz-nos que um aumento do PIB leva a um aumento do
capital como era esperado. De realcar que a taxa de inflagdo ndo afeta a taxa de variacdo do PIB em
nenhum periodo e a taxa de juro das sociedades nao financeiras afeta negativamente a taxa de

variacéo do PIB no segundo lag a 5%.

Modelo de Feedback das Familias
Como podemos observar no anexo G1 esta o modelo VAR aplicado a este modelo, mas como
havia auto correlagdo tive que tirar alguns outliers, trés mais concretamente, para que ndo existisse

auto correlagdo neste modelo.

Para a aplicacdo do modelo VAR as variaveis tém que ser todas estacionarias, sendo as deste
modelo estaciondrias em niveis a taxa de variacdo do PIB e a taxa de inflagdo e estacionarias em
primeiras diferencas o racio de crédito vencido das familias, a taxa de juro das familias e o capital

disponivel dos bancos, como podemos observar no anexo G2.

O lag 6timo para este modelo é 4 lags no modelo AIC, modelo por mim escolhido anteriormente

por achar o mais adequado ao meu estudo, como apresenta o anexo G4.
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Figura 6 - Gréficos dos Residuos do Modelo de Feedback das Familias

Neste modelo de feedback das familias tivemos também que retirar alguns residuos, pois no

primeiro célculo do VAR, cheguei a conclusdo que existia auto correlacdo. Com a necessidade de nédo

existir auto correlagéo outliers ao modelo do estudo, retirei para ndo existir auto correlacdo sendo que

par tirar coloquei uma variavel dummy para cada outliers, e como podemos observar na Figura 6, 0s

principais outliers desapareceram. Os outliers retirados devido a ndo existir a auto correlacdo foram

menos no que no modelo sectorial das familias, sendo que neste modelo foram sé necessarios eliminar

3 residuos: o racio de crédito vencido das familias 2006 Q4, taxa de inflagdo 2008 Q4, taxa de juro das

familias 2003 Q3.

WAR Residual Serial Comelation LM Test
Null Hypothesis: no serial correlation at |
Date: 10M1315 Time: 13:54

Sample: 188801 201404

Included cbservations: 58
I |

Lags LM-Stat Prob
F 1
1 2032245 02387
2 2522701 0.3856
3 2778535 0.3178
4 2573211 04220

Probs from chi-square with 25 df.

Tabela 12 - Auto Correlagdo do Modelo de Feedback das Familias

Como podemos observar na Tabela 12, ndo existe auto correlacdo neste modelo, sendo que

nenhum lag a probabilidade € menor que 5%, logo € um bom modelo para a realizacdo do modelo VAR.
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O teste de normalidade dos residuos, as probabilidades sdo maiores que 5%, 0 que se torna
um bom modelo, como apresenta o anexo K1. O p-valeu do teste de heterocedasticidades dos residuos,
€ maior que 5% (0.7204), o que prova a existéncia de homocedasticidade, como demonstra o0 anexo
K2.

Como podemos observar no anexo G3, apos a retirada de alguns outliers para nao existir auto
correlagdo, primeiro iremos analisar as variaveis que explicam o incumprimento (hipétese 1). O racio
de crédito vencido das familias afeta positivamente o préprio racio no quarto lag a 1%. A taxa de inflagao
afeta positivamente o racio de crédito vencido das familias no segundo lag a 10% e no terceiro lag a
5%. Em que um aumento da inflagdo aumente o incumprimento, como descrito na revisao da literatura.
A taxa de juro das familias ndo afeta o racio de crédito vencido das familias. Seria de esperar que um
aumento da taxa de juro aumentasse o incumprimento. A taxa de variacdo do PIB afeta negativamente
o racio de crédito vencido das familias no primeiro lag a 10% e no quarto lag a 10%. Esta variavel ajuda
a explicar o incumprimento, em que um aumento do PIB leva a uma diminui¢cdo do incumprimento. O
racio de crédito vencido das familias nédo afeta a taxa de variacéo do PIB (hip6tese 2). O racio de crédito
vencido das familias ndo afeta o capital disponivel dos bancos (hipétese 2a). Seria de esperar que um
aumento do incumprimento diminuisse o capital. O capital disponivel dos bancos afeta positivamente a
taxa de variagcdo do PIB no terceiro lag a 10% (hip6tese 2b). Seria de esperar um aumento de capital
aumenta o PIB. A taxa de variacdo do PIB afeta o capital disponivel dos bancos no terceiro lag a 1%,
positivamente, um aumento do PIB aumenta o capital disponivel. De realcar ainda que a taxa de
inflac@o afeta negativamente a taxa de variagédo do PIB no segundo lag a 10% e que a taxa de juro das

familias ndo afeta a taxa de variacdo do PIB.

Causalidade a Granger

A causalidade a granger vai-nos ajudar a prever neste estudo se uma variavel ajuda a prever
a outra variavel, ver o quanto uma variavel ajuda a prever a outra, segundo Granger (1969) causalidade
a granger pode ser caracterizada em termos de coeficientes de forma reduzida, em particular sobre
hip6tese de valores correntes e passados das variaveis do modelo que contenham toda a informacéao
relevante para a previsdo dos seus valores futuros, em que se vé uma variavel x causa granger uma
variavel y se os valores passados de x ajudam a prever o valor presente de y. Aplicando o teste em
que HO: x ndo causa a granger y, e em H1: x causa a granger y. Assim, a hipétese nula deste teste é

gue x ndo causa a granger a y.

No caso do estudo que estou realizando, para a explicacdo dos resultados obtidos na
causalidade a granger por cada modelo do estudo, irei manter o nivel dos 5%, este nivel que foi
escolhido desde o inicio do estudo econométrico, e sendo assim os resultados obtidos serdo explicados

da seguinte forma: se p.v.<5% rejeito HO e aceito H1 se p.v.>5%.

Seguidamente iremos ver a aplicacdo da causalidade a granger nos modelos sectorial e de

feedback do meu estudo para as empresas e as familias.
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Modelos Sectoriais das Empresas

Varidvel Dependente
Regressor
D(RCV_SNF)| TX_INFL | TXV_PIB |D(TXJ_SNF)
D(RCV_SNF) 0.2914 0.7589 0.0394
TX_INFL 0.5189 0.5087 0.1398
TXV_PIB 0.0449 0.7828 0.2538
D(TXJ_SNF) 0.0061 0.3597 0.1172
Todos 0.0000 0.4676 0.2150 0.0056

Tabela 13 - Causalidade a Granger do Modelo Sectorial das Empresas

Na Tabela 13, representada anteriormente descreve-nos a causalidade a granger no modelo
sectorial das empresas, em que nos diz que quase todas as variaveis aceitam HO o que significa que
nao causam a granger uma as outras. Relativamente, a hipétese 1, temos que a taxa de juro das
sociedades nao financeiras causa a granger ao racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras
(0.0061<0.05). Também a taxa de variacdo do PIB causa a granger ao racio de crédito vencido das
sociedades ndo financeiras (0.0449<0.05). Sobre a hipétese 2 o racio de crédito vencido das

sociedades néo financeiras ndo causa a granger a taxa de variagdo do PIB.

De notar que o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras causa a granger a taxa

de juro das sociedades nao financeiras (0.0394<0.05).

O Anexo L1 mostra a causalidade a granger do modelo sectorial das empresas tirado do

programa eviews que contem os dados da Tabela 13.

Modelos Sectoriais das Familias

Varidvel Dependente
Regressor
D(RCV_F) TX_INFL | D(TXJ_F) TXV_PIB
D(RCV_F) 0.0840 0.0364 0.9322
TX_INFL 0.1026 0.0000 0.1101
D(TXJ_F) 0.6279 0.6450 0.6670
TXV_PIB 0.1528 0.1775 0.5353
Todos 0.0184 0.1952 0.0000 0.3074

Tabela 14 - Causalidade a Granger do Modelo Sectorial das Familias

Na Tabela 14, mostra-nos a causalidade a granger do modelo sectorial das familias, calculado
apos aretirada de alguns outliers, isto para ndo existir auto correlagdo, em que como podemos observar
na Tabela 14, na hipétese 1 ha de real¢ar que nenhuma variavel causa a granger ao racio de crédito
vencido das familias, rejeitando assim a hipétese 1 para todas as variaveis. Na hipétese 2 podemos
ver que o racio de crédito vencido das familias ndo causa a granger a taxa de variacéo do PIB, isto &,

rejeita a hipétese 2 em que o incumprimento ndo ajuda a prever a taxa de variacéo do PIB.

De notar que a taxa de inflacdo causa a granger a taxa de juro das familias (0.0000<0.05) e o

racio de crédito vencido das familias causa a granger a taxa de juro das familias (0.0364<0.05).
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O Anexo M1 mostra a causalidade a granger do modelo sectorial das familias tirado do

programa eviews que contem os dados da Tabela 14.

Modelo de Feedback das Empresas

Regressor Varidvel Dependente

D(RCV_SNF)| TX_INFL |D(TXJ_SNF)| TXv_PIB | D(CDB)
D(RCV_SNF) 0.4102 0.0121 0.8520 | 0.1292
TX_INFL 0.6899 0.1533 0.6021 0.8731
D(TXJ_SNF) 0.0110 0.2345 0.1893 0.2980
TXV_PIB 0.0714 0.6950 0.0330 0.1782
D(CDB) 0.8941 0.6004 0.1309 0.5124
Todos 0.0004 0.5889 0.0020 0.2945 0.0150

Tabela 15 - Causalidade a Granger do Modelo de Feedback das Empresas

Na Tabela 15, apresenta a causalidade a granger no modelo de feedback nas empresas em
que podemos ver a hipotese 1: s6 a taxa de juro das sociedade ndo financeiras € que causa a granger
o r&cio de crédito vencido das sociedades néo financeira em (0.0110<0.05), sendo que nesta hip6tese
mais nenhuma variavel ajuda a prever o incumprimento, nem a taxa de inflagdo, a taxa de variagdo do
PIB e o capital disponivel dos bancos, sendo que estas variaveis ndo confirmam a hipétese 1 (de notar
gue a variagéo do PIB causa o incumprimento a 10% de significancia). Na hip6tese 2 podemos observar
gue o racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras ndo causa a granger a taxa de variagédo
do PIB. Hipotese 2a de realgar que o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras também
ndo causa a granger o capital disponivel dos bancos. A hipdtese 2b o capital disponivel dos bancos
também ndo causa a granger a taxa de variacdo do PIB. Com isto a hip6tese 2, 2a, 2b e 3 ndo sao
confirmadas.

De notar que o racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras causa a granger a taxa
de juro das sociedades néo financeiras (0.0121<0.05) e a taxa de varia¢do do PIB causa a granger a

taxa de juro das sociedades nao financeiras (0.0330<0.05).

O Anexo N1 mostra a causalidade a granger do modelo sectorial das familias tirado do

programa eviews que contem os dados da Tabela 15.

Modelo de Feedback das Familias

Variavel Dependente
Regressor

D(RCV_F) | TX_INFL | D(TXJ_F) TXV_PIB | D(CDB)
D(RCV_F) 0.1764 0.2317 0.8849 0.5839
TX_INFL 0.0363 0.0005 0.2804 0.5661
D(TXJ_F) 0.6110 0.5084 0.8145 0.5537
TXV_PIB 0.0470 0.1365 0.6361 0.0921
D(CDB) 0.4465 0.6049 0.9838 0.3181
Todos 0.0143 0.2855 0.0001 0.5205 0.3965

Tabela 16 - Causalidade a Granger do Modelo de Feedback das Familias

34



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Na Tabela 16, podemos observar a causalidade a granger, calculado apés a retirada de alguns
outliers, para a hipotese 1 podemos analisar que a taxa de inflagdo causa a granger o racio de crédito
vencido das familias (0.0363<0.05) e a taxa de variacdo do PIB causa a granger ao racio de crédito
vencido das familias (0.0470<0.05), sendo que estas duas variaveis confirmam a hipétese 1, sendo
que ataxa de juro das familias e capital disponivel dos bancos ndo causam a granger o incumprimento,
nao confirmando assim a hipétese 1 e 3. Na hip6tese 2 o racio de crédito vencido das familias nao
causa a granger a taxa de variagdo do PIB, ndo confirma a hip6tese 2. Por sua vez na hip6tese 2a o
racio de crédito vencido das familias ndo causa a granger o capital disponivel dos bancos. Na hipotese
2b o capital disponivel dos bancos ndo causa a granger a taxa de variagao do PIB. N&o se confirma as

hipéteses 2a e 2b.
De notar que a taxa de inflagdo causa a granger a taxa de juro das familias (0.0005<0.05).

O Anexo O1 mostra a causalidade a granger do modelo sectorial das familias tirado do

programa eviews que contem os dados da Tabela 16.

Funcéo Impulso Resposta

A funcdo impulso resposta serve para ver como é que num dado VAR, as variaveis endogenas
respondem em termos de dindmica, a choques exdégenos e a duracdo que leva a resposta a este
impulso, sendo que € no erro do modelo que se refletem os choques exdgenos das varidveis. Um
choque exdgeno numa variavel faz variar a propria variavel, na mesma proporgao e no mesmo periodo,
assim como tera em outra variavel, provocando variagdes nessa outra variavel, mas apenas no periodo
seguinte ao que ocorreu o0 choque. Isto é h4 uma variagdo no erro, no momento t (impulso) entdo ha
resposta em z (variaveis endégenas) ao longo do tempo, sendo o importante e olhar para as respostas
que reagem aos impulsos no curto, médio e longo prazo. A forma de identificar os testes serd néo

fatorizando os mesmos.

Na minha dissertagéo e neste estudo de funcéo impulso resposta o importante é o que interessa
nos graficos é saber qual o efeito que existe, se ha um efeito positivo ou negativo, sendo importante
ver se é estatisticamente significativo, em que para o ser ndo pode incluir o zero no intervalo de

confianca da fung&o impulso resposta.

Ha também que realgar que os gréaficos apresentados seguidamente com os modelos sectoriais
e de feedback das empresas e das familias, sdo gréficos de fungdo impulso resposta acumulados,

acumula de um ano para o outro.
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Modelo Sectorial das Empresas
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Figura 7 - Fungéo Impulso Resposta do Modelo Sectorial das Empresas

Como podemos ver na Figura 7, (hipotese 1) o gréafico do racio de crédito vencido das
sociedades nao financeiras tem um efeito positivo no proprio racio, sendo este estatisticamente muito
significativo, em que ndo inclui o zero em nenhum dos 10 periodos; a taxa de inflagdo tem um efeito
praticamente nulo no racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras, tendo um efeito negativo
entre 0 3 e 0 quinto periodo; a taxa de juro das sociedades ndo financeiras tem um efeito positivo no
racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras, sendo mais significativo a partir do 3 periodo,
porque passa a nao incluir o zero a partir desse periodo, em que com aumento da taxa de juro aumenta
0 incumprimento, logo é estatisticamente muito significativo. Por Ultimo a taxa de variacdo do PIB tem
um efeito negativo no racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras a partir do segundo
periodo, ndo sendo estatisticamente significativo, porque a variavel inclui sempre o zero (todavia no

periodo 4 é quase significativo), em que com um aumento do PIB diminui o incumprimento.

O racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras tem um efeito praticamente nulo
até ao sexto periodo na taxa de variagdo do PIB, sendo a partir do sexto periodo tem um efeito positivo,
ndo sendo estatisticamente significativo, porque inclui sempre o zero, este resultado nédo era esperado,
porque com um aumento do incumprimento seria de esperar diminuigdo do PIB (Hipétese 2). Podemos
observar ainda que a taxa de inflagdo e a taxa de juro das sociedades néo financeiras tém um efeito
negativo na taxa de variagdo do PIB, ndo sendo em nenhum caso estatisticamente significativo, porque

incluem as duas o zero.
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Modelo Sectorial das Familias
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Figura 8 - Funcédo Impulso Resposta do Modelo Sectorial das Familias

Como podemos observar na Figura 8, (hip6tese 1) podemos observar no grafico que o racio de
crédito vencido das familias que tem um efeito positivo e estatisticamente muito significativo sobre o
préprio racio, em que néo inclui o zero, tendo um efeito positivo sobre o racio; a taxa de inflagdo por
sua vez nos primeiros trés periodos tem um efeito negativo sobre o racio de crédito vencido das
familias, sendo que a partir do quarto periodo tem um efeito positivo no racio, ndo sendo
estatisticamente significativo, porque inclui o zero (mas é quase significativo a partir do quinto trimestre;
a taxa de juro das familias tem um efeito positivo no racio de crédito vencido das familias a partir do
quarto periodo, o que ndo é estatisticamente significativo, porque inclui sempre o zero, resultado
esperado com o0 aumento da taxa de juro aumenta o incumprimento; a taxa de variagdo do PIB tem um
efeito negativo no racio de crédito vencido das familias, sendo este estatisticamente significativo porque

praticamente néo inclui o zero, longo com um aumento do PIB ha uma diminuicdo do incumprimento.

O réacio de crédito vencido das familias tem um efeito positivo na taxa de variagao do PIB, sendo
esta ndo estatisticamente significativa, porque inclui o zero, sendo este um resultado nédo esperado, em
gue seria esperado que um aumento do incumprimento diminuisse o PIB (hip6tese 2). De realcar que
a taxa de inflagdo tem um efeito negativo sobre a taxa de variagdo do PIB, sendo no segundo periodo
positivo, ndo sendo estatisticamente significativo porque inclui o zero, e a taxa de juro das familias tem

um efeito praticamente nulo sobre a taxa de variacéo do PIB, ndo havendo grandes varia¢des do zero.

37



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Modelo de Feedback das Empresas
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Figura 9 - Funcéo Impulso Resposta do Modelo Feedback das Empresas

Na Figura 9, (hipdtese 1) podemos observar no grafico que o racio de crédito vencido das
sociedades ndo financeiras tem um efeito positivo em relagdo a ele préprio, sendo este efeito
estatisticamente significativo em que em nenhum momento inclui o zero; a taxa de inflagdo tem um
efeito praticamente nulo no racio de crédito vencido das sociedades nao financeira, estando sempre
muito préximo de zero, a taxa de juro das sociedades nao financeiras tem um efeito positivo a partir do
terceiro periodo para o racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras, sendo estatisticamente
significativo pois ndo inclui o zero, logo quando a taxa de juro aumenta o incumprimento também
aumenta; a taxa de variacdo do PIB tem um efeito praticamente nulo para o racio de crédito vencido
das sociedades ndo financeiras, sendo s6 nos ultimos dois periodos um efeito positivo, ndo sendo
estatisticamente significativo, em que seria de esperar que um aumento do PIB existisse uma
diminuigdo do incumprimento; por ultimo o capital disponivel dos bancos tem um efeito negativo sobre
o racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras a partir do sexto periodo, nos anteriores é
praticamente nulo, ndo sendo estatisticamente significativo, mas em que um aumento do capital

disponivel ha uma diminuicdo do incumprimento (hipétese 3).
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O racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras tem um efeito positivo na taxa de
variacdo do PIB a partir do sétimo periodo, sendo nos anteriores praticamente nulo, ndo sendo
estatisticamente significativo, em que inclui o zero, resultado que néo era o esperado (hipbtese 2), em
que se esperava que com um aumento do incumprimento diminuisse o PIB. O racio de crédito vencido
tem um efeito positivo no capital disponivel dos bancos, sendo estatisticamente significativo, em que
praticamente nao inclui o zero, resultado que ndo era esperado (hip6tese 2a), esperado era que um
aumento do incumprimento levasse a uma diminuicdo do capital disponivel. O capital disponivel dos
bancos tem um efeito positivo sobre a taxa de variacdo do PIB, sendo praticamente estatisticamente
significativo, porque praticamente néo inclui o zero, sendo um resultado esperado (hipétese 2b), com
um aumento do capital aumenta o PIB. A taxa de variacdo do PIB tem um efeito praticamente nulo no
capital disponivel dos bancos, tendo duas variages positivas no quarto e sexto periodo. De realcar
também que a taxa de inflacéo e a taxa de juro das sociedades nao financeiras tem um efeito negativo

sobre a taxa de variac@o do PIB, ndo sendo estatisticamente significativo, porque incluem o zero.

Modelo de Feedback Familias
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Figura 10 - Funcéo Impulso Resposta do Modelo Feedback das Familias
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Na Figura 10, (hipétese 1) como podemos observar no grafico o racio de crédito vencido das
familias tem um efeito positivo sobre o proprio racio, sendo estatisticamente significativo, em que
nenhum momento inclui o zero; a taxa de inflacdo tem um efeito positivo no racio de crédito vencido
das familias, sendo praticamente estatisticamente significativo, porque praticamente néo inclui o zero,
em que aumenta a inflacdo aumenta o incumprimento; a taxa de juro das familias tem um efeito positivo
sobre o réacio de crédito vencido das familias, sendo que este ndo é estatisticamente significativo,
porgue inclui sempre o zero, em gque o aumento da taxa de juro leva ao aumento do incumprimento; a
taxa de variacdo do PIB tem um efeito negativo no racio de crédito vencido das familias, sendo
estatisticamente significativo até ao sexto periodo em que nédo inclui o zero, sendo nos restantes ja
inclui, em que um aumento do PIB leva a uma diminui¢do do incumprimento; por fim o capital disponivel
dos bancos tem um efeito positivo no racio de crédito vencido das familias, ndo sendo estatisticamente
significativo, ndo sendo o resultado esperado, em que era esperado que um aumento do capital
diminuisse o incumprimento (hipétese 3), ndo sendo o que acontece. O racio de crédito vencido das
familias tem um efeito praticamente nulo na taxa de variacdo do PIB, sendo positivo nos ultimos trés
periodos, resultado ndo esperado (hipétese 2), porque um aumento do incumprimento leva um aumento
do capital, deveria ser ao contrario. O racio de crédito vencido das familias tem um efeito positivo no
capital disponivel dos bancos, ndo sendo estatisticamente significativo, ndo sendo o resultado esperado
(hip6tese 2a). O capital disponivel dos bancos tem um efeito positivo na taxa de variagdo do PIB, em
que um aumento de capital disponivel leva a um aumento do PIB, ndo sendo estatisticamente
significativo (0 que confirma a hipdtese 2b). De realcar que a taxa de inflacdo e a taxa de juro das
familias tem um efeito negativo sobre a taxa de variacdo do PIB, ndo sendo estatisticamente

significativo, em que com um aumento das taxas ha uma diminuicdo do PIB.

Conclusdo Modelo VAR
Com a segunda parte do estudo econométrico chegamos as principais conclusdes para a

resposta a nossa pergunta de investigacdo com a aplicacdo do modelo VAR.

Com a aplicagdo do modelo VAR, (hipétese 1), chegamos a conclusdo que a taxa de variacao
do PIB tem um efeito negativo sobre o racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras e
também do racio de crédito vencido das familias, isto é, com um aumento do PIB ha uma diminuigdo
do incumprimento, vem a confirmar a hipétese 1a, sendo nas familias no modelo de feedback que esta
hip6tese se confirma e nas empresas nos dois modelos que esta hipétese se confirma. A taxa de juro
das familias ndo tem efeito sobre o racio de crédito vencido das familias, ndo confirmando a hipotese
1b, no modelo sectorial e de feedback. A taxa de juro das sociedades néo financeiras por sua vez tem
um efeito positivo no racio de crédito vencido das sociedades n&o financeiras nos dois modelos,
confirmando a hipétese 1b, em que um aumento da taxa de juro aumenta o incumprimento. Por Ultimo
a taxa de inflacdo tem um efeito positivo no racio de crédito vencido das familias, confirmando a
hipotese 1c, em que um aumento da inflagdo aumenta o incumprimento, por sua vez, a taxa de inflagdo
ndo tem um efeito sobre o racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras, nao confirmando

assim a hipotese 1c.
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O réacio de crédito vencido das sociedades nao financeiras e das familias ndo tem efeito sobre
a taxa de variacdo do PIB em nenhum modelo, nem no sectorial nem de feedback, no modelo VAR

(hipttese 2), logo nao se confirma a hipotese 2.

O réacio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras tem um efeito positivo sobre o capital
disponivel dos bancos, contradizendo a revisdo da literatura, em que um aumento do capital disponivel
havia uma diminui¢do do incumprimento (hipétese 2a), logo ndo se confirma esta hipdtese. Por sua vez
o racio de crédito vencido das familias tem um efeito positivo sobre o capital disponivel dos bancos,
mas ndo é estatisticamente significativo, logo ndo se confirma a hip6tese 2a. O capital disponivel dos
bancos néo afeta a taxa de variacao do PIB no modelo de feedback das empresas, afetando no modelo
de feedback das familias (hipétese 2b), logo nédo se confirma a hipétese 2b nas empresas confirmando-

se nas familias.

Com a aplicagédo da causalidade a granger (hip6tese 1), concluimos que a taxa de juro das
sociedades ndo financeiras causa a granger ao racio de crédito vencido das sociedades néo
financeiras, nos dois modelos e a taxa de juro das familias ndo causa a granger ao racio de crédito
vencido das familias nos dois modelos, ndo confirmando assim a hipétese 1b para as familias. A taxa
de inflagdo ndo causa a granger ao racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras nos dois
modelos e no racio crédito vencido das familias no modelo sectorial, ndo confirmando assim a hip6tese
1c, sendo que a taxa de inflagdo causa a granger no racio de crédito vencido das familias no modelo
de feedback, confirmando a hipétese 1c. A taxa de variacdo do PIB causa a granger o racio de crédito
vencido das sociedades néo financeiras no modelo sectorial e ao racio de crédito vencido das familias
no modelo de feedback, confirmando assim a hip6tese 1a, sendo que ndo causa a granger nos outros

modelos, ndo confirmando a hipotese 1a.

O réacio de crédito vencido das sociedades ndo financeiras e o racio de crédito vencido das
familias ndo causam a granger a taxa de variacdo do PIB em nenhum modelo, ndo confirmando assim

em nenhum modelo a hipétese 2.

O racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras e o racio de crédito vencido das
familias ndo causa a granger ao capital disponivel, isto é, em nenhum modelo se confirma a hip6tese
2a.

O capital disponivel dos bancos ndo causa a granger a taxa de variagdo do PIB, isto é, em

nenhum modelo se confirma a hip6tese 2b.

Por ultimo abordei a funcdo impulso resposta, em que as varidveis reagem aos choques
exbgenos provocados pela outra variavel. Concluimos (hipétese 1) que a taxa de juro das sociedades
ndo financeiras e a taxa de juro das familias tem um efeito positivo no racio de crédito vencido das
sociedades ndo financeira e o racio de crédito vencido das familias (ndo sendo estatisticamente
significativo), respetivamente, em todos os modelos, isto €, confirma a hipotese 1b, um aumento das

taxas de juro aumento o incumprimento.
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A taxa de variacao do PIB tem um efeito negativo sobre o racio de crédito vencido das
sociedades néo financeiras (efeito estatisticamente nao significativo) no modelo sectorial e no racio de
crédito vencido das familias, isto &, confirma a hip6tese 1a, em que um aumento do PIB leva a uma
diminuicdo do incumprimento. Por Gltimo a taxa de inflagdo tem um efeito praticamente nulo sobre o
racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras, isto €, ndo confirma a hipétese c, sendo que
a taxa de inflacdo afeta positivamente o racio de crédito vencido das familias nos dois modelos, isto é,

confirma a hipotese 1c.

O racio de crédito vencido das sociedades nédo financeiras e o das familias afetam
positivamente a taxa de variacdo do PIB, os valores ndo sdo estatisticamente significativos, mas nao

confirma a hipétese 2 porque se esperava um efeito negativo.

O racio de crédito vencido das sociedades néo financeiras e do racio de crédito vencido das
familias tem um efeito positivo no capital disponivel dos bancos, sendo que assim ndo confirma a

hipotese 2a.

Na fun¢éo impulso resposta o capital disponivel dos bancos tem um efeito positivo na taxa de
variacdo do PIB nos dois modelos de feedback das empresas e das familias (ndo significativo no caso

das familias), isto é, confirma-se a hipétese 2b.

O capital disponivel dos bancos tem um efeito negativo no racio de crédito vencido das
sociedades néo financeiras, confirmando assim a hip6tese 3, mas no racio de crédito vencido das

familias tem um efeito positivo, sendo que neste caso ndo confirma a hipotese 3.

Modelo das Empresas Modelo VAR FIR Concluséo
M. Sectorial: (-), Qase est.
Hia: PIB -->> Incumprimento M. Sectorial: (-), 1%  |Sig. No lag 4 Confirmagéo Parcial

M. Feedback: (-), 1% |M. Feedback: 0

M. Sectorial: (+),1% |M. Sectorial: (+), Sig

H1b: Tx Juro -->> Incumprimento - Confirmada
M. Feedback: (+), 1% |M. Feedback: (+), Sig
~ : M. Sectorial: 0 M. Sectorial: 0 . )
Hic: Tx Inflagdo -->> Incumprimento Nao Confirmada
M. Feedback: 0 M. Feedback: 0
| ial: M. Sectorial: (+), ndo Sig. :
H2: Incumprimento -->> PIB M. Sectorial: 0 ) — g N&o Confirmada
M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), ndo Sig.
H2a: Incumprimento -->> Capital ~ |M. Feedback: (+), 10% |M. Feedback: (+), sig N&o Confirmada
M. Feedback: (+), Sig. A . _ )
H2b: Capital -->> PIB M. Feedback: 0 partir do 6 lag Confirmagdo Parcial
H3: Capital -->> Incumprimento M. Feedback: (-), néo Sig. |Confirmagcao Parcial

Tabela 17 - Resumo do Modelo VAR e Fungédo Impulso Resposta das Empresas

Com a Tabela 17, conclui-se que com a aplicacdo dos dados das empresas, no modelo VAR e

na fungdo impulso resposta, ndo se confirmam as hipoteses 1c, 2, e 2a. A Unica que se confirma
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totalmente € a hipotese 1b. As restantes hip6teses sao confirmadas parcialmente, sendo confirmadas

no modelo VAR e na funcao impulso resposta mais nao significativamente.

Modelo das Familias Modelo VAR FIR Concluséo
. M. Sectorial: 0 M. Sectorial: (-), Sig. ) 5 _
Hla: PIB -->> Incumprimento - Confirmacéo Parcial
M. Feedback: (-), 10% |M. Feedback: (-), Sig.
| ial: M. Sectorial: (+), ndo Si : ;
H1b: Tx Juro -->> Incumprimento M. Sectorial: 0 ®) — g Confirmacao Parcial
M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), ndo Sig
. : M. Sectorial: (+), 10% |M. Sectorial: (+), ndo Sig i . )
Hlc: TxInflagdo -->> Incumprimento = Confirmacéo Parcial
M. Feedback: (+), 5% |M. Feedback: (+), Sig.
| ial: M. Sectorial: (+), ndo Sig. . )
H2: Incumprimento -->> PIB M. Sectorial: 0 ®) : N&o Confirmada
M. Feedback: 0 M. Feedback: 0
H2a: Incumprimento -->> Capital  |M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), ndo Sig |N&o Confirmada
H2b: Capital -->> PIB M. Feedback: (+), 10% |M. Feedback: (+), ndo Sig |Confirmagcéo Parcial
H3: Capital -->> Incumprimento M. Feedback: (+), néo Sig |N4o Confirmada

Tabela 18 - Resumo do Modelo VAR e Funcado Impulso Resposta das Familias

Como podemos ver na Tabela 18, conclui que com a aplicacdo dos dados das familias, no

modelo VAR e na funcdo impulso resposta, ndo se confirmam as hip6teses 2, 2a e 3. As hip6teses 1b,

1c e 2b séo confirmadas parcialmente.

Com a juncao destes dois modelos podemos concluir, que as Unicas hip6teses que nao se

confirmam sdo as hipoteses 2 e 2a, e a hipétese la e hip6tese 2b sdo as Unicas que se confirmam

parcialmente nos dois modelos das familias e empresas, sendo que a hipdtese 1b é confirmada no

modelo das empresas e confirmada parcialmente no modelo das familias. A hip6tese 1c é confirmada

parcialmente no modelo das familias. A hipétese 3 é confirmada parcialmente apenas no modelo das

empresas.
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Capitulo IV — Concluséo
Com a elaboracao deste trabalho de dissertacdo e consequentemente do estudo econométrico
cheguei as seguintes conclusGes sobre a pergunta de investigacdo, “Quais os determinantes do

incumprimento do crédito bancario e seu impacto no PIB?”, sendo elas apresentadas seguidamente.

A primeira conclusdo baseada na revisdo da literatura € quais sdo os determinantes do
incumprimento, nas familias e nas empresas. Os principais determinantes do incumprimento das
familias no crédito bancario séo a situagédo de emprego, o estado de salde, a situacao financeira das
familias, a idade do devedor, o estado civil do devedor e o nimero de créditos do devedor, e nas
empresas sdo a idade das empresas, quanto mais nova maior a probabilidade de incumprimento, a
situacao financeira das empresas, a evolucao da atividade macroeconémica, crescimento econémico,

a dimensé&o das empresas - maior o incumprimento nas pequenas empresas.

Outras das principais conclusdes deste trabalho usando a literatura é que os bancos tém que
ter reservas de capitais disponiveis suficientes para fornecer créditos na altura de contracdo da
economia para assim melhor ajudarem as familias e as empresas que entram em estado de

incumprimento e em dificuldade de se financiarem para pagarem os seus créditos.

Uma das ultimas conclusdes da revisdo da literatura, diz-nos que a taxa de incumprimento do

crédito bancario, nas familias e empresas, esta relacionada negativamente com o PIB.

Com a elaboragéo do estudo econométrico, com os testes de raizes unitarias e os modelos
VAR, conclui que ndo existe auto correlagdo o que 0os modelos foram bons para a aplicagdo do modelo
VAR, sendo que nas familias tivemos que tirar alguns residuos para eliminar a auto correlacao existente
nesse modelo.

Com este estudo conclui que o racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras é
afetado positivamente pela taxa de juro das sociedades ndo financeira, negativamente pela taxa de
variagdo do PIB e um efeito nulo da taxa de inflagdo. O racio de crédito vencido das familias é afetado
positivamente pela taxa de inflacdo e pela taxa de juro das familias e negativamente pela taxa de

variacdo do PIB, sendo estes os resultados esperados.

Conclui também que o réacio de crédito vencido das sociedades nao financeiras e também o
das familias tem um efeito positivo, mas néao significativo sobre a taxa de varia¢do do PIB, isto €, um

aumento do incumprimento causa um aumento do PIB, sendo que este ndo era o resultado esperado.

O réacio de credito vencido das sociedades néo financeiras e também o das familias afeta
positivamente (mas nédo de forma estatisticamente significativa) o capital disponivel dos bancos, isto &,
um aumento do incumprimento leva a um aumento do capital disponivel, sendo que o resultado
esperado seria 0 inverso, um aumento do incumprimento aumenta o capital, talvez isto ndo ocorra

porque os bancos face as perdas reforcam os capitais para amortecer estar perdas.

Conclui também no modelo de feedback das empresas e familias que o capital disponivel dos

bancos afeta positivamente a taxa de variagdo do PIB, isto €, um aumento do capital disponivel leva a
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um aumento do PIB, resultado que era de esperar: bancos com capitais superiores podem conceder

mais crédito a economia, o que estimula o crescimento econémico.

Outra conclusdo é que o capital disponivel dos bancos tem um efeito negativo (mas néo
significativo) no racio de crédito vencido das sociedades nao financeiras, isto €, 0 aumento de capital
leva a uma diminuicdo do incumprimento, resultado esperado. Por sua vez o capital disponivel dos
bancos tem um efeito positivo sobre o racio de crédito vencido das familias (ndo estatisticamente
significativo), isto €, um aumento do capital leva a um aumento do incumprimento, resultado que nédo

era de espera, sendo de esperar que acontecesse 0 inverso ao racio de crédito vencido das familias.

Um aumento dos capitais disponiveis dos bancos causa um aumento do incumprimento nas
familias, ndo sendo o resultado esperado nas familias, muito devido as medidas de Basileia Il estarem
ha pouco tempo em vigor, sendo que s6 serdo esperados os resultados nos anos futuros, sendo o

efeito destas medidas ainda pouco sentido no incumprimento das familias.

Queria realcar as dificuldades que teve na obtenc¢do das variaveis, principalmente a taxa de
incumprimentos das familias e a taxa de incumprimento das sociedades néo financeiras, sendo que
estas variaveis ndo séo disponiveis por nenhuma entidade, nem pelo banco de Portugal, sendo que
com isso tive de calcular o racio de crédito vencido das sociedades nao financeira e o racio de crédito

vencido das familias.

Em termos de politica econdmica posso afirmar com base no trabalho efetuado que o refor¢co
dos capitais dos bancos € importante para a economia crescer e que as politicas recessivas causam o

aumento do incumprimento.

Para trabalhos futuros gostaria de ver um trabalho, em que abordassem a importancia do
capital disponivel dos bancos na concessao de novos créditos, mas também a importancia que este
tem na existéncia de incumprimento bancario, e o que poderia ser feito por parte dos bancos para que
esse capital fosse suficiente para o ndo aumento do incumprimento e assim ndo afetar a economia

portuguesa.
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Anexos

Anexo A

Teste ADF

Anexo Al - Capital disponivel dos bancos
Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on CDB

Null Hypothesis: CDB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.627826 0.9894
Test critical values: 1% level -3.542097

5% level -2.910019

10% level -2.592645

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDB)

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 15:20

Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDB(-1) 0.052556 0.083712 0.627826 0.5326
D(CDB(-1)) 0.045799 0.186437 0.245656 0.8068
D(CDB(-2)) -0.060799 0.193897 -0.313565 0.7550
C -0.383710 0.705745 -0.543696 0.5888
R-squared 0.020262 Mean dependent var 0.066683
Adjusted R-squared -0.031304 S.D. dependent var 0.390095
S.E. of regression 0.396154 Akaike info criterion 1.049296
Sum squared resid 8.945451 Schwarz criterion 1.187714
Log likelihood -28.00352 Hannan-Quinn criter. 1.103543
F-statistic 0.392932 Durbin-Watson stat 1.896766

Prob(F-statistic) 0.758546
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1° Diferencas

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(CDB)

Null Hypothesis: D(CDB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.965202 0.0030
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDB,2)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 15:15
Sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDB(-1)) -0.912513 0.230130 -3.965202 0.0002
D(CDB(-1),2) 0.032968 0.222446 0.148208 0.8827
D(CDB(-2),2) 0.030157 0.177501 0.169897 0.8657
C 0.059374 0.053109 1.117968 0.2684
R-squared 0.426882 Mean dependent var -0.010849
Adjusted R-squared 0.396180 S.D. dependent var 0.515955
S.E. of regression 0.400927 Akaike info criterion 1.074266
Sum squared resid 9.001578 Schwarz criterion 1.213889
Log likelihood -28.22797 Hannan-Quinn criter. 1.128880
F-statistic 13.90373 Durbin-Watson stat 1.894860
Prob(F-statistic) 0.000001
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Anexo A2 - Racio de crédito vencido das familias

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RCV_F

Null Hypothesis: RCV_F has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.112356 0.9183
Test critical values: 1% level -4.115684
5% level -3.485218
10% level -3.170793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_F)
Method: Least Squares
Date: 09/08/15 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCV_F(-1) -0.027925 0.025105 -1.112356 0.2707
D(RCV_F(-1)) -0.006365 0.119417  -0.053298 0.9577
D(RCV_F(-2)) 0.438712 0.115768 3.789564 0.0004
C 0.025207 0.043438 0.580293 0.5640
@TREND(19992Q1) 0.002087 0.001111 1.879421 0.0654
R-squared 0.344727 Mean dependent var 0.034754
Adjusted R-squared 0.297921 S.D. dependent var 0.099626
S.E. of regression 0.083477 Akaike info criterion -2.050083
Sum squared resid 0.390229 Schwarz criterion -1.877061
Log likelihood 67.52754 Hannan-Quinn criter. -1.982274
F-statistic 7.365131  Durbin-\Watson stat 1.888879
Prob(F-statistic) 0.000077
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1° Diferencas

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(RCV_F)

Null Hypothesis: D(RCV_F) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.666336 0.0325
Test critical values: 1% level -4.118444
5% level -3.486509
10% level -3.171541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_F,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 18:47
Sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RCV_F(-1)) -0.675336 0.184199 -3.666336 0.0006
D(RCV_F(-1),2) -0.288505 0.175697  -1.642057 0.1063
D(RCV_F(-2),2) 0.132998 0.130580 1.018521 0.3129
C -0.018466 0.025675 -0.719206 0.4751
@TREND(1999Q1) 0.001361 0.000779 1.747437 0.0861
R-squared 0.612168 Mean dependent var 0.003000
Adjusted R-squared 0.583862 S.D. dependent var 0.130427
S.E. of regression 0.084127 Akaike info criterion -2.033330
Sum squared resid 0.389252 Schwarz criterion -1.858801
Log likelihood 65.99991 Hannan-Quinn criter. -1.965062
F-statistic 21.70348 Durbin-Watson stat 1.897863
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo A3 - Racio de Crédito Vencido das Sociedades ndo Financeiras

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RCV_SNF

Null Hypothesis: RCV_SNF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.370796 0.9986
Test critical values: 1% level -4.115684

5% level -3.485218

10% level -3.170793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_SNF)

Method: Least Squares

Date: 09/10/15 Time: 18:35

Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCV_SNF(-1) 0.007108 0.019169 0.370796 0.7122
D(RCV _SNF(-1)) -0.029389 0.135296 -0.217217 0.8288

(-1
D(RCV_SNF(-2)) 0.208036 0.134789 1.543418 0.1284
C -0.261123 0.111494  -2.342030 0.0228

@TREND(1999Q1) 0.011517 0.004065 2.832839 0.0064

R-squared 0.447466 Mean dependent var 0.174098
Adjusted R-squared 0.407989 S.D. dependent var 0.419624
S.E. of regression 0.322866 Akaike info criterion 0.655251
Sum squared resid 5837562 Schwarz criterion 0.828273
Log likelihood -14.98515 Hannan-Quinn criter. 0.7230860
F-statistic 11.33781 Durbin-Watson stat 1.874124
Prob(F-statistic) 0.000001
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1° Diferencas

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(RCV_SNF)

Null Hypothesis: D(RCV_SNF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.789382 0.0014
Test critical values: 1% level -4.118444
5% level -3.486509
10% level -3.171541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_SNF,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 18:38
Sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RCV_SNF(-1)) -0.999241 0.208637 -4.789382 0.0000
D(RCV_SNF(-1),2) 0.040863 0.183859 0.222254 0.8249
D(RCV_SNF(-2),2) 0.256001 0.130763 1.957746 0.0553
C -0.317174 0.116381  -2.725304 0.0086
@TREND(1999Q1) 0.014832 0.003970 3.736013 0.0004
R-squared 0.564952 Mean dependent var 0.016167
Adjusted R-squared 0.533312 S.D. dependent var 0.459820
S.E. of regression 0.314124 Akaike info criterion 0.601597
Sum squared resid 5427061 Schwarz criterion 0.776126
Log likelihood -13.04791 Hannan-Quinn criter. 0.669865
F-statistic 17.85569 Durbin-Watson stat 1.692489
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo A4 - Taxa de Inflac&o

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TX_INFL

Null Hypothesis: TX_INFL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.547006 0.0099
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_INFL)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 16:04
Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TX_INFL(-1) -0.618511 0.174375  -3.547006 0.0008
D(TX_INFL{-1)) -0.068306 0.159938 -0.427080 0.6709
D(TX_INFL(-2)) -0.033635 0.132047  -0.254723 0.7999
C -0.014662 0.081950 -0.178910 0.8586
R-squared 0.337373 Mean dependent var 0.011475
Adjusted R-squared 0.302498 S.D. dependent var 0.762911
S.E. of regression 0.637157 Akaike info criterion 1.999724
Sum squared resid 23.14024 Schwarz criterion 2.138142
Log likelihood -56.99157 Hannan-Quinn criter. 2.053971
F-statistic 9.673750 Durbin-Watson stat 1.961746
Prob(F-statistic) 0.000029

54




“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Anexo A5 - Taxa de juro das Familias

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TXJ_F

Null Hypothesis: TXJ_F has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.681837 0.0830
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ_F)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 15:52
Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXJI_F(-1) -0.156820 0.058475 -2.681837 0.0096
D(TXJ_F(-1)) 0.400186 0.124344 3.218372 0.0021
D(TXJ_F(-2)) 0.054547 0.130868 0.416811 0.6784
C 0.926612 0.352491 2.628758 0.0110
R-squared 0.217857 Mean dependent var 0.000820
Adjusted R-squared 0.176692 S.D. dependent var 0.584811
S.E. of regression 0.530636 Akaike info criterion 1.633846
Sum squared resid 16.04978 Schwarz criterion 1.772264
Log likelihood -45.83230 Hannan-Quinn criter. 1.688093
F-statistic 5.292231 Durbin-Watson stat 1.992060
Prob(F-statistic) 0.002739
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1° Diferencas

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(TXJ_F)

Null Hypothesis: D(TXJ_F) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.061810 0.0001
Test critical values: 1% level -3.544063

5% level -2.910860

10% level -2.593090

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ _F,2)

Method: Least Squares

Date: 09/08/15 Time: 17:29

Sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXJ_F(-1)) -0.879749 0.173801 -5.061810 0.0000
D(TXJ_F(-1),2) 0.218839 0.152835 1.431864 0.1577
D(TXJ_F(-2),2) 0.244280 0.128081 1.907233 0.06186
C -0.002443 0.071063 -0.034381 0.9727
R-squared 0.376229 Mean dependent var -0.000333
Adjusted R-squared 0.342813 S.D. dependent var 0.678902
S.E. of regression 0.550366 Akaike info criterion 1.707875
Sum squared resid 16.96257 Schwarz criterion 1.847498
Log likelihood -47.23625 Hannan-Quinn criter. 1.762489
F-statistic 11.25886 Durbin-Watson stat 2.115429
Prob(F-statistic) 0.000007
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Anexo A6 - Taxa de juro das Sociedades ndo Financeiras

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TXJ_SNF

Null Hypothesis: TXJ_SNF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.840458 0.0586
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ_SNF)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 15:57
Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included ohservations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXJ_SNF(-1) -0.162235 0.057116  -2.840458 0.0062
D(TXJ_SNF(-1)) 0.191490 0.121937 1.570396 0.1219
D(TXJ_SNF(-2)) 0.410495 0.122170 3.360023 0.0014
C 0.896034 0.324755 2.759109 0.0078
R-squared 0.234783 Mean dependent var -0.032295
Adjusted R-squared 0.194509 S.D. dependent var 0.381914
S.E. of regression 0.342764  Akaike info criterion 0.759777
Sum squared resid 6.696779 Schwarz criterion 0.898195
Log likelihood -19.17321  Hannan-Quinn criter. 0.814025
F-statistic 5.829562 Durbin-Watson stat 1.908673
Prob(F-statistic) 0.001517
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1° Diferencas

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(TXJ_SNF)

Null Hypothesis: D(TXJ_SNF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.863763 0.0040
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593080
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ SNF,2)
Method: Least Squares
Date: 09/08/15 Time: 17:33
Sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXJ_SNF(-1)) -0.689593 0.178477  -3.863783 0.0003
D(TXJ_SNF(-1),2) -0.130702 0.170261 -0.767656 0.4459
D(TXJ_SNF(-2),2) 0.225986 0.135568 1.666957 0.1011
C -0.022476 0.046690 -0.481389 0.6321
R-squared 0.489145 Mean dependent var -0.007167
Adjusted R-squared 0.461778 S.D. dependent var 0.490818
S.E. of regression 0.360082 Akaike info criterion 0.859368
Sum squared resid 7.260892 Schwarz criterion 0.998991
Log likelihood -21.78105 Hannan-Quinn criter. 0.913983
F-statistic 17.87339 Durbin-Watson stat 1.976208
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo A7 - Taxa de Variacéo do PIB

Em Niveis

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TXV_PIB

Null Hypothesis: TXV_PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.830277 0.0044
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXV_PIB)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 16:00
Sample (adjusted): 1999Q4 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXV_PIB(-1) -0.703254 0.183604  -3.830277 0.0003
D(TXV_PIB(-1)) -0.093972 0.167755 -0.560175 0.5776
D(TXV_PIB(-2)) 0.064561 0.131592 0.490613 0.6256
C -0.030896 0.142207 -0.217258 0.8288
R-squared 0.402037 Mean dependent var -0.000984
Adjusted R-squared 0.370565 S.D. dependent var 1.395876
S.E. of regression 1.107445 Akaike info criterion 3.105313
Sum squared resid 69.90672 Schwarz criterion 3.243731
Log likelihood -90.71203 Hannan-Quinn criter. 3.159560
F-statistic 12.77455 Durbin-Watson stat 2.059709
Prob(F-statistic) 0.000002
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Anexo B
Teste Phillips-Perron
Anexo B1 - Capital disponivel dos bancos

Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test ocn CDB

Null Hypothesis: CDB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.918836 0.9952
Test critical values: 1% level -3.638362

5% level -2.908420

10% level -2.591799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (ho correction) 0.146857
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.149189

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CDB)

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 18:49

Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDB(-1) 0.050908 0.053453 0.952402 0.3447
C -0.380608 0.460106 -0.827218 0.4113
R-squared 0.014652 Mean dependent var 0.055099
Adjusted R-squared -0.001501 S.D. dependent var 0.389159
S.E. of regression 0.389451 Akaike info criterion 0.983075
Sum squared resid 9.252011 Schwarz criterion 1.051111
Log likelihood -28.96687 Hannan-Quinn criter. 1.009834
F-statistic 0.907069 Durbin-Watson stat 1.794094
Prob(F-statistic) 0.344652
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1° Diferencas

Phillips-Perron Unit Root Test on D(CDB)

Null Hypothesis: D(CDB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic -6.626111 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.9092086

10% level -2.592215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.146618
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.141624

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CDB,2)

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 18:57

Sample (adjusted): 1999Q3 2014Q4
Included observations: 62 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDB(-1)) -0.868513 0.130843 -6.847993 0.0000
C 0.052457 0.050192 1.045123 0.3002
R-squared 0.424161 Mean dependent var -0.005349
Adjusted R-squared 0.414564 S.D. dependent var 0.508715
S.E. of regression 0.389237 Akaike info criterion 0.982472
Sum squared resid 9.090347 Schwarz criterion 1.051089
Log likelihood -28.45663 Hannan-Quinn criter. 1.009413
F-statistic 4419581 Durbin-Watson stat 1.914361
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B2 - Racio de crédito vencido das familias

Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test on RCV_F

Null Hypothesis: RCV_F has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.”
Phillips-Perron test statistic -1.526257 0.8100
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008107
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011526
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_F)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:35
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCV_F(-1) -0.038362 0.025834  -1.484932 0.1428
C 0.003593 0.045726 0.078574 0.9376
@TREND(1999Q1) 0.003827 0.001039 3.682299 0.0005
R-squared 0.239301 Mean dependent var 0.028889
Adjusted R-squared 0.213944 S.D. dependent var 0.104064
S.E. of regression 0.092263 Akaike info criterion -1.881894
Sum squared resid 0.510750 Schwarz criterion -1.779840
Log likelihood 62.27967 Hannan-Quinn criter. -1.841756
F-statistic 9.437411  Durbin-Watson stat 1.932350
Prob(F-statistic) 0.000273

62




“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

1° Diferencas

Phillips-Perron Unit Root Test on D(RCV_F)

Null Hypothesis: D(RCV_F) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.”
Phillips-Perron test statistic -7.930024 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008055
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.010688
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_F,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:38
Sample (adjusted): 1999Q3 2014Q4
Included observations: 62 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RCV_F(-1)) -1.002347 0.127255 -7.876704 0.0000
C -0.043399 0.025402 -1.708489 0.0928
@TREND(1998Q1) 0.002350 0.000740 3.175487 0.0024
R-squared 0.514023 Mean dependent var 0.004032
Adjusted R-squared 0.497549 S.D. dependent var 0.129798
S.E. of regression 0.092005 Akaike info criterion -1.886762
Sum squared resid 0.499435 Schwarz criterion -1.783836
Log likelihood 61.48961 Hannan-Quinn criter. -1.846350
F-statistic 31.20246 Durbin-Watson stat 2.013315
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B3 - Racio de Crédito Vencido das Sociedades ndo Financeiras

Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test on RCV_SNF

Null Hypothesis: RCV_SNF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.659001 0.9995
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.096952
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.097268
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_SNF)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:40
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCV_SNF(-1) 0.011164 0.016870 0.661768 0.5107
C -0.333513 0.081382 -4.098128 0.0001
@TREND(1999Q1) 0.013897 0.003096 4.489149 0.0000
R-squared 0.447180 Mean dependent var 0.158254
Adjusted R-squared 0.428753 S.D. dependent var 0.422143
S.E. of regression 0.319060 Akaike info criterion 0.599571
Sum squared resid 6.107947 Schwarz criterion 0.701625
Log likelihood -15.88649 Hannan-Quinn criter. 0.639710
F-statistic 24.26720 Durbin-Watson stat 2.073577
Prob(F-statistic) 0.000000
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1° Diferencas

Phillips-Perron Unit Root Test on D(RCV_SNF)

Null Hypothesis: D(RCV_SNF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.831668 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.099176
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.109436
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_SNF,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:41
Sample (adjusted): 1999Q3 2014Q4
Included observations: 62 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RCV_SNF(-1)) -1.019973 0.130453 -7.818683 0.0000
C -0.337155 0.096701  -3.486567 0.0009
@TREND(1999Q1) 0.015590 0.003064 5.088841 0.0000
R-squared 0.508948 Mean dependent var 0.013226
Adjusted R-squared 0.492303 S.D. dependent var 0.453076
S.E. of regression 0.322830 Akaike info criterion 0.623794
Sum squared resid 6.148925 Schwarz criterion 0.726720
Log likelihood -16.33762 Hannan-Quinn criter. 0.664205
F-statistic 30.57516  Durbin-Watson stat 1.987062
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B4 - Taxa de Inflac&o

Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test on TX_INFL

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: TX_INFL has a unit root

Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.635325 0.0000
Test critical values: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.372115
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.412455
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TX_INFL)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 19:14
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TX_INFL(-1) -0.669074 0.121076  -5.526086 0.0000
C -0.027624 0.078303 -0.352785 0.7255
R-squared 0.333607 Mean dependent var 0.003175
Adjusted R-squared 0.322683 S.D. dependent var 0.753266
S.E. of regression 0.619932 Akaike info criterion 1.912818
Sum squared resid 23.44327 Schwarz criterion 1.980854
Log likelihood -68.25376 Hannan-Quinn criter. 1.939577
F-statistic 30.53763 Durbin-Watson stat 2.010988
Prob(F-statistic) 0.000001
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Anexo B5 - Taxa de juro das Familias

Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test on TXJ_F

Null Hypothesis: TXJ_F has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.187169 0.2129
Test critical values: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.316299
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.486614
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ_F)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 19:17
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 683 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXJ_F(-1) -0.100625 0.057271  -1.756983 0.0839
C 0.604618 0.347951 1.737650 0.0873
R-squared 0.048169 Mean dependent var 0.006508
Adjusted R-squared 0.032565 S.D. dependent var 0.581090
S.E. of regression 0.571550 Akaike info criterion 1.750300
Sum squared resid 19.92681 Schwarz criterion 1.818336
Log likelihood -53.13446 Hannan-Quinn criter. 1.777059
F-statistic 3.086988 Durbin-Watson stat 1.273276
Prob(F-statistic) 0.083939
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1° Diferencas

Phillips-Perron Unit Root Test on D(TXJ_F)

Null Hypothesis: D(TXJ_F) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic -5.489385 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.909206

10% level -2.592215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.300102
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.298618

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ_F,2)
Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 19:19
Sample (adjusted): 1999Q3 2014Q4

Included observations: 62 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXJ_F(-1)) -0.670182 0.121980 -5.494192 0.0000
C 0.009952 0.070723 0.140717 0.8886
R-squared 0.334709 Mean dependent var 0.008871
Adjusted R-squared 0.323621 S.D. dependent var 0.677111
S.E. of regression 0.556871 Akaike info criterion 1.698761
Sum squared resid 18.60633 Schwarz criterion 1.767378
Log likelihood -50.66158 Hannan-Quinn criter. 1.725702
F-statistic 30.18614  Durbin-Watson stat 1.912185
Prob(F-statistic) 0.000001
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Anexo B6 - Taxa de juro das Sociedades ndo Financeiras
Em Niveis

Phillips-Perron Unit Root Test on TXJ_SNF

Null Hypothesis: TXJ_SNF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.155922 0.2242
Test critical values: 1% level -3.538362

5% level -2.908420

10% level -2.591799

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.138511
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.226741

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TXJ_SNF)

Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 19:22

Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXJ_SNF(-1) -0.093334 0.057510 -1.622913 0.1098
C 0.483178 0.327034 1.477457 0.1447
R-squared 0.041381 Mean dependent var -0.041905
Adjusted R-squared 0.025676 S.D. dependent var 0.383174
S.E. of regression 0.378223 Akaike info criterion 0.924564
Sum squared resid 8.726193 Schwarz criterion 0.992600
Log likelihood -27.12375 Hannan-Quinn criter. 0.951323
F-statistic 2.633847 Durbin-Watson stat 1.520736
Prob(F-statistic) 0.109765
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1° Diferencas

Phillips-Perron Unit Root Test on D(TXJ_SNF)

Null Hypothesis: D(TXJ_SNF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.684262 0.0000
Test critical values: 1% level -3.540198

5% level -2.909208

10% level -2.592215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.136861
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.163608

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TXJ_SNF,2)
Method: Least Squares

Date: 09/09/15 Time: 19:23

Sample (adjusted): 1999Q3 2014Q4
Included observations: 62 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TXJ_SNF(-1)) -0.826978 0.126129 -6.556582 0.0000
C -0.026447 0.047958 -0.551467 0.5834
R-squared 0.417412 Mean dependent var 0.002097
Adjusted R-squared 0.407702 S.D. dependent var 0.488642
S.E. of regression 0.376063 Akaike info criterion 0.913607
Sum squared resid 8.485408 Schwarz criterion 0.982224
Log likelihood -26.32181  Hannan-Quinn criter. 0.940548
F-statistic 4298876 Durbin-Watson stat 2.066376
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B7 - Taxa de Variacéo do PIB

Em Niveis

Phillips-Perren Unit Root Test on TXV_PIB

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: TXV_PIB has a unit root

Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -68.297795 0.0000
Test critical values: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.151978
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.309605
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TXV_PIB)
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 19:24
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TXV_PIB(-1) -0.771600 0.124737 -6.185816 0.0000
C -0.0561317 0.137632 -0.372852 0.7106
R-squared 0.385479 Mean dependent var -0.004286
Adjusted R-squared 0.375405 S.D. dependent var 1.380156
S.E. of regression 1.090756 Akaike info criterion 3.042850
Sum squared resid 72.57464 Schwarz criterion 3.110886
Log likelihood -93.84977 Hannan-Quinn criter. 3.069609
F-statistic 38.26432 Durbin-Watson stat 2.054230
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo C
Teste de Estacionariedade (KPSS)
Anexo C1 - Capital disponivel dos bancos

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on CDB

Null Hypothesis: CDB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.291834
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.062693
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.230024
KPSS Test Equation
Dependent Variable: CDB
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 19:50
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.619510 0.129877 66.36649 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 8.619510
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 1.038019
S.E. of regression 1.039019 Akaike info criterion 2.929934
Sum squared resid 68.01237 Schwarz criterion 2.963666
Log likelihood -92.75788 Hannan-Quinn criter. 2.943223
Durbin-Watson stat 0.140869
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Anexo C2 - Racio de crédito vencido das familias

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on RCV_F

Null Hypothesis: RCV_F is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.376306
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.208052
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.750965
KPSS Test Equation
Dependent Variable: RCV_F
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time:; 19:47
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.526385 0.114512 13.32950 0.0000
@TREND(1999Q1) 0.032828 0.003136 10.46868 0.0000
R-squared 0.638680 Mean dependent var 2.560469
Adjusted R-squared 0.632853 S.D. dependent var 0.764821
S.E. of regression 0.463425 Akaike info criterion 1.330409
Sum squared resid 13.31531 Schwarz criterion 1.397874
Log likelihood -40.57307 Hannan-Quinn criter. 1.356986
F-statistic 109.5932 Durbin-Watson stat 0.050498
Prob(F-statistic) 0.000000
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1° Diferencas

KPSS Unit Root Test on D(RCV_F)

Null Hypothesis: D(RCV_F) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.078570
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.008405
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011490
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_F)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:49
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.054629 0.023759  -2.299293 0.0249
@TREND(1999Q1) 0.002610 0.000646 4.043127 0.0002
R-squared 0.211345 Mean dependent var 0.028889
Adjusted R-squared 0.198416 S.D. dependent var 0.104064
S.E. of regression 0.093170 Akaike info criterion -1.877549
Sum squared resid 0.529520 Schwarz criterion -1.809513
Log likelihood 61.14279 Hannan-Quinn criter. -1.850790
F-statistic 16.34688 Durbin-Watson stat 1.941034
Prob(F-statistic) 0.000150
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Anexo C3 - Racio de Crédito Vencido das Sociedades ndo Financeiras

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on RCV_SNF

Null Hypothesis: RCV_SNF is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.401556
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 6.120924
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 22.04580
KPSS Test Equation
Dependent Variable: RCV_SNF
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:51
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.054938 0.621116 0.088450 0.9298
@TREND(1999Q1) 0.137140 0.017009 8.062829 0.0000
R-squared 0.511846 Mean dependent var 4.374844
Adjusted R-squared 0.503973 S.D. dependent var 3.569028
S.E. of regression 2.513637 Akaike info criterion 4.712090
Sum squared resid 391.7391 Schwarz criterion 4.779555
Log likelihood -148.7869 Hannan-Quinn criter. 4.738668
F-statistic 65.00921 Durbin-Watson stat 0.028276
Prob(F-statistic) 0.000000
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1° Diferencas

KPSS Unit Root Test on D(RCV_SNF)

Null Hypothesis: D(RCV_SNF) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.109795
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.097659
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.104057
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(RCV_SNF)
Method: Least Squares
Date: 09/10/15 Time: 19:52
Sample (adjusted): 1999Q2 2014Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.332330 0.080987 -4.103520 0.0001
@TREND(1999Q1) 0.015331 0.002200 6.967335 0.0000
R-squared 0.443145 Mean dependent var 0.158254
Adjusted R-squared 0.434016 S.D. dependent var 0.422143
S.E. of regression 0.317586 Akaike info criterion 0.575098
Sum squared resid 6.152529 Schwarz criterion 0.643134
Log likelihood -16.11558 Hannan-Quinn criter. 0.601857
F-statistic 48.54376 Durbin-Watson stat 2.035298
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo C4 - Taxa de Inflac&o

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on TX_INFL

Null Hypothesis: TX_INFL is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.056753
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.411475
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.694314
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TX_INFL
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 20:19
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.040625 0.080817 -0.502681 0.6169
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.040625
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.646534
S.E. of regression 0.646534  Akaike info criterion 1.981119
Sum squared resid 26.33438 Schwarz criterion 2.014852
Log likelihood -62.39581 Hannan-Quinn criter. 1.994408
Durbin-Watson stat 1.335897
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Anexo C5 - Taxa de juro das Familias

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on TXJ_F

Null Hypothesis: TXJ_F is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.324438
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.581993
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 5.207276
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TXJ_F
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 20:23
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.964219 0.158465 37.63757 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 5.964219
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 1.267716
S.E. of regression 1.267716  Akaike info criterion 3.327813
Sum squared resid 101.2476  Schwarz criterion 3.361545
Log likelihood -105.4900 Hannan-Quinn criter. 3.341102
Durbin-Watson stat 0.206799
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Anexo C6 - Taxa de juro das Sociedades ndo Financeiras

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on TXJ_SNF

Null Hypothesis: TXJ_SNF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.263074
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.712100
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.320595
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TXJ_SNF
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 20:26
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.601875 0.106316 52.69062 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 5.601875
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.850531
S.E. of regression 0.850531 Akaike info criterion 2.529590
Sum squared resid 4557437 Schwarz criterion 2.563322
Log likelihood -79.94687 Hannan-Quinn criter. 2.542879
Durbin-Watson stat 0.202166
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Anexo C7 - Taxa de Variacéo do PIB

Em Niveis

KPSS Unit Root Test on TXV_PIB

Null Hypothesis: TXV_PIB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Used-specified) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.069689
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.196337
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.839107
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TXV_PIB
Method: Least Squares
Date: 09/09/15 Time: 20:30
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.065938 0.137802 -0.478494 0.6340
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.065938
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 1.102418
S.E. of regression 1.102418 Akaike info criterion 3.048391
Sum squared resid 76.56554  Schwarz criterion 3.082124
Log likelihood -96.54852 Hannan-Quinn criter. 3.061680
Durbin-Watson stat 1.542478
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Anexo D
Modelo VAR

Anexo D1 - Modelo Sectorial das Empresas

Wector Autoregression Estimates

Wector Autoregression Estimates

Date: 1000515 Time: 153:38

Sample (adjusted): 2000Q2 201404
Included abservations: 58 after adjusiments
Standard errors in | ) & t-statistics in []

D(RCV_SNF)  TX_INFL  D{TXJ_SNF} TX\V_PIE

DIRCV_SHF(-1)) 0476011 0088184 0075555  -0.400492
(0.08508)  (D.25B44) (014372} (0.42828)
[1.85148]  [0.37B44]  [0.52571]  [-0.83051)

DRCV_SNF(-2)) 0108217 0072078 0128184 0317011
(009532)  (0.2B014) (014410} (D.42742)
[113521]  [0.27708]  [087564]  [0.74188

DIRCV_SNF(-3)) 0120785 0542878 -0.41008¢  0.023476
(0.00837)  (D27118)  (0.15022)  (D.4455
[1.21527]  [-2.00230]  [-272888]  [0.05289]

DIRCV_SNF(-4)) 0776518 0026800  0.208171 0.278300
(0.09820)  (0.28255)  (0.14544)  (0.43138)
[207188]  [0.40131]  [143132]  [0.84513]

TH_INFL(-1) 0.001202 0215337 Q.07TE3E 0281032
(0.05333)  (0.14553)  (0.080BZ)  (0.23812)
[0.02422]  [1.48310]  [006173]  [1.09541]

TH_INFL(-Z) 0008438 0052196 0047835  -0.333138
(0.05506)  (0.15027)  (0.0B324)  (0.24890)
[-0.15324]  [-0.34682]  [057452]  [-1.38074]

TH_INFL(-3) 0002687 0185758 0085380  -0.137981
(0.05618)  (0.15332)  (0.08484)  (0.25192)
[1.84877]  [1.21153]  [1.12288]  [-0.54783]

TH_INFL(-4) 0.034327 0419878 016587 0.010740
(0.05384)  (0.14603)  (0.08139)  (D.24141)
[0.63780]  [-2.85842]  [203804]  [0.04449]

DTXJ_SNF(-1)) -0.031741 0470024 0195882  -0.267821
(010328)  (0.28353)  (0.15707)  (D.46587)
[-0.30862]  [1.85774]  [124701]  [-0.57480]

DITXJ_SNF(-2)) 0184374 0063870 0097830 -1051410
(010230)  (D.E7E1E)  (0.15466)  (0.45873)
[1.80228]  [-0.22842]  [0.63320]  [-2.28200)

D{TXJ_SNF(-3)) 0201133  0.155427  0.017801 0.703825
(0.11840)  (0.39766) (017507}  (0.52183)
[250123]  [D.48228]  [0.10173]  [1.34350]

DTHJ_SNF(-4)) 0136542 0323772 0042898 0071872
(0.11856)  (D.34B11)  (D.ATE2Z)  (0.5228T)
[1.47142]  [-1.01780]  [024135]  [-0.13751]

TX_PIB(-1) 0004248 0080944 0023080  0.085332
(0.03200)  (D.0BT34)  (0.04833)  (0.14350)
[-0.13273]  [D.828TT]  [182071]  [0.45528]

TAV_PIB{-2) 0028358 0.040832 003147 0.274803
(0.03228)  (0.0B072)  (0.04870)  (0.14742)
[-0.81886]  [0.45542]  [0.76748] [ 1.88489]

T _PIB(-3) 0087318 0074321 003323 0.080060
(0.03032)  (0.08275)  (0.04584)  (0.1358T)
[-287862]  [-0.60808]  [072488]  [0.86902]

TX_PIB{-4) 0.028345 0039338 0008384  -0.415851
(0.02820)  (0.0TESS)  (0.04383)  (0.12858)
[0.83101]  [0.50288]  [0.10147]  [-3.20815]

c 0.065568 0017738 0003551  -0.119188
(0.03188)  (D.0SE04) (004318} (014285
[205225]  [0.20404]  [0.07372]  [0.83423)

R-squared 0.210168 0.4568795 0501776 0.480052
Adj. R-squarsd 0.727240 0.240280 0311876 0.204408
Sum sq. resids 1.207475 1413234 4338720 3816274
5.E. equation 0.212551 0.550073 0.321336 0.853009
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‘Vector Autoregression Estimates

F-statistic 11.20288 2.207433 2543710 2.512513
Log likelihood 1767452 -41 55877 5.710420 -T0.85715
BAkatke AT -0.022385 1.885077 0.803743 2878208
Schwarz 5C 0.5TET42 2.583880 1.402358 3.578821
Mean depandent 0180847 -0.027118 -0.035254 -0.052034
5.D. dependent 0415133 D.889748 0387393 1.134547
Determinant resid covariance (dof adj_) 0.001088
Determinant resid covariance D.0002T8
Log likelihood -93. 48367
Akaike information criterion 5474023
Schwarz criterion 7.858473

Anexo D2 - Estacionaria em Niveis ou 1° Diferencas

Variaveis Estacionarias Testes
TXV_PIB Em Niveis ADF/KPSS/PP
TX_INF Em Niveis ADF/KPSS/PP
RCV_SNF 1° Diferengas ADF/KPSS/PP
TXJ_SNF 1° Diferengas ADF/PP

Anexo D3 - Selecdo do Lag Otimo

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D{RCW_SMF) T¥_INFL D(TXJ_SNF) TXN_PI8
Exopgencus variables: G

Diate: 1070515 Time: 17:50

Sample: 199901 201424

Included cbservations: 58

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -201.0882 BlA 0.012276 5.951308 7.092248" 7.008380
1 -178.2648 45.30898 0.008124 6.502048 7357288 §.927850
2 -153.0370 39.36943 0.007180 G.4DED32 7675882 G.902872
3 -143.1254 15.45529 0.003025 6.514421 3.4454T1 7.329188
4 -33.48387 T0.6TE3E" 0.0D2998* 5.474023° 7868473 G.408718*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequentizl modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction ermor

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information crterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo D4 — Grafico dos Residuos do Modelo Sectorial das Empresas

D(RCV_SNF) Residuals TX_INFL Residuals
6 2
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Anexo D5 - Auto Correlacdo do Modelo Sectorial das Empresas

WAR Residual Serial Comrelation LM Test
Mull Hypothesis: no serisl cormelation at |
Crate: 1000515 Time: 15:48

Sample: 19EEQ1 201404

Included observations: 58
k 1

Lags LM-Seat Prob
¥ 1
1 21.39180 016309
2 11.38850 0.TE48
3 12.35245 07184
4 21.85042 01445

Probs from chi-square with 18 df.
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Anexo E
Modelo VAR

Anexo E1 - Modelo Sectorial das Familias

Wedor Audomnegression Estmetes

sachor Autoregression Eximales

Cate: 10M0ME  Time: 1541

Sample (adushed)c 2HE00GEE 30 404
Inciucied cbhsenations: =5 afley adjusiments
Shanderd emors In () & tsiabcios In[]

CiRCW_F} TH_INFL DT F) TEW_FIE
CiFC_Fi-1H -I00ssE2 -1 553965 1047353 1220712

BOLEE) (OLSE22L) JOLEEZSE) (171245
[-00STEE] F1.E4747] [4.43085] [O.T1284)

CHRCW_FI-al} 0I0S0ES 04270 0543057 07p0S34
PSS {1.00881) MILTZERE) 1.83745
[083935  [0.42005) [4.25203 [ozEzas
CORiV_FI-3H oEEEEg 1452557 -1405932  -D7iIERE
PLL2C0TE (OLSSE1T) (DLESHOT) (174138
FOERIEE] [1.=2024) FE02450]  H0.40S53]
CAFRICW_FE-41 DESEERD ~EDETT DOB0STT 0324754
L1125 F0LEETES PILELZEI 1812000
[455725]  [FRUS1E1] [00S451]  [D.2045
TH_RFLI- Lot EEED 0IIIEDE 0435908 0FEE40S

GOLCAET &) (DUTIEEE) MLOSEES) ORAZEE)
AR5 [ 24585 HEHER [auBiaid]

TH_INFLE=Z) DCAZEES DCEz4sz ~D0ES0as ~0E0s37d
POLE1S3) [laklt=— &3] PLRET) Lt iy
[1.E5145 [Q3z=5s) FL43sd] 130437

TR _NFLET) Dozt ES 0225375 DL9=4054 D071
L2 10 b=y ] [lakl=—s: ] [ R b [laltoras ]
[z21181] [1.4=20g) [1.1E885 LTI

TH_ L) le gl la] D A3BCAD DioE4Ez -0 Z32ss4
ROLCAE3S) POLTEETS) POLNDERIN [kt
[Ei1457) ==t | [o2==ns) HuLEFzad]

W T_FE-Tl DO24577 0055382 Du5135e ILCESTTE
jogzEs, JDLTEATI) JtEEETY joazsEm
[1.07515 [QE37Es] [1.1z=05 [D2&a]

DNT2d_F-211 QO010ES 0047441 -Q04TTES 003537
GOLEEETEY QOLHE 32 P20 Q02T ES
HOCssEE [D259ES FOZEISE]  [D1074T

DWT FT-31) [LoDo53s -IZEEas -OZTaIEz 02441283
POLE21ST) ROLTF2T) POLTE4SE [akcy iy
[D0E34) 4732 F22mM7m HOLTFZag]

D Tx_Fi-dil DO2EtE 021E270 ~DZIFETT ~0.0300as
[l k== =] [aklt== ] [kl 2N [kt N
[1.205078) [1.3=5E3] 5717 FOLZTERE]

TEV_FIE-1) QONZESE 0osEs4 DOETH1E noSs4Es
(LDOEES) (0L0TIED (D0SERD) Ry
205900 [1.22078) [4.47s5g [DETETE

RE sty = o] gilaghe S 0.C2ETES DOTF=323 0202350
FOLCA031) ROLCEZ3T) [l =] [l i ]
H221=a [DdaeEg) H.23547] [1.25335]

TH_FIS-3) DOMTES  -DS2TiE -DO3EETA 0O7SETE
OO0 JOLOEZS) JOL0EEEE) P01 S0S00

[orFE21] F1.34z14 FOLET1ET [ QLEZT0

THV_FIS-4) iriastd 0B -DUSTEAEE -0 IE0SEE
HOLOCR00 JOLOE13E) (OL0SEE) WLIETTE

1 42244 [4.=2s23 0zEsan] 2 440700

[ 0021381 0 OTS3EE QUiEsEE -01EZTE4
FOLO0AZ) (OLCER1E) oLnsc Sy o1 S0sE

[201230 [D554E1] FIZazEs) F1.0O0E0E]

D_RCWF_DEGd L0855 ~0.4TEEES QL3002 12853285
POLEFE3S) HOLEDSAE) [l iy {1 10ES)
F2.73E7E] HIL¥BEET] [o7e347) [1.1245
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WWector Autoregragslon Estimates

D_TXINFL_CEQ4 -0.050538 -1.851705 0232818 -2.00%560

{0.07545) {0BOZ15) [0.43573 [1.09322)

[H0.67452] [-3.12484] [ 0.53363] [-1.83821]

D TXSF 03Q3 -0.055472 -0.495484 -1.5678353 1.0:56983

[0.07758) {0.61829) [0.44791) [1.12377)

[-1.10207] [-0.50€34] [-4.13632] [0.82057]

R-gquarzd DUETE3SG 0565014 0.708605 0.501609

Ad). R-squarsd 0581652 0354584 0.568130 0.258803

Sum &q. reskle pATT2E52 11.29085 5912004 37.21513

E.E. equation D.OE7416 0.53E050 0.359345 0.975548

F-etatistic 4329108 2677064 5015769 2065585

Log lkeihaod 87 61043 -34.93781 -15.85107 -TO12312

AkElke AIC -2.I91E8TE 1.862395 1215291 3055021

Schaarz 5C -1.55762% 2 565540 1919521 3758271

Ma3n dapandant 0039492 002719 -0.000347 -0.062034

S.0. dependent 0087475 [GEITLE 0.592459 1.134647
Diztarrninant r2sld covariance (daf 3l [.000158
Daterminant resld cavarance 3.21E-05
Log likelhaod -29.55081
Akalke Informason crterion ST1887T
Schwarz criterion E.533577

Anexo E2 - Estaciondria em Niveis ou 1° Diferencas

Variaveis Estacionarias Testes
TXV_PIB Em Niveis ADF/KPSS/PP
TX_INF Em Niveis ADF/KPSS/PP
RCV_F 1° Diferencas ADF/KPSS/PP
TXJ F 1° Diferencas ADF/PP
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Anexo E3 - Modelo VAR com Eliminac&o de Alguns Outliers

Vernr Ancregeession Estimeas

“Wartior Autoregnession Eximales

DOt 10M0ME Time: 2010

Sample (adustsdlc 200002 2071404
Inciuded chsenations: S5 afier ad ustment
Smancerd amors In () & HmabiexIn[]

D{RCWY_F} TH_MFL QTR TEW_FIE
DiRCY_FETH CO0EETS -1 538ETS 1.051EED 0512888

(LTERD [DEE4EL MDEDEIT) §1.5533%)
H.G3F15] 128474 [1.75118) [O.57113)

DORSY_FI-ZH 0421588 D47ETS0  1GDEOTE DETIEED
(RSN (1081 (DE&EEE  (1Ti08E
[057s27  [0457TR [17074d]  [0.233s0)

CORCV_FI-3H COUIUES 1354473 -1 TU4SER 0428083
(UMEEE (0SEESI  (DEEE) (1EITEE
FOE4ZEE 1380300  RRTECEN  MDESTTE

CRCu_Fi-4H DE1ZET -203TEES AEHEN D4a4mx
Lz POEITOE) PLEETEE) 1153572
[45851E] 287 3L ==k ] [0.2e525
TH_INFLH) pilasiiocal 0225305 -l4s40E2 0257E12

[Ligl= i) [okderdici] PLEEET &) Lol la]
H 28053] [23E338] i=Foyle] [1.47785

TH_INFLEZ) il = DCa0ME ~01.050r1 30 1SETSTT
[Liigl=i] Lokl ] PLIDE) HOLBEETT
[1.42447 [02s283] HEs0T] Fa-12s0s]

TE_INFLET) e o F 0182565 DCa745s D0&ET0E
(DCz0RE HtERTE) (DNDEEE) H0ITIET)
[1.77368] [1.1E83M] [D4azas] [os40s]

TE_INFLIE) 0uc11150 -0.405025 Oi2e3iz 0238518
(LSS POLISSET) PLOSTES) 025751
[0.55358] [FREITIE] [12=E14 F312Eg]

DR T QLOTIETT LOE7TE 0202473
B -
[a731s  [0382E  [0SS07H  [OES443

CHTHIFT-2) CU0EEE 0041975 -DOESEtE Q0T
(DCEzas) nieEEn tiEss) (RE0TED
FOASIEE 032958 FOSEITH]  [O.0740M]

D TXI_FE-31) DOgEE=R 0228351 -0.18e534 0421058
GOLCZ1EE) POUIEIOE) PLT13TE) NOLZSSEE)
[D.35281] [1.25314] F1.E4335] 1404200

D{TX_FE-41) DC2EEI0 0214252 -0Z3EET 005432
(OOEE  MUEETH  U0dED  gLEmERn
[1.23E1) [12B483) 2 2ETE] [ 023283

TN FIE-1) gk 051454 noszasz Q14151
HILODETS) (0.0E0EZ) JLOSCTE} WIL13E8E)
[ 425eg] [1.42158] [1.08053] [1.05555)

TEN_FIE-Z) piligkc k] ilecor vy -1.0ET4TS L1s3a
GO OS5 P0.0EEES) [ati=t ] §0.14355)
1 20024] ['045305) H232) [DEZTET]

TEN_FIE-Z) e gk ry 0157030 -Q0E1EE DOS4I0E
(LC0EE HOCEEIT) (DDEEEE) fotanaE
[D.01328] [-1.2a124] H15E334] [Da5381]

TEN_FIE-4) QU 1ZEE 0132284 0CA1732 0357247
FILOCET) POLOE4ED PLOSZ2E) GDA0EE)
[H.08537] [1E7151]) [DZ=0ad R EazE)

c 0oBeERE 0080801 DOEESTT  -DEU00EL
L0045 GOCEESH) (D0S43E g0de3IR
[332454  [108035  [04mSn 0 14E53E)

O_RCWF_DECH 02055 0430535 0324384 13254
ROLOTS3 POLEZTS) POLISOTE) 1002
[2.77345] HL.TTzEs] [D3300s5] [1.28565]
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\fector Autoregression Estimates.

DO_THINFL_0804 0050826 1875383 0248748 -2.223305
(007454)  (DE1648)  (0.38737)  (1.02124)
(053003  [-2.04210]  [0B4214] 217758

D_TXJF D323 0085454 0497070 -1.873368  0LBT414
(007650)  (DE3185)  (0.38703)  (1.04570)
[-1.11608]  [-0.7B38O)  [471B48]  [0.93056]

D_THJF D522 0135345 0422858 -1.388105 1253374
(007633)  (DE331T)  (D.3687BG)  (1.04889)
[-1.78545]  [-0.85728)  [2.51400]  [1.19737

D_THVFIB_1304 0004735 0091278 0243610 2721388
007737y (DE3000)  (D.40152)  (1.05854)
[005183]  [0.14284]  [0B0ETZ]  [2.5713]

R-=quared 0.70:23365 0.571400 0733741 0.580188
Ad] R-zquared 0.535005 0.328140 0580829 D.357R08
Swm =q. resids 0183471 1115073 4402704 0080015
SE. equstion 0.055460 0545073 0344052 08089412
F-statistic £1TIT3T 2348830 G.385284 2.537500
Log Beslihood DR BEA0Z -34 56040 -7.155479 G4 34055
Akaike AT -2.305018 1.917807 0.BE3321 28927107
Schwarz BC -1.530343 238z332 1782808 3T0MTE2
Mesn dependent 0.033482 00027119 -0.000347 -0.052034
5.0 dependent 0.0B7475 0568748 0582458 1.134647
Dreterminant resid covariance (dof adj.)} 0.000124
Dreterminant resid covariance 1.03ED5
Log Be=lihood -14 55023
Akaike information criterion 3475534
Schwarz criterion 8.575234

Anexo E4 - Selecdo do Lag Otimo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endegenous vanables: D{RCW_F) TX_INFL D{TXJ_F) TX\_PIB

Expgencus variables: C 0 RCWF_0804 D_TXIMFL_DB04 D TXJIF_D303 D_TXJIF_D502 D_TXWPIE_
Date: 10711115 Time: 17:28

Sampie: 188901 201404

Included cbservations: 58

Lag LopgL LR FFE AIC sC HQ

4] -120.0815 & 0.001558 4. BB4456 5728556 5214248
1 -4 23325 42 B595T 0.001128 4552144 5060844 5101865
2 -38.20848 42.83352 0.000758 4142681 8.1143581 4912411

3 -50.01245 2250142 0.000787 4136218 671519 5125887

4 -14.55323 44 47427 0.0DD442* 3.478584% 3.575284 4 6B5191*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequentizl modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information critericn

HQ: Hannan-Ouinn inforrmation criterion
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Anexo E5 — Gréaficos dos Residuos do Modelo Sectorial das Familias

D(RCV_F) Residuals TX_INFL Residuals
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D(TXJ_F) Residuals TXV_PIB Residuals
8 2
4+ 14
0 0+
-4 A4
-8 e e e e -2 d T e e
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Anexo E6 — Auto Correlagdo do Modelo Sectorial das Familias

VAR Residual Serial Comelation LM Test
Mull Hypothesis: no serial cormelation at |
Diate: 1010015 Time: 20:13

Sample: 1900801 201404

Included observations: 38

Lags LM-Stat Prob
F i
1 15.07724 0.5180
2 2285142 0.1178
3 20.32216 0.2081
4 18.78205 02801

Probs from chi-square with 18 df.
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Anexo F
Modelo VAR

Anexo F1 - Modelo de Feedback das Empresas
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\fector Autoragraesian EsSmates

THV PIS[-3) [116443  -00E9010  DOSOE3S 0034190 C.SE16D
(0.04735) (003213 (008500}  (L.OSSE3)  (D.4D024)
[2.45844]  |277004]  [0G9423]  [0.75584] [ D.32014]
TV _PIS-4) 0010574  DO2FSH1 OLSTSTS  QOS4340  -0.454571

[0.0S028) (003413 (009123  (LO4B0S) (014893
[0.21029]  [0B0E53)  [0E310]  [1.13114] 3085218

c 0001104 0063000 Q008574 0003058 -0.10&1S0
(0.04577)  (O0ZEI0)  (0.05840)  (DOSEED)  (DU14445)
[002254]  [153043  [009589]  [D.06554]  [0.74870)

R-pquand 0478395 0.815512 0.4293452 0530178 0528630
Ad). R-equarad 02053095 0718414 0.226854 0.239216 0283067
Sum &q. reslde 4002306 1344038 13.17847 JE54349 3512275
5.E. aquatian 0324577 0.220282 0.553883 031008 C.o51397
F-glaietic 1.745525 §.355790 1.830833 2625703 2.139376
Log Iksdihood 4350073 18.51721 -38.459825 -1.655545 -65.41608
Akalke AT 0858524 0.0sd162 2030785 0.768122 3031054
Sohwarz 50 1598787 0.823533 278028 1.207584 3770518
Mean dependant LU053725 0.180847 0.027119 -0.035254 0052034
5.D. depandant 0354115 0415132 0.6E9743 0.357388 1.134647
Cetznminam r26k covariance {dof ad) | 0.0000e
Detznminam r26k covarlance 1.21E05
Log Iksdihood -B4.606435
Akalke Infomation crterion £.437337
Schwarz criizrion 10.12465

Anexo F2 - Estacionaria em Niveis ou 1° Diferencas

Variaveis Estacionarias Testes
TXV_PIB Em Niveis ADF/KPSS/PP
TX_INF Em Niveis ADF/KPSS/PP
RCV_SNF 1° Diferencas ADF/KPSS/PP
TXJ_SNF 1° Diferencas ADF/PP

CDB 1° Diferencas ADF/PP

Anexo F3 - Selecdo do Lag Otimo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D{CDB) DIRCWY_SMF) TX_INFL D(TXJ_SNF) T _FIS
Exopgencus varisbles: C

Diate: 10/08/15 Time: 18:21

Sample: 108901 201404

Included cbservations: 58

Lag Logl LR FPE AIC = H2

0 -217.7481 BA 0.00120B 7.550718 7.7287T0 7104445
1 -187.5887 54.17940 0.001103 7.278E21 3.432288 T.78828T
2 -182.5870 40.68228 0.001123 7.375831 9.31251% 8131835
3 -143.2035 28.25395 0.001425 7.566220 10.38322 8.085853
4 -34. 60845 7548084 0.000501* G.427337 10.12483 7870615

* indicates lag erder selected by the criterion

LR: sequentizl modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criberion

SC: Schwarz information crterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo F4 — Grafico dos Residuos do Modelo de Feedback das Empresas
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Anexo F5 - Auto Correlacdo do Modelo de Feedback das Empresas

Date: 1V0GM115 Time: 16:22
Sample- 188001 201404
Included observations: 58

WAR Residual Seris| Comelation LM Test
Mull Hypothesis: no serial correlation at |

Lags LM-Seat Prob
1 2270838 0.5848
2 2202135 05345
3 28.944083 0_2662
4 2B.42458 02442

Probs from chi-square with 25 df.
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Anexo G
Modelo VAR

Anexo G1 - Modelo de Feedback das Familias
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Wecior Auloregreeslon Estimates
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Ad). R-squared 0433558 0192234  Q37THIE0 0244270 0.049460

Sum eq. reslds 0204514 1376383 £.374340 IESTIET  4TESGMS

5.E. equatian 0073362 0E01945 0450453 0986373 0.355000

F-glatistc 3219753 1EAD106 2715712 1.237351 1.150897

Lag licelinoad §3.30005  -4079103  -2612438  -BOGDOEE  -DS3STTT

Akalke AIC 2114917 2.094511 1507437 I0B2362 1038514

Schwarz 50 437S454 2834074 2338800 1EMEZE  17TVATT

Mean depandent 0030492 007119 -0O00B4T  -D.0G2034  0.063729

5.0. depandent 0097475 0EAGT4E 0502459 1134547 0364119

] ]

Determinant resid covanance (dof ad).) 411505
Detzrminant resld covarianca 4. 55206
Lag licellhoad -55 74315
Akalke Information criterian 5440124
Schwarz criierion 9146235

Anexo G2 - Estacionaria em Niveis ou 1° Diferencas

Varidveis Estacionarias Testes
TXV_PIB Em Niveis ADF/KPSS/PP
TX_INF Em Niveis ADF/KPSS/PP
RCV_F 1° Diferencas ADF/KPSS/PP
TXJ_F 1° Diferencas ADF/PP

CDB 1° Diferencas ADF/PP
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Anexo G3 - Modelo VAR com Eliminacéo de Alguns Outliers

VEODT ALRCMEJFESSION =SOMEss

Etandand enoes Ino(} 5 bsiEstics in ]
DiRCV_F) TE_INFL D{TE_F} TX_FIE DNCDE)

DIRCV_Fi-11) Q0ISE0E 1335 0S3ES0 OUIBOER  -0.TEESS
(C1Z175)  (DS§4ET] (TESTY) (A7423V) (DEES4E)
[C.30054]  [-133380]  [.43243]  [0405ES] [C.&5T4]

D{RCWV_F-Z0 (R irg- k] [l | 1. 4578 CusHEZST 103347
0. 1Z50€]} 704340} E.77555) (124528 TS5
[ BusTAEE] [ oE2ss7] [1.30153] [ 0.25005] [ 1.437085]

DRCWV_F-20 -LpE=Eza <.542234 -1. 454858 -1.54EIZS 013587
AZTET) 7024 E.TEE4T] 121553 DEES0)
[HouET24E] [ 1.45555] [-1.65281] [-C.E4555] [ozF2s3]

DHREW_F-&1) o.515802 -1.847203 GuETS=s LFEREEE 0110843
014428} 052880 E5058) 1 E3543) E2S0)
14548 [-1.55742] [ E.02243] [ D4EEEd] [Ho1TTdE]

TE_IMFL-1) ~SUMEnzs ke glic== ~L4zmeEs 0151220 Rali=pie s
[LelipFg bl 013820} 10323} 024572 D.0524E)
[HuBTasg] [ 2.24257] [-4.23545] [o7a12g] [H0.54515]

TE_IMFLEZ) QuEESs2 CuzEzEEn pellicric = =0.453812 Q1107
[Lebigh —xy 015823} 0. 11EZ3) DETSEE) 010853
1 1.EEEET] [ D1322E] [o.asta] [1.7e37e] [F1Es70)

TE_INFLE-Z) Q43132 CoEnEsn Q145577 0I0TTAD -OOTE1ES
JLebindi=x 0. 1E558) 1280r) DZ53E5) A1217)
(2.10100] [ 1.33743] [1.17225] [0 3eEE4] [HoE7S04]

TE_INFL-&) Q3150 -0.4E0237 CEasng 0255344 [ERlegl=2i]
(CU0Z003) 01E1ET) 0 12051) DZ3E25) 01085ET)
1 CuEsESE] [-EEeTes] [ G2o2Eg] [aHEzE] [D=@ssT]

DITRL_Fi-11) COE30EF 007244 CUS0ESZ QUOESTER QOEMEE
(02337 018853 (A419E)  ME3LEYN (A2TEE
(0EEETI]  [CEETEI]  [TOEESY]  [0EETT]  [CESiEE

DHTRI_Fi-23) = DOE3ST CuEsaizd -0.0Z353E QU730 o Asriae

(002338 (L1SESS) (DA4MZY) 0334T (AR
[O27E4]  [CETTT]  [C2ETeS| [04247E]  [LESTeE]

DHTRI_Fi-30 Quir 407 =0ZETEAT -l2ETad -0.3£7154 0126328
(U231 013843} (= 14023) 023351) 012738
1 CuE30EE] [-1.45524] [-1.E35437] [-1.04057] [055177]

DHTREL_F-& Co0Z3324 0231748 SRt -.os2sT4 Rl
(Cu0Z0ET) m1ESST) 2.1284%) L] 14253
TiA2247] [ 125477 [-1.B504E] [O 3453 [HoarEaes]

TO_PE-) ~mEeda 0130508 Luipea3 Cuo33138 Rl v
[Lebighi =i 0as3) (DUDEZ4E] 1s028) OS740)
[-1.75053] [1.54124] [ 1.18808] L= =] [Hoscamg)

TX_PE2) SLumEis CUESEEES ~0LDSEE oisa172 0034544
[Lebighingdl DUDBEET) 0ESEE) MAEX15) OSEST)
[-1.81513] [ DE7847] [F1.00213] [12=2] [H0.55043]

T_PE) QuDo307s 0124725 il -0.00513€ [EREc =y
JLelip bl DESET) D0ET 11} MASESS) 0BT
[ozrETE] [-1.35357] o3RS [OuDETEE] [253504]

T_PE{-) -0ETaE2 Leh ]+ ey -0L0ENETE -0.azE32 -.OE0A50
00 141) 1 er gl (DWDEESE] DIEZZS) OEZET)
[-1.62205] [ 1.730Es] [HozsgeE] [-280504] [-1.Z35E0]

DiCosE) CUOETEST 4000 OULEATH CETRNE  CWTE0SE
[COEIT0F  (DETR4S] (DE03SE) (D4E205) (043413
(DEETEE]  (O13308]  [D.40MS0]  [OSTEVE]  [0.42m3g]

DiCoBEaT) CuMTITT 0740 -.0s=EE -0.51E205 0.35522E8
004427 0.3E7EE) (EZET40} OEIZET) z41E8)
1 1.0e5TE] [-0.£2E4E] [HO20BET] [o.B1515] [1.43525]

94



“Quais os Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e seu Impacto no PIB”

Weclor Autoregressian Estimates
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{0.07604) (052207)  (0.4B4TT)  (1.10074) (042041}
[0.42446]  [-3.19223]  [0.51705]  [-1.50347]  [0.00300]

D_TXJF_03Q3 0055048 -D.4E01TE  -1.354745 0.805310 0.035355
(0.08049) (0SS074)  (0.48821)  (1.15148) (0.43875)
[-0.82058]  [-0.70718]  [-3.B1480]  [0.52363]  [0.08039]

R-sguared 07089132 0.557360 P rE | 0560745 0.377815
Ad|. R-squarad 0518085 0.332768 0.523987 0272082 -0.031050
Sum s3. reslds 0160261 10.47533 5.54T056 32.70941 4. TE4469
5.E. equation 0.06TEEE 0.547074 D.4087ED 0968053 0.364728
F-siatistic 3. 711011 2257665 3.T75883 1942525 0.924055
Lag kelihaod 90.58300 -32. 72618 -15.52974 -65.39713 -8, 608553
Rlgloe ANT -2 257051 1.922921 1.33981 I 064310 1.139274
Schwarz SC -1.411851 2.768021 2185001 3900410 1.984374
Maan dependent 0032492 00271 -0.000547 -0.052034 0.0E3723
5.0. depandamnt 0097475 0.669748 0.592459 1134547 0.364119
Dederminant reshd covarlanca {dof ad) ) 2 44E-05
Determinant reshd covarlanca 1.80E-06
Lag lkelihood -28.305807
Aicalice Information criteron 5.027201
Schwarz erftarian 9.252750

Anexo G4 - Selec¢do do Lag Otimo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogencous variables: D{RCW_F) TX_INFL DNTX.J_F) TXW_FIB D{CDE)
Exocgenous wariables: C D_RCVWF_DG04 D_THINFL_08Q4 D_TXJIF_03023
Date: 10M13M115 Time: 13:55

Sample: 199001 201404

Included observations: 58

Lag LogL LR FFE AlC SC HQ
o -148.3280 MA 0.000207 5.70598T g.410217* 5030877
1 -123.2350 42,5231 0000208 5.702945 7.28T508 §.221483
2 -B2.97210 45, 18652 0000181 5.524481 7.980356 6.4B6689
3 -T0.98515 2DTRE02 0.000215 5.620988 B.972176 6032314
4 -28.30507 50.63044* 0.000135 5.027281* B.252780 6676753

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-2uinn information critenion
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Anexo G5 — Gréfico dos Residuos do Modelo de Feedback das Familias
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Anexo G6 — Auto Correlacdo do Modelo de Feedback das Familias

WAR Residual Serial Comelation LM Test
MNull Hypothesis: no serial cormelation at |
Date: 1071315 Time: 13:54

Sample: 1900801 201404

Included observations: 38
: |

Lags LM-Stat Prob
¥ i
1 2082245 02387
2 25.23T01 0.3858
3 27.78535 0.3178
4 2573211 04220

Probs from chi-square with 25 df.
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Anexo H
Residuos / Auto Correlagao
Modelo Sectorial das Empresas

Anexo H1 - Teste de Normalidade dos Residuos

WAR Residual Mormality Tests.
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
MNull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10/08M15 Time: 14:33
Sample: 198801 201424
Included ohservations: 58
Component  Skewmness Chi-sg df Prob.
1 0.435248 1.862814 1 01723
2 0.227858 0.510540 1 0.4748
3 -0.310032 0843178 1 0.2208
4 -0.431345 1.829577 1 D.1762
Joint 5143109 4 0.2724
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2884233 0.027500 1 0.8583
2 4708237 7182002 1 0.0074
3 2374318 0852382 1 0.2266
4 2407015 0.854427 1 0.3525
Jaint 9.036311 4 0.0G02
Componsnt  Jarque-Bera df Prob.
1 1.880315 2 0.38858
2 T.EREE41 2 00214
3 1.907560 2 0.3852
4 2884004 2 0.2800
Jaint 14.18442 ] 00T
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Anexo H2 - Teste de Heterocedasticidade dos Residuos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/D6/15  Time: 14:34

Sample: 199901 201424

Incivded observations: 58

Juoint test:
Chi-sq df Prob.
3520324 320 0.1052

Individual components:

Dependent R-squarsd Fi32,26) Prob. Chi-sq(32) Prob.
res1*rest 0644907 1.475835 0.15562 33.04054 02132
resz*ras2 0628135 1.372724 0.2056 37056233 D.2488
resd*rasd 0.522970 0.390748 0.5258 30.85528 05244
resd*ras4 0.544552 0.971457 0.5358 3212858 04304
resz*rest 0.5608433 1.074547 0.4285 33.59655 03888
res3*resi 0723145 2122248 0.0263 42 65555 0.0985
resd*ras 0510429 1.273128 0.2651 38.01532 0.2881
res4*res1 0.557149 1.022202 0.4818 3287179 04242
resd*ras2 0451703 0.696888 0.8353 27.24045 0.7084
resd*ras3 0541742 0.980518 0.5477 31.85279 04885
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Anexo |
Residuos / Auto Correlagao
Modelo Sectorial das Familias

Anexo I1 - Teste de Normalidade dos Residuos

WAR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepchl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10A10AM5 Time: 20:16
Sample: 18E007 201404
Included observations: 58
Component  Skewmess Chi-=q of Prob.
1 -0.113302 0126233 1 07224
z D.045288 0020188 1 0.8ET1
3 0.0EBESE 0079398 1 0.7TE1
4 -0.158227 0240001 1 03242
Jaint 04557388 4 0.BTET
Component Kurtosis Chi-sq of Prob.
1 2R1TEM 0.016853 1 0.BBET
z 3335662 0883330 1 03188
3 2.853156 0083010 1 08170
4 3.282515 0.1eg211 1 03578
Juint 1250404 4 D.eEE2
Component  Jarque-Bera df Prab.
1 D.143087 2 0.9310
2 1.013488 2 0.8025
3 0.132408 2 0.89358
4 D.435212 2 0.8040
Jaint 1.725202 ] 09883
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Anexo 12 - Teste de Heterocedasticidade dos Residuos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only bevels and squares)
Dats: 100110715 Time: 20:18

Sample: 199901 201424

Incleded cbservations: 589

Juoint test:
Chi-sq df Prob.
340 2535 k] 07742

Individual components:

Dependent R-sguarsd Fi{37.21}) Prob. Chi-sq(37) Prab.

res1*res1 0.705730 1.303088 0.2250 41.70001 0.2737
resz®resl 0.700832 1.329968 0.2455 41.35285 0.2882
resd®resd 0.402558 0.392082 0.2838 2410479 0.9485
res4*rez4 0508782 0.833128 D.Eie2 3581697 0.5197
resi*resi 0547953 0.637988 0.8435 32.32958 0.0878
resd*res i 0.580288 0.734845 0.7467 3423579 0.5992
resd®resl 0567147 0.743857 0.7885 33.46188 0.8357
res4*res1 0.5680970 0.7492032 0.7838 33.56024 0.8307
res4*res2 0548251 1.045982 04584 33 24684 0.4127
res4*razl 0544293 1.028028 0.4850 380131 0.4230
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Anexo J
Residuos / Auto Correlagao
Modelo de Feedback das Empresas

Anexo J1 - Teste de Normalidade dos Residuos

WAR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepchl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 1000815 Time: 16:25
Sample: 198801 201424
Included chservations: 58
Component  Skewmness Chi-sqg df Prob.
1 D.541444 2882758 1 0.0E85
z 0.535408 2818338 1 0.0B32
3 -0.051603 0.026185 1 D.ET14
4 -0.339485 1.133159 1 0.2871
5 -0.534583 3.859535 1 0.0456
Jaint 10.82052 5 0.0551
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.827T606 1684159 1 01844
z 281811 0.050438 1 07767
3 4140121 3.185531 1 00738
4 2458841 0680958 1 0.4058
5 pell s el 0272227 1 05018
Jaint 5023314 5 0.2138
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4566816 2 o101
2 2.BBE2TS 2 0.2347
3 3.221718 2 01997
4 1.824118 2 0407
5 4231813 2 01205
Jaint 16.74384 10 0.0802
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Anexo J2 - Teste de Heterocedasticidade dos Residuos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/08/15 Time: 13:28

Sample: 199901 201424

Included observations: 59

Joint test:
Chi-sq df Prob.
G2E. G244 800 0.2187

Individual components:

Dependent R-squared Fi4D,18) Prob. Chi-sq(40) Prob.

res1*resi 0808973 4543775 0.0005 53.68870 0.0726
res2®rez2 0676557 0.841278 0.5786 3991634 04740
res3*rezd 0637584 0.791887 0.7375 3761748 0.5780
res4°rez4 0.581671 0.652052 0.8712 3480857 D.6984
res5®resd 0652078 0.843388 0.5828 3847251 05391
res2*resi 0743731 1.308308 0.2753 4388307 0.3102
res3*resi 0772283 1.528138 01678 45 55471 02517
res3®res2 0240234 2.387507 0.0258 43 57678 01426
res4*resi 0.747958 1.335418 0.2581 4412954 032
res4*res2 0.782058 1.614782 01372 4314131 02332
resd*rezd 0.&B2121 0.985835 0.5547 40.24517 04524
resS*resi 0853173 2614833 0.0155 5033721 0.1287
res5°rez2 0815935 1.994782 0.0581 4314018 0.1786
res5*rezd 0681952 0.964881 0.5555 4023517 04528
resSrezd 0683919 1.020200 0.5007 4084123 0.4280
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Anexo K
Residuos / Auto Correlagao
Modelo de Feedback das Familias

Anexo K1 - Teste de Normalidade dos Residuos

WAR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepchl)
MNull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10F100F15  Time: 21:11
Sample: 188801 201424
Included chservations: 58
Component  Skewmess Chi-sg df Prob.
1 0.07TD562 0043980 1 0.2248
2 0.183632 0353635 1 0.5437
3 D.016388 0.002641 1 0.8580
4 -0.439459 1.889053 1 D.1682
5 0480203 2352040 1 01242
Jaint 4582279 5 0.4558
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2802238 0023435 1 08782
2 2884317 0.000605 1 0.8804
3 3.280500 0193547 1 0.5G600
4 3.360285 0319088 1 D.&722
5 3300238 0321832 1 0.5313
Jaint 0823547 5 0.8&81
Componsnt  Jarque-Bera df Prob.
1 0.072455 2 09544
2 0.350Z80 2 02314
3 D.186188 2 0.9086
4 2218121 2 03288
5 2.754772 2 0.2522
Jaint 5.810828 10 D.3488
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Anexo K2 - Teste de Heterocedasticidade dos Residuos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only bevels and squares)
Date: 10110115 Time: 21:12

Sample: 199901 201424

Incleded cbsenations: 59

Juoint test:
Chi-sg df Prob.
553.1183 75 0.7204

Individual components:

Dependent R-squared F45,13) Prob. Chi-sq(45) Prob.

resi*rezi 0777281 1.008214 0.5255 45 85080 0.4333
resz*resl 0.802027 1.170347 0.2855 47.31981 0.3781
resi*resd 0676694 0.604557 08843 3982494 0.6833
resd*rezd 0.755254 0.881473 0.g33z2 44 55093 0.4805
res&resd 0608177 0.442405 0.6754 35.08242 0.8323
res2resi 0.718287 0.736584 0.7825 42 37894 0.5835
resdresi 0.785451 1.130372 0.4250 4300032 0.3800
res3“res2 0.781382 1.032425 0.5047 43.10033 0.4295
resd*rezi 0.718508 0.741042 0.7783 42 45038 0.5805
resd*resl 0.761939 0.924873 086015 4405734 0.4737
resd*resd 0637408 0.507838 0.8531 3760694 0.7748
resf*res 1 0687520 0.635616 08707 4058370 0.8802
res&res2 0.870059 1.034342 0.02T0 51.23348 0.2304
resfresd 0.747778 0.856487 0.8870 44 11881 0.5082
resf*rezd 0.837250 1.486160 0.x218 4330778 0308
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Anexo L
Causalidade a Granger

Anexo L1 - Modelo Sectorial das Empresas

VAR Granger Causality'Block Exogeneity Wald Tests
Date: 1M10M15 Time: 18:25
Sample: 189801 201404
Included observations: 58
Dependent variable: D{RCW_SNF)
Excluded Chi-sg of Prot.
TX_INFL 3.237232 4 05188
TXW_PIB B.748284 4 00443
D{TXJ_SMF) 14.42124 4 0.0081
All 43, 79748 12 0.0000
Dependent variable: TX_IMFL
Excluded Chi-sg of Prot.
D{RCW_SMWF)  4.080418 4 02814
TX\W_PIB 1.743481 4 0.7a2a
D{TX_SMF) 4358454 4 0.3597
All 11.72872 12 0.4678
Dependent variable: TXW_PIB
Excluded Chi-sg of Prot.
D{RCW_SMNF) 1.874205 4 07528
T¥_INFL 3.301314 4 0.5087
D{TX_SMF) 7378081 4 01172
All 15.50388 12 0.2150
Dependent variable: O{TXJ_SMF)
Excluded Chi-sg of Prot.
D{RCW_SMNF) 10.05901 4 0.0394
T¥_INFL 3.927445 4 0.1388
TXW_PIB 5.343876 4 0.2538
All 2798785 12 0.0058
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Anexo M
Causalidade a Granger

Anexo M1 - Modelo Sectorial das Familias

WAR Granger Causality'Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/10M15 Time: 20:24
Sample: 198801 201404
Included observations: 58
Dependent variable: OJRCY_F)
Excluded Chi-sq df Prob.
TX_IMFL 7.715354 4 0.1028
D(TXJ_F) 2.593385 4 06279
TXW _PIB 3697440 4 0.1528
All 2432125 12 00184
Dependent variable: TX_IMFL
Excluded Chi-sq df Prob.
D{RCV_F} 8.215088 4 0.0240
DITXI_F) 2.408180 4 0.6450
TXW _PIB 3.304855 4 0.1775
All 15.91330 12 0.1952
Dependent variable: O{TAJ_F)
Excluded Chi-sq df Prob.
DI{RCV_F} 10.25435 4 0.0364
TX_IMFL 3270105 4 0.0000
TEW _PIB 3.138054 4 0.5353
All T1.71118 12 0.0000
Dependent variable: TXW_PI8
Excluded Chi-=q df Prob.
DI{RCV_F} 0.345943 4 08322
TX_IMFL 7.537688 4 011
D(TXJ_F) 2.378075 4 0.6670
All 13.89682 12 0.3074
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Anexo N
Causalidade a Granger

Anexo N1 - Modelo de Feedback das Empresas

VAR Granger CausalitySlock Exnganalty Wald Tests
Dabe: 10HDAS  Time: 2050

Samples 1932321 2014024

Inciuded abeersations: 59

Dependent varfable: D{RCW_SMNF)

I 1
Exciuded Chi-sq ar Prab.

TH_INFL 2249791 4 0.6899
ONTXJ_SWF)  13.06138 4 0.0140
TANM_PIB 2516617 4 0.0714
oicoE) 1101181 4 0.5841

1 '

All 4157573 16 0.0004
il ]
Dreperdent vanabie: TX_IMFL
Exciwded Chi-sq o Prat.
DjRCY_SNF) 3988451 4 0.4102
O(TXJ_SWF}  5.559864 4 0.2345
TXNV_PE 2222069 4 0.6850
O{cDa) 2750490 4 0.6004
All 14.13124 16 0.5889
Dependent varable: DiTK)_SNF)

il ]
Excinded Chi-sq of Praib.

L} ]

D{RCY_SNF)  12.537T88 4 0.0121
TH_IMFL B.6ES040 4 01533
TXN_PE 10.45358 4 0.0330
O{CDHE) 709635 4 0.1309

All 3714748 18 0.0020

Diependent varable: TXW_FIS
Excluded Chl-sg df Prab.

DiRCY_SNF) 1296239 4 0.5620
TH_INFL 2741048 4 0.6021

O{TXJ_SMF) 6135397 4 0.1803
O{cDaE) 3278191 4 0.5124

I 1

All 18.51562 18 10.2845

Diependent variable: DjCDE)

Exciuded Chi-=g df Prob.

1 '

OjRCY_SNF) 7179369 4 0.1ze2
TH_INFL 1279950 4 0.5731

ONTXJ SWF) 4887511 4 0.2980
TANM_PIB E2845853 4 01782

All 3062982 16 0.0150
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Anexo O
Causalidade a Granger

Anexo O1 - Modelo de Feedback das Familias

VAR Granger CausalitySlock Exnganalty Wald Tests
Dabe: 1035 Time: 13:55

Samples 1932321 2014024

Inciuded abeersations: 59

Dependent varfable: D{RCW_F)

I 1
Exciuded Chi-sq ar Prab.
TH_INFL 10. 25665 4 0.0363
DiTXI_F) 2 5EA050 4 0.6110
TANM_PIB 5539108 4 10.0470
oicoE) 3710589 4 0.44E5

1 '

All 30.79444 16 0.0143

il ]
Dreperdent vanabie: TX_IMFL
Exciwded Chi-sq o Prat.

NRCAW_F) 631670 4 0.1764

OT%dF) 3.303304 4 0.5084

TXNV_PE B9E534E 4 0.1365

O{cDa) 2724825 4 0.6043

All 15.68156 16 0.2855
Dependent varable: DTX)_F)

il ]
Excinded Chi-sq of Praib.

L} ]
{RCV_F) 5.582E72 4 0.2317
TH_IMFL 20.15459 4 0.0005
TXN_PE 2547773 4 0.6361
O{CDHE) 0383328 4 0.9538

All 46.65574 18 10.0001
Diependent varable: TXW_FIS
Excluded Chl-sg df Prab.
C{RCY_F) 1155208 4 0.5543
TH_INFL 5065258 4 0.2804
DiTXJ_F) 1.568257 4 0.5145
O{CDHE) 4711979 4 0.3181
I 1
All 15.05645 18 0.5205
Diependent variable: DjCDE)
Exciuded Chi-=g df Prob.

1 '
NRCW_F) 2846228 4 0.5534
TH_INFL 2950625 4 0.5661
DiTXJ F) J02A4TT 4 0.5537

'_PIB TAE5309 4 0.0831
All 16.83339 16 0.3965
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