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Resumo

O risco de crédito tem um papel importante nas instituicdes bancérias e esta presente ao
longo do ciclo de vida de cada operacao bancéria, sendo o risco mais relevante no balanco
da Banca Portuguesa. Assim, 0 objetivo desta tese é fazer uma analise estatistica de forma
a poder encontrar a relacdo entre as condi¢cdes macroecondémicas e 0 racio do risco de

crédito.

Estudamos os fatores que influenciam o risco de crédito do Sistema Bancario Portugués
desde o ultimo trimestre de 2000 até ao terceiro trimestre de 2014. Comeg¢amaos por fazer
a estimacédo através do modelo OLS (Ordinary Least Squares) sem desfasamento nas
variaveis e, de seguida, usamos a metodologia de Hendry que apresenta o modelo ADL

(Autoregressive Distributed Lag).

O estudo foi dividido em trés modelos. O primeiro modelo — Modelo A — foi composto
por todas as variaveis. No Modelo B retirdmos as variaveis taxa de cambio EURGBP,
ISE (indice de Sentimento Econdémico), empréstimos e taxa de desemprego. No Modelo
C retiramos também a EURIBOR.

O melhor modelo foi o Modelo B em que o risco de credito é influenciado pela inflacdo,
PIB, EURIBOR, EURUSD, PSI20, poupanca dos particulares, ICC, balanca de

pagamentos, depdsitos em OIFM, risco de mercado e IPIT.

As variaveis estatisticamente mais significativas sdo a EURIBOR, EURUSD, PSI20,
poupanca e depdsitos. O PIB e o ICC sdo também significativos ao nivel de significancia
de 5%.

Palavras-Chave

Risco de crédito; Sistema Bancario Portugués; Banco de Portugal; Fatores

Macroeconomicos; Empréstimos.
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Abstract

The goal of this dissertation is to find the relationship between macroeconomic conditions
and credit risk through statistical analysis. Credit risk plays an important role in banking
institutions and it is present in the entire cycle of all banking operations. It is really
relevant to do this study to Portugal, especially after the economic-financial crisis that the
country has been experiencing since 2007, which changed market confidence. According
to Gaspar (2014), credit risk is the most significant risk in the balance sheet of most banks

operating in Portugal.

We studied the factors that influence credit risk in the Portuguese banking system from
the last quarter of 2000 to the third quarter of 2014. We started by estimating the OLS
(Ordinary Least Squares) model with no lags in the variables and then using the Hendry

methodology that presents the ADL (Autoregressive Distributed Lag) model.

This study was divided into three models. The first model — Model A — is composed with
all variables. For Model B, we excluded the variables EURGBP, ISE (Economic
Sentiment Index), loans and unemployment rate. In Model C, we also removed
EURIBOR.

The results are more satisfactory in Model B where credit risk is influenced by inflation,
GDP, EURIBOR, EURUSD, PSI20, individual savings, CCI, balance of payments,
deposits, market risk and TIPI.

The most statistically significant variables are EURIBOR, EURUSD, PSI20, savings and
deposits. GDP (Gross domestic Product) and ICC (Consumer Confidence Index) are also

significant at the significance level of 5%.

Key-Words

Credit Risk; Portuguese Banking System; Banco de Portugal; Macroeconomic factors;

Loans.
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Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués
INTRODUCAO

Nos dias de hoje, as instituicdes financeiras tém um papel altamente significativo e até
“vital” numa economia. De acordo com Pereira (2012), em Portugal, a parte mais
significativa da atividade empresarial é financiada pelo setor bancério. A eficacia desta
parceria é essencial para o desenvolvimento econdmico e social do pais. Assim, a
estabilidade do sistema financeiro € a base da politica macroeconémica e permite o

crescimento econdmico, o bem-estar e a estabilidade macroeconémica.

De acordo com Carvalho (2009), o ideograma chinés que expressa a palavra risco é

representado por dois simbolos (f@ 4%%), 0 primeiro est4 associado a perigo e o segundo
a oportunidade. As organizacdes, de uma forma geral, concretizam oportunidades de
negocio por intermédio do crédito. Em contrapartida, a concessao de crédito, existe o
perigo de o devedor ndo reembolsar esse crédito. O crédito conjuga, assim, perfeitamente

com o conceito de risco.

O risco de créedito tem um papel importante nas instituicdes bancérias e esta presente ao
longo do ciclo de vida de cada operacdo bancaria. Uma vez que as institui¢fes financeiras
estdo diretamente expostas a este risco, estas desenvolvem os seus proprios modelos de
risco de crédito para aumentar a qualidade da sua carteira de clientes. Entre 0s Varios
riscos num banco, o risco de crédito é a primeira causa da faléncia bancéaria (Poudel,
2013). O montante de empréstimos com liquidacdo duvidosa e com incumprimento
depende dos determinantes macroecondmicos especificos de cada pais. Mileris (2012)
considerou essencial identificar os principais fatores que causam o risco de crédito, a fim

de controla-lo.

Varios estudos tém centrado a sua atencao sobre o risco de crédito bancario e concluiram
que é fortemente influenciado pelo ambiente macroecondémico. O objetivo desta analise
empirica é determinar quais os fatores macroeconémicos e de mercado que influenciam
o risco de crédito do Sistema Bancario Portugués. A relevancia deste estudo intensifica-
se no contexto portugués, principalmente ap6s o eclodir da crise econémico-financeira
que o pais vive desde 2007 que abalou a confianga do mercado. Segundo Gaspar (2014),
o risco de credito constitui o risco mais relevante no balanco da generalidade dos bancos
a operar em Portugal. Conforme referido por Ferreira (2015a), o estado dos bancos € o

espelho da economia portuguesa.
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Uma vez que as instituicbes bancérias fornecem servicos essenciais aos consumidores
privados, empresas e governos, um sistema bancério forte e resistente € o alicerce para o
desenvolvimento economico sustentavel (Pereira, 2012). O Servico de Centralizacao de
Riscos de Crédito foi criado com base no Decreto-Lei n® 41 403, de 27 de novembro de
1957, com o objetivo de permitir as instituicbes de crédito a prevenir este risco.
Atualmente, este servico denomina-se por Central de Responsabilidades de Crédito
(CRC), legalmente enquadrada pelo Decreto-Lei n® 204/2008, de 14 de outubro e é gerido

pelo Banco de Portugal.

A recente crise financeira revela que ainda ha muito trabalho a ser feito para melhor

compreender os fatores de risco e para melhorar as ferramentas de monitorizacao.

Assim, numa primeira parte abordar-se-a conceitos tedricos importantes a compreensao
do tema, como a definicao de crédito, risco, risco de crédito e banco. Abordamos também
a crise financeira, o Sistema Bancario Portugués e os Acordos de Basileia. Terminamos
esta parte com a exposicao da revisdo da literatura, onde destacamos 0s aspetos mais
importantes dos artigos e fazemos assim a ligacdo com a segunda parte desta dissertacéo

— andlise empirica.

Na segunda parte, seguimos para a analise empirica onde pretendemos estudar os fatores
que influenciam o risco de crédito do Sistema Bancério Portugués desde o dltimo
trimestre de 2000 até ao terceiro trimestre de 2014. Comecamos por falar da variavel
dependente — risco de crédito; e depois, das varidveis independentes — Inflacdo (Inf),
Desemprego (Des), Produto Interno Bruto (PIB), Euribor, taxas de cambio EURUSD e
EURGBP, PSI20, Poupanca dos Particulares (PoupPart), indice de Confianca do
Consumidor (ICC), indice de Sentimento Econdémico (ISE), Balanca de pagamentos
(Balpgt), Empréstimos em OIFM (EmprdeOIFM), Depositos em OIFM (DepemOIFM),
Risco de Mercado (RM) e indice De Producéo Industrial Total (IPIT).

Ap0s apresentadas as metodologias, fizemos a interpretacdo dos resultados. Comegadmos
por fazer a estimacdo através do modelo OLS sem desfasamento nas varidveis e, de

seguida, usamos a Metodologia de Hendry que apresenta o0 Modelo ADL.

O estudo foi dividido em trés modelos. O primeiro modelo, Modelo A, foi composto por
todas as variaveis referidas acima. Apos concluirmos que o primeiro modelo tinha uma
méa performance, avancdmos para o Modelo B, onde retiramos o EURGBP, ISE, os

Empréstimos e a taxa de Desemprego. Apesar de verificarmos que estdvamos perante um
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bom modelo (Modelo B), retiramos a variavel EURIBOR por apresentar um VIF>10, o

que poderia indicar um problema de colinearidade e criamos assim o Modelo C.

Os resultados mostram-se satisfatérios no Modelo B e no Modelo C, mas o Modelo B

sem qualquer desfasamento nas variaveis foi o modelo com melhores resultados.

As varidveis estatisticamente mais significativas sdo a EURIBOR, EURUSD, PSI20,
poupanca e depdsitos. O PIB e o ICC sdo também significativos ao nivel de significancia
de 5%. Apos eliminarmos a variavel EURIBOR para criarmos o0 Modelo C, deu-nos mais
evidéncias que esta variavel é essencial para este estudo. Por outro lado, o ISE provou
estar refletido no ICC; o EURGBP relacionado com EURUSD; os Empréstimos
inversamente relacionados com os Depdsitos e o Desemprego altamente correlacionado

com a variavel dependente.

No final desta dissertacdo consta o apéndice com os outputs do GRETL (ferramenta
informatica utilizada para obter estimacgdes) que fundamentam as conclusées do estudo

realizado.
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REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo € apresentada a analise de trabalhos de investigacdo que foram publicados

por diversos autores relacionados com a temética estudada.

Comece-se pelo conceito base deste estudo — o créedito.

Crédito

Conceder credito € emprestar um determinado valor em que o vendedor consente num
diferimento do prazo de pagamento, ou 0 comprador realiza uma entrega por conta de
uma mercadoria que sO recebera no futuro. Uma vez que o Estado, as instituicOes
publicas, as empresas e os particulares sdo frequentemente devedores ou credores, 0
crédito desempenha um papel importantissimo na vida puablica e privada. A forma mais

corrente do crédito privado, além do crédito entre comerciantes, é o crédito bancario.

De acordo com Pereira (2012), a intencdo de consumo e de investimento fica mais
facilmente ao alcance dos consumidores e investidores através do crédito. As alteraces
tecnoldgicas e as inovagdes financeiras permitiram o crescimento do crédito motivado

pelo aumento do consumo. Tal conduziu a um aumento do endividamento das familias.

Conceder credito é, portanto, a troca, no tempo, de um bem por uma contrapartida futura.
Desta forma, é fundamental haver confianca. Uma vez que também se prestam garantias
colaterais para assegurar o recebimento futuro, ha o risco de operar. Passa-se agora ao

segundo conceito — o risco.

Risco

O risco é considerado uma medida numérica da incerteza que significa perigo ou
possibilidade de perigo. E uma inseguranca suscetivel ou néo de ser medida. As primeiras
escolas econdmicas consideravam o lucro como remuneragdo do trabalho pessoal do

empresario, mas desde Adam Smith! o lucro ¢ justificado pelo facto de assumir o risco.

1 Adam Smith foi um importante filésofo e economista escocés do século XVIII que nasceu a 5 de junho
de 1723 na cidade escocesa de Kirkcaldy e faleceu em Edimburgo no dia 17 de julho de 1790.
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Para Holton (2014), é importante diferenciar interpretacdes objetivas que sdo
probabilidades reais descobertas por l6gica ou por anélises estatisticas e interpretacdes
subjetivas que se baseiam em crencas humanas. As proposi¢fes tém probabilidades
intrinsecas de serem verdadeiras ou falsas que podem depender da falta de informacao.
Este autor verificou que o risco € uma exposicao a uma proposicdo que € incerta e que a

variancia é muitas vezes um representante do risco.

Holton (2014) concluiu que nunca podemos definir o risco. Na melhor das hipdteses,

podemos apenas definir a nossa percecao do risco.

Para Neves & Quelhas (2013), o risco é um conceito incontornavel no dominio financeiro
que pode ser entendido sob diversas perspetivas. Todas as organizaces enfrentam
maultiplos riscos, ma na atividade bancéria o risco de crédito € o mais relevante e é
justificado pela concessdo de crédito ser a rubrica com maior peso nas demonstraces
financeiras. No entanto, ndo se pode prescindir do risco por ser através dele que as

oportunidades de crescimento acontecem.

a. Tipos de Risco

De acordo com o Banco de Portugal (MAR do BdP, 2015), o risco divide-se em riscos
financeiros (risco de crédito, risco de mercado, risco de taxa de juro e risco cambial) e
nao financeiros (risco operacional, risco dos sistemas de informacao, risco de estratégia,

risco de compliance e risco de reputacéo).

Nos riscos financeiros, existe risco de crédito devido a incapacidade de uma contraparte

cumprir 0s seus compromissos financeiros, risco de mercado devido a movimentos

desfavoraveis no preco de mercado dos instrumentos da carteira de negociacao, risco de
taxa de juro devido a movimentos adversos nas taxas de juro e o risco cambial devido a

movimentos adversos nas taxas de cambio.

Nos riscos ndo financeiros enquadra-se o risco operacional que depende de falhas na

analise, processamento ou liquidacdo das operacgdes, de fraudes internas e externas. Este
risco nao é facil de medir e apesar de durante muito tempo ter sido considerado pouco
relevante tem ganho importancia pelas instituicdes e pelos reguladores pelo que foi
contemplado no segundo Acordo de Basileia (tema abordado no ponto 2 desta

dissertagdo). O risco de estratégia que decorre de decisdes estratégicas inadequadas, da
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deficiente implementagéo das decisdes ou da incapacidade de resposta a alteragdes do
meio envolvente ou a alteragcbes no ambiente de negocios da instituicdo (BdP: Aviso n.°

5/2008, Art.° 11°). O risco de compliance decorrente de viola¢des ou da ndo conformidade

relativamente a leis, regulamentos, contratos, codigos de conduta, praticas instituidas ou

principios éticos (BdP: Aviso n.° 5/2008, Art.° 11°). O risco dos sistemas de informacéo

em consequéncia da inadaptabilidade dos sistemas de informacdo a novas necessidades,
da sua incapacidade para impedir acessos ndo autorizados, para garantir a integridade dos

dados ou para assegurar a continuidade do negdcio em caso de falha e risco de reputacédo

decorrentes duma percecéo negativa da imagem publica da instituicao.

O Modelo de Avaliacdo de Riscos (MAR do BdP, 2015) considera a liquidez e a
solvabilidade como duas categorias especiais de tipos de risco, pois, sdo elementos
estruturantes das condic@es financeiras de uma instituicao e encontram-se alinhados com

0s principios emanados pelo Comité de Basileia.

Hé& ainda o risco de insolvéncia que ocorre quando a entidade ndo dispde de fundos

préprios suficientes face aos riscos decorrentes da sua atividade global. O risco de
liguidez sucede se a entidade ndo dispde de fundos liquidos para cumprir as suas
obrigagdes financeiras a medida que as mesmas se vencem. Para Neves & Quelhas (2013)
o risco de liquidez decorre da dificuldade de resgate de um determinado ativo. Este risco
comporta uma dupla acecdo: risco de liquidez de financiamento e risco de liquidez de

mercado.

O risco mais importante para esta dissertacdo € o risco de crédito. Atente-se agora neste.

b. Risco de crédito

O risco de crédito esta diretamente relacionado com o risco de incumprimento (default
risk). De acordo com o Glossario do BdP (2015), o risco de crédito é a possibilidade do
beneficiario de determinado empréstimo néo ter capacidade financeira para pagar 0s juros

e/ou o capital em divida.

Em conformidade com Aver (2008), os fatores de risco que influenciam o risco de crédito
de um investimento individual podem ser divididos em dois grupos: aqueles que causam
um risco de crédito sistematico porque influenciam o risco de outros investimentos e 0s

nao sistematicos.
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Neste sentido, ainda de acordo com o autor, os fatores que influenciam o risco de crédito
sistematico sdo fatores macroeconémicos (como a inflacdo, a taxa de desemprego o
crescimento do Produto Interno Bruto, indice de acdes, taxa de inflagdo e os movimentos
da taxa de cambio) e mudancas nas politicas econdmicas (como alteracdes nas politicas
monetéria e fiscal, legislagdo restritiva as importaces e exportacdes). De acordo com
Castro (2013), as mudancas nas politicas econdmicas sdo mais dificeis de estimar, pelo

que a literatura tem-se concentrado principalmente nos fatores macroeconomicos.

Relativamente aos fatores que influenciam o risco de crédito ndo sistematico, estes séo,
em conformidade com Aver (2008), fatores de caracter individual. No caso de
particulares, influenciam o risco de crédito a sua personalidade e as suas condi¢des
financeiras; para as empresas os fatores do setor em que esta inserida, o tipo de gestdo e

as fontes de financiamento sao fatores importantes.

Conforme reportado por Mileris (2012) existem trés classes de fatores de riscos
macroecondmicos: (1) Fatores relacionados com as condi¢Oes gerais macroeconémicas
(a taxa de desemprego, inflacdo, etc.); (2) Fatores relacionados com a conjuntura
econdmica (crescimento real do PIB, a mudanca no sentimento do consumidor, etc.); (3)
Fatores das condic¢des dos mercados financeiros (taxas de juros, retorno do mercado de

acoes, etc.).

De acordo com Pereira (2012), Bucur & Dragomirescu (2014) e Washington (2014), a
gestdo do risco de crédito é fundamental tanto para o desempenho de um banco como
para o ambiente financeiro da economia. Por ter um papel tdo importante, as institui¢cdes
nacionais e internacionais de regulacédo e supervisdo bancarias (como é o caso do Comité
de Supervisdo Bancaria e do Banco de Compensacdes Internacional) ddo uma atencéo
especial ao risco de crédito. Uma avaliacdo prudente deste risco e a criacdo de normas

adequadas para créditos de cobranca duvidosa podem minimizar o risco dos bancos.

A concessdo de crédito implica sempre o risco de ndo se poder recuperar a divida e, por
iss0, ndo é possivel prescindir deste risco, pelo que é necessario tomar precaucdes para o
controlar. A capacidade de gerir o risco de crédito afeta significativamente a estabilidade
dos bancos. O principal objetivo da gestdo do risco de crédito é compor a carteira de
crédito a um nivel de risco aceitavel. Desta forma, os bancos devem ter instrumentos

capazes de avaliar e classificar os candidatos a empréstimos em duas classes principais:
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0s que sdo suscetiveis de manter os reembolsos e aqueles que sdo suscetiveis de

incumprimento.

A gestdo do risco de crédito € um processo continuo que se inicia antes de haver relacéo
comercial. Como mencionado por Pereira (2012), este processo inicia-se com a definigcdo
dos objetivos globais, depois identificam-se todas as fontes capazes de expor a
organizacao ao risco de crédito e seguidamente a avaliacdo e quantificacdo objetiva ou
subjetiva deste risco. SO depois de recolher, tratar e analisar todas as informacdes do
cliente, € que se inicia a relacdo comercial com o mesmo. Mileris (2012) acrescenta que

devem ser feitas avaliacOes qualitativas e quantitativas que variam durante o tempo.

Dada a limitacdo da andlise de racios financeiros, houve necessidade de criar novas
formas de avaliacdo de crédito que leve em consideracdo as especificidades de cada
crédito. Segundo referido no estudo de Pereira (2012), ha diversas formas de avaliar o
risco. Deve ser feita uma “avaliagdo de aceitagdo” que é um processo estatico aplicado
apenas antes de haver uma relacdo comercial e € uma medida preventiva do risco de
crédito. Deve também ser feita uma avaliacdo comportamental de forma a ajustar as
condicdes a cada cliente e deve ser um processo continuo até haver a liquidacao total do
crédito. A avaliacdo casuistica é efetuada caso-a-caso pelo analista e é bastante subjetiva,
uma vez que a decisdo tomada pode ndo ser consensual entre os analistas ou até pelo
mesmo analista em instantes diferentes. Por isso, estas avaliaces ficam registadas numa
ficha de crédito para servir como fundamentacao para a tomada de decisdo. A avaliacéo
automatica é representada através de um Unico indicador numérico, com varios fatores
explicativos e tem como objetivo indicar de forma rapida o risco. Para Castro (2013), a
analise do risco de crédito em periodos de maior vulnerabilidade pode ajudar as

autoridades reguladoras a evitarem possiveis crises.

O risco de crédito estd presente em todo o processo, assim, neste contexto, ndo sO 0s
reguladores tém que monitorizar este risco, como também quem concede crédito. Para
Gaspar (2014) as operacgOes iniciam com a concessdo de crédito, seguido da sua
monitorizacdo. Finaliza-se, nas situacbes de incumprimento, com o processo de
recuperacdo de crédito. A gestdo de carteiras de crédito baseia-se nas metodologias
modernas de quantificagdo do risco, bem como na analise de risco de crédito dita

tradicional, em que se faz a avaliacdo do perfil de crédito dos clientes.
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Centrando agora no setor bancario, as modernas metodologias de avaliacdo de risco séo
recomendadas pelo Acordo de Basileia Il (as quais ndo foram alteradas por Basileia IlI).
Nestes acordos, para além de se efetuar a analise de risco de credito tradicional, o banco
deve proceder a quantificacao objetiva do risco de crédito, tendo em vista 0 apuramento
dos requisitos minimos de capital e consequentemente o cumprimento dos récios. Para
Gaspar (2014), o risco de crédito constitui o risco mais relevante no balango da

generalidade dos bancos a operar em Portugal.

Para Li & Zinna (2014), o risco de crédito total dos bancos pode ser decomposto em duas
componentes: risco sistémico e risco idiossincratico (ou especifico). Riscos sistematicos
sdo riscos que ndo podem ser evitados através da diversificacdo e que todos os
investidores e empresas estdo expostos. Estes riscos podem levar a rutura nos mercados

financeiros através do contagio.

Teoricamente, o termo “risco de crédito” implica perdas expectaveis ou ndo expectaveis
e é identificado como um dos fatores mais antigos e importantes de risco que 0s bancos e

outras instituicdes financeiras tém enfrentado ao longo do tempo.

Atente-se agora mais na envolvente bancéaria e na figura que um banco representa.

Banco

Os bancos proporcionam um lugar seguro para o depoésito do dinheiro, dinheiro esse que
0 banco investe de novo. Apesar de haver a possibilidade dos depositantes retirarem ou
transferirem fundos em qualquer momento, é pouco provavel que todos o retirem
simultaneamente. Assim, é possivel existir lucro para o banco sob a forma de margem de
juro e estimular a economia aplicando fundos sob a forma de empréstimos ou créditos a

mutuarios?.

De acordo com Pereira (2012), os dois papéis principais das instituicdes bancarias sao a
captacdo de poupancas e a concessdo de crédito. Os bancos concedem crédito hipotecério
ou sobre valores que podem ser a curto, médio ou longo prazo e por vezes exigem

garantias. Apesar do maior volume de operagdes de um banco serem o0s créditos e 0s

2Mutuéario — “E a entidade que recebe o empréstimo e paga o juro, o Cliente.” (Glossario do BdP, 2015)
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depdsitos, ndo é aconselhavel que o aumento dos depdsitos bancarios pela expansdo do
crédito se processe de uma forma indefinida. Os bancos exercem ainda uma fungéo

crediticia comprando valores, bens moveis e outros documentos de crédito negociaveis.

Ao afetar recursos de clientes em créditos a outros clientes, os bancos tém que ter em
conta o risco de crédito que é nos dias de hoje medido com a ajuda de varios modelos.
Para Brito & Neto (2008), o processo de gestdo de risco de crédito em instituicdes
financeiras tem tido revisdes ao longo dos ultimos anos e, por isso novas técnicas de
mensuracdo de risco de crédito tém sido desenvolvidas e implementadas por grandes
bancos, sobretudo devido a novos quadros regulamentares, como os Acordos de Basileia.
Como referido por Washington (2014), os bancos utilizam também diversas técnicas

internas, tais como selecdo de clientes que permitem reduzir a instabilidade financeira.

Neste sentido, o patrimonio do banco é afetado pelos empréstimos em incumprimento, ja
que o crédito a clientes faz parte do ativo do banco. Mileris (2012) refere que o
desempenho do banco normalmente depende de varios determinantes internos — que séo
especificos ao banco; e externos — que estdo relacionados com o ambiente econémico,

financeiro e institucional.

Para Mileris (2012), ha quatro critérios principais para a estabilidade bancéria: (1)
Regulamentos; (2) Caracteristicas de outros bancos e do setor financeiro; (3) Ambiente
institucional; (4) Condi¢bes macroecondémicas. Claro esta, condi¢cbes macroecondmicas
favoraveis coincidem com uma menor probabilidade de incumprimento. No entanto,
conforme referido por Castro (2013), o abrandamento da atividade econdmica, 0
crescimento do crédito e do financiamento disponivel e a falta de supervisdo sao
prejudiciais ao desempenho bancario aumentando o crédito em incumprimento. Por outro
lado, a regulamentacéo é exercida pelos bancos centrais ou nacionais que sao autoridades
monetarias dos paises que asseguram a liquidez dos bancos e controlam o crédito pela
possibilidade de influenciarem o nivel da oferta de dinheiro. Os bancos tém que manter
reservas minimas correspondentes a circulacdo monetaria para assegurar a confianca na

moeda e estabelecer limites a expansdo monetaria.

Por fim, conforme mencionado por Pereira (2012), em termos organizacionais 0s bancos
sdo divididos em trés partes: Front Office, Middle Office e Back Office. O Front Office
corresponde as sec¢des comerciais, enquanto o Back Office diz respeito aos servicos

internos. E no Middle Office onde se processa a gest&o do risco de crédito, composto pelos
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segmentos da (1) area de concessdo, (2) area de acompanhamento e (3) area de
recuperacdo de crédito. A primeira receciona e analisa as propostas de crédito e da a
respetiva recomendacao para decisao. O segundo tem como principal fungéo prevenir a
degradacdo da carteira de risco. O Ultimo acolhe os clientes ja com incumprimentos

registados, em Gltimo recurso é proposto a passagem para 0 contencioso.

Se os bancos ndo forem devidamente geridos, 0s empréstimos podem levar a perdas

extremas para o banco, tal foi visivel na crise financeira de 2007.

Crise financeira

A recente crise financeira tem chamado a atencdo para as consequéncias que as crises
bancéarias podem ter sobre a economia e, por isso, torna-se importante destacar o topico

sobre a tematica.

A crise é um momento dificil, perigoso e ao mesmo tempo decisivo. Crise econémica &,
portanto, uma fase do ciclo econdmico em que ha uma rutura do equilibrio geral e
aparecem causas que motivam uma depressdo. Como consequéncias, nos periodos de
crise assiste-se ao aumento do desemprego, diminuicao dos salérios e na diminuicéo de

concessao de crédito.

O mundo tem vivido inimeras crises nos ultimos 20 anos. Para Brunnermeier (2009) a
crise teve a sua origem quando os EUA baixaram as taxas de juro apos entradas de capital
do exterior (especialmente de paises asiaticos que compraram titulos norte-americanos
para fixar as taxas de cambio — licdo que aprenderam com a crise asiatica dos anos 90) e
apos a bolha da Internet, e quando o Federal Reserve Bank teve em conta a bolha

imobiliaria e adotou taxas de juro menores por temer um periodo deflacionario

Para Brunnermeier (2009), Allen & Carletti (2010) e Rotheli (2010) houve duas situactes
que contribuiram significativamente para a crise: 0s bancos passaram para um modelo de
"origem e distribuicdo” (que consiste em passarem 0S empréstimos para outros
investidores financeiros) em vez de os manter até que sejam reembolsados (modelo
bancério tradicional) — titularizacdo de créditos ; e passaram a financiarem-se através de

instrumentos de maturidade mais curta que 0s deixaram mais expostos a falta de liquidez.

Para Allen & Carletti (2010) havia mais a acontecer com a faléncia do Lehman Brothers

em setembro de 2008, como a bolha imobiliaria que foi causada por baixas politicas
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monetérias (particularmente pelo Federal Reserve Bank). A tendéncia de aumento dos
precos tinha comecgado na década de 90 e ndo foi afetada por a bolha da Internet ter
rebentado (Rotheli, 2010).

A bolha imobiliaria foi criada com o aparecimento dos empréstimos NINJA (No Income,
No Job, no Assets) que se traduzia em conceder crédito com maior risco de
incumprimento (a pessoas sem rendimentos ou emprego fixos e sem ativos). Além disso,
0s Bancos concediam créditos por valor superior ao do imével porque com a pujanca do
mercado imobiliario o valor da casa subiria. A este tipo de operacBes, chamaram
subprime, sendo o crédito a habitacdo normal denominado prime (tem associado um risco
de incumprimento reduzido). De acordo com Rétheli (2010), o mercado imobiliario

comecou a desmoronar em 2006 quando o numero de empréstimos incobraveis aumentou.

Para Allen & Carletti (2010) a crise atual é semelhante a crise na década de 90 no Japao
e se os efeitos foram parecidos, significa que a crise atual sera longa. Os autores
acrescentam que quando uma bolha rebenta, a atividade econémica pode ser gravemente
afetada durante o periodo de ajustamento. N&o sdo apenas os efeitos no sistema financeiro
que sao prejudiciais; para evitar uma nova crise € necessario haver diversas reformas em

diferentes areas.

Para Rotheli (2010) os governos e o setor privado devem tomar medidas para melhorar a
estabilidade. H& uma necessidade de conter os bancos em relagéo ao risco excessivo, uma
necessidade de instalar politicas de gestdo mais eficazes e é necessario que a politica

monetaria impeca os ciclos financeiros de expanséo e recessdo no futuro.

Stiglitz (2011) criticou os modelos macroeconémicos padrdo por ndo preverem a crise
financeira e por subestimaram os seus efeitos. Para o autor, estes modelos concentram-se
em como a economia responde a choques exdgenos, enquanto ha também questdes
enddgenas importantes (perceber por que é que as economias de mercado amplificam os
choques, as razdes dos efeitos persistirem e da economia nao recuperar rapidamente). O
autor concluiu que ao contrario do que os modelos-padrdo sugeriam, houve mudancas
sistémicas na estrutura da economia que tornaram a economia mais vulneravel e, que os
pressupostos matematicos que implicam que o risco sistémico seja necessariamente

reduzido pela diversificacdo sdo insatisfatorios.

Para Pereira (2012), a crise originada nos EUA rapidamente se alastrou ao resto do mundo

devido a interligacdo do sistema financeiro. Passou a ser considerada uma crise financeira
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internacional — crise subprime, e que acabou por ser a pior desde a Great Depression de
1930.

E expectavel que durante um ambiente econémico desfavoravel, os bancos se tornem
mais vulneraveis e, por isso 0 risco de crédito aumente mais durante o periodo de
estagnacdo e recessdo do que durante o crescimento econémico. Atente-se nos seguintes

estudos.

No estudo realizado por Aver (2008) ao nimero de empresas em default e aos montantes
de empréstimos em default entre 1985 a 1997 na Eslovénia, o autor verificou que em 1990
e 1991, quando a economia mundial estava em recessédo, a frequéncia de empresas em
default aumentou. Apdés 1991, com o crescimento da economia, 0 numero de default
diminuiu. O autor concluiu que entre outros fatores, as crises Asiaticas e Russas foram as

que provavelmente influenciaram mais o0 aumento do risco de crédito naquele pais.

Ali & Daly (2010) observaram que as crises de crédito mundiais de 1970 a 1980 tinham
uma forma “hump” de 2 a 5 anos. No entanto, a partir do final de 1990 parece haver um
desfasamento de aproximadamente 3 anos antes de comecar a cair. De 2000 a 2007 né&o
ha evidéncias de um padrdo, mas apresenta tendéncia ascendente. Os autores verificaram
ainda que tanto nos EUA como na Australia, o sistema bancario “paralelo”® é uma fonte
de crédito importante com valores aproximadamente a 120% e 60% do PIB nos Estados
Unidos da América (EUA) e na Austrélia, respetivamente. Estes autores concluiram que
a economia dos EUA €, em ceteris paribus, mais suscetivel a choques macroecondémicos

adversos que a economia Australiana.

A crise provou ser altamente complexa e transmissivel através do “efeito domino”.
Apesar do seu impacto, ha, contudo, exemplos notaveis de alguns bancos e de algumas
economias de alguns paises que ndo foram afetados pelas crises. Pereira (2012) detalha

os principais fatores subjacentes a crise: ampla liquidez, a inovacao financeira, as taxas

3 Um sistema bancério paralelo (shadow banking system) refere-se aos intermediarios financeiros
envolvidos na facilitagdo da criagdo de crédito no sistema financeiro mundial, mas que ndo estéo sujeitos a
supervisao regulamentar ou a atividades nao regulamentadas por instituicGes regulamentadas.
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de juros muito reduzidas nos EUA, uma insuficiente regulamentacdo e supervisao das
entidades centrais e o desenvolvimento exponencial dos derivados e do mercado Over-
The-Counter (OTC).

Portugal foi um dos paises afetados pela crise, sendo o0 ano de referéncia 2008. Tal como
afirmou Pereira (2012), a recente crise financeira expds a fragilidade do Sistema Bancério
Nacional e levou a que o mercado tivesse perdido a confianga no setor e por isso, o0 setor
publico teve que intervir com “injecdes” de liquidez sem precedentes como por exemplo
no Banco Portugués de Negocios (BPN), Banco Espirito Santo (BES) e o Banco
Internacional do Funchal (BANIF). Com a chegada da Troika* a Portugal, no ambito do
Programa de Assisténcia Financeira a Portugal foi feita uma auditoria focada no risco que

representam os cingquenta maiores créditos nos oito maiores bancos portugueses.

Pereira (2012) analisou algumas rubricas que tinham o maior peso nas demonstragdes
financeiras e que mais impacto direto tinham no risco de crédito, nomeadamente as
rubricas de crédito a clientes, recursos de outras instituicbes de crédito, recursos de
clientes e outros empréstimos, provisGes técnicas, total de capital préprio, margem
financeira, produto da atividade, resultado antes de impostos e interesses minoritarios e
resultado consolidado do exercicio. Apds esta anélise concluiu que aquelas oscilaram

principalmente nos anos gque antecederam a crise de 2008 e nos imediatamente a seguir.

Castro (2013) realizou um estudo sobre 0s determinantes macroecondémicos do risco de
crédito no Sistema Bancério de 5 paises da Unido Europeia que lhes denominou de paises
GIPSI (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia). Limitou a sua amostra para o periodo
no qual o euro esta em circulacdo (a partir de 2001) e concluiu que o risco de crédito ndo
era significativamente afetado. O mesmo aconteceu quando excluiu o periodo de crise
financeira. Concluiu que somente o PIB perde a sua significancia estatistica com a
reducdo do tamanho da amostra, mas é a taxa de desemprego que ainda suporta a

relevancia do ambiente econdmico sobre o risco de crédito.

Num passo seguinte, o autor excluiu os paises que estdo sob um programa de ajuda

financeira externa (Grécia, Irlanda e Portugal). Apesar dos resultados e conclusdes

4 TROIKA — Troika é a designacdo atribuida a equipa composta pelo Fundo Monetario Internacional, Banco
Central Europeu e Comissdo Europeia. Esta equipa é responsavel pela negociagdo com os paises que
solicitam um pedido de resgate financeiro, de forma a consolidar as suas contas publicas.
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principais permanecerem inalteradas, o PIB ndo é significativo quando a Irlanda é
excluida da amostra. Para o autor, isto é uma indicacdo de que a Irlanda contribui

significativamente para a relacéo negativa entre o PIB e o risco de crédito na sua amostra.

Uma vez que a economia europeia comecgou a ser mais afetada com mais intensidade no
final de 2008, Castro (2013) incluiu no seu modelo uma varidvel dummy em que 1 é a
partir do quarto trimestre de 2008 e 0 caso contrario. Devido a consequente deterioragéo
da atividade economica, os mutuarios sentiram mais dificuldades para pagar as suas
dividas, portanto, aumentou a taxa de emprestimos incobraveis. Este autor espera um

sinal positivo e significativo para este coeficiente.

De acordo com Castro (2013), as condi¢des desfavoraveis como a recessdo, desemprego,
os altos niveis de défices publicos e as dificuldades que tém sentido nos empréstimos para

financiar as suas economias, podem aumentar o risco de incumprimento de crédito.

Para Castro (2013), a crise financeira fez ressaltar diversas fraquezas e problemas
estruturais. O risco de crédito € um problema, por isso, todas as medidas e programas
estruturais que podem ser implementadas sdo fundamentais para estabilizar economias e

consequentemente diminuir a proporcdo de empréstimos incobraveis.

Atente-se agora ao Sistema Bancéria Portugués e nas dificuldades que os seus bancos tém
apresentado, primeiro o BPN, depois 0 BES e 0 BANIF.

Sistema Bancario Portugués

De acordo com uma publicacdo do Jornal Econémico (2013), ao contrario do que
aconteceu em todos os paises afetados por planos de resgate da Troika — como na Irlanda,
Grécia e Chipre —, no sistema financeiro Nacional, 0s portugueses mesmo com menos
rendimento pouparam mais, traduzindo-se num aumento de depoésitos. Por sua vez,
segundo a noticia publicada pelo meio de comunicacdo TVI24 (2014b), apds os
problemas com o BES, a agéncia de rating Moody’s desvalorizou o impacto no rating de
Portugal, mas afirma que abalou os progressos que se estavam a fazer na melhoria da
confianga no setor bancario e na capacidade dos outros bancos se financiarem. De acordo
com a mesma noticia, a agéncia de rating Fitch lembrou ainda que ap6s a incerteza com
um dos maiores bancos portugueses, o BES, o Sistema Bancario Nacional ficou

vulneravel a quebras de confianga.
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No final de 2015, o banco BANIF foi alvo de vérias noticias. E de notar que ap6s o
colapso do BES, Ferreira (2015b) considerou que o BANIF ndo era uma “questdo de
urgéncia imediata”, contudo, poder-se-ia tornar com a continuacao de noticias e pressao
sobre este banco. Para Ferreira (2015¢) a recuperacdo do banco ndo aconteceu, 0 que
contrasta com a recuperagdo da economia, uma vez que o PIB cresceu. Acrescentou ainda

que a banca néo estava a criar riqueza naquele momento, estava a sorver reservas.

Face ao exposto e ndo esquecendo o BPN, para Ferreira (2015a) o problema da banca
portuguesa estava na “gravissima ma gestdo bancaria” em que se concedeu 28.3 mil
milhdes de euros de crédito sem qualquer tipo de garantia em 2015, o que, de acordo com
Andrade (2016), levou ao resgate dos bancos.

Segundo um estudo publicado por MultiDados (2015), a recente crise financeira expds a
fragilidade do Sistema Bancario Nacional e abalou o  principal ativo do Sistema
Bancério, a confianca. Em conformidade com as noticias publicadas no JN (2016) e
PUBLICO (2016) para o presidente da bancada socialista, Carlos César, os portugueses
vivem de alguma falta de confianca ou de uma avaliacao fragil — quer dos depositantes,
quer os utilizadores do Sistema Bancario — em relacao ao regulador, o Banco de Portugal.
Acrescenta ainda que o melhor seria que o Banco de Portugal recuperasse a confianga por
parte dos depositantes e dos utilizadores do Sistema Bancario, para que 0 pais viva com

maior tranquilidade

Esta ineficiente gestdo bancéaria e as crises financeiras levaram a que o quadro
regulamentar de Acordos de Basileia fosse revisto. Atente-se agora na evolucdo destes
acordos.

2. Acordos de Basileia

Dado haver interdependéncia entre o risco e a concessao do credito é necessario adotar
precaucdes para evitar que o crédito concedido se transforme em incobrével. Com a
tendéncia de globalizacdo e internacionalizagdo da atividade financeira surgiu a
necessidade de criar regulamentacdo harmonizada. A regulacao e supervisao bancaria sao
elementos-chave para a seguranca financeira. Assim, no sentido de reforcar a
credibilidade no sistema financeiro e com o objetivo de reduzir o risco de crédito no
Sistema Bancério e na envolvente da economia, foram criados os Acordos de Basileia. A
sua adocdo significa maior transparéncia, liquidez e credibilidade no sistema financeiro.
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Os Acordos de Basileia sdo um conjunto de acordos organizados e publicados pelo
Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia (BCBS) e sdo coordenados no Banco de
CompensacOes Internacional (BIS) na cidade de Basileia, Suica. De forma a ajudar a
prevenir o risco de crédito, ja foram criados trés Acordos de Basileia, cada um para

complementar o anterior e consertar algumas deficiéncias existentes.

O BIS relne bancos centrais de varios paises e é responsavel pela supervisao bancéria.
Tem como intento promover a colaboracdo entre os varios bancos centrais e coordenar as
operacdes financeiras internacionais com a finalidade de uma estabilidade monetaria e

financeira.

O BCBS foi criado em 1974, pelos presidentes dos bancos centrais dos paises do G-10°,
no rescaldo de uma série de distarbios nos mercados internacionais. Este comité passou
a reunir-se regularmente em Basileia no BIS. Apesar de ndo possuir autoridade formal de
supervisao supranacional, define padrfes para regular as matérias de supervisao bancaria

e gestdo do risco e formula recomendacdes sobre boas préticas.

a. Acordo de Basileia |

De forma a fortalecer a estabilidade do Sistema Bancario Internacional, surgiu o primeiro
acordo em 1988 gue se concentrava no risco de crédito e na ponderacao de risco de ativos,
ou seja, os ativos eram avaliados de acordo com o seu grau de risco de crédito. Havia
quatro classes de ativos: 1) Sem risco: 0% - ativos liquidos; 2) Risco baixo: 20% -
empréstimos de curto prazo, até 1 ano; 3) Risco moderado: 50% - empréstimos
hipotecarios e 4) Risco elevado: 100% - crédito empresarial. As dividas dos governos da
Organizagdo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) receberam risco
zero e as dos ndo pertencentes a OCDE risco de 100%.

A principal caracteristica deste acordo era o facto de se impor um indice minimo de
capital para cobertura do risco de crédito de 8%. Outra caracteristica era o capital
regulatério, isto €, para um maior risco era necessario um maior montante de capital

proprio para cobertura de riscos.

5 G-10 é um grupo que ¢é formado por 11 paises e que concentra 85% da economia mundial: Alemanha,
Bélgica, Canada, EUA, Franca, Itélia, Japdo, Holanda, Reino Unido, Suécia e Suiga.
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Apesar deste primeiro acordo ser um progresso na regulagdo internacional deu origem a
polémica por ndo reconhecer outros tipos de risco e de ter pouca sensibilidade ao risco,
pois ndo considerava haver empresas solidas e considerava que todas tinham risco
elevado. Em 1996 este acordo foi emendado e foi introduzida a possibilidade de ter em

conta o risco de mercado.

Uma vez que este acordo ndo tinha em conta os tipos de ativo que o banco tinha (ativos
com riscos variados eram tratados uniformemente), surgiu em 2004 uma reformulacéo

profunda do acordo de Basileia.

b. Acordo de Basileia Il

Apbs o acréscimo da volatilidade dos mercados, das crises monetérias na Asia e RUssia,
do colapso do Barings® e com a intencdo de corrigir falhas encontradas no BIS I, foi
publicado a 26 de junho de 2004 o acordo de Basileia Il designado por International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Framework,

conhecido por Novo Acordo de Capital, que foi aplicado apenas em 2007.

O segundo acordo introduz maior énfase no controlo interno, combinado com disciplina
de mercado e maior eficiéncia no processo de supervisao. Contempla varios tipos de risco

— crédito, operacional e de mercado — e o reforgo da inovacao e da disciplina de mercado.

O Novo Acordo de Basileia esta estruturado em trés pilares.

O PILAR | pressupBe a melhoria das praticas de gestdo de risco. Abrange os requisitos
minimos de capital para os riscos de crédito, mercado e operacional com a supervisao do

regulador. A adequacdo de capital é mensurada atraveés do Racio de Capital minimo:

Capital

, — , , , > 8%.
Risco Crédito+Risco Mercado+Risco Operacional

Ha trés abordagens para calcular o risco de crédito: uma abordagem standard (ou padréo)

semelhante a do Basileia | e duas abordagens baseadas em ratings internos (IRB): IRB

® Barings Bank (1762—1995) era o banco de investimento mais tradicional de Londres, até que em 1995 o
banco perdeu 1,2 mil milhdes de USD nas suas posices de trading em apenas um més. O colapso foi
provocado por um Gnico trader da instituicéo ter transacionado contratos de futuros no mercado japonés e
ter ocorrido uma descida dos indices dos mercados asiaticos apds um terramoto na cidade de Kobe.
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Foundation e IRB Advanced. Assim, de acordo com Proenca (2014), a dependéncia

excessiva aos ratings (overreliance) comeca com Basileia Il.

O PILAR Il d& ferramentas para melhorar o processo de supervisdo bancéria e
disponibiliza uma estrutura para lidar com outros riscos. O Pilar Il assenta em quatro
principios fundamentais: (1) as instituicdes financeiras devem avaliar internamente a
adequacdo de capital em relacdo ao seu perfil de risco. (2) A entidade supervisora é
responsavel por rever e avaliar 0 processo interno. Ao avaliar como o0s bancos adaptam o
seu capital relativamente aos seus riscos, 0s supervisores podem impor san¢fes em caso
de ndo cumprimento com o novo quadro regulamentar. (3) O supervisor pode estabelecer
requisitos de capital mais severos do que o nivel minimo de capital regulatério e deverdo
ter a capacidade para exigir que as instituicdes financeiras mantenham niveis de capital
acima do minimo legal. (4) O supervisor deve procurar intervir preventivamente de forma
a evitar a decadéncia dos niveis minimos de capital, bem como devem aplicar medidas

corretivas imediatas sempre que o capital ndo seja mantido ou reposto.

O PILAR 111 representa a disciplina de mercado e visa assegurar uma maior
transparéncia no que respeita ao perfil de risco e adequacdo do capital das instituicdes

financeiras.

c. Acordo de Basileia I11

Visto que os anteriores dois acordos ndao foram suficientes para impedir praticas que
levaram a uma crise no sistema financeiro mundial em 2008, a economia global
enfraqueceu e evidenciou deficiéncias no sistema financeiro o que levou a um terceiro
acordo. Assim, o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia com o apoio dos paises do
G-20 elaborou novas propostas de regulacio com o objetivo de reforcar a resisténcia dos
bancos, aumentar a sua capacidade de resistir a choques, melhorar a gestdo do risco e

aumentar a transparéncia das instituicdes

7 G-20 é um grupo formado pelos ministros de financas e chefes dos bancos centrais das 19 maiores
economias do mundo (Africa do Sul, Alemanha, Arébia Saudita, Argentina, Austréalia, Brasil, Canada,
China, Coreia do Sul, Estados Unidos, Franga, india, Indonésia, Italia, Jap&o, México, Reino Unido, Russia,
Turquia) em conjunto com a Unido Europeia.
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Este acordo foi publicado a 12 de setembro de 2010 e ainda est4 em implementacdo. De
acordo com Pereira (2012), a adaptacdo das novas regras devem ser assumidas de forma

faseada desde 2013 até 2019 onde se assume a sua implementacéo total.

Este Acordo tem por objetivo fortalecer os requisitos de capital, aumentar a liquidez e
diminuir a alavancagem bancéria. Ao contrario dos acordos anteriores, este acordo exige
diferentes niveis de reserva para diferentes formas de depositos bancarios e outros
empréstimos. Com o novo acordo, 0s bancos terdo de triplicar as reservas de capital para

se protegerem de uma crise.

Com este acordo, os bancos devem manter um indice de alavancagem minimo de 3%
sobre o capital total. De forma a assegurar uma eventual fuga de capitais, foram criados
dois indices de liquidez (indice de cobertura de liquidez e o indice de financiamento
liquido estavel). Estes exigem que o banco mantenha ativos de alta qualidade suficientes

para cobrir as suas saidas totais de caixa por um periodo de 30 dias.

A banca portuguesa ja esta a reportar para o BCE® este novo quadro regulamentar através

de um conjunto burocratico e moroso.

Passe-se agora aos estudos ja efetuados sobre a temética a estudar nesta tese.

Estudos

O risco de crédito € a probabilidade de um mutuéario ndo honrar, de forma voluntaria ou
involuntéria, as suas obrigacdes quando estas vencem. Como o risco de incumprimento é
altamente influenciado pela forma como as familias e as empresas sdo afetadas pela
conjuntura econémica, os estudos indicam que os indicadores macroeconémicos sdo uma
parte substancial na explicacdo do risco de crédito e que influenciam na tomada de
decisdes. Segundo concluiu Mileris (2012), as variaveis macroeconémicas sdo altamente

significativas, quer estejam diretamente incluidas na analise de risco de crédito, quer ndo.

Conforme a literatura referida nos paragrafos abaixo, varios autores focaram a sua atengédo
sobre este assunto e concluiram que ha dependéncia significativa entre as variaveis

macroeconomicas e 0 risco de crédito. Concluiram ainda que o ambiente

8 O Banco Central Europeu (BCE) é o banco central dos paises da Unido Europeia que adotaram o euro.
O seu objetivo primordial é manter a estabilidade de precos na area do euro e apoiar as politicas economicas
da Unido Europeia.
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macroecondémico é o fator mais importante na determinacdo do risco de crédito. A
literatura menciona uma diversidade de fatores macroeconémicos, tanto internos como
externos, sistematico ou ndo sistematico. Constataram que o resultado das decisdes
erradas de financiamento fica mais evidente durante recessdes e iSso provoca um aumento

dos empréstimos em incumprimento e perdas com os empréstimos.

No artigo de Aver (2008) ficou provado que o risco de crédito de uma carteira na
Eslovénia depende da taxa de emprego e desemprego do pais, do indice de valores da
bolsa Esloveno e das taxas de curto e longo prazo dos bancos Eslovenos e do banco
central da Eslovénia. Por outro lado, provou que o risco de crédito ndo depende da taxa
de inflacdo Eslovena, da taxa de crescimento do PIB, das taxas de cambio EUR/USD

assim como do crescimento das importacGes e exportacdes eslovenas.

Ali & Daly (2010) fizeram um estudo durante um periodo de 14 anos (1995 a 2009) com
a Australia — consideraram que foi um pais relativamente imune a crise; e com 0s USA —
foi o mais afetado pela crise. Os resultados da analise indicaram que 0 mesmo conjunto
de variaveis macroeconémicas apresentaram diferentes taxas de default para os dois
paises. Em particular, eles concluiram que o PIB, a taxa de juro de curto prazo e a divida
total explicaram o risco de default nas duas economias. Os autores sublinham ainda que
0 estudo mostrou que comparado com a Australia, a economia dos USA é muito mais
suscetivel a choques macroeconémicos adversos. As conclusfes foram consistentes com
0 “Moody’s report”, nos quais eles provam que indicadores ciclicos sdo altamente

correlacionados com o nimero de defaults.

Mileris (2012) fez o seu estudo para 22 paises da Unido Europeia: Austria (AT), Bélgica
(BE), Bulgéaria (BG), Chipre (CY), Alemanha (DE), Dinamarca (DK), Estonia (EE),
Espanha (ES), Finlandia (FI), Franca (FR), Grécia (GR), Hungria (HU), Italia (IT),
Lituania (LT), Letonia (LV), Malta (MT), Paises Baixos (NL), Polénia (PL), Portugal
(PT), Roménia (RO), Eslovaquia (SK) e Reino Unido (UK).

O objetivo era destacar as suas diferencas em 3 grupos através de um conjunto de

indicadores macroecondémicos: taxa de desemprego de longa duracdo (%); as
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remuneracdes dos empregados (EUR / habitante); a despesa de consumo final das familias
(EUR / habitante); a despesa de consumo final das administra¢cdes publicas (EUR /
habitante); a formacdo bruta de capital fixo (investimentos, EUR / habitante); as
exportacBes de bens e servicos (EUR / habitante); a taxa de crescimento real do PIB (%);

a taxa de inflagcédo (%); as importagdes de bens e servi¢os (EUR / habitante).

Para a autor, o ano de 2008 pode ser considerado como o ano de referéncia porque a
média de empréstimos duvidosos e morosos em todos 0s paises situou-se na faixa de
apenas 2,09 - 3,7%. Mas, em 2009/ 2010 o aumento deste indicador nos 3 grupos foi
diferente. Conforme Tabela 1 abaixo, a maior parte dos paises (59,09%) — onde se
encontra também Portugal — pertencem ao grupo 1, onde a variacao do indice individual
basico dos empréstimos duvidosos e morosos foi no minimo 1,32 vezes superior em 2009

do que em 2008 e 1,42 vezes superior em 2010 em comparag¢ao com o0 ano anterior.

Tabela 1- Grupos dos paises Europeus. Fonte: Mileris (2012)

Grupo Paises % i2009 | i2010
“Cluster”

Cl AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI, FR, MT, NL, PT, SK, UK 59,09% | 1,32 1,42
C2 EE, GR, HU, IT, PL, RO 27,27% | 2,18 2,67
C3 BG, LT, LV 13,64% | 3,65 |4,45

As investigacOes de Mileris (2012) mostraram que, em associa¢do com o PIB, indicadores
macroeconomicos como a inflacdo, taxas de juro, oferta de moeda, o indice de producao
industrial e outros sdo geralmente utilizados na explicacdo do risco de crédito. O autor
observou que as probabilidades individuais de incumprimento de empresas e as taxas de

incumprimento bancérias sdo altamente correlacionadas.

Para o seu estudo, Mileris (2012) considerou 16 potenciais indicadores que medem
principalmente o grau de liberalizacao financeira, o balango das condic¢des de pagamento,
os desenvolvimentos do setor real e fiscal. O autor concluiu que os trés indicadores mais
significativos eram as taxas de cambio reais, 0s precos das acdes e a relagdo dos defices
do setor publico em relagdo ao PIB. Os coeficientes de crescimento do PIB, inflagdo, taxa
de cambio, taxa de juros, oferta de moeda, o indice de producéo industrial, saldo em conta

corrente sdo estatisticamente significativos com o risco de crédito bancario.
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Pereira (2012) analisou algumas rubricas das demonstracdes financeiras (balanco e
demonstracdo de resultados) de seis dos oito bancos sujeitos a auditoria por parte da
Troika, onde focou a sua atencéo no risco de crédito na vertente do Acordo de Basileia
I11. O estudo realizou-se entre os anos 2005 e 2010 e segundo a autora, 0s 0ito maiores
bancos nacionais sdo o Banif SGPS, BCP, BES, BPI, CGD, Santander Totta SGPS,
Montepio e a Caixa de Credito Agricola. Dada a impossibilidade de consulta das DF dos

dois ultimos bancos, a autora decidiu analisar apenas 0s restantes seis.

Na sua andlise, Pereira (2012) constatou que a concessao de crédito a clientes tem um
peso superior a 50% do total do ativo, logo, é a principal atividade deste setor. De 2005 a
2008, a concessdo de crédito aumentou, contudo desceu a partir de 2009 motivada pela
crise financeira e pelas condigdes mais rigorosas. Relativamente a poupanca, o nivel
decresceu de 2000 a 2009, tendo-se verificado um ligeiro aumento com a recuperacdo da

atividade econdmica em 2010.

Castro (2013) analisou a ligacdo entre os fatores macroecondémicos e o risco de crédito
entre 0 1° Trimestre de 1997 e o 3° trimestre de 2011 para a Grécia, Irlanda, Portugal,
Espanha e Italia (GIPSI). O autor concluiu que o risco de crédito é significativamente
afetado pela conjuntura macroecondmica. O autor verificou que uma diminui¢do de um
ponto percentual na taxa de crescimento do PIB real conduz a um aumento imediato no
risco de crédito de cerca de 0,035 pontos percentuais, ceteris paribus. Analisou também

que o risco aumenta quando os indices de precos de acdes e de habitagdo diminuem.

Por outro lado, uma aceleracdo de um ponto na taxa de desemprego gera um aumento de
0,175 pontos percentuais na taxa de risco de crédito, ceteris paribus. As taxas de juro e 0
crescimento do crédito também sdo positivamente correlacionadas. O risco de crédito €

também positivamente afetado por uma valorizacdo da taxa de cambio real.

O autor observou ainda um aumento substancial do risco de crédito — em média, cerca de
0,3 a 0,4 pontos percentuais — durante o recente periodo de crise financeira. Assim, estes
resultados reforcam a importancia que as politicas econdmicas devem dar para a
promocao do crescimento e do emprego para evitar graves problemas de incumprimento

de crédito e de crises bancarias.

Em termos de implicag6es politicas, Castro (2013) concluiu que as medidas estruturais e

dos programas que podem ser implementados para promover a competitividade externa,
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para aumentar a produtividade, reduzir a divida externa e publica e para apoiar o
crescimento e o emprego nestes paises (GIPSI) sdo fundamentais para estabilizar as suas

economias.

Além disso, Castro (2013) mediu o risco de crédito atraves do racio entre o crédito
incobravel dos bancos nos seus balangos (dados agregados) e o total de empréstimos
brutos. Sublinha que uma fase de expansao da economia é normalmente caracterizada por
uma taxa relativamente baixa de empréstimos em incumprimento, pois, 0s consumidores
e as empresas tém fundos suficientes para pagar as suas dividas. No entanto, “como o
periodo de expansdo continua, o crédito é estendido para os devedores de menor
qualidade, quando comeca a fase de recessdo, o crédito malparado tende a aumentar.” NoO
seu estudo, reconheceu que niveis elevados do crescimento do crédito podem refletir que
h& empréstimos de maior risco a serem aprovados, logo, poderdo contribuir para um

aumento da taxa de empréstimos incobraveis no futuro.

Em 2014 houve dois estudos que abordaram o tema noutra perspetiva. De acordo com
Bucur & Dragomirescu (2014) o Sistema Bancario Romano é dominado por bancos
comerciais estrangeiros. Em 2013 o nivel apropriado dos principais indicadores de
prudéncia permitiu ao setor bancario encarar com maiores dificuldades o crescimento do
racio NPL® e também com a necessidade de otimizar as carteiras de empréstimo para
preparar a implementacdo do Basileia I11. Assim, os bancos focaram-se mais nas solucdes
de gestéo de créditos incobraveis e menos sobre a continuacdo do processo de empréstimo
em termos de sustentabilidade. Segundo este autor, muitos investigadores comecaram a
dar atencdo para a qualidade das carteiras de empréstimo visto que a disponibilidade dos

dados publicados sobre o setor bancario tem aumentado significativamente.

Li & Zinna (2014) estudaram o risco de crédito bancario sistémico no periodo de 2008 a
2013 para os Estados Unidos e para o Reino Unido. Verificaram que a probabilidade de
ocorréncia de um evento sistémico varia ao longo do tempo e as exposi¢des a este risco
variam entre bancos. No entanto, verificaram que os bancos também podem correr risco
devido a situagdes incomuns. Desta forma, os investidores exigem prémios de risco

default distintos conforme as suas exposi¢des a mudangas inesperadas.

® Non Perfoming Loans (NPL) significa empréstimos incobraveis.
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Os autores concluiram que apesar dos riscos de crédito bancario sistémico nos EUA e no
Reino Unido apresentarem algumas diferencas, expdem uma evolugdo semelhante.
Ambos reagem aos mesmos acontecimentos importantes ao nivel politico e financeiro.
Neste estudo, os autores verificaram que a evolucéo do risco de crédito bancario sistémico
esta fortemente relacionada com alteracdes nos spreads e no risco Europeu. Concluiram
ainda que em média, o risco de crédito sistémico representa cerca de metade do total de

risco do crédito do banco.

Determinantes do risco de crédito

O risco de crédito € comum a generalidade dos negocios e é dos riscos mais antigos. Em
virtude da funcéo primordial das institui¢bes de crédito, este risco desempenha um papel
fundamental e é a principal fonte de adversidades das instituicGes de crédito em todo o
mundo, bem como das entidades de regulacéao e supervisdo. Desta forma, referimos neste
ponto algumas variaveis que de acordo com a literatura, sdo relevantes para determinar o

risco de crédito.

d. Oferta de moeda

Oferta de moeda, em inglés “Money supply”, € 0 montante total de dinheiro em circulagéo

ou na existéncia de um pais.

De acordo com o estudo de Mileris (2012) a 29 paises da Unido Europeia, as mudancas
na oferta de moeda podem levar a mudancas no PIB nominal e no nivel de pre¢os. Embora
a oferta de moeda seja basicamente determinada pela politica do banco central, poderia

também ser afetada pelo comportamento das familias e dos bancos.

Para Poudel (2013) a relagdo entre a oferta de moeda e o risco de crédito aparece através
do comportamento do mutuario apés a alteragdo da oferta de moeda na economia. No
entanto, se o banco central optar por seguir a politica expansionista, a taxa de reservas
obrigatdrias baixa e reduz a taxa de desconto. O aumento da oferta de dinheiro significa
0 aumento de produtividade e lucratividade que estimula o investimento e 0 consumo,
logo, a receita aumenta. Além disso, aumentar a oferta de dinheiro vai diminuir as taxas

de juro e aumentar a oportunidade do publico obter fundos mais barato.
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Apesar de no estudo realizado ao Nepal por Poudel (2013) esta variavel ndo ter sido
significativa, a sua pesquisa sugeriu que o elevado crescimento da oferta de moeda leva
a reducdo da taxa de juro. Desta forma, os mutuarios terdo disponiveis fundos mais
baratos, o que contribui para um aumento da sua capacidade em pagar as suas obrigacoes

financeiras. Conclui-se, entdo, que a relacdo com o risco de crédito seria negativa.

A relagdo entre a oferta de moeda e o risco de crédito foi para Bucur & Dragomirescu
(2014) negativa e significativa. A oferta de moeda pode influenciar positivamente o
crescimento economico. Tal como Poudel (2013), concluiu que o aumento da oferta de
moeda vai diminuir a taxa de juro, criar a oportunidade de se obter fundos mais baratos e
também a capacidade de os devedores honrarem as suas obrigacdes financeiras. Desta

forma, vai contribuir para uma taxa de empréstimos incobraveis decrescente.

e. Crescimento do crédito

Quando o crédito cresce rapidamente, o risco de incumprimentos poderd aumentar no
futuro, pois, a expansdo pode ser alcancada a custa de empréstimos mais arriscados.
Como esse efeito ndo sera sentido imediatamente, Castro (2013) decidiu tentar varios
desfasamentos da taxa de crescimento trimestral dos empréstimos concedidos pelos
bancos e concluiu que o efeito é mais significativo nos trés periodos apds a expansao dos
empréstimos concedidos. O autor verificou que tal como esperado, o impacto é positivo.
Castro (2013) reforca que o papel das autoridades reguladoras € muito importante para
evitar que estas situagdes acontecam e para supervisionar se as regras para a concessao

de empréstimos estdo a ser cumpridas.

Como a variavel usada por Castro (2013) nédo distingue entre empréstimos privados e
publicos, o autor decidiu substituir esta variavel pelo endividamento privado e publico
em relacdo ao PIB. Apesar dos resultados mostrarem que os altos encargos da divida
privada fazem os mutuarios mais vulneraveis a choques adversos, ndo se provou que a

divida publica era relevante para o nivel de risco de crédito.

O crescimento do crédito ao setor privado por bancos comerciais foi outra variavel
utilizada por Washington (2014). O autor define-a como o0 aumento dos empréstimos para
0 setor privado, individuos, estabelecimentos e organizacfes publicas. Por considerar
pertinente, no seu artigo o autor sugeriu aplicar a variavel crédito doméstico para o setor

privado. Ao contrario do que esperava, Washington (2014) encontrou uma relagéo
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negativa e significativa que pode ser explicada pelo facto dos empréstimos terem sido
colocados em atividades produtivas cujo retorno pagou o empréstimo, ou pelo facto dos

bancos terem sido mais ativos na selecdo dos mutuarios de empréstimos.

f. Indice de confianca do consumidor

O indice de confianga do consumidor expressa a sensibilidade do consumidor em relagdo
a sua situacdo economica pessoal e do pais no curto e medio prazo. Os indicadores de
confianca das empresas e dos consumidores tendem a cair dramaticamente durante a crise
financeira e econdmica. Torna-se entdo importante compreender em que medida 0s

indicadores qualitativos contém informagcdo util sobre o estudo em anélise.

Para Mendicino & Punzi (2013) a confianca dos consumidores mede o grau de otimismo
guanto a sua situacdo financeira pessoal e as condi¢des econémicas em geral. Alteracdes
na confianca tém impacto nas suas decisdes de consumo e investimento que podem ter
efeitos econdmicos. Assim, as alteragcdes na confianca dos consumidores e das empresas
podem desta forma tornar-se uma fonte independente de flutuagdes macroeconomicas.
Na analise de Mileris (2012) esta variavel era significativa para explicar o risco de crédito

do Sistema Bancario.

g. Produto Interno Bruto (PIB)

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) é considerado um importante determinante
macroecondémico do desempenho do banco e permite controlar flutuagbes do ciclo
econdmico. Durante as recessdes a qualidade dos empréstimos diminui e, por isso, as
empresas contraem empréstimos a taxas mais elevadas, logo, € de se esperar uma relacédo
negativa entre o spread de crédito e crescimento econdémico. Por sua vez, 0 aumento da
rentabilidade diminui a taxa de incumprimento. Para Ali & Daly (2010) e Mileris (2012)
0 crescimento do PIB ndo so reduz o credito malparado, mas também pode atrasar as

crises bancérias devido a efeitos pro-ciclicos.

Para Aver (2008) o PIB ndo era significativo, contudo, Ali & Daly (2010) verificaram
que tanto para os EUA como para a Austrdlia, o PIB é altamente significativo e
negativamente correlacionado com a taxa de incumprimento. Para Washington (2014)
esta relacdo também foi negativa. Castro (2013) verificou, que tal como esperava, uma
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diminuicdo na taxa de crescimento do PIB e um aumento na taxa de desemprego aumenta

significativamente o risco de crédito bancario.

h. Indice de precos das agbes — PS120

Os indices de pregos de a¢Ges ddo uma indicacdo das condicGes financeiras gerais das
empresas mais importantes do mercado de cada pais. A analise do mercado de a¢Ges
contém informacdes Uteis para estimar o estado atual e futuro da economia. O PSI20 é o
principal indice de referéncia do mercado de capitais portugués e serve de indicador da

evolugéo do mercado acionista portugués.

Aver (2008) verificou que o risco de crédito era altamente influenciado e positivamente

correlacionado pelo indice Esloveno.

No estudo a 29 paises da Unido Europeia, Mileris (2012) verificou que o indice de

mercado era significativo.

Um aumento nos precos das agoes reflete uma melhoria no desempenho do mercado. Na
analise deste indicador do estado da economia, Castro (2013) verificou que tal como
esperado, um aumento nos precos das acdes contribui para a reducdo da taxa de
empréstimos incobraveis. Além disso, o autor também mostrou que leva algum tempo até

que as mudancas no mercado de acOes afetem o risco de crédito de forma significativa.

i. Crescimento Real do PIB (Ciclo econémico e de neg6cios)

No estudo de Ali & Daly (2010), o racio débito sobre o PIB era positivamente
correlacionado. Para Mileris (2012) a variavel foi significativa e a qualidade do crédito
parecia ser mais sensivel ao crescimento do PIB para pequenos empréstimos ao consumo,

crédito a agricultura, aclcar e alcool, pecuaria e téxtil.

Para Poudel (2013), durante o periodo de estagnacdo e recessdo, as condi¢des econémicas
de negocio pioram e o grau de risco da intermediacdo tende a subir. O autor menciona
que durante os periodos de crise, as atividades econémicas em geral aumentam, assim
como o volume de dinheiro realizado pelas empresas e pelas familias. Ap6s concluir que
ndo era significativo, Poudel (2013) explica que durante periodos de recessao, 0s bancos

tendem a ser mais cautelosos na selecdo de mutuarios e na avaliacdo das condicGes de
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crédito, diminuindo assim o volume de crédito. Os mesmos resultados foram obtidos por

Bucur & Dragomirescu (2014).

Contrariamente ao pensamento de Poudel (2013), para Castro (2013) os bancos
acumulam riscos mais rapidamente em tempos economicamente bons e alguns desses
riscos materializam-se e a qualidade dos ativos deteriora-se durante as recessoes
subsequentes. Durante a investigacdo, Castro (2013) encontrou autores que constataram

a ligacao adversa entre a evolugcdo macroecondémica e 0s empréstimos incobraveis.

J. Taxas de cambio

A taxa de cambio é uma das fontes de instabilidade econémica, pois as empresas
enfrentam alguns problemas com a valorizacdo frequente de moedas estrangeiras em
relacdo a moeda local, o que tende a afetar os precos dos seus produtos finais. Se a taxa
de cdmbio da moeda estrangeira sobe, torna-se mais caro importar do estrangeiro (teria
que se dar mais unidades de moeda nacional para adquirir a mesma quantidade que antes).
Como resultado da valorizacdo da taxa de cdmbio, os bancos tornam-se mais exigentes
no apoio as empresas, pois, como fica mais caro importar, o lucro diminui e a empresa
pode enfrentar um problema para saldar a divida. Para Castro (2013), Poudel (2013),
Bucur & Dragomirescu (2014) e Washington (2014), a procura de empréstimos pode

aumentar a fim de suportar as despesas adicionais.

Por outro lado, quanto maior for a valorizacdo da moeda nacional, mais o pais perde
competitividade no mercado internacional, uma vez que as exportagdes tornam-se mais

caras enguanto as importacfes tornam-se mais baratas.

As taxas de cambio EUR/USD ndo eram significativas para determinarem o risco de
crédito, conforme concluiu Aver (2008). Por outro lado, Mileris (2012) concluiu que esta

relacdo era significativa.

Para controlar a competitividade externa, Poudel (2013), Bucur & Dragomirescu (2014)
e Washington (2014) incluiram a taxa de cAmbio como variavel e averiguaram que era

significativa e negativamente correlacionada.

Tal como esperava, Castro (2013) concluiu que hd uma relacdo positiva. Explica que um
aumento na taxa de cambio efetiva real significa uma valorizacdo da moeda local, o que

torna entdo os bens e servigos produzidos no pais relativamente mais caros. Isto
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enfraquece a competitividade das empresas orientadas para a exportagdo e afeta
negativamente a sua capacidade de pagar as suas dividas.

Conforme Castro (2013), a Unica maneira dos paises que usam a moeda Unica (euro)
conseguirem uma valorizacdo real € reduzirem os custos de producdo e / ou criarem as
condigdes necessarias para aumentar os seus niveis de produtividade. Esta estratégia deve
ser usada ndo s6 para reduzir o risco de crédito, mas também para tornar as economias

mais competitivas.

k. Taxa de desemprego

A taxa de desemprego é a taxa que permite definir o peso da populacdo desempregada

sobre o total da populacéo ativa.

Mileris (2012) verificou que esta variavel era significativa. Em conformidade com Aver
(2008), Castro (2013) e Bucur & Dragomirescu (2014), a relagdo entre a taxa de
desemprego e o risco de crédito é positivamente correlacionada e significativa, ou seja,

guanto maior a taxa de desemprego, maior € o risco de crédito.

Para Castro (2013), a taxa de desemprego deve influenciar negativamente os fluxos de
caixa das familias e aumentar o peso da divida. Em relacdo as empresas, 0 aumento no
desemprego pode sinalizar uma diminui¢do na produgdo como consequéncia de uma
queda na procura efetiva. Isto pode levar a uma diminuicdo na receita e uma condigédo

fragil de débito, logo, a um aumento no risco de crédito

I. Taxa de exportagdes e de importacdes (Balanga comercial)

O saldo da balanca comercial de um dado pais é determinado pela diferenca entre o
montante das exportacfes e o montante das importacdes durante um periodo de tempo
determinado. A apeténcia pelas importacGes pode provocar uma dependéncia estrutural
dos produtos do mercado externo e, por isso cria danos a estrutura produtiva interna. Se
as exportagdes forem superiores as importacbes existe um superavit comercial,

inversamente, existira um défice comercial.

Enquanto Aver (2008) concluiu que ndo era significativa na Eslovénia, Mileris (2012)
verificou que era significativa e positivamente correlacionado a explicar o risco de crédito
nos 29 paises da Unido Europeia que analisou.
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m. Taxa de inflacéo

A inflacdo representa um aumento do nivel geral de precos e é normalmente expressa
como uma taxa anual. A inflacdo é importante para os bancos visto ser um fator
macroecondémico que afeta a sua eficiéncia. Altas taxas de inflacdo sdo normalmente
associadas a elevadas taxas de juro, que aumentam o custo dos empréstimos e, que, por
sua vez aumentam o risco de crédito. Para Mileris (2012), Poudel (2013), Bucur &
Dragomirescu (2014) e Washington (2014), quando a inflacdo é prevista pelos bancos
com melhor precisdo, a gestdo pode ajustar mais apropriadamente as taxas de juro. Esta
gestdo visa aumentar as suas receitas de forma mais rapida do que o custo que atenua o
impacto negativo da inflacdo. Assim, a inflagdo € um processo complicado que depende
ndo s6 da economia, mas também de razdes sociais e politicas. Sdo por norma apontadas
como causas da inflagdo o excesso da moeda em circulagdo, 0 aumento dos custos de

producdo e as expectativas dos agentes econémicos

Ao contrario de Aver (2008), para Mileris (2012) a taxa de inflacdo é significativa com o
risco de crédito. Nos estudos de Poudel (2013), Bucur & Dragomirescu (2014) e de
Washington (2014) a inflagéo era negativamente correlacionada com o risco de crédito e
significativa. Poudel (2013) concluiu que durante um periodo de inflagdo alta, os bancos
tornam-se mais seletivos na alta qualidade dos mutuarios o que faz diminuir o risco de

crédito.

Segundo Castro (2013), a relacdo entre inflacdo e risco de crédito pode ser positiva ou
negativa. Para este autor, uma inflacdo mais elevada pode tornar o pagamento da divida
mais facil por reduzir o valor real dos empréstimos pendentes. No entanto, também pode
enfraquecer a capacidade dos mutuérios pagarem a divida por reduzir o seu rendimento
real. O autor acredita que esta variavel ndo tem impacto relevante sobre o risco de crédito
porque a inflacdo tem impacto no valor real dos empréstimos pendentes, mas também no
rendimento real dos mutuarios. Uma vez que um efeito € praticamente anulado pelo outro,

o impacto final da inflacdo sobre o risco de crédito é nulo.

Conforme Bucur & Dragomirescu (2014) a subida da inflagdo no contexto das crises
ciclicas afeta negativamente a eficiéncia do setor bancario, enquanto a hiperinflacgédo

pode afetar os ativos e patriménio liquido dos bancos.
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n. Taxas de juro

Taxa de juro é definida como o montante cobrado, expresso como uma percentagem do
capital, por um credor a um devedor para o uso de ativos. O aumento da taxa de juro pode
desencadear o aumento do custo do investimento e, portanto, torna mais dificil os
mutuarios honrarem a divida e consequentemente tende a agravar o problema do risco de
crédito. Espera-se que a taxa de juro seja positivamente correlacionada com o risco de
crédito. Para Aver (2008), Poudel (2013) e Washington (2014), uma subida das taxas de
juro de mercado tém efeito direto num aumento no retorno do banco relativamente a

novos empréstimos ou de juros variaveis.

Segundo concluiram Ali & Daly (2010), as taxas de juro nominais de curto-prazo na
Australia ttm um coeficiente negativo, mas, tal como nos EUA, néo é significativa. De
igual forma, Arewa, Nwachukwu & Owoputi (2013) verificaram em ambos os modelos
usados (VAR-GARCH and Granger-causality) que no setor bancério Nigeriano a relagdo
era negativa, mas nao significativa. Para Poudel (2013) esta variavel também néo foi
significativa. Por sua vez, Mileris (2012) verificou que era significativa e Bucur &
Dragomirescu (2014) aferiram que era significativa e negativamente correlacionada com

o risco de crédito.

A taxa de juro foi incluida no modelo de Castro (2013) que, em conformidade com este
autor, pode ser mais controlada pelas autoridades fiscais e monetarias. O autor teve como
referéncia a taxa de longo prazo porque a maioria dos empréstimos sdo normalmente
acordados por um longo periodo de tempo e os agentes econdmicos tendem a olhar para
as taxas nominais disponiveis quando tomam as suas decisdes. Uma vez que o autor
observou que para cada aumento de um ponto percentual na taxa de juro de longo prazo
a taxa de empréstimos incobraveis aumenta em cerca de 0,07 pontos percentuais, ceteris

paribus, o autor confirmou a correlacdo entre a taxa de juro e o risco de crédito.

Um estudo sobre o risco de crédito e a volatilidade das taxas de juro foi realizado por
Arewa, Nwachukwu & Owoputi (2013). Segundo estes autores, apesar de nalguns estudos
as taxas de juro baixas aumentarem o risco do banco, noutros, 0os recentes modelos
macroecondmicos concluiram que uma reducdo da taxa de juro diminui o custo de

financiamento dos bancos e, consequentemente aumenta a probabilidade de reembolsos.

Contrariamente ao expectavel, Arewa, Nwachukwu & Owoputi (2013) concluiram que

para o periodo de 1981 a 2011 o risco de crédito tem tendéncia a diminuir, enquanto a
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taxa de juro manifesta tendéncia crescente. Os autores referem ainda que o risco de crédito
é mais volatil que a taxa de juro e, por isso, os autores recomendam que os bancos
reduzam as suas fontes de risco de crédito, aumentem a taxa de juro de forma a manter

uma margem rentavel e reestruturem o crédito incobravel existente de forma flexivel.

0. Outras variaveis

No estudo a 29 paises da Unido Europeia, Mileris (2012) observou que as variaveis
“Remuneragdes dos empregados (EUR/I habitante)”, “A despesa de consumo final das
familias (EUR/1 habitante)”, “A formagdo bruta de capital fixo (investimentos, EUR/1
habitante)” ¢ “A despesa de consumo final das administra¢des publicas (EUR/1

habitante)” sdo também significativas.

Para Castro (2013), os precos da habitacdo representam um condicionamento importante
para a capacidade das familias para pagar 0s seus empréstimos hipotecarios. Se 0s precos
aumentam o valor de sua garantia também aumenta, o que reduz a probabilidade de um
default. Assim, espera-se que 0s aumentos dos pre¢os da habitacao vao reduzir o risco de
crédito. Como esperado, 0s precos da habitacdo tém um impacto negativo e significativo

sobre o risco de crédito.

Contraditoriamente a conclusdo de Mileris (2012), Ali & Daly (2010) apuraram que 0

Indicador de Producéo Industrial ndo € significativo tanto na Australia como nos EUA.

Segundo concluiram Ali & Daly (2010), o nivel da divida na economia Australiana
indicada pelo racio divida sobre o PIB é positivamente correlacionado com a taxa de risco
e é altamente significativa para explicar a economia Americana e Australiana. Como
anuncia Castro (2013), a confianca dos investidores diminui com o aumento da divida

publica, as taxas de juros tendem a subir, o que afetara o risco de crédito de forma positiva.

Os resultados de Li & Zinna (2014) complementam a conclusao que o risco de crédito
soberano e bancario estdo cada vez mais ligados. Apesar do risco de incumprimento
soberano dos EUA e do Reino Unido exibirem niveis semelhantes, este risco estd mais
fortemente ligado com o risco bancario no Reino Unido. Resultado também consistente
pelo custo estimado de resgates ser consideravelmente superior no Reino Unido do que
nos Estados Unidos e de encontrarem evidéncias dos resgates bancarios estarem

associados a uma queda do risco bancario, principalmente no Reino Unido.
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Apresentamos no quadro infra o resumo das variaveis estudadas pela literatura analisada.

Tabela 2 - Resumo das variaveis estudadas pela literatura analisada

Variavel

Literatura que suporta

Crescimento do crédito

Castro (2013) — GIPSI (Positivamente correlacionada)

Washington (2014) — Kenyan (Negativamente correlacionada)

Crescimento real do PIB

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (N&o significativo)

Castro (2013) — GIPSI (Negativamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativo)

Poudel (2013) — Nepal (N&o significativo)

Despesas de consumo final das
administrac6es publicas (EUR /hab.)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Formag&o bruta de capital fixo
(investimentos, EUR / 1 habitante)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

indice de Confianca do Consumidor
(IcC)

Mendicino & Punzi (2013) — Paises da Unido Europeia
(Significativo)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativo)

indice de mercado

Aver (2008) — Eslovénia (Positivamente correlacionada)

Castro (2013) — GIPSI (Negativamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativo)

indice do preco das habitacdes

Castro (2013) — GIPSI (Negativamente correlacionada)

IPIT

Ali & Daly (2010) — Australia e USA (Né&o significativo)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativo)

Oferta de moeda

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (Negativamente
correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Poudel (2013) - Nepal (Né&o significativa)

PIB

Ali & Daly (2010) — Australia e USA (Negativamente
correlacionada)

Aver (2008) — Eslovénia (Ndo significativo)

Castro (2013) — GIPSI (Negativamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativo)

Washington (2014) — Kenyan (Negativamente correlacionada)

Récio: Crédito doméstico por setor
privado

Washington (2014) — Kenyan (Negativamente correlacionada)

Récio: Débito sobre PIB

Ali & Daly (2010) — Australia e USA (Positivamente
correlacionada)
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Racio: défices do setor publico sobre
PIB

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Remuneragdo dos trabalhadores
(EUR /hab.)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Taxa de cambio

Aver (2008) — Eslovénia (Nao significativa)

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (Negativamente
correlacionada)

Castro (2013) — GIPSI (Positivamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Poudel (2013) — Nepal (Negativamente correlacionada)

Washington (2014) — Kenyan (Negativamente correlacionada)

Taxa de desemprego

Aver (2008) — Eslovénia (Positivamente correlacionada)

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (Positivamente
correlacionada)

Castro (2013) — GIPSI (Positivamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Taxa de exportacdo/importacdo

Aver (2008) — Esloveénia (N&o significativa)

Taxa de importacéo

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Taxa de inflagdo

Aver (2008) — Esloveénia (N&o significativa)

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (Negativamente
correlacionada)

Castro (2013) — GIPSI (Pode ser positiva ou hegativamente
correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Poudel (2013) — Nepal (Negativamente correlacionada)

Washington (2014) — Kenyan (Negativamente correlacionada)

Taxa de juro

Ali & Daly (2010) — Australia e USA (Né&o significativa)

Arewa, Nwachukwu & Owoputi (2013) — Nigéria (N&do
significativa)

Aver (2008) — Eslovénia (Positivamente correlacionada)

Bucur & Dragomirescu (2014) — Roménia (Negativamente
correlacionada)

Castro (2013) — GIPSI (Positivamente correlacionada)

Mileris (2012) — Paises da Unido Europeia (Significativa)

Poudel (2013) — Nepal (N&o significativa)

Washington (2014) — Kenyan (Positivamente correlacionada)

Desta forma, apresentamos a seguir as variaveis que consideramos para a analise empirica

desta dissertagéo.
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Dados utilizados

Tabela 3 - Dados utilizados

Variavel Descricio Efeito | Literatura que Fontes dos
independente ¢ Previsto | suporta dados
Balanca de pagamentos (Balpgt) expde o
Balanca de saldo da balanca de pagamentos que regista Aver (2008); Banco de
Pagamentos de forma sistematica o conjunto das - o Portugal
(Balpgt) transacdes econémicas de Portugal face ao Mileris (2012) g
Resto do Mundo.
Depdsitos de
Sociedades ndo | Depositos (DepemOIFM) configura os
financeiras e depositos de Sociedades ndo financeiras e i Banco de
particulares em | particulares em Outras Instituicdes Portugal
OIFM Financeiras Monetarias (OIFM) em Portugal.
(DepemOIFM)
Empréstimos Empréstimos (EmprdeOIFM) exibe os
de OIFM a empreéstimos de Outras Instituigoes Castro (2013); Banco de
Particulares e | Financeiras Monetérias (OIFM) a Particulares + . Portugal
SNF e sociedades ndo financeiras (SNF) em Washington (2014) g
(EmprdeOIFM) | Portugal.
Ali & Daly (2010);
Arewa, Nwachukwu
& Owoputi (2013);
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) é uma Aver (2008);
taxa de juro media, para cuja definicéo Bucur & Euronean
Euribor concorrem varios bancos, vélida para +/- | Dragomirescu (2014); Centfal Bank
depositos entre eles cuja duragdo € de 3
meses. Castro (2013);
Mileris (2012);
Poudel (2013);
Washington (2014)
EURUSD evidéncia uma taxa de cAmbio, ou
seja, a relagdo entre Euros (moeda oficial da Aver (2008);
EUR/USD zona Euro) e USD (United States Dollar) que +/- Banco de
(EURUSD) - < Bucur & Portugal
resulta no preco de USD medido em relacdo . )
Dragomirescu (2014);
ao EUR.
EURGBP equivale a taxa de cambio entre Castro (2013);
Euros (moeda oficial da zona Euro) e GBP Mileris (2012); investing.com e
EUR/GBP (Great British Pound). A primeira divisa do . g.
. . NS - +/- Poudel (2013); Banco de
(EURGBP) par é conhecida como a divisa “base” ¢ a Portugal
segunda ¢ conhecida como a divisa “counter” Washington (2014) g
ou “quote”.
ICC € a sigla para “indice de Confianca do
Indicador de Consumidor” que indica a sensagdo do Mendicino & Punzi
confian¢a dos | consumidor em relagéo a sua situagéo i (2013); Banco de
consumidores | econémica pessoal e do pais no curto e médio Portugal

(ICC)

prazo, o que impacta diretamente no seu
comportamento atual de consumo.

Mileris (2012)
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ISE figura o indicador de sentimento

Indicador de ey ) -
. econdmico que é calculado pela Comisséo
sentimento . X Banco de
L Europeia e mede a confianga e as -
econémico - X . Portugal
(ISE) expectativas quanto a economia dos _
consumidores e das empresas europeias.
Aver (2008);
Bucur &
Dragomirescu (2014);
Inflacéo (Inf) A Inflagao refere-se a um aumento _ +- | Castro (2013); EUROSTAT
generalizado dos precos dos bens e servicos. o
Mileris (2012);
Poudel (2013);
Washington (2014)
IPIT indice de producdo industrial Total para
indice de Portugal, excluindo Construgdo. Esta taxa de
Producio variacdo em relagéo ao mesmo periodo do Ali & Daly (2010); Instituto
Indust%ial Total |2° anterior mede a variagdo dos precos dos - o Nacional de
(IPIT) produtos industriais praticados no pais, tais Mileris (2012) Estatistica
como eletricidade, gas, agua e os produtos
das industrias extrativas e transformadoras.
Poupanca dos Particulares (PoupPart)
representa a taxa de poupanca bruta das Instituto
Poupanca dos | familias e Institui¢des sem fim lucrativo ao Nacional de
Particulares servigo das familias (ISFLSF) em - Estatistica e
oupPart percentagem do rendimento disponivel. Inclui anco de
(PoupPart) d di di ivel. Inclui B d
0 ajustamento pela variacdo de participacdo Portugal
liguida das familias nos fundos de pensdes.
Ali & Daly (2010);
PIB (Produto Interno Bruto) traduz a soma, Aver (2008); Instituto
Produto Interno | em valores monetérios, de todos os bens e ) .
. o . - Castro (2013); Nacional de
Bruto (PIB) servicos finais produzidos em Portugal, Estatistica
durante o periodo de estudo. Mileris (2012);
Washington (2014)
PSI%O, acrénimo de Portugue§e Stock Index é Aver (2008);
o principal indice de referéncia do mercado NYSE
PSI 20 de capitais portugués e é composto pelas +/- Castro (2013); Euronext
acles das vinte maiores empresas cotadas na Mileris (2012)
bolsa de valores de Lishoa.
Risco de Mercado (RM), risco de mercado ou
risco sistematico, € a probabilidade de
Risco de ocorréncia de impactos negativos devido a NYSE
fatores que afetam o desempenho global dos +
Mercado (RM) . . - = Euronext
mercados financeiros. Este risco ndo pode ser
eliminado nem mesmo através da
diversificacao.
Aver (2008);
Tase | AmGe  e|Buere
desemprego - propore p p quep + Dragomirescu (2014); | Nacional de

Portugal (Des)

um emprego remunerado, mas ndo estdo no
mercado de trabalho.

Castro (2013);
Mileris (2012)

Estatistica
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ANALISE EMPIRICA

Para a realizacdo deste estudo testamos alguns modelos de forma a entender o que
influenciava o risco de crédito em Portugal. Para melhor entendermos os resultados,
devemos ter algumas nogdes econometricas. Assim, a seguir explicamos 0 que € um

modelo de regressao linear simples e um modelo de regresséo linear multiplo.

Um modelo de regresséo linear simples € um modelo que relaciona apenas duas variaveis.

A equacdo deste modelo é a seguinte:
Eq. 1. y=Bo+ f1x+ €
Onde,

y é chamado de variavel dependente, explicada, resposta ou endogena. O
comportamento desta variavel é explicado pela teoria do modelo que se esta a

estudar.

x € chamado de varidvel independente, explicativa, exdgena ou regressor. Esta
varidvel é determinada por ocorréncias externas a teoria em estudo e serve para

estudar o desempenho da variavel dependente.

& é o termo de erro da relagio. E uma variavel aleatoria, com média zero e

variancia constante e representa factos que nao estdo em x e emy.

fo € um parametro designado de termo constante e é raramente o centro de uma

analise.

B1 é o pardmetro de declive da relacdo de x e y, ou seja, as alteracbes em y é a

multiplicacdo de B1 por x.

Quando estamos num contexto de modelo de regressdo mdltipla, que é o caso do nosso
estudo, é permitido analisar varios fatores que afetam y. Desta forma, o modelo de

regressao linear multiplo geral é como se segue:
Eq. 2. Yy =PBo+ Prx1+ Baxz + o+ Brx + §
Onde,
fo € 0 termo constante.

Bk é 0 parametro associado com X.
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& é o termo de erro da relagdo. Independentemente do nimero de varidveis
explicativas no modelo, existirdo sempre fatores que ndo podem ser incluidos e que estéo

contidos neste termo.

Dado que existem k variaveis independentes e um termo contante, 0 modelo tem K+1

parametros.

De seguida centramos a nossa analise sobre a varidvel dependente, que nas equacdes

acima é representado pory.

1. Variavel Dependente

A variavel que no estudo é referida como “RiscoCredito” representa o risco de crédito do
Sistema Bancéario Portugués. O Banco de Portugal define como risco de crédito a
“possibilidade do beneficiario de determinado empréstimo néo ter capacidade financeira
para pagar os juros e/ou o capital em divida.”

Tal como referido nas seccBes anteriores o risco de crédito tem um papel crucial nas
instituicGes bancarias e em tudo o que estas envolvem. Conforme Washington (2014) a
literatura tem vindo a sugerir diferentes representantes da variavel risco de crédito.
Muitos estudos apoiam que o racio de risco de crédito é o valor que esta no balango na
rubrica de empréstimos vencidos ha mais de 90 dias sobre o valor dos empréstimos brutos.
Assim, para este estudo, consideramos como variavel dependente os dados do website do
BdP cuja informacéo disponivel é a do Sistema Bancério Portugués ao nivel consolidado,
quer em NIC, quer em NCA. Calculdmos assim a rubrica “Crédito e juros vencidos” sobre

o “Crédito bruto”.

Com o resultado do nosso estudo fizemos um gréfico — Figura 1 em baixo. E facilmente
visivel que o risco de crédito tem aumentado significativamente. Enquanto em 2000 o
risco de crédito estava nos 2,22%, verificamos que no final de 2006 e de 2007 o risco de
crédito atingiu o valor minimo do periodo estudado (1,47%). E facilmente visivel que
apos a crise subprime o risco de crédito aumentou drasticamente até que no Gltimo
periodo deste estudo — setembro de 2014 — o risco de crédito atingiu 0 pico maximo em
que 7,90% do Crédito bruto estava vencido.
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RISCO DE CREDITO
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Figura 1- Gréfico do risco de crédito em Portugal (valores em Euros)

Apbs andlise do grafico anterior surgem algumas ddvidas. Achamos que seria importante
perceber o que motivou estas oscilagbes, ou seja, se 0 aumento do risco de crédito se
deveu essencialmente ao aumento de crédito e juros vencidos ou a diminuicdo dos
montantes da rubrica Crédito bruto dos balangos dos bancos portugueses. De forma a
esclarecer estas questdes fizemos os graficos infra que representam o Crédito bruto e o

crédito e juros vencidos — Figura 2 e Figura 3 consecutivamente.

Conforme Figura 2, para o periodo em estudo, em 2000 encontra-se o valor minimo do
Crédito bruto do Sistema Bancério Portugués. Apesar de no inicio de 2005 existir uma
quebra de 8,46% no Crédito bruto, este continuou a aumentar até 2010 onde atingiu o

montante maximo de Crédito bruto nos balangos consolidados dos bancos portugueses.

A partir de 2010 o Crédito bruto comecou a decrescer. Uma das causas da diminuicdo do
Crédito bruto pode ser o facto de em 2010 terem-se tornado publicas as dificuldades com
a divida grega, o que entre outros fatores, resultou numa crise econdmica mundial. VVarias
noticias alarmaram os portugueses ao compararem Portugal com a Grécia. Enquanto
algumas noticias diziam que Portugal era uma “bomba-reldgio” prestes a rebentar, outras
relatavam o facto do banco de investimentos suico UBS dizer que a seguir a Grécia,
Portugal tinha o pior risco da Europa (TVI24, 2010a). Com esta crise, 0s investidores

exigiam taxas de juro mais altas, o que dificultou o financiamento do governo Portugués.

Em 2011, o governo Portugués liderado entdo pelo primeiro-ministro José Socrates

solicitou o pedido de resgate financeiro a Comissdo Europeia e ao Fundo Monetario
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Internacional. A entrada do FMI pode ter suscitado o receio dos Portugueses pedirem
crédito. Por outro lado, as entidades bancarias estavam com dificuldade em dar crédito
ou com receio que a crise resultasse num aumento do crédito malparado e tinham novas
exigéncias do novo acordo de Basileia (Acordo de Basileia I11), 0 que motivou a Banca a

filtrar o crédito concedido de forma a assegurar uma eventual fuga de capitais.

CREDITO BRUTO
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Figura 2 - Gréfico do Crédito bruto em Portugal (valores em Euros)

Como é possivel analisar na Figura 3, o crédito e juros vencidos foram praticamente
constantes desde o inicio do nosso estudo até ao momento da crise subprime. O valor
minimo foi no final de 2005 e 0 méximo no ultimo periodo de estudo — setembro de 2014.
O maior decrescimento foi no inicio de 2015 em que se conseguiu diminuir o crédito e

juros vencidos em 18,92%. Os maiores crescimentos foram no inicio de 2008 e de 2009.
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CREDITO E JUROS VENCIDOS
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Figura 3 - Gréfico do Crédito e juros vencidos em Portugal (valores em Euros)

Existem varios fatores que podem influenciar e determinar o nivel do risco de crédito no
Sistema Bancéario de um pais. O objetivo deste estudo &, portanto, determinar quais 0s
mais significativos. No ponto seguinte falamos sobre as variaveis independentes do nosso

estudo.

Variaveis independentes:
Para este estudo, foram tidas em consideracdo 15 variaveis independentes.

Inflacdo (Inf) representa a taxa de inflacdo em Portugal. Fala-se de inflacdo quando se

verifica um aumento generalizado dos pregos dos bens e servicos.

Desemprego (Des) representa a taxa de desemprego em Portugal, isto €, a proporcao de
pessoas capazes de exercer uma profissao e que procuram um emprego remunerado, mas

nao estdo no mercado de trabalho.

PIB (Produto Interno Bruto) traduz a soma, em valores monetarios, de todos os bens e

servigos finais produzidos em Portugal, durante o periodo de estudo.

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) é uma taxa de juro média, para cuja definicéo

concorrem varios bancos, valida para depdsitos entre eles cuja duracdo é de 3 meses.
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EURUSD evidencia uma taxa de cambio, ou seja, a relacdo entre Euros (moeda oficial
da zona Euro) e USD (United States Dollar) que resulta no preco de USD medido em

relacdo ao EUR.

EURGBP equivale a taxa de cambio entre Euros (moeda oficial da zona Euro) e GBP
(Great British Pound). A primeira divisa do par ¢ conhecida como a divisa “base” ¢ a

segunda ¢ conhecida como a divisa “counter” ou “quote”.

PS120, acrénimo de Portuguese Stock Index é o principal indice de referéncia do mercado
de capitais portugués e € composto pelas a¢Oes das vinte empresas mais liquidas cotadas

na bolsa de valores de Lisboa.

Poupanca dos Particulares (PoupPart) representa a taxa de poupanca bruta das familias
e Instituicdes sem fins lucrativos ao servigo das familias (ISFLSF) em percentagem do
rendimento disponivel. Inclui o ajustamento pela variacdo de participacdo liquida das

familias nos fundos de pensdes.

ICC ¢ a sigla para “Indice de Confian¢a do Consumidor” que indica 0 sentimento do
consumidor em relacdo a sua situacdo economica pessoal e do pais no curto e médio

prazo, o que impacta diretamente no seu comportamento atual de consumo.

ISE figura o Indicador de Sentimento Econdémico que é calculado pela Comissao
Europeia e mede a confianca e as expectativas quanto a economia dos consumidores e

das empresas europeias.

Balanca de pagamentos (Balpgt) expde o saldo da balanca de pagamentos em euros,
que regista de forma sistematica o conjunto das transacfes econdémicas de Portugal face
ao Resto do Mundo.

Empreéstimos (EmprdeOIFM) exibe os empréstimos de Outras Instituicbes Financeiras
Monetarias (OIFM) a Particulares e sociedades ndo financeiras (SNF) em Portugal, em

euros.

Depositos (DepemOIFM) configura os depoésitos de Sociedades ndo financeiras e
particulares em Outras Instituicbes Financeiras Monetérias (OIFM) em Portugal, em

euros.

Risco de Mercado (RM), risco de mercado ou risco sistematico, é a probabilidade de

ocorréncia de impactos negativos devido a fatores que afetam o desempenho global dos
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mercados financeiros. Este risco ndo pode ser eliminado nem mesmo através da

diversificacao.

IPIT (indice de Producdo Industrial Total) para Portugal, excluindo o setor da
Construcdo. Esta taxa de variacdo em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior mede a
variacdo dos pregos dos produtos industriais praticados no pais, tais como eletricidade,
gés, agua e os produtos das industrias extrativas e transformadoras.

Para além das variaveis independentes, considera-se &, corresponde a quantidade de erro

de amostragem aleatdria no resultado.

Metodologias

Com o intuito de obtermos a evidéncia empirica relativamente ao comportamento do risco
de crédito no Sistema Bancario Portugués, realizamos um estudo com dados trimestrais,
num periodo compreendido entre o Gltimo trimestre de 2000 ao terceiro trimestre de 2014.
As estimacdes foram feitas recorrendo ao GRETL. A literatura usa o Ordinary Least

Squares (OLS) que sera também o método a utilizar nesta dissertacéo.

O teorema de Gauss-Markov justifica o uso do método OLS. Uma das justificacBes para
0 método OLS sdo as 4 assung¢des seguintes que tornam o método imparcial:

MLR.1: introduz o modelo da populacdo e interpreta 0s seus parametros que

pretendemos estimar;

MLR.2: introduz amostras aleatdrias da populacédo e descreve 0s dados que se usa

para estimar os parametros;

MLR.3: acrescenta 0 pressuposto as variaveis explicativas e € chamado de

“suposicao de colinearidade ndo perfeita.”

MLR.4: assume que a média da populacdo ndo observavel ndo depende das
varidveis explicativas. Esta assungdo associa-se com a média nula de erro da

populacéo e é a suposicao chave que fornece imparcialidade de OLS.

As quatro assuncBes implicam consisténcia de OLS. A assun¢do MLR.5 -
homoscedasticidade foi adicionada ao teorema de Gauss-Markov e é usada de forma a

obter a inferéncia estatistica exata. Assim, de acordo com Castro (2013) e Wooldridge
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(2012), pode-se concluir que sob as hipoteses MLR.1 a MLR.5, o estimador OLS de 3 é
o mais eficiente na classe de estimadores lineares centrados e por isso é BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator). Note-se que MLR.6 (normalidade) ndo é necessaria para

obter estes resultados.

Apesar de Castro (2013) ter usado dados em painel, o autor conclui que a incluséo de
variaveis macroeconémicas adicionais faz com que o modelo OLS seja preferivel. Os
resultados sdo semelhantes e as estimativas dos coeficientes parecem ser robustas para as
diferentes técnicas de estimacdo. Assim, criamos diferentes modelos, com o intuito de
encontrarmos o que melhor explica o risco de crédito; de seguida apresentamos 0s trés

modelos.

Modelo A — Num primeiro estudo, o modelo foi construido com todas as variaveis que
de acordo com a literatura teria significancia estatistica. Desta forma, usamos como
variaveis independentes a Inflagdo (Inf), Taxa de desemprego - Portugal (Des), Produto
Interno Bruto (PIB), Euribor, EUR/USD (EURUSD), EUR/GBP (EURGBP) PSI20,
Poupanca dos Particulares (PoupPart), Indicador de confianca dos consumidores (ICC),
Indicador de sentimento econdémico (ISE), Balanca de Pagamentos (Balpgt),
Empréstimos de OIFM a Particulares e SNF (EmprdeOIFM), Depdsitos de Sociedades
nédo financeiras e particulares em OIFM (DepemOIFM), Risco de Mercado (RM) e o
indice de Producéo Industrial Total (IPIT).

Modelo B — Apo6s concluirmos que o primeiro modelo tinha uma ma performance,
avancamos para o segundo modelo. Neste modelo foram retiradas algumas variaveis que
estariam indiretamente refletidas ou relacionadas com outras variaveis. Desta forma,
apenas usamos uma taxa de cambio ao eliminar a variavel EURGBP. O ISE estaria
representado no ICC e os Empréstimos estariam inversamente relacionados com 0s
depdsitos. Analisamos também a matriz de Correlacdo (Tabela 14 em apéndice) onde
verificamos que o Desemprego tinha uma correlagdo com a EURIBOR de 75,75% e
93,52% com empréstimos de OIF e, por isso, decidimos também excluir do nosso estudo.

Criamos assim o Modelo B.

Modelo C — Apo6s concluirmos que estdvamos perante um bom modelo (Modelo B),
verificamos que a variavel EURIBOR e a dependente desfasada a 1 periodo apresentavam

um VIF>10 (conforme Tabela 89 em apéndice) o que poderia indicar um problema de
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colinearidade. Posto isto, criamos o Modelo C ao retirar apenas a variavel EURIBOR ao

modelo anterior.

Assim, os modelos estudados foram os seguintes:

a)

b)

Modelo A
A especificacdo econdmica da funcdo em estudo é a sequinte:

RiscoCredito = f (Inf, Des, PIB, Euribor, EURUSD, EURGBP, PSI20, PoupPart,
ICC, ISE, Balpgt, EmprdeOIFM, DepemOIFM, RM, IPIT)

A especificacdo econométrica (Modelo lin-lin) é a sequinte:

RiscoCredito = o + PuInfi + B2Dest + PsPIBt + PsEuribory + BsEURUSD: +
BeEURGBP: + B7PSI120: + PsPoupPart: + BolCC: + P1olSE: + Pi1Balpgt: +
B2EmprdeOIFM; + B13DepemOIFM; + B1aRM¢ + B1sIPIT: + &

Modelo B

A especificacdo econdmica da funcdo em estudo é a sequinte:

RiscoCredito = f (Inf, PIB, Euribor, EURUSD, PSI20, PoupPart, ICC, Balpgt,
DepemOIFM, RM, IPIT)

A especificacdo econométrica (Modelo lin-lin) é a sequinte:

RiscoCredito = Bo + BiInft + B2PIBt + BsEuribor: + BsEURUSD: + BsPSI20: +
BePoupPart; + B71CC: + BgBalpgt: + fsDepemOIFM; + B10RM: + Bu1lPITt + &

Modelo C

A especificacdo econdmica da funcdo em estudo é a sequinte:

RiscoCredito = f (Inf, PIB, EURUSD, PSI20, PoupPart, ICC, Balpgt,
DepemOIFM, RM, IPIT)
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A especificacdo econométrica (Modelo lin-lin) é a sequinte:

RiscoCredito = o + BuInft + B2PIBt + B3REURUSD: + B4PSI120¢ + BsPoupPart; +
BsICC: + p7Balpgt: + psDepemOIFM; + BoRM + B1olPIT: + &

Atendendo a estes resultados, analisamos de seguida os resultados obtidos.

Interpretacdo dos resultados

Tal como referimos no capitulo de Metodologias, foram estudados dados trimestrais no
periodo compreendido entre o ultimo trimestre de 2000 e o terceiro trimestre de 2014. De
forma a entender os fatores que influenciam o risco de crédito no Sistema Bancério

Portugués foram realizados diferentes modelos pelo que apenas apresentamos trés.
Modelo de regressao linear multiplo — Verificacdo da Teoria Econdmica

De seguida € apresentada a Tabela 4, onde podemos verificar a teoria econdmica dos trés

modelos estudados, assim como os resultados das estimacoes.

Tabela 4 - Verificaclo da Teoria Econdémica dos trés modelos e resultados das estimagdes.

Modelo A Modelo B Modelo C
Variavel Esperado
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

const 0,0770073*** 0,126819*** 0,0357071
Inf +/- 0,00046926 0,00116625 -0,00286776**
Des + 0,00221364***
PIB - -0,00000138** | 0,00000155** 0,00000248**
Euribor +/- -0,184145 -1,06099***
EURUSD +- -0,0444713*** [ -0,043911*** -0,0439954**
EURGBP +/- 0,0877595***
PSI20 +- -0,0524376*** |-0,0614229*** |-0,0113796
PoupPart - -0,00338033*** | -0,00678444*** |-0,00346135**
ICC - 0,0357532** 0,0348793** -0,0171694
ISE - 0,00038534**
Balpgt - 0,0000001 0,00000015 0,00000067***
EmprdeOIFM + -0,00128545***
DepemOIFM - -0,00024496* -0,00071968*** | -0,00090389***
RM + -0,00995578 0,00699312 -0,0133736
IPIT - -0,00013819 -0,00016179 0,00015224
Legenda:

* @ estatisticamente significativo a 1%, ** ¢é estatisticamente significativo a 5% e

*** ¢ estatisticamente significativo a 10%
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A inflagdo tem impacto positivo no Modelo A e no Modelo B, contudo tem um impacto
negativo no Modelo C. Segundo Castro (2013) esta varidvel pode ser positiva ou negativa,
pois, pode tornar o pagamento da divida mais facil por reduzir o valor real dos
empréstimos pendentes, mas pode também enfraquecer a capacidade de os mutuarios

pagarem a divida por reduzir o seu rendimento real.

O Desemprego tem um impacto positivo como se esperava. Desta forma, o aumento de

uma unidade no Desemprego traduz num aumento de 0,2% do risco de crédito.

O PIB tem um impacto positivo no Modelo B e C, 0 que pode relevar ma especificagdo

do modelo.

O ISE, Balanca de pagamentos e Empréstimos de OIFM também relevam ma

especificacdo dos modelos.

A taxa de Euribor, EUR/GBP, EUR/USD, PSI20 e Poupanca dos Particulares

apresentam o impacto previsto.
ICC apenas é negativo como esperdvamos no Modelo C.

Os Depositos em OIFM tem um impacto como se estava a prever. Se os depdsitos
aumentarem um ponto percentual, espera-se que em média, o risco de crédito diminua
0,02% no Modelo A, 0,07% no Modelo B e 0,09% no Modelo C.

Enquanto o Risco de Mercado apenas apresenta um impacto como esperado no Modelo

B, o IPIT tem o impacto negativo previsto no Modelo A e B.

Modelo de regressao linear maltiplo — Inferéncias estatisticas
i.  Grau de explicacdo das varidveis explicativas

O coeficiente de determinacgdo, designado de R2, é uma medida de ajustamento de um
modelo estatistico linear generalizado em relacdo aos valores observados dentro da
amostra utilizada para estimar a regressdao. O R? varia entre 0 e 1, indicando em
percentagem, quanto o modelo consegue explicar os valores observados. Quanto maior o

R2, mais explicativo € 0o modelo e melhor se ajusta a amostra.

48



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

.. . SQE SQR e
Este coeficiente define-se por R? = SZ—Tz 1-—- SZ—T, em que SQE é a soma dos

quadrados da variacao explicativa, SQT € soma dos quadrados da variacdo total e SQR é

a soma dos quadrados da variacdo residual.

O R-quadrado observado no Modelo A (Tabela 9 em apéndice), indica que cerca de
96,95% da varidvel dependente consegue ser explicada pelos regressores presentes no
modelo, entdo temos um termo de erro pouco significativo (cerca de 3,05%), logo a
estimacdo e satisfatoria. No Modelo B (Tabela 75 em apéndice) e no Modelo C (Tabela
95 em apéndice) o R?é de 91,90% e 77,41% respetivamente. Apesar de ambos os valores
serem inferiores ao primeiro modelo, apenas consideramos o Modelo C como uma

estimacao menos satisfatoria.

A inclusdo de inimeras varidveis, mesmo que tenham muito pouco poder explicativo
sobre a varidvel dependente, aumentardo o valor de R2 Isto incentiva a inclusédo
indiscriminada de variaveis, prejudicando a obediéncia do principio da parcimonia
(minimizacdo do nimero de parametros para a explicacdao de qualquer fenémeno). Para
combater esta tendéncia, podemos usar 0 R? ajustado, uma medida alternativa do
coeficiente de determinacdo, que penaliza a inclusdo de regressores pouco explicativos.
O valor de R-quadrado ajustado é de 95,8002% no Modelo A, 89,9871% no Modelo B e
72,3936% no Modelo C. Visto que os valores de R-quadrado ajustado no Modelo A e B
estdo préximos do R-quadrado podemos considerar que ha uma boa explicacéo.

ii.  Teste de Significancia Individual

De forma a concluir quais as variaveis explicativas mais relevantes, utilizamos o teste de

hipdtese de significancia onde se consideraram duas hipoteses:
Modelo A

Ho:i=0,i=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15 (coeficientes sem significancia

estatistica)

H:i: Bi#0,i=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14, 15 (coeficientes com significancia

estatistica)

A variavel estatistica utilizada neste teste (t) segue a Lei de Student com T-n-1- 40 graus

de liberdades, sendo T o n.° de observagdes e n o n.° de varidveis explicativas.
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Modelo B
Ho:Bi=0,1=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11 (coeficientes sem significancia estatistica)
Hi:Bi#0,i=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11 (coeficientes com significancia estatistica)

A variavel estatistica utilizada neste teste (t) segue a Lei de Student com T-n-1 — 44 graus

de liberdades, sendo T o n.° de observagdes e n 0 n.° de variaveis explicativas.

Modelo C

Ho:Bi=0,i=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10(coeficientes sem significancia estatistica)

Hi: Bi#0,1=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10(coeficientes com significancia estatistica)

A variavel estatistica utilizada neste teste (t) segue a Lei de Student com T-n-1 — 45 graus

de liberdades, sendo T o n.° de observagdes e n 0 n.° de varidveis explicativas.

Tabela 5- Varidveis estatisticamente significativas e néo significativas nos trés modelos (OLS)

Poupanca dos Particulares,

Empréstimos de OIFM.

Depositos em OIFM.

MODELO A MODELO B MODELO C
Balanca de Pagamentos,
Desemprego, EURIBOR, Dep6sitos em OIFM.
EUR/USD, EUR/USD,
*** | EUR/GBP, PSI20,
PSI120, Poupanca dos Particulares,

**

PIB,
ICC,
ISE.

PIB,
ICC.

Inflag&o,
PIB,
EUR/USD,

Poupanca dos Particulares.

Depdsitos em OIFM.
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Inflacdo, Inflacéo,

EURIBOR, Balanga de Pagamentos, PSI120,

Balanca de Pagamentos, RM, ICC,

RM, IPIT. RM,

IPIT. IPIT.
Legenda:

* ¢ estatisticamente significativo a 1%, ** ¢ estatisticamente significativo a 5% e

*** @ estatisticamente significativo a 10%

Conforme Tabela 5 a cima, € possivel verificar que a 1% de significancia rejeita-se a
hip6tese nula para as taxas de cambio, o PSI120 e a Poupanca dos Particulares para o
MODELO A e MODELO B. Verifica-se também que se rejeita o desemprego no
MODELO A (note-se que esta variavel ndo estd presente nos outros dois modelos), o
EURIBOR no Modelo B (ndo foi considerada no Modelo C) e a Balanca de Pagamentos
no Modelo C. Por fim, no Modelo B e C rejeita-se a hipdtese nula para os Depositos em
OIFM que conforme dito anteriormente, consideramos estar inversamente relacionado

com os empréstimos, que foi estatisticamente significativo no primeiro modelo.

Para um nivel de significancia de 5% rejeita-se a hipotese nula para o PIB nos 3 modelos.
Rejeita-se a hipotese nula para o ICC no Modelo A e B e o ISE — variavel presente apenas
no Modelo A. Por fim, no Modelo A rejeita-se a hipétese nula ao nivel de significancia

de 10% os Depositos.

iii. ~ Teste de significdncia Global
Seja Ho: Bj = 0 0 Modelo restrito e Hi: Bj # 0 0 Modelo no restrito.

Rejeita-se Ho se Fest >F"*r.n.1 ou se p-value < o. Assim, para 0 Modelo A como Fest =
84,63955> 3,05442 (Fcritico), os coeficientes na sua globalidade sdo validos, logo o

modelo néo restrito é valido.

No Modelo B, o F critico é igual a 2,014, que € menor que o F estatistico (31,53042),

logo rejeita-se a hipdtese nula e 0 modelo néo restrito € valido.

O valor -p de F € menor que 0,05 no Modelo C, logo rejeita-se a hipétese nula e 0 modelo

n&o restrito € valido, ou seja, os coeficientes na sua globalidade séo validos.
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iv.  Testes diagndstico
Multicolinearidade

Colinearidade representa a existéncia de relacdo linear entre uma varidvel explicativa e
as demais, ou seja, a hipotese da independéncia das variaveis explicativas (matriz de
correlacdo). Quanto menor o grau de multicolinearidade, melhor. Se VIF (Variance
Inflation Factor) = 1 significa que existe auséncia de multicolinearidade. Se VIF > 10
indica presenca de multicolinearidade, contudo, Greene (2000) recomenda VIF > 20.
Washington (2014) sublinha o facto da multicolinearidade ser um problema sério e que
todas as varidveis podem ser incluidas no mesmo modelo apenas se nao existir

multicolinearidade.

Apenas no Modelo A (Tabela 10 em apéndice) ha valores cujo VIF é superior a 10. Desta
forma, podem indicar um problema de colinearidade a taxa de desemprego, o PIB, a taxa
de EURIBOR e os empréstimos de OIFM, sendo que o PIB tem o VIF<20.

Como os valores obtidos para 0 Modelo B ( Tabela 76 em apéndice) e no Modelo C
(Tabela 96 em apéndice) sdo menores que 10, conclui-se que ndo ha multicolinearidade

entre as varidveis explicativas.
Heterocedasticidade

A Heterocedasticidade pode ocorrer pela presenca de dados discrepantes, erros de
especificacdo, omissdo de variaveis relevantes ou assimetria na distribuicdo de um ou
mais dos regressores. Por outro lado, a homoscedasticidade existe quando os dados
obtidos na regressdo se encontram mais homogeneamente e menos dispersos em torno da

reta de regressdao do modelo.

Se existir Heterocedasticidade, a variancia do termo de erro deixa de ser constante para a
totalidade das observacdes (var(u)#c2) e 0s estimadores dos minimos quadrados n&o s&o

eficientes.

Seja Ho: Homoscedasticidade (variancia constante) e; Hi: Heterocedasticidade (a
variancia ndo é constante), numa analise ao teste de White, obteve-se valor-p superior aos
niveis de significancia usuais (5%). Desta forma ndo se rejeita a hipotese nula, ou seja, 0s
trés modelos cumprem o principio da Homoscedasticidade (Tabela 11, Tabela 77 e Tabela

97 em apéndice para 0 Modelo A, B e C respetivamente).
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Autocorrelagdo dos erros

Existe autocorrelagcdo quando as perturbacgdes que ocorrem num periodo de tempo afetam
outras que ocorrem num periodo diferente. Considerando Ho: Auséncia de autocorrelagédo
dos erros e; Hi: Autocorrelagdo dos erros, através do teste Breush-GodFrey, verifica-se
que para um nivel de significancia de 5% néo se rejeita a hipdtese nula para 0 Modelo A
(Tabela 12) e B (Tabela 78), pelo que apenas ha autocorrelacdo dos erros no Modelo C
(Tabela 98).

Normalidade dos erros

Para uma distribui¢cdo normal dos erros é esperado que seja estatisticamente indiferente
de zero, assim, para Ho: 0s residuos sdo normais e; para Hi: os residuos ndo sdo normais.
Uma vez que nao se rejeita a hipotese nula, os residuos seguem uma distribui¢do normal,
ndo violando o principio da normalidade. Estas conclusdes estdo representadas em
apéndice na Tabela 13 para o Modelo A, Tabela 79 para o Modelo B e Tabela 99 para o
Modelo C.

Apos estas conclusbes em que apenas se utilizaram 3 regressdes lineares multiplas
(Modelo A, Modelo B e Modelo C) através de OLS, abordaremos de seguida uma
abordagem de modelagem originalmente proposta pelo economista David Hendry que
consiste em tentar obter o melhor modelo através da utilizacdo de varias restrices e
variaveis desfasadas no modelo geral, transformando o modelo estatico em dinamico
utilizando o método OLS. Assim, de seguida, abordar-se-a4 a Metodologia de Hendry que

apresenta o Modelo ADL (Autoregressive Distributed Lag).

De salientar que ao longo deste trabalho, os trés modelos acima identificados, com as
especificacbes econométricas no ponto 0., que ndo tém qualquer desfasamento nas
variaveis, sdo designados de Modelo A-OLS, Modelo B-OLS e Modelo C-OLS.

Modelo Linear dindmico — Metodologia de Hendry

Neste modelo, vamos partir de um modelo geral e através de restricbes chegaremos a
modelos particulares. O método de estimagdo dos modelos € OLS. Nesta metodologia,
obter-se-d0 8 tipos de modelos de regressao linear através do método dos minimos
guadrados e através de testes analisar-se-a qual o melhor modelo entre estes 8. Os
modelos obtidos designar-se-do de Modelo A-ADL, Modelo B-ADL e Modelo C-ADL
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nesta tese. Os 8 modelos possiveis tém o0s seguintes nomes: Modelo autorregressivo com
desfasamentos distribuidos, Modelo autorregressivo univariado, Modelo sem
contemporaneidade, Modelo com desfasamentos distribuidos, Modelo com variagdes,
Modelo de ajustamento Parcial, Modelo com Informacéo desfasada e Modelo de correcéo
dos erros. Quando se analisar os modelos escolhidos nesta metodologia ADL, atribuir-se-
o as designacdes identificadas na frase anterior.

i.  Modelo autorregressivo com desfasamentos distribuidos (ADL):

O Modelo ADL é construido através de um conjunto de submodelos dindmicos em que
os regressores incluem valores desfasados tanto da varidvel dependente como das
variaveis explicativas o que faz com que os efeitos sejam correntes e persistentes ao longo

do tempo.

Sendo Ho: Bi = 0 (coeficientes sem significancia estatistica) e Hi: Bi # 0 (coeficientes com
significancia estatistica) rejeita-se, tal como esperado, a hipoOtese nula a 1% de

significancia para o RiscoCredito_1 nos trés modelos.

Ao nivel de significancia de 5% rejeita-se a hipdtese nula para a balanca de pagamentos
nos 3 modelos e ainda os Dep6sitos no Modelo B (Tabela 80) e taxa de cdmbio EURUSD
no Modelo C (Tabela 100).

Para o nivel de significancia de 10% rejeita-se a hipotese nula para os Depdsitos no
Modelo A (Tabela 15) e Modelo B, sendo que neste Ultimo rejeita-se também a variavel
desfasada desta varidvel. No Modelo A rejeita-se ainda a Poupanca dos Particulares. Por
sua vez, no Modelo C rejeita-se a hipotese nula para o PSI 20 e para a taxa de cambio
EUR/USD.

Através da especificacdo geral (ADL) e impondo restricdes sobre os coeficientes, podem
surgir varios modelos. Seja, Ho: Modelo Restrito e Hi: Modelo nédo restrito — ADL,
concluimos que nos trés modelos em estudo, o valor-p foi inferior ao niveis de
significancia de 5% para 0 Modelo Autorregressivo Univariado (apéndice: Tabela 16—
Modelo A, Tabela 81-Modelo B e Tabela 101-Modelo C), Modelo Sem
Contemporaneidade (apéndice: Tabela 17-Modelo A, Tabela 82-Modelo B e Tabela

102-Modelo C) e Modelo Com Desfasamentos Distribuidos (apéndice: Tabela 18-
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Modelo A, Tabela 83-Modelo B e Tabela 103—Modelo C), Modelo Corretor de Erros

(apéndice: Tabela 22Tabela 87-Modelo B), pelo que estas especificagdes ndo sao validas.

N&o se rejeita a hipotese nula a 5% no Modelo com Variag6es (Tabela 19-Modelo A,
Tabela 84-Modelo B e Tabela 104-Modelo C), Modelo com Informacéo Desfasada (

Tabela 21-Modelo A, Tabela 86-Modelo B, Tabela 106-Modelo C) e Modelo Corretor
de Erros (Tabela 22-Modelo A, Tabela 107-Modelo C) apenas no Modelo A, pelo que

para neste modelo estas especificacdes sdo validas.

Como o valor-p é superior aos niveis de significancia usuais nos trés modelos, ndo se
rejeita a hipotese nula a 5%, pelo que o Modelo de Ajustamento Parcial é valido (Tabela
20-Modelo A, Tabela 85-Modelo B e Tabela 105-Modelo C).

Note-se que para o nivel de significancia de 1% nao se rejeitaria a hipdtese nula para o
Modelo A o Modelo Autorregressivo Univariado e, para 0 Modelo B e Modelo C o
Modelo com Variagdes, para 0 Modelo B e Modelo C o Modelo com Informacéo

Desfasada.

Pelo exposto, ao nivel de significancia de 5% héa quatro modelos que sdo adequados para
0 Modelo A: Modelo com Variacdes, Modelo de Ajustamento Parcial, Modelo com

informagdo desfasada e modelo corretor de erros.

Para 0 mesmo nivel de significancia, ndo se rejeita a hipétese nula para o0 Modelo de

Ajustamento Parcial em relacdo ao Modelo B e Modelo C.

MODELO A
Pelo descrito anteriormente, existem quatro modelos adequados para 0 Modelo A.

De seguida estudamos a estacionaridade e a cointegracao de forma a verificar se 0 modelo
de corretor de erros é efetivamente adequado. De salientar que se devera utilizar o modelo

de correcéo de erros se se verificar cointegragao.

Obtivemos as tabelas em apéndice — compreendidas entre a Tabela 23 e a Tabela 38 —
que representam o correlograma da amostra e o gréafico da fungdo de autocorrelagdo em

relacdo aos desfasamentos.
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E possivel verificar através dos graficos que o risco de crédito, taxa de cAmbio EURUSD
e 0 desemprego tém uma tendéncia crescente, contudo, este Ultimo apresenta evidéncias
de decréscimo a partir de 2013. Os depositos em OIFM, apesar do pico negativo em 2013

que foi recuperado em 2014, apresentavam também tendéncia crescente.
A taxa de cambio EURGBP apresenta tendéncia decrescente apenas a partir de 20009.

Os Empréstimos tém uma tendéncia decrescente. O EURIBOR, apesar de uma subida de
2006 a 2008 também apresenta tendéncia decrescente, assim como o ICC apesar do pico
crescente em 2013. A inflacdo, o ISE e a balanca de pagamentos apresentam picos

distantes, mas apresentam também uma tendéncia decrescente.

O PIB apresenta também uma tendéncia crescente. O grafico da balanca de pagamentos

€ bastante inconstante, no entanto, mostra tendéncia crescente desde 2012.

O IPIT, PSI20 e Risco de Mercado tém bastantes oscilagcdes, mas constantes.

Conforme visivel no correlograma, podemos verificar que as varidveis ndo sao
estacionarias, uma vez que os valores ndo caem rapidamente para zero, assim como 0s

valores da funcdo de autocorrelacdo ndo séo nulos a partir do primeiro desfasamento.

Tendo em consideracgéo a funcdo de autocorrelacéo acima referida, resta ainda acrescentar
que considerando 11 desfasamentos, o valor-p para o Risco de Mercado é superior aos
niveis de significancia usuais, pelo que nao se rejeita a hipotese nula de nao existéncia de
autocorrelacdo. Relativamente ao PS120, 9 desfasamentos sdo superiores a 1%, mas todos
inferiores a 5%. Desta forma, conclui-se que com excecao ao Risco de Mercado, rejeita-
se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%, pelo que se conclui que sao

autocorrelacionados.

Em conjunto com o correlograma, fizemos o teste de Dickey-Fuller aumentado para
ajudar a concluir se as séries sao ou ndo estacionarias. Neste teste incluem-se as variaveis
desfasadas na primeira diferenca de RiscoCredito;, até se obterem os erros & ndo
autocorrelacionados. Considerando, Ho: ndo estacionaridade e Hi: estacionaridade, néo

se rejeita a hipotese nula quando o valor-p é superior ao nivel de significancia.
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Podemos verificar na Tabela 55 em apéndice, o quadro Resumo do Teste de Dickey-

Fuller para cada uma das variaveis do modelo em estudo:

O Risco de Crédito tem um valor-p>5%, logo a série ndo € estacionaria em nivel. Apds

recorrermos as primeiras diferencas verificamos que valor-p<5% no teste com constante
e tendéncia, assumimos assim a estacionaridade do Risco de Credito de ordem 1:
RiscoCreditor~ RiscoCredito(1).

A Inflacdo, o Desemprego, Euribor, EURUSD, EURGBP, Poupanca dos Particulares,

ICC, ISE, Depésitos em OIFM tém um valor-p>5%, logo as séries ndo séo estacionarias

em nivel. Ao recorrer as primeiras diferencas verificamos que valor-p<5% nos trés testes,

assumimos assim a estacionaridade das séries de ordem 1.

O PIB tem um valor-p>5%, logo a série ndo é estacionarias em nivel. Ao recorrer as
primeiras diferencas verificamos que valor-p>5% no teste com constante e no teste com
constante e tendéncia, assumimos assim a ndo estacionaridade do PIB de ordem 1: PIB¢~
PIB(1).

O PSI20 e o IPIT tém um valor-p<5% nos trés testes, logo a série é estacionaria em nivel.
Ao recorrer as primeiras diferencas também verificamos que valor-p<5% nos trés testes,

logo assumimos a estacionaridade da série de ordem 1.

A Balanca de pagamentos tem um valor-p<5% no teste com constante e tendéncia, logo

a série é estacionaria em nivel. Ao recorrer as primeiras diferencas verificAmos que valor-

p<5% nos trés testes, logo assumimos a estacionaridade da série de ordem 1: Balpgti~
Balpgt(1).

Os Empréstimos de OIFM tem valor-p>5% no teste com constante e no teste com

constante e tendéncia, logo a série ndo é estacionaria em nivel. Ao recorrer as primeiras
diferencas verificamos que valor-p>5% no teste com constante e tendéncia, assumimos
assim a nao estacionaridade dos Empréstimos de ordem 1. EmprdeOIFMt~
EmprdeOIFM(1).

O risco de Mercado tem um valor-p<5% no teste com constante e no teste com constante

e tendéncia, logo a série é estacionaria em nivel. Ao recorrer as primeiras diferencas
verificamos que valor-p<5% nos trés testes, logo assumimos a estacionaridade da série
de ordem 1: RM~RM(1).
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De forma a permitir determinar se as séries temporais detém de uma relacdo de equilibrio

a longo prazo, estudamos de seguida a cointegracao.

Cointegracao

Diz-se que duas séries estdo cointegradas quando uma combinacao linear de séries faz
desaparecer a tendéncia estocastica presente em cada uma delas. Como as séries partilham

essa tendéncia estocastica indica que ha relacdo no comportamento de longo prazo.

Utilizando o método de Engle Granger, considere-se que existe uma relagdo de longo
prazo entre as varidveis RiscoCreditot, Inf;, Dest, PIBt, Euribor, EURUSD:, EURGBP;,
PSI120¢, PoupPart;, ICCt, ISE;, Balpgt:, EmprdeOIFM¢, DepemOIFM;, RMt, IPIT, do tipo:
RiscoCredito; = B0 + BlInfy + P2Dest + B3PIBt + P4Euriborr + BSEURUSD: +
B6EURGBP; + B7PSI20; + B8PoupPartr + P9ICC: + PlOISE: + PllBalpgt +
B12EmprdeOIFM; + B13DepemOIFM: + B14RM; + B15IPITe+uy

Para verificar se as variaveis sdo cointegradas avancamos com o teste onde se considera

que existe evidéncia de uma relacdo de cointegracao se:
(@) A hipotese de raiz unitéria ndo é rejeitada para as variaveis individuais.

(b) A hipétese de raiz unitéria € rejeitada para os residuos (uhat) da regressdo de

cointegracao.

Ao aplicarmos o teste de cointegracdo de Engle-Granger — Tabela 56, podemos verificar
que rejeitamos (a) uma vez que o valor-p para RM e IPIT é menor do que 5%.
Concluimos, portanto, que ndo se usa 0 modelo de correcdo de erros, porque ndo ha

cointegracao.

De seguida avangamos com o estudo do Modelo A para o Modelo com Variagdes, Modelo
de Ajustamento Parcial e Modelo com informagéo desfasada.

Modelo com VariacBes, Modelo de Ajustamento Parcial e Modelo com informacgdo

desfasada

Conforme referido anteriormente temos trés modelos validos para o0 Modelo A, pelo que
realizdmos os diferentes testes. Conforme descrito na Tabela 6 infra, verificamos que nos
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trés modelos o risco de crédito é explicado em mais de 99% pelas variaveis explicativas
e temos entdo um termo de erro pequeno, logo as estimacdes sdo satisfatorias. Sabendo
que o coeficiente de determinacio ajustado esta proximo de R?, podemos concluir que ha

boa explicacdo nos trés modelos.

Realizamos o teste de White e seja Ho: Homoscedasticidade, obtivemos valor-p superior
aos niveis de significancia usuais nos trés testes, logo nao rejeitamos a hipotese nula e

por isso cumprem o principio da Homoscedasticidade.

No teste RESET obtivemos valores-p maiores do que os niveis de significancia usuais,

pelo que ndo se rejeita a hipotese nula, sendo as trés especificacdes adequadas.

Tabela 6- Tabela Resumo - Modelo A (Modelo com variagdes, ajustamento parcial e informagédo desfasada)

MODELO A

Modelo com variagdes
(Tabela 57 a Tabela 62)

Modelo de ajustamento parcial
(Tabela 63 a Tabela 68)

Modelo com informagéo desfasadal
(Tabela 69 a Tabela 74)

valor p = 0,152338>5%

valor p = 0,963998>5%

valor p = 0,112108>5%

Teste RESET

ESPECIFICACAO VALIDA

valor - o = o ~ o
P ESPECIFICACAO VALIDA |ESPECIFICACAO VALIDA ESPECIFICACAO VALIDA
R? 99,4285% 99,6116% 99,3426%
R? Ajustado 99,1878% 99,4481% 99,0658%
. . EURUSD, PoupPart, Balpgt, . i

*kk
oLS RiscoCredito_1 RiscoCredito_ 1 RiscoCredito_1

. d_DepemOIFM, d_Balpgt IIDF:IIB_ar Euribor, PS120, DepemOIFM,

* d_PIB EURGBP, ICC RM_1
Homocedasticidade 0,146333>5% -> Cumpre 0,786366>5% -> Cumpre 0,501951>5% -> Cumpre

0,663>5% 0,748>5% 0,786>5%

ESPECIFICACAO VALIDA

ESPECIFICACAO VALIDA

Teste De Autocorrelacdo
Dos Erros

0,00443<5% -> Nao ha auséncia
de autocorrelacéo dos erros

0,0111<5% -> Né&o ha auséncia de
autocorrelacao dos erros

0,0309<5% -> N&o ha auséncia de
autocorrelagao dos erros

Multicolineariedade
(VIF>10)

Tudo <10-ok

Des, PIB, EURIBOR, EURUSD,
EURGBP, ICC, ISE, EmpdeOIFM,
RiscoCredito_1

Des_1, PIB_1, Euribor_1,
EURUSD_1, EURGBP_1, ICC_1,
ISE_1, EmprdeOIFM_1,
RiscoCredito_1

Normalidade dos Erros

0,85295>5% ->N4o se viola o
principio da normalidade

0,00985<5% -> Viola-se o principio da
normalidade

0,28924->N&o se viola o principio da
normalidade

Conclusoes:

O teste de autocorrelacdo
mostrou que ndo ha auséncia de
autocorrelagao dos erros, logo 0
modelo com variagdes ndo é
satisfatrio.

Os testes de autocorrelagao,
Multicolineariedade e Normalidade
dos erros mostraram que o Modelo de
ajustamento parcial ndo é satisfatério.

O teste de autocorrelacdo e o teste de
Multicolineariedade mostraram que o
Modelo com informagéo desfasada
ndo é satisfatorio.

Modelo com variagdes

No modelo com variacOes, apesar de verificarmos que ndo existia evidéncias de

problemas de multicolinearidade e de ndo violar o principio da normalidade dos erros, o

59



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

teste de autocorrelagcdo mostrou que ndo ha auséncia de autocorrelacdo dos erros, logo o

modelo com varia¢Ges ndo é satisfatdrio.
Modelo de ajustamento parcial

Neste modelo, verificamos que existia autocorrelagdo dos erros e que se violava o
principio da normalidade dos erros. Apuramos também que havia valores dos Fatores de
Inflacionamento da Variancia (VIF) superiores a 10 e por isso podiam indicar um
problema de colinearidade as seguintes varidveis: Des, PIB, EURIBOR, EURUSD,
EURGBP, ICC, ISE, EmpdeOIFM, RiscoCredito_1.

Apos a anélise aos testes de autocorrelagdo, Multicolinearidade e Normalidade dos erros
concluimos que o Modelo de ajustamento parcial ndo ¢ satisfatorio.

Modelo com informacéao desfasada

Tal como sucedeu nos dois modelos anteriores, também ndo h& auséncia de
autocorrelacdo dos erros para este modelo. Apesar de ndo violar o principio da
normalidade, este modelo tem varidveis que apresentam evidéncias de problemas de
multicolinearidade, tais como Des_1, PIB_1, Euribor_1, EURUSD 1, EURGBP_1,
ICC_1, ISE_1, EmprdeOIFM _1, RiscoCredito_1.

Desta forma, o teste de autocorrelacdo e o teste de Multicolinearidade mostraram que o
Modelo com informacdo desfasada ndo é satisfatorio.

Apbs tudo o que foi referido anteriormente, podemos concluir que o Modelo A teve uma

ma performance. Desta forma, avangcamos para 0 Modelo B e para o Modelo C.

MODELO B

Tal como referido anteriormente, 0 Modelo de Ajustamento Parcial foi o escolhido para
0 Modelo B.

No teste RESET de Ramsey (Regression Specification Error Test) tinhamos como Ho que

a especificacdo do modelo é adequada e Hi que a especificagdo do modelo ndo é
adequada. Conforme a Tabela 90 em apéndice, valor-p é superior ao nivel de significancia
de 5%, pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula, sendo a especificacdo do modelo de

ajustamento parcial adequada.
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H& auséncia de autocorrelagdo quando um acontecimento aleatdrio ocorrido num
determinado periodo ndo afeta as observagdes seguintes. Considerando, Ho: Auséncia de
autocorrelacdo dos erros e Hi: Autocorrelagédo dos erros, para um nivel de significancia
a=0,05, verificamos através do teste Breush-GodFrey que ndo ha& auséncia de

autocorrelacdo dos erros. Contudo, de acordo com o output obtido na Tabela 92 em

apéndice, para um nivel de significancia de 1%, ndo se rejeita a hipotese nula e ha

auséncia de autocorrelacdo dos residuos.

A heterocedasticidade representa mais uma infracdo as hipdteses basicas do Modelo

Linear Geral. Se existir Heterocedasticidade, a variancia do termo de erro ndo é idéntica,
i.e., constante. Assim, a inferéncia torna-se errénea e os estimadores dos minimos
quadrados ndo sao eficientes, pois, o teorema deixa de ser BLUE o que significa que
existe outro estimador mais eficiente. Tendo em consideracdo a Tabela 91 sendo a

hipo6tese nula a homoscedasticidade, o valor-p>5%, logo néo rejeitamos Ho.

A multicolinearidade representa uma infracdo as hipdteses basicas do Modelo Linear

Geral, uma vez que altos niveis de correlacdo entre as variaveis explicativas podem
provocar alteracdes nas estimativas dos modelos e assim, distorcer a sua interpretacao.
Testamos este modelo ao utilizar o “Variance Inflation Factor” (VIF). Se VIF > 10 pode
indicar um problema de colinearidade. De acordo com os dados obtidos na Tabela 89, ha
colinearidade para o EURIBOR (12,937) e RiscoCredito_1 (11,211).

Sendo a hip6tese nula a normalidade dos residuos, verifica-se pelos testes da Normalidade
dos residuos (Tabela 93 em apéndice) que o valor-p é superior a 5%, pelo que ndo se
rejeita a hipotese nula, ndo se violando o principio da normalidade dos residuos e por isso

0 modelo é estavel.

Para além destes testes realizou-se ainda o teste da estabilidade - Teste Chow (Tabela 94-
Modelo B). Este permite testar a estabilidade do modelo estimado ou verificar mudancas
estruturais ao longo do periodo de estimacédo. Este teste implica que se divida o periodo
total em dois subperiodos. Para esta divisdo considerou-se o primeiro trimestre de 2007,
pois foi quando iniciou a grande recessdo econdmica. Considerando entdo Ho:
estabilidade e H1: instabilidade, para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita Ho e

0 modelo em estudo é estavel.
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MODELO C

Tal como no modelo anterior, 0 Modelo de Ajustamento Parcial foi o escolhido para este
Modelo.

No teste RESET de Ramsey (Regression Specification Error Test), seja Ho que a

especificacdo do modelo é adequada, verificAmos através da Tabela 110 em apéndice,
que o valor-p obtido é 0.02, ou seja, € inferior ao nivel de significancia de 5%, contudo,
a especificacdo do modelo com variacGes é adequada se ndo rejeitarmos a hipotese nula

ao nivel de significancia de 1%.

Tal como no modelo anterior, se considerarmos a hipdtese nula a auséncia de
autocorrelacdo dos erros, verificAmos pela Tabela 113 em apéndice que para um nivel de
significancia de 1%, ndo se rejeita a hipotese nula e ha auséncia de autocorrelacdo dos

residuos.

Sendo a hipotese nula a homoscedasticidade, podemos verificar na Tabela 112 que o

valor-p € superior aos niveis de significancia usuais e por isso ndo rejeitamos Ho.
VerificAmos na Tabela 111 que ndo temos problemas de colinearidade neste modelo.

Seja Ho a normalidade dos residuos, verificAmos que pelos testes da Normalidade dos

residuos (Tabela 114 em apéndice) ndo rejeitamos a hipétese nula, ndo se violando o

principio da normalidade dos residuos e por isso 0 modelo é estavel.

Conclusdes dos modelos:

Como referido anteriormente, nenhuma especificacdo através da abordagem ADL do
Modelo A é vélida, pelo que apenas se considera 0 Modelo OLS. Dado existir
colinearidade para 4 variaveis, revela que o Modelo OLS do Modelo A também néo é

valido. Restam apenas os modelos B e C.

N&o restam duvidas que ap0ds eliminarmos as varidveis EURGBP, ISE, empréstimos e
desemprego ficamos com um modelo melhor, logo concluimos que estas variaveis ndo
séo determinantes para determinar o risco de crédito no Sistema Bancério Portugués tendo
em conta as outras variaveis em estudo. VerificAmos que o0 Modelo B-OLS é um modelo
valido, no entanto, no Modelo C-OLS n&o ha auséncia de autocorrelagéo dos erros, pelo
que o Modelo B-OLS ¢é melhor que o Modelo C-OLS.
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No modelo de ajustamento parcial do Modelo B (abordagem ADL) existem evidéncias
de problemas de colinearidade, mas, para Greene (2000) s6 ha multicolinearidade quando
VIF > 20. Por outro lado, no Modelo C a especificacdo é valida para o teste RESET e ha

autocorrelacdo dos erros para um nivel de significancia de 1%.

Assim, concluimos que o Modelo B-OLS é o melhor modelo, sendo representado da

seguinte forma:

RiscoCreditot = Bo + B1Inf: + B2P1B: + BzEuribor: + BaEURUSD: + BsPSI120: + BsPoupPart;
+ B7ICC¢ + BgBalpgt: + paDepemOIFM; + B1oRMt + B11IPI Ty + &

Ou seja,

RiscoCredito; = 0,126819 + 0,00116625Inf; + 0,00000154528PIB; — 1,06099Euribor; —
0,043911EURUSD: — 0,0614229PSI120; — 0,00678444PoupPart; + 0,0348793ICC; +
0,000000150341Balpgt: — 0,000719684DepemOIFM; + 0,00699312RM; —
0,000161786IPIT; + &

De seguida, apresenta-se, a interpretacdo para a estimacdo do melhor modelo, Modelo B-
OLS:

— uma variacdo de 1 unidade na Taxa de Inflagdo causa uma variagdo positiva

esperada de 0,00116625 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario
Portugués, ceteris paribus;

— uma variacdo de uma unidade no PIB per capita causa uma variagdo positiva
esperada de 0,00000154528 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario
Portugués, ceteris paribus;

— uma variacdo de uma unidade na EURIBOR causa uma variacdo negativa
esperada de 1,06099 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario Portugués,
ceteris paribus;

— uma variagdo de uma unidade na taxa de cAmbio EUR/USD causa uma variagao
negativa esperada de 0,043911 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario
Portugués, ceteris paribus;

— uma variac¢ao de uma unidade no PS120 causa uma varia¢ao negativa esperada de
0,0614229 unidades no risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués, ceteris

paribus;
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uma variagdo de uma unidade na Poupanca dos Particulares causa uma variagéo

negativa esperada de 0,00678444 unidades no risco de crédito do Sistema
Bancério Portugués, ceteris paribus;

uma variagio de uma unidade no Indice de Confianga do Consumidor causa uma

variacdo positiva esperada de 0,0348793 unidades no risco de crédito do Sistema
Bancario Portugués, ceteris paribus;

uma variacdo de uma unidade na Balanca de Pagamentos causa uma variagao

positiva esperada de 0,000000150341 unidades no risco de crédito do Sistema
Bancario Portugués, ceteris paribus;

uma variacdo de uma unidade nos Depositos em OIFM causa uma variagdo

negativa esperada de 0,000719684 unidades no risco de crédito do Sistema
Bancério Portugués, ceteris paribus;

uma variagdo de uma unidade no Risco de mercado causa uma variagdo positiva

esperada de 0,00699312 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario
Portugués, ceteris paribus;

uma variacdo de uma unidade no IPIT causa uma varia¢do negativa esperada de
0,000161786 unidades no risco de crédito do Sistema Bancario Portugués, ceteris

paribus;

As variaveis estatisticamente mais significativas sdo a EURIBOR, EURUSD, PSI20,

poupanca e depositos. O PIB e o ICC sdo também significativos ao nivel de significancia

de 5%. Apods eliminarmos a variavel EURIBOR para criarmos o0 Modelo C, deu-nos mais

evidéncias que esta varidvel é essencial para este estudo.

Os resultados estao de acordo com a literatura estudada.

A taxa de Inflacdo, segundo Castro (2013), pode ter uma relagdo positiva ou negativa com

o0 risco de crédito, pois, uma inflacdo elevada pode tornar o pagamento da divida mais

facil por reduzir o valor real dos empréstimos pendentes e, por outro lado, pode

enfraquecer a capacidade dos mutuarios pagarem a divida por reduzir o seu rendimento
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O PIB, ao contrério do esperado, tem uma relagdo positiva com o risco de crédito. Tal foi
também verificado por Ali & Daly (2010), Castro (2013) e Washington (2014). Isto pode
ser justificado, tal como explicado por Poudel (2013), que durante os periodos de

recessao, os bancos sdo mais cautelosos e diminuem assim o volume de crédito.

Seria expectavel que uma reducdo da taxa de juro (EURIBOR) fosse aumentar 0s
reembolsos e reduzir assim o risco de crédito, tal como verificaram Aver (2008), Poudel
(2013) e Washington (2014). Porém, Ali & Daly (2010), Arewa, Nwachukwu & Owoputi
(2013) e Bucur & Dragomirescu (2014) concluiram também que o risco de crédito tem
tendéncia a diminuir, enquanto a taxa de juro manifesta tendéncia crescente e por isso,
recomendam que os bancos reduzam as suas fontes de risco de credito, aumentem a taxa

de juro de forma a manter uma margem rentavel.

EURUSD também obteve um sinal diferente ao esperado, tal foi também verificado por
Bucur & Dragomirescu (2014), Poudel (2013) e Washington (2014). Pode ser explicado,
uma vez que com a valorizacdo da taxa de cambio, fica mais caro importar, logo, os

bancos tornam-se mais exigentes.

Tal como o expectavel, a relacdo do PSI20 com o risco de crédito € negativa. Castro
(2013) também verificou que um aumento nos precos das agdes reflete uma melhoria no
desempenho do mercado.

A poupanca tem uma relacdo negativa, como o esperado, com o risco de crédito. Assim,
guanto maior for a poupanca, maior é o montante liquido capaz de cobrir os empréstimos
e por isso, menor € o risco de crédito. De acordo com uma publicacdo do Jornal
Econdmico (2013), ao contrario do que aconteceu em todos os paises afetados por planos
de resgate da Troika — como na Irlanda, Grécia e Chipre —, no sistema financeiro
Nacional, os portugueses mesmo com menos rendimento pouparam mais, isto traduziu-

se num aumento de depdsitos.

O ICC, tal como verificou Mileris (2012) foi significativo. Contudo, apresenta um sinal
positivo, diferente do esperado. No entanto, para o caso portugués, a justificacdo pode ser
a de que quando a confianga é maior, as pessoas e as entidades tendem a ser menos
prudentes e assim, uma vez que arriscam mais, podem ter mais dificuldades em liquidar

as suas dividas, aumentando assim o risco de crédito.

Ao contrario do esperado, a balanga de pagamentos é negativamente correlacionada com

o0 risco de crédito.

65



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués
Os depositos apresentam também uma relagdo negativa. Tal como na poupanga, quanto
maior € o montante liquido capaz de cobrir os empréstimos, menor € o risco de crédito.
Quanto maior o Risco de mercado, maior é o risco de crédito.

O IPIT mede a variacdo dos precos dos produtos industriais praticados no pais (tais como
eletricidade, gas, 4gua e os produtos das industrias extrativas e transformadoras). Para
Mileris (2012) o IPIT foi significativo e neste estudo, tal como esperado, esta variavel

apresenta um sinal negativo, ou seja, quanto maior o indice, menor o risco de crédito.
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Tabela 7- Tabela Resumo Modelo A, Be C

OoLsS

PSI20, PoupPart, EmprdeOIFM

PSI20, PoupPart, DepemOIFM

MODELO A MODELO B MODELO C
R? 96,9456% 91,8968% 77,4129%
R® Ajustado 95,8002% 89,9871% 72,3936%
. const, Des, EURUSD, EURGBP, |const, EURIBOR, EURUSD,

BalPgt,DepemOIFM

*%

PIB, ICC, ISE

PIB, ICC

Inf, PIB, EURUSD, PoupPart,

*

DepemOIFM

Inf, EURIBOR, Balpgt, RM, IPIT

Inf, BalPgt, RM, IPIT

Const, PSI20, ICC, RM, IPIT

Multicolineariedade

Desemprego, PIB, taxa de euribor,
Emp de OIFM

Tudo <10

Tudo <10

Homocedasticidade

0,324542>5% -> Cumpre

0,410092>5% ->cumpre

0,329545>5% ->cumpre

Teste De Autocorrelacéo
Dos Erros

0,21>5% -> H4 auséncia de
autocorrelagdo dos erros

0,212>5% -> H& auséncia de
autocorrelagdo dos erros

8,9e-005-< N&o hé auséncia de
autocorrelagdo dos erros

Normalidade dos Erros

0,95545>5% ->N4o se viola o
principio da normalidade

0,86617>5% ->N4o se viola o
principio da normalidade

valor p 0,16747>5% ->Nd&o se viola
0 principio da normalidade

RZ

99,6922%

99,6437%

99,6234%

R? Ajustado

99,2774%

99,3794%

99,3837%

Modelo
ADL

*kk

RiscoCredito_1

RiscoCredito_1

RiscoCredito_1

*%

Balpgt

DepemOIFM, BalPgt

EURUSD, Balpgt

*

DepemOIFM, PoupPart

PSI20, EURUSD

DepemOIFM, DepemOIFM_1

Modelo Autorregressivo
univariado

valor p = 0,0460984<5%
Nao é valida

valor p = 0,00274034<5%
Né&o é valida

valor p = 0,00149554<5%
Nao é valida

Modelo sem
contemporaneidade

valor p = 1,45924e-008<5%
Nao é valida

valor p = 3,92759e-019<5%
Nao é valida

valor p = 1,58715e-026<5%
Nao é valida

Modelo com desfasamentos
distribuidos

valor p = 6,63978e-008<5%
Nao é valida

0,00422967<5%
Nao é valida

valor p = 3,50156e-026<5%
N4o é valida

Modelo com varia¢des

valor p = 0,152338>5%
ESPECIFICACAO VALIDA

valor p = 0,0158765<5%
Nao é valida

valor p = 0,01257<5% Nao € valida
mas >1% ESPECIFICA(;AO
VALIDA

Modelo de ajustamento

valor p = 0,963998>5%

valor p = 0,260876>5%

valor p = 0,107684>5%

parcial ESPECIFICACAO VALIDA  |ESPECIFICACAO VALIDA  |[ESPECIFICACAO VALIDA
Modelo com informag&o |valor p = 0,112108>5% valor p = 0,02345<5% valor p = 0,0193919<5%
desfasada ESPECIFICACAO VALIDA Néo é valida Néo é valida

Modelo corretor de erros

valor p = 0,2428>5%
ESPECIFICACAO VALIDA

valor p = 1,81851e-112<5%
N&o é valida

valor p = 4,68774e-120<5%
N&o é valida

MODELO ESCOLHIDO

Modelo de ajustamento parcial

Modelo de ajustamento parcial

RZ

Modelo  |R? Ajustado

OLS do
modelo

*kk

escolhido

*%

*

Multicolineariedade

Homocedasticidade

Teste RESET

Teste De Autocorrelacdo
Dos Erros

Normalidade dos Erros

99,477%

99,422%

99,328%

99,274%

PIB, EURUSD, Balpgt,
RiscoCredito_1

PIB, EURUSD, RiscoCredito_1

Euribor, PSI20, PoupPart, IPIT Balpgt, IPIT
DepemOIFM

Euribor, RiscoCredito_1 Tudo <10

0,800046>5% 0,5639715>5%

Cumpre Cumpre

0,063555% 0,0285<5% Nao é valida

ESPECIFICAGAO VALIDA

mas >1%, ESPECIFICACAO
VALIDA

0,0364<5% Nao é valida
mas >1%, ESPECIFICACAO
VALIDA

0,0476<5% Nao é valida
mas >1%, ESPECIFICACAO
VALIDA

valor p 0,08495>5%
N&o se viola o principio da
normalidade (Estavel)

valor p 0,06172>5%
N&o se viola o principio da
normalidade (Estavel)
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CONCLUSAO

Os estudos da estabilidade econémica tornaram-se um pilar na construcdo das politicas
macroecondmicas modernas particularmente para paises desenvolvidos. A presente
dissertacdo pretendeu estudar os fatores que influenciam o risco de crédito do Sistema
Bancario Portugués no periodo a contar desde o ultimo trimestre de 2000 ao terceiro
trimestre de 2014.

Fizemos estimagdes com Regressdo Linear Multipla (OLS) para trés modelos e 0s
resultados mostraram-se mais satisfatorios com o Modelo B sem desfasamento nas

variaveis.

Os sinais obtidos nas variaveis foram como o esperado para a Inflacdo, EURIBOR,
EURUSD, PSI20, Poupanca dos Particulares, Depositos em OIFM, Risco de mercado e
IPIT e foram ao encontro da revisdo de literatura.

De salientar que se verificou uma relagéo positiva do PIB com o risco de crédito que pode
ser justificada, pelo facto de nos periodos de recessdo, 0s bancos serem mais cautelosos
e conseguirem assim diminuir o volume de crédito. O PIB € o indicador mais usado para
perceber o estado da economia de um pais, uma vez que revela se 0 pais esta a crescer e
a produzir riqueza ou se estd em dificuldades. De acordo com Proenca (2014), as
economias mais ricas devem ter instituicdes mais estaveis para serem menos vulneraveis

a choques exogenos.

Podiamos expectar que uma reducdo da EURIBOR fosse aumentar os reembolsos e
reduzir assim o risco de crédito, ou, que a relacdo de EURIBOR e risco de crédito fosse
negativa. Alguns autores concluiram que o risco de crédito tem tendéncia a diminuir,
enguanto a taxa de juro manifesta tendéncia crescente e por isso, recomendam que 0s
bancos reduzam as suas fontes de risco de crédito e aumentem a taxa de juro de forma a
manter uma margem rentavel. Neste estudo verificamos um sinal negativo talvez porque
quanto maior é a taxa, menor é a confianga no mercado e por isso, 0 nimero de

solicitacBes de concessao de credito pode diminuir.

A variavel EURUSD apresentou um sinal diferente ao esperado. Uma vez que fica mais

caro importar com a valorizacao da taxa de cdmbio, 0s bancos tornam-se mais exigentes.
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O ICC apresenta um sinal positivo. Quando a confianca € maior, 0 mercado tende a ser
menos prudente e arriscam mais. Assim, podem vir a ter mais dificuldades em liquidar as

suas dividas.

Ao contrario do esperado, a balanca de pagamentos é negativamente correlacionada com

o risco de crédito.

As varidveis estatisticamente mais significativas sdo a EURIBOR, EURUSD, PSI20,
poupanca e depositos. O PIB e o ICC sdo também significativos ao nivel de significancia
de 5%.

Pelo referido, esta dissertacdo permitiu um maior conhecimento na tematica do risco de
crédito no Sistema Bancério Portugués que vai ao encontro das tematicas estudadas no
Mestrado. Verificamos que é indispensavel recorrer a sélidos fundamentos para gerir o
risco de crédito, de forma a ser possivel aceder a pandplia de oportunidades de negocio
que o crédito proporciona, sem perder de vista 0s perigos inerentes. Com as exigéncias
dos Acordos de Basileia, as instituicdes de crédito em Portugal estdo a formular modelos

para a determinacéo do risco de crédito dos clientes, que permitam a sua quantificacao.

A recente crise financeira mundial tem destacado a importancia de entender a
instabilidade financeira especialmente no contexto de gerir o risco de credito no setor
bancério. Relativamente a estudos futuros, seria interessante fazer este estudo apos 2014,
de forma a analisar o impacto da perda de confianca do mercado sobre as entidades

financeiras ap6s o colapso do BPN, BES e do BANIF.

Em estudos futuros sobre o risco de crédito no setor bancario Portugués, seria aliciante
inserir trés taxas de juro (taxa de juro a longo prazo e taxa de juro real e o spread), o
crescimento do crédito, o total de ativos por PIB, a divida publica e o indice de preco das

habitacdes.

Uma outra sugestdo para novos estudos sobre o risco de crédito no setor bancéario
Portugués seria fazer uma analise comparativa entre o periodo anterior a circulacdo da
moeda Unica em Portugal e o posterior. Todos os paises fundadores do euro, com excecao
da Irlanda, cresceram a um ritmo inferior desde que aderiram a moeda Unica. Apesar da
Grécia ser o pais com a “crise mais profunda” na zona Euro, Portugal tem crescido a um
ritmo cinco vezes mais lento do que antes da entrada do euro. Em conjunto com o efeito
cambial, a entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio pode ter contribuido

para esta tendéncia, mas o “euro forte castigou os paises periféricos”. E de notar que a

69



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

maioria das crises bancérias sdo precedidas por mudancas no ambiente econémico que

movem a economia de um ciclo de crescimento para uma recessao.

Seria também interessante fazer um estudo semelhante para os P1IGS (Portugal, Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha) para verificar quais sdo os determinantes do risco de crédito

nestes paises.

Verificamos, tal como na literatura, que a compreensao da natureza do risco de crédito
bancério é de fundamental importancia, pois, as falhas das institui¢fes financeiras podem
ter efeitos graves sobre o resto da economia. Um regulador mais atento a banca sera a

chave para um futuro mais equilibrado neste setor importante da economia.

Uma vez que ainda ndo é possivel prever o futuro, os modelos matematicos ajudam a
imagina-lo. Desta forma, os estudos sobre esta tematica que ajudam a melhor entender o
que causa o risco de credito, facilita a criacdo de modelos que consigam minimizar o risco
de crédito para que se consiga evitar possiveis crises que afetam ndo s6 o mercado
nacional, como também a nivel global. Mesmo sabendo que as crises futuras ndo podem
ser evitadas, devemos prevenir-nos das vulnerabilidades que podem alastrar-se as

economias mundiais.
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APENDICES

1. Dados

Tabela 8- Fonte de Dados

Variavel

Fontes dos dados

Risco de crédito (RiscoCredito)

Fonte: Banco de Portugal

Descricéo das séries: "Balango consolidado do Sistema Bancério 2004-
2007" e "Balango consolidado do Sistema Bancario 2007-2014"
Formula: Crédito e juros vencidos sobre Crédito bruto

Inflag&o (Inf)

Fonte: EUROSTAT
Descricao das séries: Indice harmonizado de pre¢os no consumidor
Método do calculo: Taxa de variagdo homologa

Taxa de desemprego - Portugal
(Des)

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
Descricdo das series: Taxa de desemprego - Portugal
Método do calculo: Valores Brutos

Produto Interno Bruto (PIB)

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
Descricao das séries: Quadro A.1.1.2 - Produto interno bruto a pregos de
mercado (pregos correntes; trimestral)

Euribor

Fonte: Statistical Data Warehouse - European Central Bank

Descricao das séries: ""Euro area (changing composition) - Money Market
- Euribor 1-year - Historical close, average of observations through period -
Euro, provided by Reuters - Quarterly Frequency"

EUR/USD (EURUSD)

Fonte: http://pt.investing.com/currencies/eur-usd-historical-data
Descri¢do das séries: EUR/USD - Euro Délar Americano

&

Fonte: Banco de Portugal
Descricao das séries: Cambio trimestral EUR/USD (fim de periodo)

EUR/GBP (EURGBP)

Fonte: http://pt.investing.com/currencies/eur-gbp-historical-data
Descri¢do das séries: EUR/GBP - Euro Libra Esterlina

PSI 20

Fonte: NYSE Euronext
Descricdo das séries: Indice de cotacdes de acdes - PS120 (fim de periodo)
-t.v.c.

Poupanca dos Particulares
(PoupPart)

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Portugal

Descricao das séries: Taxa de poupanca bruta das familias e ISFLSF em %
do rendimento disponivel; inclui ajustamento pela variagdo de participacao
liquida das familias nos fundos de pensdes. Ano terminado em cada
trimestre.
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Indicador de confianca dos
consumidores (ICC)

Fonte: Banco de Portugal
Descricéo das séries: Indicador de confianga dos consumidores

Indicador de sentimento
econdmico (ISE)

Fonte: Banco de Portugal
Descricéo das séries: Indicador de sentimento econdmico - Portugal

Balanca de Pagamentos (Balpgt)

Fonte: Banco de Portugal

Descricdo das séries: Balanca corrente - valor liquido acumulado -
Portugal | Balanca de capital - valor liquido acumulado - Portugal | Balanca
financeira - valor liquido acumulado - Portugal

Método do calculo: somatério da Balanga Corrente, Balancga de capital e
Balanca financeira

Empréstimos de OIFM a
Particulares e SNF
(EmprdeOIFM)

Fonte: Banco de Portugal
Descricao das séries: Empréstimos de OIFM a Particulares e SNF - Tva
(aj. titularizagdo) - Portugal

Depdsitos de Sociedades ndo
financeiras e particulares em
OIFM (DepemOIFM)

Fonte: Banco de Portugal
Descricao das séries: Depdsitos de Sociedades ndo financeiras e
particulares em OIFM - Tva - Portugal

Risco de Mercado (RM)

Fonte: NYSE Euronext

Descricdo das séries: Indice de cotacBes de a¢des - PS120 (fim de periodo)
-t.v.c.

Meétodo do calculo: desvio padréo (dos 3 meses do trimestre) vezes a raiz
de 3

indice de Producdo Industrial
Total (IPIT)

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica
Descricao das séries: IPI - Total excluindo a Construgéo - t.v.h. - Portugal
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2. MODELO A

RiscoCredito = Bo + BiInf + B2Des + BsPIB + BsEuribor + BsEURUSD + BeEURGBP +
B7PSI20 + PsPoupPart + BoICC + P1ISE + PuBalpgt + P2EmprdeOCIFM +
B13DepemOIFM + B1sRM + PsIPIT + &

Modelo A — Modelo OLS

Tabela 9- MODELO A - OLS e Valores Criticos

Maodelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacfes 2000:4-2014:3 (T=36)
Wanavel dependente: RizcoCredito

Cogficiente Erro Padrde  racio-i valor p
const 00770073 00213462 3.5740 00005  #*=
Inf 0.0004692550,000636239 07375 04651
Dez 000221364 0000636666 34760 00012  #*=
FIE —137762e-0 329568207 -216014 00130  *=*

6

Ewribor —0.184145 0,167424 —1.0993 02781
EURUSD —0,0444713 0,00846797 32517 00001  *=**
EURGEP 00877395 0,0154702 56728 00001  w==
PRI20 —00524376 00125983  —4.1623 00002  #*=
PoupPart —0,00338033 0000830062 —4.0724 00002  #*=
Icc 00337332 0,01313 23631 00231  *+*
ISE 0000383338 000017358 22199 00322  *=*
Balpgt 062044208 732841e08 13128 0.1967

EmprdeQIFM —0,00128545 0,000436518 -—-2,0448 00034  **=
DepemOIFM —0,00024405 0000121643 20137 00508 =+

&

EM —0.00995378 00132876  —0.7493 04581

IPIT —0,00013818 0,000170705 —0,28003 0.4230

Meédia var. dependente 0032024 D P. var. dependente 0018423
Soma resid. quadrados 0.000574 EP. daregressio 0003728
B-gquadrado 0960456 B-quadrade ajustada 0958002
F(13, 40) 2463933  walorP(F) 1.29e-23
Log. da verosimilhanga 2422137 Critério de Akaike —432.4273
Critério de Schwarz —420.0219 Crténio Hannar-Cinn —439.8639
tho 0,174173 Durbin-Watson 1.549079

VALORES CRITICOS

F({l5, 40)
probabilidade da cauda direita = 0,05
probabilidade do complementar = 0,395

Valor critico = 1,32446

77



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 10- MODELO A - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da variancia (VIF)
valor minimo possivel = 1, o
valores > 10,0 padem indicar um problema de colinearidade

mf 3,833
Des 22,823

5]
,_
<
o
3
b

Pl
euribor 21,477
EURUSD  §,324
EURGEF  B,77
PSI20 1,585
PoupPart 6,596
Ic
ISE 9,285
salpgt 2,431
EmprdeoIFM 35,955
DepemoIFM 3,785
R
PIT 2,019

VIF(j) = 1/(1 - R(j)#2), onde R(j) é o coeficiente de correlagio miltipla
entre a variavel j e a outra variavel independente

piagnésticos de colinearidade de Belsley-kuh-welsch:

Tambda cond Euribor EURUSD EURGBP PSI20 PoupPart Icc ISE Balpgt EmprdeOI~ DepemOIFM
1,000 0,0 0,00 0,000 0,0 B 0,000 0,0 0,001 0,000 0,001
2,816 0,001 0,000 0,000 0,07, 0,000 0,000 0,000 0,002 0,003 0,001
2,314 0,000 0,000 0,000 0,356 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
3,643 0,000 0,000 0,000 0,081 0,000 0,000 0,000 0,025 0,001 0,048
5,488 0,000 0,000 0,000 0,119 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 0,177
6,991 0,000 0,000 0,000 0,023 0,000 0,000 0,000 0,053 0,001 0,040
7,415 0,000 0,000 0,000 0,124 0,000 0,000 0,000 0,362 0,001 0,063
8,911 0,001 0,000 0,000 0,006 0,001 0,005 0,000 0,239 0,015 0,000

15,577 0116 0,000 0,000 0,099 0,030 0,002 0,000 0,009 0,000 0,089
20,137 0,004 0,000 0,000 0,009 0,000 0,252 0,003 0,058 0,054 0,034
36,542 0,206 0,008 0,012 0,035 0,056 0,026 0,000 0,023 0,409 0,056
49,425 0,162 0,187 0,044 0,014 0,187 0,012 0,000 0,007 0,015 0,318
69,106 0,210 0,054 0,410 0,010 0,076 0,184 0,085 0,100 0,135 0,000
97,320 0,015 0,532 0,07 0,011 0,535 0,114 0,145 0,011 0,115 0,055
158,701 0,17 0,120 0,159 0,001 0,003 0,000 0,004 0,106 0,160 0,090
172,432 0,113 0,038 0,295 0,040 0,110 0,403 0,762 0,005 0,085 0,029

valores proprios de x'x, do mener para o maior
fndice da_condico
nota: a soma da coluna das proporcdes de variincia é 1.0
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Tabela 11 - MODELO A - Teste de Heterocedasticidade

R

Teste de white para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacbes 2000:4-2014:3 (T = 586)

variavel dependente: uhataz

coeficiente erro padrao racio-t valor p

const 5,96577e-05 0,00142304 0,04192 0,9669
Inf —3,98130e-06 5,63562e-06 —0,7065 0,4864
Des 8,47719%e-06 1,52800e-05 0,5548 0,5840
PIB -2,18162e-08 4,77687e-08 —0,4567 0,6518
Euribor —0,00181122 0,00266587 —0,6794 0,5031
EURUSD 0,000407174 0,000409175 0,9951 0,3292
EURGEP 0,00136409 0,00151029 0,9032 0,3750
P5I20 -7 ,28145e-05 7,15561e-05 -1,018 00,3186
PoupPart 4,3933%e-06 4,209467e-05 0,1023 0,9193
ICC 0,000162867 0,000248587 0,6552 0,5183
ISE —8,52874e-06 1,11188e-05 -0,7671 0,4502
Balpgt 1,53146e-09 8,73458e-010 1,753 0,0918 =
EmprdeQIFM 6,75638e-06 5,27217e-06 1,282 0,2118
DepemlIFM 3,21796e-07 7,78133e-07 0,4135 0,6827
RM —0,000157658 0,000194164 -0,8120 0,4245
IFIT -1,97979%e-06 8,75958e-07 -2,260 0,0328
sq_Inf 6,45367e-07 1,32323e-06 0,4877 0,6300
sq_Des -1,98562e-07 6,75520e-07 —0,2939 0,7712
sQ_PIB 2,46628e-013 5,93209e-0132 0,4158 0,6811
sq_Euribor 0,00736148 0,0412615 0,1784 0,B598
SQ_EURUSD —0,000186286 0,000161008 -1,157 0,2582
SQ_EURGEP —0,000850374 0,000917499 —0,9268 0,3629
sQ_P5I20 6,99717e-05 0,000648369 0,1079 0,9149
sQ_PoupPart -3,19131e-07 2,43996e-06 —0,13208 0,897
SqQ_ICC 0,000288207 0,000392534 0,7342 0,4696
SQ_ISE 5,05372e-08 5,73101e-08 0,B818 0,3863
sq_Balpgt 0,00000 0,00000 1,621 0,117
sq_EmprdedIFM -1,38374e-07 1,73529e-07 -0,7974 0,4327
sq_DepemdIFM 4,48002e-08 4,32405e-08 1,036 0,3101
SQ_RM 0,000818415 0,00105074 0,7789 0,4434
sQ_IPIT -1,52279%e-07 1,27928e-07 -1,190 0,2451
R-gquadrado ndo-ajustado = 0,588464

Estatistica de teste: TRAZ = 32,953098,

com valor p = P{Qui-quadrado(30) > 32,953998) = 0,324542
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Tabela 12 - MODELO A - Teste de Autocorrelagdo Dos Erros

Teste de Breush-Godfre

variavel dependente: uhat

para autocorrelacdo de primeira-ordem
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacbes 2000:4-2014:3 (T

coeficiente erro padrao racio-t
Const 0,000625133 0,0213959 0,02922
Inf -0,000242644 0,000660367 -0,3674
Des 8,35779e-05 0,0006325529 0,1315
PIE 6,53359e-08 5,28286e-07 0,1237
Euribor -0,0214071 0,167138 -0,1281
EURUSD —0,0014177 0,00B48169 -0,1672
EURGEP -0,00617100 0,0161210 -0,3828
P5I20 —0,00167 362 0,012577 -0,1331
PoupPart 9,19228e-06 0,000824082 0,01115
ICC —0,00449028 0,0154378 -0,2909
ISE 1,41936e-05 0,000172691 0,08219
Balpgt -2,91903e-08 7,63568e-08 -0,3823
Emprde0IFMm 5,62043e-05  0,000435648 0,1290
DepemdIFM 9,49634e-086 0,000120998 0,07848
RM -0,00160362 0,0132527 -0,1210
IPIT -2 ,64664e-05 0,000170767 —0,1550
uhat_1 0,239336 0,190056 1,259

R-gquadrado ndo-ajustado = 0,039073

Estatistica de teste: LMF = 1,585816,
com valor p = P{(F({1,39) = 1,58582) = 0,215

Estatistica alternativa: TRAZ = 2,18B80948,
com valor p = P{Qui-quadrado(1) = 2,1881) = 0,139

Ljung-Box Q" = 1,57396,
com valor p = P{Qui-quadrado{1) = 1,57396) = 0,21

560
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Tabela 13 - MODELO A - Normalidade dos Erros

Distribuicdo de frequéncia para uhat2, observacdes 1-56
nimero de classes = 7, média = -5,5759e-018, desvio padriao = 0,00378788

Qui-quadrado(2) = 0,091 [0,9555]

140

120

B0

Densidade

60

40

20

-0,01 -0,005

uhat2

N(-5,5759e-018 0,0037879)

0,005

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum,
< -0,0054806 -0,0065630 3 5,36% 5,36% %
-0,0054806 - -0,0033160 -0,0043983 5 8,93% 14,29% ##%®
-0,0033160 - -0,0011513 -0,0022337 11 19,64% 33,933 wewwwaw
-0,0011513 - 0,0010133 -6,9006e-005 149 33,93% 67 ,86% #REERRREEREY
0,0010133 - 0©O,0031780 0,0020956 10 17 ,86% B85,71% wwwids
0,0031780 - 0,0053426 0,00426032 4 7,14% 92,86% =%
== 0,00533426 0,0004250 4 7,14% 100,00% =*
Teste para a hipdtese nula de distribuicao normal:
Qui-quadrado(2) = 0,091 com valor p 0,95545
160 T T T . T
Estatistica de teste para normalidade: uhat?

0,01
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Tabela 14 - MODELO A — Matriz de Correlagdo

RiscoCredito
1,0000

EURIISD
02366
10,5094
05371
08948
10,2463
1.0000

20,4500
02574
0.6020
10,3465
05321
10,2935
06324
20,1520
0,2381
08742
1.0000

5% valer critico (bilateral) = 0. 2632 para n = 56

Inf
04439
10000

EURGBP
0,5545
20,6080
0,7159
0,7989
20,5345
0,7194
10000

Balpgt

06430
£,1356
0,4900
00766
0,5296
00501
0,0603

00112
£0,0458
01957
-0,1962
1,0000

Des
08756
04803
1,0000

PSI20
0,0312
20,2965
0,1774
01179
20,3743
0,0968
0,1432
1,0000

PIB
0,3475
05352
0,6412
1,0000

PoupPart

-0.3132
0,2756
-0,5080
-0,7248
-0,0020
-0,738%
-0,5248
0,0801

10000

Eunbor
-0,7844
0,5738
07575
0,305
1,0000

IcC
04325
01124
-0,6690
04804
04359
04367
06357
20,0324
0,3830
1.0000

EmprdeOIFM DepemOIFM M

20,8293
0.5661
09352
20,6399
0,8552
20,5761
20,6933
02418
0,4283
06271
0,6146
04764
1.0000

0,521
0,0450
10,3473
0,2991
0,4441
0,3483
0,0025
0,0406
03552
02128
0,2637
04873
0,2670
1,0000

0,0526
20,0196
0,0634
0,1235
0,1083
0,0390
02180
20,2741
20,1927
-0,1387
10,1565
10,0499
0,0190
0,0609
1.0000

IPIT
20,0854
02529
02164
10,3455
0,0821
04213
04393
0,0319
03612
04729
0,5220
0,0840
02647
20,1277
-0,1944
1,0000

Coeficientes de comelagio, usando todas as obsarvacdes 2000:4 - 2014:3

RiscoCredito

Euribar

Riscolredito

Euribor
EURUED
EURGEP
PEI20
PoupPart
IcC

Riscolredito

Euribor
EURUED
EURGEP
PSI20
PoupPart
IcC

I5E

Balpet
Engprde0IFN

PoupPart

IcC

ISE

Balpst
EngprdeQOIFN
DiepemOTFM

IFIT
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Modelo A — Modelo ADL

Tabela 15 - MODELO A - Modelo ADL

Seja,

RiscoCredito = Bo + B1Inf ¢ + BaInf 1 + BaDes ¢ + PaDes .1 + PsPIB t + BePIB 11 +
B7Euribor + + BgEuribor +1 + BeEURUSD ¢ + B1oEURUSD 1 + BuiEURGBP ; +
B12EURGBP 1 + P13PSI120 ¢ + P1aPSI20 1 + PisPoupPart ¢ + PisPoupPart 1 +
B7ICC_t + PuslCC 1 + PwolSE+ + PaolSE 1 + PaiBalpgt: + P2Balpgt t1 +
B23EmprdeOIFM t + B24aEmprdeOIFM 1.1 + B2sDepemOIFM  + BsDepemOIFM .1 +
B27RM ¢ + B2sRM .1 + BogIPIT ¢ + BaolPIT 11 + BaiRiscoCredito 11 + &

Onde:

B1, B2, B3, P4, Bs, Pe, B7, Bs, Po, P10, P11, P12, P13, P14, P15, P16, P17, P18, P19, P20, P21, P2z,

B23, P24, P2s, P26, P27, P2s, P29, P30 SA0 efeitos de curto prazo;

Bs1 € o coeficiente de ajustamento parcial;

(RiscoCreditot — RiscoCreditot.1) é 0 mecanismo do ajustamento parcial;

(B1+B2)/(1- Ba1), (Ba+ Ba)/(1- Ba1), (Bs+ Pe)/(1- Pa1), (B7+ Pe)/(1- Pa1), (Bot PBro)/(1- Pau),
(Baat Ba2)/(1- Ba1), (Baat Baa)/(1- B3r), (Bas+Pie)/(1- Bsa), (Bar+ Pas)/(1- Baa), (Brot Pao)/(1-
Ba1), (Bart B22)/(1- Bar), (Bas+ Paa)/(1- Bar), (Bast P2e)/(1- Pa1), (Bart B2s)/(1- Par) € (Baot

B30)/(1- Ba1) sdo os efeitos de longo prazo.
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Modelo 1: Minimos Quadradoes {OLS), usando as observagfes 2001:1-2014:3 (T=33)

const
Inf
Inf 1
Des

Des 1
PIE
PIE_1

Eunbor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD 1
EUR.GEP
EURGEF 1
PSI20
P3I20_1
PoupPart
PoupPart_1
IcC

ICC 1

ISE

ISE_1

Balpgt
Balpgt 1

EmprdeOIFM
EmprdeOIFM 1
DepemOIFM

DepemOIFM 1
EM

EM 1

IFIT

IFIT 1

RizcoCredito 1

Media war. dependente 0033120 DP. war. dependente 0018305
Soma resid. quadrados 0000057 EP. daregreszdo 0001321
E-gquadrado 09960922 F.-guadrado ajustado 0002774
F(31.23) 2403363 valor F(F) 1.10e-22
Log. da verosimilhanca 3006789 Critério de Akaike —537.3378
Cnténo de Schwarz —473,1231 Cntério Hannan-Chunn = —312.5177
tho —0278189  hdeDhwbin —3,742856

WVanavel dependente: RizcoCredito

Cogficiente Erro Padrio
00232983 0,0192497
0000300751 0,000452066
—7,2226e-05 0,000413745
—0.00032057 0,00073672
9
0000318389 0,000816333
6.42621e-07 132285206
—3,053775e-0 1427753206

00152903 0.131087
00653885  0,12003

0010807 0,00681999
—0,00695095 0,0075501
0,00935011 0,012334
000018080 0016174
00129443 0,00840073
—0,00227852 000905703
—0,00131472 0,000742069
9.80912e-05 0.0006935263
00103274 00075978
0,0037573 0,00983403
—5.181422-0 0000117164
—2.3671e-05 0000112374
1.07751e-07 4,62961e-08
—463075e-0 5,50296e-08

g
0,000105709 0.000633778
—0,00023603 0,000631437
—0.00012002 7 45766e-05
g

5 8084e-05 7.10883e-05
—0,00379482 0,0072399
0,00554693 0,00677015
—0.86173e-0 0,00011051
—0.38681e-0 0,73003e-03

=

0877267 0112306

rdcio-t
1,3142
06640
—0.1891
04351

03902
04838
—0,2142

—0,1158
—0,5407
-1,5846
—0.9206
0,7581
05676
-1,5245
02516
-1.7717
0,1411
1.3593
03821
04422

=0.2106
23274
—0,8415

01668
03752
-1.7301

0.8171
—0,5242
0,2103
—0,8024
—0.0647

7.7975

=0,0001 *F*=*

valor p
0.2017
05133
08517
06673

0.7000
06317
0.8323

00088
0,5939
0,1267
03668
04361
0.5758
0,1410
0,8036
00897 *
0,8890
0,1872
0,7059
0,6624

08330
00201  *=*
04087

0,8690
0.7100
0.0870 *

04223
06052
04210
03814

03447
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Tabela 16 - MODELO A - Modelo Autorregressivo Univariado

Seja,

Ho: B2 = B1=Ps = B3 = Ps = Ps = Ps = P7 = P10 = Po = P12 = P11 = P14 = P13 = P16 = P15 =
B1s = P17 = P20 = P19 = P22 = P21 = P22 = P23 = P26 = P25 = P28 = B27 = P30 = P29 = 0 (Modelo
restrito: RiscoCreditot = o + Ba:RiscoCredito t1 + &)

Hi: B1 # B2 # B3 # Pa # Bs # Be # P7 # Ps # Bo # Pro# Pr1 # P12 # P13 # P1a # P15 # P1s #
B17 # Pis # P19 # Pao # a1 # Pz # P23 # Paa # P25 # Pas # P27 # P2s # P29 # P3o #0 (Modelo
n&o restrito — ADL)

CCIFI] unto de Restri 'CCIES

1: blInf] = 0

2: b[Inf_1] = 0

3: b[Des] = 0

4: b[pes_1] = 0

5: b[PIE] = 0

6: b[PIE_1] = 0

7: b[Euribor] = 0

&: b[Euribor_1] = 0
9: b[EURUSD] = O

10: b[EURUSD_1] = 0
11: b[EURGEF] = 0
12: b[EURGEF_1] = O
13: b[PSI20] = 0

14: b[PsIZ20_ 1] =

15: b[PoupPart] = U
16: b[PoupPart_1] =
7: blzcc] = 0

18: b[ICC_1] = 0

19: b[ISE] = 0

20: b[IsE_1] =

21: b[ealpgt] = U
22: b:Eangt 1] =0
23: b[EmprdeoIFM] = 0
24: b[Emprde0oIFm_1] =
25: b[DepemOIFM] = 0
26: b[DepemOIFM_1] =
7: b[RM] = 0

28: b[rRM_1] = 0

29: b[IPIT] = 0

30: b[IPIT_1] = 0

Estatistica de teste: F({30, 23) = 1,99285, com valor p = 0,0460984
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Estimativas restringidas:
coeficiente erro padrido racio-t wvalor p

const —0,000694766 0,000559119 1,243 0,2195
inf 0,00000 0,00000 MA, MA,
inf_1 0,00000 0,00000 MNA MNA
Des 0,00000 0,00000 NA NA
Des_1 0,00000 0,00000 MA, MA,
PIE 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
PIE_1 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
Euribor 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
Euribor_1 0,00000 0,00000 NA NA
EURUSD 0,00000 0,00000 MA, MA,
EURUSD_1 0,00000 0,00000 MNA MNA
EURGEP 0,00000 0,00000 NA NA
EURGEP_1 0,00000 0,00000 MA, MA,
P5I20 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
PSIZ20_1 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
FoOUpPart 0, 00000 0, 00000 MNA MNA
PoupPart_1 0,00000 0,00000 NA NA
ICC 0,00000 0,00000 MA, MA,
ICC_ 1 0,00000 0,00000 MNA MNA
ISE 0,00000 0,00000 NA NA
ISE_1 0,00000 0,00000 MA, MA,
Balpgt 0, 00000 0, 00000 NA NA
Balpgt_1 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
EmprdeQIFm 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
Emprde0IFM_1 0,00000 0,00000 NA NA
DepemOIFM 0,00000 0,00000 MA, MA,
DepemdIFM_1 0,00000 0,00000 MNA MNA
RM 0,00000 0,00000 NA NA
RM_1 0,00000 0,00000 MA, MA,
IPIT 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
IPIT_1 0,00000 0,00000 MNA, MNA,
RiscoCredito_1 1,05387 0,0153209 68,7 1,65e-053 #=w*
Erro padrao da regressdo = 0,00197551

Tabela 17 - MODELO A - Modelo sem contemporaneidade

Seja,
Ho: B1= B3 = Ps = B7 = Po = P11 = P13 = P15 = P17 = P19 = P21 = P23 = P25 = P27 = P29 = Pa1

= 0 (Modelo restrito: RiscoCredito = Bo + B2Inf t.1 + BaDes .1 + BePIB 1 + BgEuribor +.
1 + B1oEURUSD t1 + B12EURGBP 1.1 + B14PSI20 t1 + BisPoupPart .1 + P1glCC 1 +
B20ISE t1 + B2oBalpgt t1 + B2sEmprdeOIFM .1 + B2sDepemOIFM .1 + B2sRM 1 +
BaolPIT 1+ &)

Hi: B1#0,B3#0,Bs#0, Br £0, Ba 0, P12 #0, P13 # 0, P15 # 0, P17 # 0, Pro # 0, P21 #
0, B2z £ 0, B2s £ 0, P27 # 0, P29 # 0, P31 # 0 (Modelo néo restrito — ADL)
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Conjunto de Restricdes
1: b[Inf] = 0

2: b[pes] = 0

3: b[PIE] = O

4: b[euribor] = 0

5: b[EURUSD] = O

6: b[EURGEF] = 0O

7: b[P5120] = O

B: b[PoupPart] = 0

9: b[zCcc] = 0

10: b[IsSE] = O

11: b[Ea1pgt] =0

12: b[EmprdeoIFmM] = 0
13: b[DepemdIFM] = O
14: b[RM] = 0O

15: b[IPIT] = O

16: b[RiscoCredito_1] = 0

Estatistica de teste: F({16, 23)

Estimativas restringidas:

coeficiente

= 15,0554, com wvalor p

erro padrao

=1,45924e-008

PIB_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
EURGEF
EURGEP_1
P5IZ20
P5IZ20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

Icc_1

ISE

ISE_1
Balpgt
Balpgt_1
Emprde0IFM
Emprde0IFM_1
DepemoIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPTT
IPIT_1

RiscoCredito_1

0,0657679
0,00000
~8,141052-06
0, 00000
0,00294932
0, 00000
~1,94060e-06
0,00000
~0,0469985
0,00000
~0, 0440403
0, 00000
0,0995431
0, 00000
-0,0513576
0, 00000
~0,00281373
0,00000
0,0225600
0, 00000
0,000443275
0, 00000
4,37084e-08
0, 00000
~0,00129282
0,00000
~0,000131958
0, 00000
~0,00370815
0, 00000
-0,000129403
0, 00000

0,0239329
0,00000
0,000703413
0, 00000
0,000730678
0, 00000
6,03745e-07
0, 00000
0,187242

0, 00000
0,00986006
0, 00000
0,0168062
0, 00000
0,0137924
0, 00000
0,000973500
0,00000
0,0169344
0, 00000
0,000188488
0, 00000
7,97927e-08
0,00000
0,000478888
0,00000
0,000134948
0, 00000
0,0146132
0, 00000
0,000189963
0, 00000

Erro padrdo da regressdo = 0,00411166

R

g

R

O

b
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Tabela 18 - MODELO A - Modelo com desfasamentos distribuidos

Seja,

Ho: B31=0 (Modelo restrito: RiscoCredito = fo + B1Inf ¢ + P2Inf .1 + BaDes ¢ + PaDes t.1
+ BsPIB  + BePIB t.1 + BrEuribor ¢ + BgEuribor .1 + BeEURUSD t + B1oEURUSD .1 +
BuuEURGBP : + PB1oEURGBP 1 + B13PSI20 ¢ + P14PSI20 ¢1 + PisPoupPart ¢ +
BisPoupPart 1 + P171ICC+ + P1slCC 1 + ProlSE+ + P20lSE +1 + PasBalpgt c +
B2oBalpgt +1 + P2sEmprdeOIFM ¢ + PBasEmprdeOIFM 1 + P2sDepemOIFM ¢ +
B26DepemOIFM 1 + B27RM  + B2sRM .1 + BoglPIT ¢ + BaolPIT .1 + &)

H1: B31£0 (Modelo néo restrito —~ADL)

Restricdo:
b[RiscoCredito_1] = 0

Estatistica de teste: F(1, 23) = 60,8013, com valor p = 6,639782-008

Estimativas restringidas:

coeficiente erro padrao racio-t valor p
Const 0,0831069 0,03319586 2,504 0,0195 ==
inf 0,00166910 0,000780319 2,139 0,0428 ==
Inf_1 —-0,000334089 0,000770695  -0,4335 0,6685
Des 0,000680427 0,00135559 0,5019 0,6203
Des_1 0,000350291 0,00152580 0,2296 0,8204
PIE 1,99329e-06 2,45061e-06 0,8134 0,4240
PIE_1 —2,75739%e-06 2,60238e-06 -1,060 0,2999
Euribor —0,0527075 0,246470 -0,2138 0,8325
Euribor_1 —0,0593545 0,225967 -0,2627 0,7950
EURUSD -0,0138505 0,0127231 -1,089 0,287
EURUSD_1 —0,0429294 0,0111671 3,844 0,0008 *=*
EURGEP 0,0520539 0,0206509 2,521 0,0188 ==
EURGEP_1 0,0621886 0,0274237 2,268 0,0326 =*
PSI20 —0,0192864 0,0157929 -1,221 0,2239
P5I20_1 —0,0312867 0,0154305 -2 ,028 0,0538 =
PoupPart —0,00301292 0,00132558 -2,273 0,0323 =*
PoupPart_1 —0,00141967 0,00124723 -1,138 0,2662
ICC 0,0256368 0,0137151 1,869 0,0738 =
Icc 1 0,0242013 0,0177109 1,366 0,1845
ISE 0,00013577 0,000214269 0,6337 0,5323
ISE_1 0,000147847 0,000205922 0,7180 0,4797
Balpgt 2,09361e-07 §,30118e-08 2,522 0,0187 ==
Balpgt_1 & ,86878e-08 9,76077e-08 00,9086 0,3726
EmprdeQIFM —0,00173324 0,00109924 -1,577 0,127
Emprde0IFM_1 -5,61325e-05 0,00117912 —0,04761 0,9624
DepemOIFM -0,000186974 0,000138661 -1,348 0,1901
DepemdIFM_1 —-0,000143341  0,000123756 1,158 0,2582
RM 0,00382197 0,0134049 0,2851 0,7780
RM_1 —0,00924137 0,0121443 -0,7610 0,4541
IFIT , 77 896e-05 0,000201611 0,4354 0,667
IPIT_1 —0,000283881 0,000176022 -1,613 0,1199
RiscoCredito_1 0, 00000 0, 00000 NA NA

Erro padrao da regressdo = 0,00295366
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Tabela 19 - MODELO A - Modelo com variacdes

Seja,

Ho: B2= -B1, B4= -B3, Be= -Ps, Ps= -P7, P1o= -Po, P12= -P11, P14= -P13, P16= -P15, P18= -P17,
B20= -P19, P22= -Pa1, P24= -P23, P26= -Pas, P2s= -P27, Pso= -P2g € Pa1 = 1 (Modelo restrito:
RiscoCredito = Bo + Ba(Inf ¢ — Inf 11 + Ps(Des ( — Des 1) + Ps(PIB ¢ — PIB 1) +
B7(Euribor ¢ — Euribor 1) + Bo(EURUSD ; — EURUSD 1) + B11(EURGBP ; —
EURGBP (1) + B13(PSI20 ¢ — PSI20 11) + B15(PoupPart ¢ — PoupPart 1) + B17(ICC ¢~
ICC t1) + P1o(ISE t — P20ISE t1) + B21(Balpgt + — Balpgt +1) + B23(EmprdeOIFM ¢ —
EmprdeOIFM 1) + B2s(DepemOIFM ¢ — DepemOIFM 1) + B27(RM ¢ — RM 1) +
B2o(IPIT ¢ —IPIT t.1) + BsrRiscoCredito .1 + &

Hi: B2# -B1, Bat -P3, Pe# -PBs, Ps# -P7, Pro# -Po, P12# -Pu1, P14# -P13, Pre# -P1s, Prs# -P17,
B20# -P19, P22 -P2t, Pas P23, P2e# -P2s, P2s# -P27, Bao# -P2o € P31 # 1 (Modelo ndo restrito
_ ADL)
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CCII"I] unto de Restri ECI'ES

kﬂl{!cl“JG‘ll.ﬂ-P-le—‘
UUG’UG’G’G’G’G’

ICC

12; b[Emp
14: b[RM

[Inf] + b[Inf_1]
[Des] + b[Des_1]
[PIE] + b[PIBE_1] =
[Euribor] + b[Euribor_1]
[EURUSD] + b[EURUSD_1] =
[EURGEF] + b[EURGEP_1] =
[P5120] + b[PsI20_1] = 0
[PoupPart] + b[PnupPart_lj
[ + blIcc_1]

10: b[IsE] + b[IsE_1]
I::[Ba'lpgt] + b[Balpgt_1] = 0
rdeoIFM] + b[Emprde0oIFm_1]

13: b[DepemOIFM] + b[DepemdIFM_1] =

+ b[RM_1] = 0

0
0
0

15: b[IPIT] + b[IPIT_1] = 0O
16: b[RiscoCredito_1]

Estatistica de teste:

Estimativas restringidas:

2,89e-05
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
4414
4414
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,
0,

PIE_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
EURGEP
EURGBP_1
F5IZ0
P5I20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

ICC 1

ISE

ISE_1
Balpgt
Balpgt_1
Emprde0oIFm
Emprde0IFM_1
DepemOIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPTT
IPIT_1

RiscoCredito_1

Erro padrao da regressdo

coeficiente

0,00168758
3,00946e-05
-3,00946e-05
—0,00100292
0,00100292
—2,29328e-06
2,29328e-06
-0,0432282
0,0432282
-0,00417070
0,00417070
—0,000408160
0,000408160
—0,00193276
0,00193278
6,22535e-05
—6,22535e-05
0,00791827
-0,00791827
9,08597e-07
-9,08597e-07
6,27938=-08
—6,27938e-08
9,17537Ve-05
-9,17537e-05
-0,000143831
0,000143831
—0,00451834
0,00451834
-2 ,62809e-05
2,62809e-05
1,00000

[=R=0N

=0

0

F{16, 23) = 1,58633,

erro padrao

0,000356502
0,000323788
0,0003237E8
0,000571905
0,000571905
7,37684e-07
7,37684e-07
0,0857437
0,0857437
0,00536252
0,00536252
0,00978684
0,0097 8684
0,00622948
0,00622948
0,000474176
0,000474176
0,00588757
0,00588757
7,87303e-05
7,87303e-05
2,53812e-08
2,53812e-08
0,000362833
0,0003628332
5,93830e-05
5,93830e-05
0,00498558
0,00498558
7,14595e-05
7,14595e-05
G 00000

= 0,00176054

4,734
0,09295
-0,09295
1,754
1,754
~3,109
3,109
~0,5042
0,5042

-0,777

rdr by ]
TR

~0,04170
0,04170
~0,3103
0,3103
0,1313
~0,1313
1,345
~1,345
0,01154
~0,01154
2,474
_2,474
0,2529
~0,2529
—2,422
2,422
—0, 9063
0,9063
—0,3678
0,3678
NA

0
0

MA

com valor p = 0,152338

9264
9264
0B73
0873
0035
0035
6170
6170

9569
9669
7580
7580
8962
8962
1864
1864
9909
9909
0178
017E
8017
8017
0202
0202
3704
3704
7150
7150

L

L
O
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Tabela 20 - MODELO A - Modelo de ajustamento parcial

Ba1RiscoCredito 11 + &)

0, B2a #0, B2s # 0, P2s # 0, P3o # 0 (Modelo nao restrito — ADL)

Ho: B2= PB4 = Bs = Ps = P10 = P12 = P14 = P16 = P1s= P20 = P22 = P24 = P26 = P2 = P30=0
(Modelo restrito: RiscoCredito = Bo + PaInf ¢ + BsDes t + BsPIB ¢ + B7Euribor ¢ +
BoEURUSD t + B11EURGBP  + B13PSI120 + + BisPoupPart ¢ + B171CC + + P1olSE ¢ +
B2:1Balpgt + + P2sEmprdeOIFM ¢+ + BasDepemOIFM ¢ + B27RM + + BoolPIT ¢ +

Hi:B2#0,Bs#0,Ps #0, B #0, Pro# 0, B2 #0, P14 # 0, P16 # 0, P18 # 0, oo # 0, P22 #
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Conjunto de Restri
1: b[Inf_1] = 0
2: b[pes_1] = 0
3: b[PIBE_1] = 0
4: b[Euribor_1] =
5: b[EURUSD_1] =
6: b[EURGEF_1] =
7: b[Ps1I20_1] =0
8: b[PoupPart_1]
9: b[ICcCc_1] =0
10: b[IsE_1] = 0
11: b[Ba1pgt_l] =
12: b[Emprde0IFM_
13: b[DepemdIFM_1
14: b[rM_1] = O
15: b[IPIT_1] =0

Estatistica de teste: F{15, 23)

Estimativas restri

coes

¥

0
0
0
= 0
0

1] =0
1=0

ngidas:

coeficiente

= 0,401553,

erro padrac

com valor

p = 0,963098

PIE_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
EURGEP
EURGEP_1
PSI20
PSIZ20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

ICC_1

ISE

ISE_1
Balpgt
Balpgt_1
EmprdeQIFm
Emprde0IFM_1
DepemdIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

0,0133746
0,000317171
0, 00000

~4,41028e-05
0, 00000
5,64044e-07
0, 00000

-0,128633
0,00000

-0,0139246
0,00000
0,0132644
0, 00000

~0,0133038
0, 00000

-0, 00109061
0, 00000
0,0100969
0, 00000

-5,98607e-05
0,00000
1,16909e-07
0, 00000
3,59943e-05
0, 00000

-0, 000105798
0, 00000

~0,00567388
0, 00000

~0,000130839
0, 00000
0,871854

0,00907577
0,000235647
0, 00000
0,000275050
0, 00000
2,28022e-07
0,00000
0,0612244
0,00000
0,00374272
0,00000
0,00731830
0, 00000
0,00529586
0, 00000
0,000338259
0, 00000
0,00582126
0,00000
6,90218e-05
0,00000
2,72382e-08
0,00000
0,000195714
0, 00000
4,54285e-05
0, 00000
0,00493241
0,00000
6,25181e-05
0,00000
0,0574208

Erro padrdc da regressao = 0,00138141

R
E=g=

R

O

R

R

O

R

R

1,01e-017

Tabela 21 - MODELO A - Modelo com informacgéo desfasada

Seja,

Ho: B1 = B3 = Ps = P7 = Po = P11 = B13 = P15 = P17 = P19 = P21 = P23 = P25 = P27 = P20=0

(Modelo restrito: RiscoCredito = o + B2Inf 11 + BaDes .1 + PsPIB .1+ BgEuribor 1 +
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B1oEURUSD t1 + PB12EURGBP 1 + B14PSI120 .1 + PisPoupPart 1 + P1glCC t1 +
B20ISE t1 + PB2oBalpgt +1 + PuEMprdeOIFM 1 + B2sDepemOIFM .1 + B2sRM 1 +

BaolPIT 1 + Ba1RiscoCredito_t1+ &)

Hi: B1#0,B3#0,Bs#0, Br#0, Bo#0, P12 #0, P13z # 0, P1s #0, P17 # 0, P19 # 0, P21 #

0, B23 #0, P25 # 0, P27 # 0, P29 # 0 (Modelo nao restrito — ADL)

conj
inf] =
Des]| =

PIE]

PoupPart]
=CI

Wl RO

Lo e s s Do T Ty Ty e

— b=l
)
al

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

10: b[IsE] =
11: b[Bal

P
12: b[EmngEGIFM]
13: b[DEﬁemOIFM]

15: b[IPIT]

Estatistica de teste:

to de Restricdes

Estimativas restringidas:

coeficiente

F(15, 23)

= 1,74187,

erro padrao

racio-t

com valor p = 0,112108

PIB_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
EURGEP
EURGEP_1
P5I20
P5I20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

IcCc_1

ISE

ISE_1
Balpgt
Balpgt_1
EmprdeQIFMm
Emprde0IFM_1
DepemdIFM
DepemOIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

-0,00306337
0, 00000
-0,000218200
0, 00000
0,000188544
0, 00000
-1,47093e-07
0, 00000
0,0509159
0, 00000
-0,00558796
0, 00000
0,00790851
0, 00000
-0,00109130
0,00000
-8,96964e-05
0, 00000
-0,00578112
0, 00000
5,75131e-05
0, 00000
—4,24899e-08
0, 00000
-0,000112521
0, 00000
6,31038e-05
0, 00000
0,0113220
0, 00000
-7,26953e-05
1,02841

0,0117458
0, 00000
0,000207905
0, 00000
0,000384570
0, 00000
2,98347e-07
0, 00000
0,0821983
0, 00000
0,00524185
0, 00000
0,0102234
0, 00000
0,00718038
0, 00000
0,000475130
0, 00000
0,00772202
0, 00000
8,76591e-05
0, 00000
3,55141e-08
0, 00000
0,000228485
0, 00000
6,08983e-05
0, 00000
0,00649325
0, 00000
8,31521e-05
0,0797931

Erro padrdo da regressao = 0,00179727

-0,2608
N
—0,7087

12,89

1,90e-015 ##*
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Tabela 22 - MODELO A - Modelo corretor de erros

Seja,

Ho: (Bt Bart B2) = ( Pat Part Pa) = (Bst+ Part Po) = (B7+ Part Ps) = (Bot Part Po) =
(B11t+ PBart P12) = (Brat Bart P1a) = (P15t P31t Pis) = (Prr+ Part P1g) = ( Prot+ Part P2o) =
(B21t+ Bart+ PB22) = (B2zt+ PBart P2sa) = (Past Part P2s) = (P27t Part P2g) = (Pagt P31t Pao) =
1 (Modelo Restrito: RiscoCredito = Bo + B1Inf t + (1 - a1 - f1)P2Inf 1+ PaDes t + (1 -
Bar — Pa)PaDes 11 + BsPIB . + (1 - Bar — PBs)BsPIB w1 + PrEuribor ¢ + (1 - Pa1 —
B7)BsEUribor 11+ BEEURUSD ¢+ (L - Ba1 — Po)BroEURUSD 11 + B12EURGBP ¢ + (1 -
Ba1 - B11)P12EURGBP 1+ B13PSI20 ¢ + (1 - P31 - P13)B14PS120 1 + BisPoupPart ¢ + (1 -
Ba1 - Pis)BisPoupPart .1 + B17ICC ¢ + (1 - P31 - P17)P18ICC 1 + P1olSE ¢+ (1 - Pa1 -
B19)P20ISE _t1 + Ba1Balpgt ¢ + (1 - Bs1 — Pa1)P22Balpgt t1+ P2sEmprdeOIFM ¢ + (1 - Ba1
— B23)B22EmprdeOIFM 1 + B2sDepemOIFM ¢+ (1 - Ba1 — P2s)P2sDepemOIFM 1 +
B2 RMt + (1 - Bar — P27)P2sRM 1 + BoolPIT ¢ + (1 - P31 — P2o)PaolPIT 1 +
Ba1RiscoCredito 11 + &)

Ha: (Bot Bart B2) # 1, (Pat Part Pa) # 1, (Bst Part Be) # 1, (Br+ Part Ps) # 1, (Bot Part
Bio) # 1, (Part Baat Paz) # 1, (Bas+ Bart P1a) # 1, (Bast Part Pis) # 1, (Bar+ Part Pas) # 1,
( Brot Bart B20) # 1, (Bart Part P22) # 1, (Bast Part Pag) # 1, (P25t Part Pas) # 1, (Bart
Bait B2g) # 1, (B2ot Bart Pao) # 1 (Modelo nédo restrito — ADL)

Onde:

_ B1tp> _ BatBs __Bs+Pe _B7+Bs __BotPio ¢_P11tP12 . _BiztBls | _Bis+Bie
a= 1-B31’ b= 1-B31’ C_1—531’ d _1—,831’ &= 1-B31’ = 1-B31 ' 9= 1-B31 ' h= 1-B31 '
._B17+tP1s :_B1o+B20 B21+B22 B23+ P24 B2s5+P26 B27+ P28 B29+PB30 _x .
i= = = |I= = n= = fei

1-B31 ) 1-B31 ' 1-B31 ' 1-B31 ' 1-B31 1-B31 0 1-B31 Sao efeitos

de longo-prazo
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Conjunto de Restricdes

WO gl ] wn Fe i ra
ooooTooToTooT

ICC

[Inf] + b[Inf_1] + b[RiscoCredito_1]
Des] + b[Des_1] + b[RiscoCredito_1]
FPIE] + b[PIB_1] + b[RiscoCredito_1]
Euribor] + b[Euribor_1] + b[RiscoCredito_1]
EUrRUSD] + b[EUrRUSD_1] + b[RiscoCredito_1] =
EURGEP] + b[EURGEBP_1] + b[RiscoCredito_1] =
P5I20] + b[P5I20_1] + b[RiscoCredito_1] =1
PoupPart] + b[PoupPart_1] + b[RiscoCredito_1]
+ bl[ICC_1] + b[RiscoCredito_1] =1

10: b[IsE] + b[IsE_1] + b[RiscoCredito_1]
11: b[Ba]pgt] + b[Balpgt_1] + b[riscoCredito_1] =1
r

12: b[Emp

1
1
1

ol

=1
1

e0IFM] + b[Emprde0oIFM_1] + b[RiscoCredito_1]

13: b[DegenﬂIFM] + b[DepemoIFM_1] + b[RiscoCredito_1] =

14: b[rm

+ b[RM_1] + b[rRiscoCredito_1] = 1

15: b[IPIT] + b[IPIT_1] + b[RiscoCredito_1] = 1

Estatistica de teste: F({15, 23) = 1,36764, com valor p =

Estimativas restringidas:

coeficiente

erro padrio

[l |

0,2428

PIE_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
EURGEF
EURGEP_1
PSIZ0O
P5IZ20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

Icc_ 1

ISE

ISE_1
Balpgt
Balpgt_1
EmprdeoIFM
EmprdeQIFM_1
DepemoIFM
DepemIFM_1
RM

RM_1

IPIT
IPIT_1

RiscoCredito_1

—-0,000675483
0,000152090
—-0,000152016
—-0,000390223
0,000390297
-1,45557e-06
1,52963e-06
-0,0510586
0,0510587
—-0,00454412
0,00454420
0,00344496
—0,00344488
—0,000638503
0,000638577
0,000166713
—-0,000166639
0,00590425
—-0,00590418
—4,64926e-05
4,65667e-05
9,66732e-08
-2,26076e-08
-5,21713e-06
5,29119e-06
—-0,000120324
0,000120398
—-0,00465869
0,00465876
-1,81966e-05
1,82707e-05
1,00000

0,00119627
0,000316662
0,000316655
0,000624685
0,000624668
8,16955e-07
7,99695e-07
0,0824669
0,0824669
0,00515530
0,00515530
0,00958678
0,00958677
0,00601789
0,00601789
0,000458380
0,000458376
0,00574030
0,00574031
7,90582e-05
7,90687e-05
2,94056e-08
3,12184e-08
0,000351755
0,000351760
5,81813e-05
5,81743e-05
0,00479045
0,00479045
6,87676e-05
6,87655e-05
3,59251e-08

Erro padrdao da regressdo = 0,00169147

3,288
-0,7242
-0,01483

0,01504
-2,068

2,070
-0,9725

0,8725
-0,2646

0,2657

2,784e+07

R

0,9881
0,0455 bl
0,0453 i
0,3370
0,3369
0,7927
0,7919
1,70e-254 ##*
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Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 23 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagéo Risco de crédito

ACF para RiscoCredito

T
+- 1,96/T~0,5

[ | »
o 1 1T 1 . .1 1 1 1 |
'D,S = -
1 1 1 1 1 I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para RiscoCredito
1 T T T T T
+- 1,96/T"0,5 ——
0,5 i
0 I = - - i - - L] - - - 4
0,5 + 4
1 1 1 1 1 1
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
0,08 T T T T T T T

0,07 | / R

0,06 - v 4

RiscoCredita
.

— /
7 }\'\_ I
ooz} S §

e/

0.01 I I I I I I I
'
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Funcdo de autocorrelacdo para RiscoCredito
#aw o w% % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padraoc 1,/T~0,5

"LaG" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
1 0,9320 =#=¥¥ 0,9320 =% 51,2979 [0O,000]
2 0,8715 #=%% 0,0217 96,9811 [0,000]
3 0,8082 =#¥= _Q, 0504 137,0139 [0,000]
4 0,7482 =#=#% _0,0121 171,9822 [0,000]
5 0,6741 =#=#% -0,1392 200,9243 [0,000]
6 0,6011 ##¥* _Q,0481 224 ,3953 [0,000]
Fi 0,5267 =#=%% -0,0532 242 ,7805 [0,000]
8 0,4647 #ww 0,0432 257,3949 [0,000]
9 0,3940 =#=#%  _0,0913 268,1209 [0,000]

10 0,3322 =#¥ 0,0115 275,9109 [0,000]
11 0,2733 ®*  _0,0109 281,3016 [0,000]




Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 24 - Correlograma, gréfico e funcio de autocorrelacéo Inflagdo

ACF para Inf

1 T T T T T
+- 1,96/T~0,5
0,5 F I I .
1
I I I Y e ]
0 . I I | I
05 i
= 1 1 I I I
1] 2 4 5 8 10 12
desfasamento
PACF para Inf
1 T T T T T
+- 1,96/T~0,5 ——
0,5 + 4
o+ I I - L} - 4
I I | | [ | [ | L]
0,5 i
1 1 1 I I I
o] 2 4 B 8 10 1z
desfasamento
6 T T T T T T T
3 .
A
I\
I
SN ]
i \// ' \ .'\ |'h“\
\ [\ (Y [ VTN
3+ ! III I|I \ /\| I|I 4
Vo | \ { | | pvy
v _.r\ M~ \‘“—\ | | \
— | ! | \
E o2k 4 || N | / \ i
- \ I| -"I I',
\ II | ! \
i
1r I.'II I| /I I', .-/". 7
\ / LA
|II '.\_‘
ot \oof \ v
|I I| \
\ |
b Vo 4
lll |I
Vol
Wl
\\I
-2 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014




Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Funcdo de autocorrelacdo para Inf
#wwE %k % qpdica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padrac 1,/T20,5

"Lag" ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 00,8339 #%% 00,8339 #¥% 41,0865 [0,000]
2 00,6383 #%% -0,1873 65,5762 [0,000]
30,4044 ¥®w  _Q 2430 * 75,5986 [0,000]
4 00,1854 -0,1011 77,7458 [0,000]
5 0,0727 0,2077 78,0824 [0,000]
6 -0,0242 -0,1196 78,1205 [0,000]
7 -0,0959 -0,1322 78,7300 [0,000]
& -0,1495 -0,0440 80,2433 [0,000]
9 -0,1724 0,1061 82,2970 [0,000]

10 -0,1833 -0,077 84,6703 [0,000]
11 -0,1767 -0,0588 86,9237 [0,000]
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Tabela 25 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagdo Desemprego

ACF para Des

1 T T T T
| +- 1,96/T~0,5
1 | I I I | [ | 'l |
oL I 1 1 P 1 1 |
_D'S = -
-1 1 1 1 1 1
o] 2 4 B 8 10 12
desfazamento
PACF para Des
i T T T T T
+-1,96/T*0,5 ——
0,5 4
0,5 i
1 1 1 1 1 1
0 2 4 B 8 10 1z
desfasamento
18 T T T T T T
16 - / \ i
VAN
14 / WA
x'f \\
12 ~ i
/
E 10k /_/ i
sl ™ // :
6 L fzx_/';/ i
s
at A~ g
2 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Funcdo de autocorrelacdo para Des
#aE owE % qdndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10
usando o erro padrac 1,/T20,5
"Lag" ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 0,9605 #%% 0,9605 #%# 54,477 ;CI,UCICI;
2 00,9113 =#=#% -0,1442 104 ,4304  [0,000]
30,8518 #¥= _Q 1480 148,8922 [0,000]
4 0,7877 #%% -0,0656 187 ,6462 ;CI,UCICI;
5 0,7131 #*®* -0,1543 220,0275 [0,000]
f 0,a8350 *®% _0,0590 246,2223  [0,000]
7 0,5561 ##% -0,0279 266,7218 ;CI,UCICI;
& 0,4851 =®¥= (O 0608 282,6440 [0,000]
9 0,4210 #=%# 0,0455 294 ,8921 ;CI,UCICI;
10 0,3621 #=#% -0,0043 304,1481  [0,000]
11 0,3047 **  _0,0565 310,848 [0,000]

por Cento
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Tabela 26 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagéo PIB

ACF para PIB

| +- 1,9&”“0,5
0,5 i
inn ! ! ! ! NN
D = -
'D,S = -
1 1 1 1 I I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para PIB
1 T T T T T
+-1,96/T"0,5 ——
0,5 i
0r I - - - = L - - —
0,5 E
1 1 I I I I
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
46000 T T T T T T T

N
/ ay

40000 - / §

38000 /’ B

PIB

36000 - i

34000 |- / g

32000 I I I I I I I
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Funcao de autocorrelacdo para PIB o
waw kR % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padrdo 1,/TA0,5

"Lag" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
10,9456 ®%¥% (0, 0456 www 52,8012 [0,000]
2 0,8869 *%% _0,0681 100,1129 [0,000]
3 0,8264 #%% _0,0469 141,9647 [0,000]
4 00,7632 ®¥% _(Q, 60579 178,3436 [0,000]
5 0,7051 #%# 0,0152 210,0051 [0,000]
5] 00,6516 #** 0,0066 237,5831 [0,000]
7 0,5992 *%% _0,0252 261,3845 [0,000]
8 0,5481 ##% -0,0259 281,7122 [0,000]
9  0,4950 ®®¥ _Q,0530 298,6454 [0,000]

10 0,4411 ##%% -(0,0389 312,3859 [0,000]
11 00,3834 =#=%% _0,0715 322,9963 [0,000]
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Tabela 27 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagdo EURIBOR

ACF para Euribor

1 T T T T T
| +- 1,96/T~0,5
0.5 | I I g
| I
oL 1 1T T 1T 1 @ . ]
0,5 i
1 1 I I I I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para Euribor
1 T T T T T
+- 1,96/T"0,5 ——
0,5 i
S
.Dr5 - -
1 1 I I I I
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
0,055 T T T T T T T
/\
0,05 |\ [ i
\\\ ."l \
\ I.' 1
0,045 b SN 4
N\ / '
\ |
0,04 | \ | R
VA [
WA / |
0,035 |- VSN i
\/ Y / |
_ \. ; |
5 003 / | i
f= ¥, |
o 0,025 F \ / | 1
A \ )
0,02 - \ M\ 4
\ / \'\
Y \
0,015 | \ E
\ / \
0,01 | \ E
\_
0,005 —
o 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Funcdo de autocorrelacdo para Euribor
#wwE %k % qpndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padraoc 1,/TA0,5

LAG ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 0,9041 www 00,9041 ww= 48,2737 [0,000]
2 0,777 waw _(,2201 84,6114 [0,000]
3 00,6449 =w%  _Q, 0780 110,0962 [0,000]
4 0,5165 #=** -0,0529 126,7562 [0,000]
5 00,4027 #®w%%  _3,0072 137,0815 [0,000]
G 0,2820 == -0,1450 142,2485 [0,000]
7 0,1618 -0,0800 143,9844 [0,000]
g 0,0636 0,0293 144,2580 [0,000]
9 -0,0067 0,0389 144,2611 [0,000]

10 -0,0463 0,0465 144 ,4127 [0,000]

11 -0,0620 0,0366 144,6901 [0,000]
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Tabela 28 - Correlograma, grafico e fungdo de autocorrelagdo EURUSD

ACF para EURUSD

LAaG"

Howm=-ldmuwwr

e

ACF

0,9012
0,7895
0,6840
0,5957
0,5317
0,4506
0,3587
0,2619
0,2036
0,1759
0,1629

R
R
k-
R
-
R
R

Eh

usando o erro padrac 1,/T20,5

FPACF

0,9012 ¥%%
-0,1204
-0,0256
0,0268
0,0645
-0,1487
-0,0917
-0,0732
0,1426
0,0638
0,0288

Q-stat. [valor p]

7,9624

85,4578
114 ,1258
136,2917
154,2948
167 ,4814
176,0087
180,6511
183,5158
185,7011
187,6176

1 T T T T T
| +- 1,96/T~0,5
0,5 4
I I I I
o o 1 ° T 1T ° & 1 |
'D,S = -
-1 1 1 1 1 1
o] 2 4 B 8 10 12
desfasamento
PACF para EURUSD
1 T T T T T
+-1,96/T*0,5 ——
0,5 4
ok I ¥ - L] I - - 1 L] - 4
.DrS - -
1 1 1 1 1 1
0 2 4 B 8 10 1z
desfasamento
1,6 T T T T T T T
m
[
I 1
[
1,5 [ E
VAR A A
14 / ~ .l'lf \ / N
j // Hf VN ‘4
\ \ \ A /
1,3 F [\ / \ AWAYS 1
[\ \/ v
a ."I\'\/ '\L / ]
2 1z [ \/ 1
z
1,1+ i
/
/
i
1F ! 1
08 \ / i
/N
D,B 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Funcdo de autocorrelacdo para EURUSD
#aE owE % qdndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10

por Cento
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Tabela 29 - Correlograma, grafico e fungédo de autocorrelagdo EURGBP

ACF para EURGEP

T
| +- 1,96/T~0,5
gl | L1 '
I | | 1 M
oL 1 r 1 1 & ¥ §1 1T 1 /|
'D,S = -
1 1 1 1 I I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para EURGEP
1 T T T T T
+-1,96/T"0,5 ——
0,5 i
ob e, T ——
0,5 F E
1 1 I I I I
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
1 T T T T T T T
0,95 |- I\ B
I\
| III
- 1 " 4
0,9 || \ [\ (/\
Vi P
| I'|,|'I (N \
0,85 | | |/ \ A g
| \/ 8 [
5 | W ﬂ\ ,r'f Y
!
o]
Y o8l | \/ A
=] | A\
w i)
0,75 |'I i
)
/
|
. f
0.7 \ / B
.f/ \ N \__,. H_/
/ \
!
0,65 | f\/ 4
0.6 \/¥I/ 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 20z 2014

Funcdo de autocorrelacdo para EURGEP
www k% qndica significdncia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padraoc 1,/TA0,5

"Lag" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
1 0,9219 === 00,9219 === 50,1865 [0,000]
2 0,8559 ww= 0,0407 94,2530 [0,000]
3 0,B051 =w#w 0,0708 132,9729 [0,000]
4 0,7294 === _0,1791 167,2061 [0,000]
5 0,8460 #%% _0Q,1107 193,7866 [0,000]
6 0,5726 =#=%% _(0,0212 215,0842 [0,000]
7 0,5290 === 0,1816 233,6320 [0,000]
B 00,4697 =#% _Q,0804 248,5631 [0,000]
9 0,4201 === 0,0396 260,7616 [0,000]

10 0,3802 === _0,0471 270,9703  [0,000]
11 0,3237 == -0,1315 278,5334 [0,000]
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Tabela 30 - Correlograma, grafico e funcéo de autocorrelagédo PSI20

ACF para PSI20
04l I T T T T " 1,9&;’1’“0,5 ]
0,2 4
ol [ . | i
' R I
-0,2 F -
_0’4 = -
0 2 4 & g 10 12
desfasamento
PACF para P5120
04 r I I I I I +- l,BEI.a'T“EI,S —_—
02 F | B
ok (] . i
1 | " | |
_0’2 = -
_Dr4 = -
o 2 4 & ] 10 12
desfasamento
0,1 T T T T T T T
i | .
/ II| || II| 'Iill "II I|
0,05 F /| [/ / 4
fll‘ll — / "lllll | .."'/IIII A ll III'II III A / |l II| f
,"II || / -,\I / \ I."f \ I'|/| !{ \ Jll III / |II II|' ll II\VI." |
- / ] / A Yl (Y 4 / i
D / |/ Vv T % r Hﬁ \
I', | |I III I'-,I | I I|I | |
a \ | I| | \ I|'I Vo _\'l, | "'. |I Ill/
o005 || | Vol \f \| i
o \ | | \ |
\ || | |
\ | | |I |
01k | ' i
0.1 | | |
II | | I|
H H
015 | | J
0,15 |I |
'0,2 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Funcdo de autocorrelacdo para PSI20
waw oww % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10
usando o erro padrdo 1,/TA0,5
"Lag" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
1 0,4192 ww= 0,4192 #%= 10,377 [0,001]
2 00,0639 -0,1357 10,6234 ;U,UUS;
3 -0,0645 -0,0470 10,8783 [0,012]
4 -0,00386 0,0865 10,8791 [0,028]
5 0,0270 -0,0013 10,9255 [0,053]
o -0,1206 -0,177 11,8698 [0,065]
7 -0,1687 -0,0479 13,7558 [0,056]
& -0,2150 -0,1415 16,8825 [0,031]
9 -0,1316 -0,0203 18,0799 [0,034]
10 -0,1571 -0,1491 19,8235 ;U,UEl;
11 0,1029 0,278 ®* 20,5881 [0,038]

por Cento
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Tabela 31 - Correlograma, grafico e funcio de autocorrelagdo PoupPart

ACF para PoupPart

o
L]

"LAG

Howm-=-lau &P

e

o

Funcdo de autocorrelacdo para PoupPart

1 T T T T T
| +- 1,96/T~0,5
05k I I .
| M
0 I I I I I I ] ] n n .
'D,S = -
1 1 1 1 1 1
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para PoupPart
1 T T T T T
+-1,96/T"0,5 ——
0,5 i
»
S A B
0,5 F E
1 1 1 1 1 1
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
iz T ) T T T T T T
/ﬂ
/0
11k L ]
/ \, “
v f\
\ |I
10 ."—\ A I| \-,\ i
/ I | \
/ - I| \ II
~ |
9+ \ 4
£ N r , f\
%‘ '.II II lIII ||
! \ ! f !
§ '/'ll 4 / \
8 \ \ / \ 4
\ \
'./\ \\/\/\ \
Y p—
r \ 1
“I
I".
5 '.II i
5 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 20z 2014

# indica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento

ACF

0,9018

00,7787

0,6269
0,4698
0,3406
0,2222
0,1224
0,0575
0,0646
0,0655
0,0916

g
o
g4
g

L

usando o erro padraoc 1,/TA0,5

PACF

0,9018 ===

-0,1845
-0,2134
-0,0958
0,0754
-0,0598
-0,0439
0,077
0,3212
-0,1928
0,0232

o

g-stat. [

48,0215
84,4941
108,577

122,3639
129,7535
132, 9603
133,9534
134,177

134,4655
134 ,7680
135,3736

valor pJ

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
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Tabela 32 - Correlograma, grafico e fungédo de autocorrelagéo ICC

ACF para ICC

1 T T T T T
+- 1,96/T~0,5

D =
'D,S = -
1 1 1 1 I I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para [CC
1 T T T T T
+- 1,96/T~0,5 ——
0,5 i
ok | . - . . - 1 . 1 . ' i
0,5 F E
1 1 1 1 1 1
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
-0,1 T T T T T T T
-0,15 \ E
[y
|
02k \ .~, Ir’f g
II If\l A .'II ‘||I IIII.
| 'R [/ i
f \ ) \ \ |
-0,25 | [ A FEERYA A /T
L f\"l Vo f/ \ | I| \ /
'.\ .-’"’ '|\ ! \ || I| | \ |'l
0,3 / | I | g
u / \\—f \ / I| / \ A f
(8] 1 1
=1 III I|I \\ || |I ||I / |I I|I
035 \ ||I \ | | [ 1
|/ (I | {
¥ I'\ | II |
-0.4 | | | 1
I'\'II '/\ |
| A |
| | |
0,45 | A | 1
(A /
A /
\ |
05 5/ Ib/ 1
\/
'0,55 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 20z 2014

Funcdo de autocorrelacdo para ICC
#es %% % ndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento

usando o erro padrdo 1,/TA0,5

"Lag" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
1 0,8236 w®ww¥ [ B23p www 40,0530 [0,000]
2 0,6501 =#=%% -0,0873 65,477 [O,000]
3 0,5065 =*%  _0Q,0120 81,1965 [0,000]
4 0,3579 =#=#% _0,1109 80,1982 [0,000]
5 0,2161 -0,0818 92,1730 [0,000]
6 00,1087 -0,0098 92,9411 [0,000]
7 0,0794 0,1484 93,3590 [0,000]
8 0,0398 -0,0755 93,4664 [0,000]
9 [©,0559 0,1484 93,6826 [0,000]

10 0,0995 0,0510 94,3819 [0,000]
11 0,0001 -0,1377 94,9679 [0,000]
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Tabela 33 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagéo ISE

ISE

ACF para ISE

1 T T T T T
+- 1,96/T°0,5
0,5 | I -
[ |
N T _ 1]
- D "y 5 = -
-1 1 1 1 1 1
o] 2 4 B 8 10 12
desfazamento
PACF para ISE
i T T T T T
+-1,96/T*0,5 ——
0,5 4
0+ I I I | - . l ] - - .
-0,5 R
1 1 1 1 1 1
0 2 4 B 8 10 1z
desfasamento
115 T T T T T T
\ ,'II'II
110 |- Kf E R
L x 1 AN |
105 \ A ol
\\/\I\.\ I-"l I'lll - / \ /I~
100 \\'. I.'/ I\ IlIII | / T
"\I .l'fl I‘-,v/\"ll II". -"ﬁ'\, /\\ |'r
as | \ _,-";I \ ."‘l \ II| i
I'."I | / |III - “\" III|
a0 ‘-v.-' |II '-.II a B
| I| /
85 \ / b
II
30 Il\f/\"-\./ 4
? 5 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Funcdo de autocorrelacdo para ISE
#aE owE % qdndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10
usando o erro padrac 1,/T20,5
LAG" ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 0,8532 #%% 0,8532 #%% 42,9933 ;U,UUU;
2 0,8695 *%% -0,2154 69,9498 [0,000]
30,4234 www _( 3358 ww 80,9342 [0,000]
4 00,2354 * 0,1066 84,3946 ;U,UUU;
5 C0,0879 00,0215 84,8871 [0,000]
6 -0,0328 -0,1726 84,9569 [0,000]
7 -0,0921 0,1000 85,5197 ;U,UUU;
8 -0,0899 0,1756 86,0671 [0,000]
9 -0,021a 0,0852 86,0994 ;U,UUU;
10 0,0735 00,0323 86,4812 [0,000]
11 00,1474 -0,0434 88,0487 [0,000]

por Cento
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Tabela 34 - Correlograma, grafico e funcio de autocorrelacdo BalPgt

ACF para Balpgt

T
+- 1,96/T~0,5

-1 1 1 1 1 1
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento

PACF para Balpgt

T
+-1,96/T~0,5 ——

desfasamento

15000 T T

10000

i
1
5000 |- / \ g
|I 7

-5000 | A IN/

\ \
-10000 - | I
\

Balpgt

=

- -
1

stso00 F |\ | \\. | \
-20000 F |
-25000 |- "\Jl Il". [ 1]
-30000 \ | |

.
-35000 |- \|

-40000 I I I I I I I
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Funcao de autocorrelacdo para Balpgt
waw %R % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padrdo 1,/TA0,5

LAG" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
10,4621 ®®¥% 0,421 www 12,6121 [0,000]
2 0,3555 #%% 0,1805 20,2150 [0,000]
3 0,3808 w#%# 0,2139 29,1030 [0,000]
4 0,7511 ®w% Q6714 www 64,3454 [0,000]
5 00,2285 *# -0,5934 ### 7,8720 [0,000]
5] 00,1081 -0,2085 68,4306 [0,000]
7 0,1089 -0,1151 69,2162 [0,000]
8 0,4208 ### 00,0726 81,1972 [0,000]
9 -0,0195 0,0566 81,2234 [0,000]

10 -0,1144 -0,0378 82,1470 [0,000]

11 -0,1268 -0,1558 §3,3072 [0,000]
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Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancério Portugués

Tabela 35 - Correlograma, grafico e funcio de autocorrelagdo Empréstimos de OIFM

ACF para EmprdeCQIFM

T
| +- 1,96/T~0,5
o | | ] ‘
I | [ | l
oL 1 ¥ 1 1 ¥ 1 1T 1 1 /|
'D,S = -
1 1 1 1 I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para EmprdeQIFM
1 T T T T
+-1,96/T"0,5 ——
0,5 B
S T — ; 1
0,5 + i
1 1 1 1 1
u] 2 4 5 5 10 1z
desfasamento
23 T T T T T T T
\'.
20 E E
AN
\\.
‘\
15 \\ -
= \
L 10F 7
: N N\
o \
s -'x/
(= 4
w
S
TN

-10 L
2002

LAG ACF

0,9073
0,8095
0,7219
0,6340
0, 5601
0,4901
0,4217
0,3553
0,2929
0,2315
0,1791

Howeoa=ldgu & ka2

e

2004

k-
R
s
R
R
ks
R
R
s

kS

2006 2008

2010

Funcdo de autocorrelacdo para EmprdeQIFM
wew %% % jndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padrdo 1,/TA0,5

2012

20

PACF Q-stat. [valor p]
0,9073 ww#w 48,6154 [0,000
-0,077 88,0339 [0,000
0,0044 119,9714 [0,000
-0,0557 145,077 (0,000
0,0292 165,0569 [0,000
-0,0312 180,6614 [0,000
-0,0321 192 ,4485 [0,000
-0,0372 200,9917 [0,000
-0,0217 206,9199 [0,000
-0,0420 210,7035  [0,000
0,0040 213,0179 [0,000

14
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Tabela 36 - Correlograma, grafico e fungdo de autocorrelagédo Dep6sitos em OIFM

ACF para DepemOIFM
! ' ' ' ' +- 1,9&”“0,5
0,5 - :
| 1
S N D T T D T
0,5 E
-1 1 1 1 1 1
o] 2 4 B 8 10 12
desfazamento
PACF para DepemOIFM
i T T T T T
+-1,96/T*0,5 ——
0,5 I 4
ol | . - . 1 . I - ] ] . 4
0,5 R
1 1 1 1 1 1
0 2 4 B 8 10 1z
desfasamento
20 T T .J| \ T T ||'| T T
,"I \ / \ _a’A\/‘.I | ".I
5L .“-, ."I |II II| W \. M I| \ ]
N/ [ VA \
|II \'f I'./ \.I | II'-, ||| \
10 | | \ \ i
A I/_\J \ R : \ N ﬂ
- |II II| Il'l'. ,'I IIL--~. | I“'\ |'III II I'fl v
= 5 I|'I |III II| |III ||| -_ \/ V : I'I
E D—II \fk\ﬂ j 1 f 4
g I':/ |III |I|,-'I
5| \ / i
| |
| ,'
-10 I| |I —
|
[
| I'
15 F |I J E
| /
_20 1 1 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Funcdo de autocorrelacdo para DepemdIFM
#aw ow% % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10
usando o erro padrac 1,/T20,5
"LaG" ACF PACF Q-stat. [wvalor p]
1 0,7829 =%% 0,7829 =#=%% 36,1924 ;D,UDD;
2 0,5736 =#=%% -0,1014 55,9833 [0,000]
3  0,4304 ¥w= @, 0395 67,3338 [0,000]
4 0,2761 =#=# -0,1305 72,0963 ;D,UDD;
5 0,2209 = 0,177 75,3740 [0,000]
[ 0,2210 * 0,0412 78,5456 [0,000]
Fi 0,1082 -0,2492 # 79,3221 ;D,UDD;
8 00,0285 0,0129 79,3770 [0,000]
9 0,0196 0,1110 79,4036 ;D,UDD;
10 0,0348 0,1100 79,4893 [0,000]
11  0,0659 -0,0447 79,8031 [0,000]

por Ccento
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Tabela 37 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagéo Risco de Mercado

Funcdo de autocorrelacdo para RM

k] g

usando o erro padraoc 1,/TA0,5

"Lag" ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 0,1287 0,1287 0,9777 [0,323
2 0,1097 0,0947 1,7017 [0,427
3 0,0537 0,0295 1,8788 [0,598
4 -0,0213 -0,0423 1,9070 [0,753
5 -0,0951 -0,0989 2,4830 [0,77
G 0,0930 0,1241 37,0451 [0,803
7 -0,0495 -0,0545 3,2073 [0,865
g 0,0599 0,0618 73,4504 [0,903
9 -0,0090 -0,0323 3,4560 [0,943

10 -0,0310 -0,0387 3,5237 [0,966
11 -0,2157 -0,2021 66,8830 [0,808

#* indica significancia nos niveis de 1, 5 e 10

ACF para RM
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oL " | Lo, ; |
'0,1 = -
.Drz - -
-0,3 [ i
1 I I I I
0] 2 4 G 3 10 1z
desfasamento
PACF para RM
T T T T T
0.3+ +- 1,96/T70,5 ——
0,2 i
YR I '
ot " . ! ' 1 . . _
_Drl - -
_0'2 = -
_0'3 = -
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|
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|
ﬂ'%
M i ﬂ | |
= ﬂ m :||| I f| -
E: I [ 1] ho I
I | |I [ Nl A
o1k || [ { | | A (. I
In | { | A |5|I L |
fh [ \ A / \ =H|H fh; | :
1
| \' .-""JII Ill II Il'l || |I \\—'1 |,".l II| l Ill | | -"I ||.lIlll | I'Iﬂ|| [
RTA I AR M RV [ /1]
1 (I (| l | I
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1| VAT f Y \/ |/ ¥
\ ' 1 L4 V - L.'
] 1 1 III 1 1 1 1 1
2002 2004 2006 2008 2010 20z 2014

por Cento
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Tabela 38 - Correlograma, grafico e funcdo de autocorrelagéo IPIT

ACF para IPIT
1 T T T T

T
+- 1,96/T~0,5
0,5 | I g
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oL 1 - . ] i
' | | | 1
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1 1 I I I I
0] 2 4 G 3 10 1z
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L 1 il 4
’ |II I". |/‘|'I al i I
| | .-‘\\ | ',I (Y |'I !
| Ir\/ \ [ .r.l’ ||\ | |II / I|II
= A | | [V \ I A / | LA
B or N AR S\ \, IRV / '
= / \ — | | \
V ‘\\‘__ ,'I \ / \II \ A ! | / \
2! I.' | '.I / | ’//
\ | \ f
s | \f \ [ / '| .-'\ i
: Vol s \
\ I,' | / \ |/
Wl /
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Funcao de autocorrelacdo para IPIT
wEk o w® % qndica significancia nos niveis de 1, 5 e 10 por cento
usando o erro padrac 1,/T40,5

"LAG" ACF PACF Q-stat. [valor p]
1 0,0081 ww= 0,008 #%= 21,8360 [0,000]
20,3689 ®#% _Q 0014 30,0204 [0,000]
3 00,1689 -0,0871 31,7682 [0,000]
4 -0,0745 -0,2292 * 32,1147 [0,000]
5 -0,1157 00,0632 32,9675 [0,000]
6 -0,2143 -0,1497 35,9521 [0,000]
7 -0,2249 = -0,0158 39,3035 [0,000]
& -0,2884 ww -0,2152 44,9329 [0,000]
9 -0,1648 0,2074 46,8093 [0,000]

10  0,0518 0,1833 46,9991 [0,000]
11 00,1083 -0,0270 7,8463 [0,000]
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Tabela 39 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller Risco de crédito

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para RiscoCredito
incluindo O desfasamentos de (1-L)RiscoCredito

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): 0,0371314
estatistica de teste: tau_nc{l) = 5,08157
valor p 1

coeficiente de 12-ordem para e: -0,007

teste Com constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): 0,0538699
estatistica de teste: tau_c{l) = 3,516l
valor p 1

coeficiente de 12-ordem para e: -0,046

com constante £ tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): 0,00565677
estatistica de teste: tau_ct{l) = 0,235539
valor p 0,9978

coeficiente de 12-ordem para e: -0,124

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_RiscoCredito
incluindo um desfasamento de (1-L)d_RiscoCredito

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 53

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de {(a - 1): -0,277386
estatistica de teste: tau_nc(l) = -1,88987

valor p assimptotico 0O,05868
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,017

Teste Com Cconstante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de {a - 1): -0,430236
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,54164

valor p assimptético 00,1056
coeficiente de 1®-ordem para e: 0,035

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de {a - 1): -0,803674
estatistica de teste: tau_ct(l) = -3,86524

valor p assimptdético 0,01345
coeficiente de 1®-ordem para e: 0,061
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Tabela 40 - MODELO A - Teste de Dickey-Fuller Inflacao

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Inf
incluindo 0 desfasamentos de {(1-L)Inf

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipttese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,0604475
estatistica de teste: tau_nc{l) = -1,53274
valor p 0,1166

coeficiente de 12-ordem para e: 0,045

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,134037
estatistica de teste: tau_c(1l) = -1,87563
valor p 0,3411

coeficiente de 12%-ordem para e: 0,085

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,210898
estatistica de teste: tau_ct(l) = -2,45937
valor p 0,3464

coeficiente de 12-ordem para e: 0,121

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Inf
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_Inf

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 54

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,9631
estatistica de teste: tau_nc(l) = -7,16926
valor p 7,226e-013

coeficiente de 12-ordem para e: 0,014

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0D,972648
estatistica de teste: tau_c(l) = -7,1873
valor p 7,686e-008

coeficiente de 12-ordem para e: 0,013

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,971523
estatistica de teste: tau_ct(l) = -7,105%67
valor p 8,671e-007

coeficiente de 12-ordem para e: 0,012
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Tabela 41 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller Desemprego

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Des
incluindo um desfasamento de (1-L)Des

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimens3ao de_amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)v = (a-1)%y(-1) + ... + e
valor estimado de {a - 1): 0,00631169
estatistica de teste: tau_nc{l) = 0,802664
valor p assimptdtico 00,8857

coeficiente de 12-ordem para e: 0,029

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,021322
estatistica de teste: tau_c{l) = -1,09305

valor p assimptotico 0,7209
coeficiente de 12-ordem para e: 0,024

Ccom constante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,109482
estatistica de teste: tau_ct{l) = -1,85573

valor p assimptético 0,6773
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,014

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_bDes
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_Des

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,61573
estatistica de teste: Ttau_nc{l) = -4,78034
valor p 7,916e-006

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,017

teste com constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de {a - 1): -0,676186
estatistica de teste: tau_c(l) = -4,99677
valor p 0,0001

coeficiente de 12-ordem para e: 0,033

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)%y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,678942
estatistica de teste: Tau_ct(l) = -4,97811
valor p 0,0008668

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,030
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Tabela 42 - MODELO A - Teste de Dickey-Fuller PIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para FIE
incluindo um desfasamento de (1-L)PIE

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): 0,00208465
estatistica de teste: tau_nc{l) = 1,58245
valor p assimptdtico 00,9727

coeficiente de 12-ordem para e: -0,195

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0329059
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,35363

valor p assimptdtico 0,1553
coeficiente de 12-ordem para e: -0,144

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + b1%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0315039
estatistica de teste: tau_ct{l) = -1,33961

valor p assimptotico 00,8778
coeficiente de 12-ordem para e: -0,141

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_PIE
incluindo um desfasamento de (1-L)d_PIB

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 53

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste sem Constante

modelo: (1-L)v = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,256439
estatistica de teste: tau_nc(l) = -2,2197

valor p assimptdtico 0,02549
coeficiente de 12-ordem para e: 0,036

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,321977
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,46515

valor p assimptético 0,1241
coeficiente de 12-ordem para e: 0,045

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + b1%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,400469
estatistica de teste: tau_ct(l) = -2,60487

valor p assimptdtico 00,2781
coeficiente de 12-ordem para e: 0,054
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Tabela 43 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller EURIBOR

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Euribor
incluindo um desfasamento de (1-L)Euribor

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 54

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0255937
estatistica de teste: tau_nc{l) = -1,465%16

valor p assimptotico 0,1338
coeficiente de 12-ordem para e: 0,134

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,067132
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,824¢

valor p assimptdtico 00,3689
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,119

com constante e tendéncia

valor estimado de (a - 1): -0,117527
estatistica de teste: tau_ct{l) = -2,52895
valor p assimptdtico 0,3139

coeficiente de 12-ordem para e: 0,099

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)%*y(-1) + ...

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Euribor
incluindo um desfasamento de (1-L)d_Euribor

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 53

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,598666
estatistica de teste: tau_nc{l) = -4,49603

valor p assimptotico 7,718e-0046
coeficiente de 12-ordem para e: 0,054

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0D,626991
estatistica de teste: tau_c(l) = -4,5987

valor p assimptdético 00,0001
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,054

com constante & tendéncia

valor estimado de (a - 1): -0,627085
estatistica de teste: tau_ct{l) = -4,5521
valor p assimptdtico 0,001189

coeficiente de 12-ordem para e: 0,054

modelo: (1-L)yv = b0 + bl%t + (a-1)*y(-1) + ...
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Tabela 44 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller EURUSD

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EURUSD
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)EURUSD

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 55

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): 0,00269169
estatistica de teste: tau_nc(l) = 0,390242
valor p 00,7932

coeficiente de 12-ordem para e: -0,006

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,0987737
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,02219
valor p 0,2768

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,001

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,119005
estatistica de teste: tau_ct(l) = -1,67574
valor p 0,7487

coeficiente de 12-ordem para e: 0,016

Teste Aaumentado de Dickey-Fuller para d_EURUSD
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_EURUSD

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,99738
estatistica de teste: tau_nc(l) = -7,14611
valor p 9,322e-013

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,008

teste Com constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,01155
estatistica de teste: tau_c(l) = -7,1675
valor p 8,194e-008

coeficiente de 12-ordem para e: -0,014

com constante e tend&ncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,03361
estatistica de teste: tau_ct(l) = -7,36099
valor p 3,821e-007

coeficiente de 12-ordem para e: -0,032

119



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 45 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller EURGBP

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EURGEF
incluindo 0 desfasamentos de {(1-L)JEURGEP

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)%y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): 0,0022577
estatistica de teste: tau_nc{l) = 0,363912
valor p 00,7863

coeficiente de 12-ordem para e: -0,136

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)#=y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,0769307
estatistica de teste: Ttau_c{l) = -1,62121
valor p 0,4651

coeficiente de 12-ordem para e: -0,108

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,165755%
estatistica de teste: tau_ct(l) = -1,92197
valor p 0,6296

coeficiente de 12-ordem para e: -0,047

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_EURGBP
incluindo O desfasamentos de (1-L)d_EURGBP

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1,1293
estatistica de teste: tau_nc{l) = -8B,27202
valor p 6,458e-020

coeficiente de 12-ordem para e: -0,028

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,37712
estatistica de teste: tau_c(l) = -§,52203

valor p assimptotico 6,018e-009
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,038

com constante e tendéncia

valor estimado de {a - 1): -1,40267
estatistica de teste: tau_ct{l) = -6,62839
valor p assimptotico 2,758e-008
coeficiente de 12-ordem para e: 0,034

modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)%y(-1) + ...
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Tabela 46 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller PS120

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para P5I20
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)PSI20

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,576119
estatistica de teste: tau_nc{l) = -4,65642
valor p 1,277e-005

coeficiente de 12-ordem para e: 0,049

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,578
estatistica de teste: tau_c(l) = -4,62566
valor p 0,0004033

coeficiente de 12-ordem para e: 0,051

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,586393
estatistica de teste: tau_ct(l) = -4,60807
valor p 0,0026

coeficiente de 12-ordem para e: 0,056

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_pPSI20
incluindo um desfasamento de {(1-L)d_PsI20

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 53

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,50427
estatistica de teste: tau_nc{l) = -7,13899

valor p assimptotico 7,902e-012
coeficiente de 12-ordem para e: -0,059

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*%y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -1,50404
estatistica de teste: tau_c{l) = -7,07308

valor p assimptdtico 2,098e-010
coeficiente de 12-ordem para e: -0,060

com Cconstante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,51007
estatistica de teste: tau_ct{l) = -7,04937

valor p assimptotico 1,788e-009
coeficiente de 12-ordem para e: -0,061
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Tabela 47 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller Poupanca dos Particulares

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PoupPart
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)PoupPart

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 55

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,008785
estatistica de teste: tau_nc(l) = -0,946201
valor p 0,3027

coeficiente de 12-ordem para e: 0,159

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0948168
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,71461

valor p assimptdtico 0,4239
coeficiente de 12-ordem para e: -0,045

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,170927
estatistica de teste: tau_ct(l) = -2,38153

valor p assimptdtico 00,3892
coeficiente de 12-ordem para e: -0,065

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_PoupPart
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_PoupPart

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,835037
estatistica de teste: tau_nc{l) = -6,16803
valor p 4,875e-009

coeficiente de 12-ordem para e: -0,023

teste Ccom constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,842541
estatistica de teste: tau_c(l) = -6,15149
valor p 2,443e-006

coeficiente de 12-ordem para e: -0,021

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,842757
estatistica de teste: tau_ct(l) = -6,0033
valor p 2,417e-005

coeficiente de 12-ordem para e: -0,021
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Tabela 48 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller ICC

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para ICC
incluindo O desfasamentos de (1-L)ICC

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 55

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,0131907
estatistica de teste: tau_nc{l) = -0,570312
valor p 0,4857

coeficiente de 12-ordem para e: 0,001

teste Ccom constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)#*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,15497
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,21214
valor p 0,2044

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,050

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,164713
estatistica de teste: tau_ct{l) = -1,76281
valor p 0,7091

coeficiente de 12-ordem para e: 0,058

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_ICC
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_ICC

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1,00656
estatistica de teste: tau_nc(l) = -7,32147
valor p 1,258e-013

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,001

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,00703
estatistica de teste: tau_c(l) = -7,25494
valor p 6,181e-008

coeficiente de 12-ordem para e: 0,001

com constante £ tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*%*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,03908
estatistica de teste: tau_ct(l) = -7,44401
valor p 2,937e-007

coeficiente de 12-ordem para e: -0,003
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Tabela 49 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller ISE

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para ISE
incluindo um desfasamento de (1-L)ISE

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem constante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,00201892
estatistica de teste: tau_nc{l) = -0,335938

valor p assimptotico 0,5645
coeficiente de 12-ordem para e: -0,0086

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,16039
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,50022

valor p assimptdético 0,1154
coeficiente de 12-ordem para e: -0,063

com constante & tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + b1%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,197143
estatistica de teste: tau_ct{l) = -2,48524

valor p assimptdtico 0,3356
coeficiente de 12-ordem para e: -0,084

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_ISE
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_ISE

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)v = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,775281
estatistica de teste: tau_nc(l) = -5,8422
valor p 4,019e-008

coeficiente de 12-ordem para e: -0,005

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*%y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,775934
estatistica de teste: Ttau_c(l) = -5,788
valor p B,454e-0086

coeficiente de 12-ordem para e: -0,005

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,794579
estatistica de teste: tau_ct(l) = -5,81153
valor p 6,102e-005

coeficiente de 12-ordem para e: -0,003
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Tabela 50 - MODELO A - Teste de Dickey-Fuller Balanga de Pagamentos

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Balpgt
incluindo um desfasamento de (1-L)Balpgt

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste sem Constante

modelo: (1-L)v = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,135434
estatistica de teste: tau_nc(l) = -1,67012

valor p assimptdtico 0,08982
coeficiente de 12-ordem para e: -0,102

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,390201
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,72737

valor p assimptotico 0,06936
coeficiente de 12-ordem para e: -0,041

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,573856
estatistica de teste: tau_ct(l) = -4,52143
valor p 0,003353

coeficiente de 12-ordem para e: -0,052

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Balpgt
incluindo um desfasamento de (1-L)d_Balpgt

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 53

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem Constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,87229
estatistica de teste: tau_nc(l) = -8,64747

valor p assimptotico 8,971e-016
coeficiente de 12%-ordem para e: -0,288

Teste Com Constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -1,87656
estatistica de teste: tau_c(l) = -8,58841

valor p assimptotico 8,752e-015
coeficiente de 12-ordem para e: -0,294

com constante & tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,88704
estatistica de teste: tau_ct(l) = -§,57274

valor p assimptotico 2,136e-014
coeficiente de 12-ordem para e: -0,303
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Tabela 51 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller Empréstimos de OIFM

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Emprde0IFM
incluindo um desfasamento de (1-L)EmprdeQIFM

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de {(a - 1): -0,03099&6
estatistica de teste: tau_nc{l) = -2,50218

valor p assimptotico 0,01196
coeficiente de 12-ordem para e: -0,138

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,0277361
estatistica de teste: tau_c{l) = -1,89727

valor p assimptotico 00,3339
coeficiente de 12-ordem para e: -0,130

com Cconstante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0907074
estatistica de teste: tau_ct{l) = -2,93651

valor p assimptdtico 0,1508
coeficiente de 12-ordem para e: -0,173

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_EmprdeQIFMm
incluindo um desfasamento de (l—Lgd_EmprdeGIFM

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de amostragem 53

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,265402
estatistica de teste: tau_nc{l) = -3,04275

valor p assimptotico 0,002288
coeficiente de 12-ordem para e: 0,050

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,329551
estatistica de teste: tau_c(l) = -3,17806

valor p assimptotico 0,02132
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,054

com constante & tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + b1%t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,321629
estatistica de teste: tau_ct{l) = -2,95785

valor p assimptdtico 00,1443
coeficiente de 12-ordem para e: 0,051
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Tabela 52 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller Depoésitos em OIFM

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para DepemOIFM
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)DepemOIFM

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,115894
estatistica de teste: tau_nc{l) = -1,80348
valor p 0,06805

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,074

teste Ccom constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,216594
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,58073
valor p 0,1031

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,115

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,223369
estatistica de teste: tau_ct{l) = -2,63151
valor p 0,2686

coeficiente de 12-ordem para e: 0,118

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_DepemOIFM
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_DepemOIFM

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,981521
estatistica de teste: tau_nc{l) = -7,23987
valor p 3,264e-013

coeficiente de 12-ordem para e: -0,001

teste Ccom constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)#y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,981293
estatistica de teste: tau_c(l) = -7,16621
valor p B,2282-008

coeficiente de 12-ordem para e: -0,001

com constante £ tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t + (a-1)*%*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,981601
estatistica de teste: tau_ct{l) = -7,00611
valor p 8,944e-007

coeficiente de 12-ordem para e: -0,000
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Tabela 53 - MODELO A - Teste de Dickey-Fuller Risco de Mercado

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para RM
incluindo um desfasamento de (1-L)RM

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem Cconstante

modelo: (1-L)yv = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de {(a - 1): -0,1542085
estatistica de teste: tau_nc{l) = -1,76634

valor p assimptdtico 00,0735
coeficiente de 12-ordem para e: -0,100

teste Com constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,869927
estatistica de teste: tau_c{l) = -6,37516
valor p 1,077e-006

coeficiente de 12-ordem para e: 0,005

com constante £ tendéncia

modelo: (1-L)yv = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,876903
estatistica de teste: tau_ct{l) = -6,3625
valor p 9,44e-006

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,004

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_RM
incluindo um desfasamento de (1-L)d_RM

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensao de_amostragem 53

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste sem ConstTante

modelo: (1-L)y = (a-1)%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -1,88993
estatistica de teste: tau_nc{l) = -8,18344

valor p assimptotico 1,551e-014
coeficiente de 12-ordem para e: -0,051

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)%y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -1,89045
estatistica de teste: tau_c(l) = -8,10278

valor p assimptdtico 2,492e-013
coeficiente de 12-ordem para e: -0,051

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)v = b0 + bl%t + (a-1)%y(-1) + ... + e
valor estimado de {a - 1): -1,89051
estatistica de teste: tau_ct{l) = -8,02535

valor p assimptotico 1,606e-012
coeficiente de 12-ordem para e: -0,050
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Tabela 54 - MODELO A — Teste de Dickey-Fuller IPIT

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPIT
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)IPIT

(o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 55

hipotese nula de rajz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,365246
estatistica de teste: tau_nc(l) = -3,48148
valor p 0,0007882

coeficiente de 12-ordem para e: -0,057

teste com constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)%y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,391145
estatistica de teste: tau_c(l) = -3,6277
valor p 0,008189

coeficiente de 12-ordem para e: -0,057

com constante e tend&ncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,418156
estatistica de teste: tau_ct(l) = -3,71455
valor p 0,02958

coeficiente de 12-ordem para e: -0,032

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_IFIT
incluindo 0 desfasamentos de (1-L)d_IPIT

{o maximo foi 1, critério AIC)

dimensdo de_amostragem 54

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1,23639
estatistica de teste: tau_nc(l) = -9,64711
valor p 2,171e-036

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,036

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,23701
estatistica de teste: tau_c(l) = -9,58373
valor p 1,125e-010

coeficiente de 12-ordem para e: 0,034

com constante £ tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*%*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,24214
estatistica de teste: tau_ct{l) = -9,58173
valor p 8,211e-010

coeficiente de 12-ordem para e: 0,028
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Tabela 55 - MODELO A — Quadro Resumo do Teste de Dickey-Fuller

teste sem constante

teste com constante

com constante e tendéncia

d_RiscoCredito

valor p assimptdtico 0,05868

valor p assimptético 0,1056

valor p assimptdtico 0,01345

RiscoCredito

valorp 1

valorp 1

valor p 0,9978

d_Inf valor p 7,226e-013 valor p 7,686e-008 valor p 8,671e-007

Inf valor p 0,1166 valor p 0,3411 valor p 0,3464

d_Des valor p 7,916e-006 valor p 0,0001 valor p 0,0008668

Des valor p assimptético 0,8857 valor p assimptético 0,7209 valor p assimptético 0,6773
d_PIB valor p assimptdtico 0,02549 valor p assimptético 0,1241 valor p assimptético 0,2781

PIB valor p assimptético 0,9727 valor p assimptético 0,1553 valor p assimptético 0,8778
d_Euribor valor p assimptdtico 7,718e-006  valor p assimptotico 0,0001 valor p assimptdtico 0,001189
Euribor valor p assimptdtico 0,1338 valor p assimptético 0,3689 valor p assimptdtico 0,3139
d_EURUSD valor p 9,322e-013 valor p 8,194e-008 valor p 3,821e-007

EURUSD valor p 0,7932 valor p 0,2768 valor p 0,7487

d_EURGBP valor p 6,458e-020 valor p assimptético 6,018e-009  valor p assimptdtico 2,758e-008
EURGBP valor p 0,7863 valor p 0,4651 valor p 0,6296

d_PSI20 valor p assimptdtico 7,902e-012 | valor p assimptotico 2,098e-010  valor p assimptdtico 1,788e-009
PSI20 valor p 1,277e-005 valor p 0,0004033 valor p 0,0026

d_PoupPart valor p 4,875e-009 valor p 2,443e-006 valor p 2,417e-005

PoupPart valor p 0,3027 valor p assimptético 0,4239 valor p assimptético 0,3892
d_ICcC valor p 1,258e-013 valor p 6,181e-008 valor p 2,937e-007

ICC valor p 0,4657 valor p 0,2044 valor p 0,7091

d_ISE valor p 4,019e-008 valor p 8,454e-006 valor p 6,102e-005

ISE valor p assimptético 0,5645 valor p assimptético 0,1154 valor p assimptético 0,3356
Balpgt valor p assimptdtico 0,08982 valor p assimptético 0,06936 valor p 0,003353

d_Balpgt valor p assimptético 8,971e-016  valor p assimptotico 8,752e-015  valor p assimptético 2,136e-014
d_EmprdeOIFM] valor p assimptético 0,002288 valor p assimptoético 0,02132 valor p assimptético 0,1443
EmprdeOIFM valor p assimptético 0,01196 valor p assimptético 0,3339 valor p assimptético 0,1508
d_DepemOIFM | valor p 3,264e-013 valor p 8,228e-008 valor p 8,944e-007

DepemOIFM valor p 0,06805 valor p 0,1031 valor p 0,2686

d_RM valor p assimptdtico 1,551e-014  valor p assimptotico 2,492e-013  valor p assimptdtico 1,606e-012
RM valor p assimptético 0,0735 valor p 1,077e-006 valor p 9,44e-006

d_IPIT valor p 2,171e-036 valor p 1,125e-010 valor p 8,211e-010

IPIT valor p 0,0007882 valor p 0,008189 valor p 0,02958
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Tabela 56 - MODELO A - Cointegragéo

Passo 1: teste para uma raiz unitaria em Des

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Des
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)Des
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0430426
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,16133

valor p assimptdético 0,2208
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,104
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 5,075 [0,0018]

Fasso 2: Teste para uma raiz unitaria em PIE
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PIE
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)PIE
dimensdo de amostragem 51

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0249162
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,57772

valor p assimptético 0,494
coeficiente de 12-ordem para e: 0,004
diferencas desfasadas: F({4, 45) = 4,718 [0,0029]

Passo 3: teste para uma raiz unitaria em Euribor
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Euribor
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)Euribor
dimensao de_amostragem 51

hipttese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0567316
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,30997

valor p assimptotico 00,6272
coeficiente de 12-ordem para e: 0,049
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 5,605 [0,0010]

Passo 4: teste para uma raiz unitaria em EURUSD
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EURUSD
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)EURUSD
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,165347
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,78183

valor p assimptotico 0,06086
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,047
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 0,857 [0,4971]
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Fasso 5: Teste para uma raiz unitaria em EURGEF

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EURGEFP
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)EURGEP
dimensdo de_amostragem 51

hipttese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0976364
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,81885

valor p assimptotico 00,3718
coeficiente de 12-ordem para e: -0,007
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 1,131 [0,3540]

Passo 6: teste para uma raiz unitaria em P5SI20
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PSIZ0
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)PSI20
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,667226
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,8493

valor p assimptotico 0,05154
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,003
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 0,260 [0,9017]

Fasso 7: Teste para uma raiz unitaria em FoupFart
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PoupPart
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)PoupPart
dimensao de_amostragem 51

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,139266
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,1654

valor p assimptotico 00,2193
coeficiente de 12-ordem para e: -0,014
diferencas desfasadas: F({4, 45) = 1,587 [0,1942]

Passo 8: teste para uma raiz unitaria em ICC
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para ICC
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)ICC
dimensdo de_amostragem 51

hipttese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,239164
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,553%

valor p assimptdtico 0,1029
coeficiente de 12-ordem para e: -0,016
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 0,564 [0,6903]
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Passo 9: teste para uma raiz unitaria em RiscoCredito

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para RiscoCredito
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)RiscoCredito
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste Ccom constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ...
valor estimado de (a - 1): 0,00298151
estatistica de teste: tau_c(l) = 0,148539

valor p assimptdético 00,9693

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,069
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 7,154 [0,0002]

+ &

Fasso 10: teste para uma raiz unitaria em Inf

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Inf
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)Inf
dimensdo de_ amostragem 51

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)v = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,173831
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,82232

valor p assimptético 0,37
coeficiente de 12-ordem para e: 0,036
diferencas desfasadas: F({4, 45) = 2,748 [0,0394]

Passo 11: teste para uma raiz unitaria em ISE
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para ISE
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)ISE
dimensao de_amostragem 51

hipttese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com ConstTante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*%*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,193415
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,50927

valor p assimptotico 00,1132
coeficiente de 12-ordem para e: -0,019
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 2,995 [0,0283]

Passo 12: teste para uma raiz unitaria em Balpgt
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Balpgt
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)Balpgt
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0941669
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,17939

valor p assimptdtico 00,6857
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,031
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 58,056 [0,0000]
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Passo 13: teste para uma raiz unitaria em EmprdeQIFM

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EmprdeQIFM
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)EmprdedIFM
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,00756025
estatistica de teste: tau_c(l) = -0,516234

valor p assimptdtico 0,8858
coeficiente de 12%-ordem para e: 0,076
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 9,061 [0,0000]

Fasso 14: teste para uma raiz unitaria em DepemOIFM
Teste aumentado de Dickey-Fuller para DepemdIFM
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)DepemOIFM
dimensao de_amostragem 51

hipotese nula de rajz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,2039384
estatistica de teste: tau_c(l) = -1,87784

valor p assimptotico 00,3431
coeficiente de 12-ordem para e: 0,021
diferencas desfasadas: F({4, 45) = 0,920 [0,4608]

Passo 15: teste para uma raiz unitaria em RM
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para RM
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)REM
dimensdao de_amostragem 51

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0D,859531
estatistica de teste: tau_c(l) = -3,13099

valor p assimptotico 0,02437
coeficiente de 12-ordem para e: 0,016
diferencas desfasadas: F(4, 45) = 0,297 [0,8781]

Passo 16: teste para uma raiz unitaria em IPIT
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPIT
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)IPIT
dimensdo de_amostragem 51

hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

Teste Com Constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,499643
estatistica de teste: tau_c(1l) = -3,07405

valor p assimptotico 0,02856
coeficiente de 12-ordem para e: 0,010
diferencas desfasadas: F({4, 45) = 1,257 [0,3009]
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Passo 17: regressao de cointegracdo

rRegressdo de cointegracao -
Minimos qQuadrados (OLS), usando as observacdes 2000:4-2014:3 (T = 56)
variavel dependente: Des

coeficiente erro padrio racio-t walor p
const -5,42228 5,31732 -1,020 0,3140
PIE 0,000282530 0,0001168335 2,429 0,0197 ==
Euribor 11,1929 36,9538 0,3029 0,7835
EURUSD 1,18094 2,38809 0,4945 0,0237
EURGEFP -3,82675 4,48199 -0,8538 0,3983
PSIZ0 &,08443 2,98119 2,913 0,0058 ww=
PoupPart -0,141171 0,213091 -0, 6606 0,5126
ICC -7, 83484 3,28952 -2,382 0,0221 ==
RiscoCredito 104,843 30,1538 3,477 0,0012 =w=
Inf 0,0707594 0,138952 0,5092 0,6134
ISE 0,00547500 0,0400280 0,13268 0,8919
Balpgt 4,31970e-06 1,02743e-05 0,2654 0,7920
EmprdedIFM -0,123683 0,102950 -1,201 0,2367
DepemOIFM -0,0538062 0,02604448 -2,037 00,0483 =+
RM 1,08082 2,B9983 0,5796 0,5654
IPIT 0,0458733 0,0367442 1,248 0,2191
Média war. dependente 9,192857 D.P. var. dependente 3,832581
Soma resid. quadrados 27,18214 E.P. da regressao 0,824350
R-quadrado 0,966354  R-guadrado ajustado 0,953736
Log. da verosimilhanca -59,22240 Critério de Akaike 150,4448
Critério de schwarz 182,8504 Critério Hannan-Quinn 163,0084
rho 0,567115 purbin-watson 0,858972

Fasso 18: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)uhat
dimensdo de_amostragem 51

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,485012
estatistica de teste: tau_c(le) = -2,45591

valor p desconhecido
coeficiente de 12-ordem para e: -0,046
diferencas desfasadas: F(4, 46) = 0,768 [0,5517]

Existe evidéncia de uma relacdo de cointegracdo se:

(a) A hipotese de raiz unitaria ndo é rejeitada para as variaveis individuais, e

(b) a hipotese de raiz unitaria é rejeitada para os residuos (uhat) da
regressao de cointegracdo.

Modelo A — Modelo com variagdes
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Tabela 57- MODELO A (Modelo com variagdes) - OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 33)
Varidvel dependente: RiscoCredito
Coegficiente Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,00027617 0,000714223 03867 0,7012
d_Inf 1,48934e-05 0,000308278 0,0483 0.,9617
d_Des —0,00056273 0,000578588  —0.9726 0,3369

8
d_PIB —1.48692e-0 7 8865e-07 —1,8854 0,0670  *

4]
d_Euribor —0,0468688 0,0816329 —0,5741 0,5693
d EURUSD —0,00409622 000510453 —0,8025 04273
d EURGEP 0.,00158429 0,00935794 0.1693 0.8665
d_PSI20 —0,00298848 000594825 —0,5024 0.6183
d_PoupPart —1.0605%-0 0,000452518  —0,0234 10,9814

3
d_ICC 0.0070904 0,00561631 1,2625 0.2145
d_ISE —4.12959e-0 7.72612e-05  —0,5345 0.5961

3
d_Balpgt 6.35192e-08 2.41618e-08 2.6289 0,0123 ==
d_EmprdeOIFM  7.33934e-05 0,000345444 02188 0,8279
d DepemOIFM  —0,00012805 5.6959%e-05  —22481 0,0305  *=*

1
d FM —0,00550619 0,00476396 —1,1553 0,2552
d_IPIT —2.979192-0 6,8038e-03 —0.4379 0.6640

3
RiscoCredito_1 1,03572 0,0159032 65,1261 =0,0001 ===
Media var. dependente 0,033120 D P var. dependente 0.018595
Soma resid. quadrados 0.000107 E_P._daregressio 0,001676
R-quadrado (0,994285 R-quadrado ajustado 0991878
F(l6, 38) 4131836 valor P(F) 1,53e-37
Log. da verosimilhanca 2836567 Critério de Akaike —533.3134
Criterio de Schwarz —499 1887 Critério Hannan-Quinn —520.1171
rho —0,094736 h de Durbin —0,707516

136



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 58- MODELO A (Modelo com variagdes) — Teste RESET

Regressdo auxiliar para o teste de especificacdo RESET
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T =
variavel dependente: RiscoCredito

55)

d_Euribor
d_EURUSD
d_EURGEBP
d_PsI20
d_PoupPart
d_ICC
d_IsE

coeficiente

0,00152842
1,41625e-05
—0,000707464
-9,16888e-07
-0,0611413
-0,00419964
0,00232295
—0,00290925
—5,66852e-05
0,00735468
—4,46727e-05

erro padrao

0,00343682
0,000323210
0,000637124
1,02736e-06
0,0851159
0,00534634
0,00954749
0,00611960
0,000467731
0,00606991
7,98715e-05

racio-t

0,4447
0,04382
-1,110
-0,8925
-0,7183
-0,7855
0,2433
~0,4754
-0,1212
1,212
-0,5593

0,6592
0,9653
0,2742
0,3781
0,477

0,4373
0,80902
0,6374
0,9042
0,2335
0,5794

d_Balpgt 5,61147e-08 3,00971e-08 1,810 0,078 =
d_Emprde0IFM 6,20571e-05 0,000381720 00,1628 0,8718
d_DepemdIFM -0,000108273 7,06352e-05 -1,533 0,1341
d_RM —0,004556E9 0,00507516 —0,8979 0,3752
d_IFPIT -3,29281e-05 7,06933e-05 -0,4658 0,6442

RiscoCredito_1
yhata?
yhata3

0,87493E8 0,311511
5,01450 7,67035
—44,3202 59,5313

2,809
0,6538
~0,7445

0,0080
0,5174
0,4614

Estatistica de teste:

F = 0,415675,
com valor p = P{(F(2,36) = 0,415675)

et Bt |

= 0,663

Tabela 59- MODELO A (Modelo com variagdes) - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da varidncia (vIF)
valor minimo possivel = 1,
valores > 10,0 poden indicar um problema de colinearidade

d_znf 1,279
d_pes 2,007
d_ris 2,028
d_gur ibor 2,305
d_EURUSD 2,107
d_EURGEP 2,052

d_Ps120
d_poupPart 1,555
|_Icc 1,888
d_ISE 2,125
Tpgt 1,366

L_BaT|
d_gmprdeorFM 1,799
d_pepemoTFM 1,780
d_rM

d_1PIT
RiscoCredito_1

VIF(H) = 1/(L - R(j)A2), onde R(j) & o coeficiente de correlagio miltipla
entra’a variavel j e a outra variivel independente

Diagnésticos de colinearidade de Belsley-kuh-welsch:

-—- proporcbes de variancia --—-
onst a_nf es

Tambda d_PIE d_Euribor d_EURUSD d_EURGEP  d_PSI20 d_PoupPa~ d_1cc d_1se d_alpgr d_emprde~ d_Depemo~ d_RM  d_IPIT Riscocre
2,854 25 0,000 0,002 0,002 0,004 5 0,004 0,031 0,004 0,001 0,00

D
1,000 0,006 0,011 0,020 0,000 0,0 00 0,003 0,00 0,000

2,280 1,119 0,007 0,002 0,003 0,035 0,008 0,009 0,001 0,000 0,012 0,027 0,029 0,002 0,001 0,014 0,000 0,000 0,01
1,799 1,260 0,000 0,010 0,000 0,005 0,002 0,074 0,092 0,006 0,000 0,007 0,000 0,012 0,006 0,008 0,001 0,079 0,00:
1,566 1,350 0,003 0,019 0,008 0,021 0,011 0,001 0,000 0,081 0,003 0,081 0,038 0,020 0,000 0,002 0,029 0,003 0,00:
1,434 1,411 0,000 0,003 0,000 0,002 0,000 0,010 0,015 0,048 0,089 0,010 0,020 0,000 0,002 0,101 0,090 0,001 0, 008
1,283 1,491 0,001 0,162 0,045 0,004 0,003 0,019 0,003 0,003 0,062 0,005 0,001 0,150 0,008 0,007 0,016 0,017 0, 008
1,076 1,629 0,000 0,002 0,000 0,000 0,013 0,008 0,011 0,027 0,097 0,004 0,036 0,154 0,000 0,021 0,187 0,011 0, 008
0,871 1,810 0,000 0,108 0,014 0,000 0,000 0,000 0,045 0,002 0,002 0,001 0,034 0,014 0,021 0,067 0,033 0,446 0, 008
0,806 1,882 0,000 0,118 0,152 0,000 0,038 0,034 0,003 0,025 0,014 0,018 0,007 0,105 0,000 0,042 0,109 0,055 0, 008
0,746 1,955 0,000 0,157 0,002 0,131 0,013 0,004 0,027 0,114 0,099 0,003 0,003 0,000 0,006 0,011 0,018 0,132 0,01
0,601 2,179 0,002 0,001 0,095 0,008 0,003 0,197 0,023 0,031 0,002 0,002 0,000 0,152 0,090 0,140 0,002 0,056 0,01
0,498 2,393 0,001 0,250 0,089 0,198 0,048 0,021 0,059 0,000 0,034 0,068 0,016 0,138 0,008 0,001 0,000 0,026 0,03
0,378 2,748 0,001 0,067 0,033 0,023 0,380 0,022 0,122 0,021 0,193 0,094 0,109 0,042 0,013 0,118 0,078 0,025 0,00
0,324 2,970 0,002 0,007 0,026 0,045 0,014 0,003 0,060 0,061 0,236 0,468 0,161 0,004 0,162 0,136 0,077 0,002 0,03t
0,275 3,222 0,005 0,067 507 0,063 0,062 0,086 0,215 0,004 0,057 0,197 0,386 0,000 0,450 0,004 0,006 0,002 0,008
0,151 4,341 0,008 0,015 0,201 0,025 0,362 0,505 0,290 0,523 0,051 0,012 0,082 0,202 0,193 0,285 0,332 0,137 0,02
0,057 083 0,963 0,002 0,243 0,439 0,017 0,008 0,033 0,052 0,045 0,000 0,074 0,000 0,008 0,036 0,021 0,006 0,85

lanbda = valores préprios de X'X, do memor para o maior

cond - indice da_condicao

nota: a soma da coluna das proporgdes de variancia & 1.0
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Tabela 60 - MODELO A (Modelo com variagdes) - Teste de Heterocedasticidade

Teste de white para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: uhata2

coeficiente erro padriaoc racio-t wvalor p

const -1,68373e-06 3,01994e-06 —0,5575 0,5828
d_Inf 1,65588e-07 4,60535e-07 0,359 0,7226
d_Des 2,2279%e-06 E,98B97e-07 2,47 0,0213 #%
d_PIB 1,41913e-09 1,31145e-09 1,082 0,2909
d_Euribor 1,52554e-05 0,0001686131 0,091&83 0,9277
d_EURUSD 6,15937e-07 8,16646e-06 0,07542 00,9406
d_EURGEP -7 ,24883e-06 1,7633%9e-05 -0,4111 0,6E50
d_PsI20 -1,32240e-05 £,65293e-06 -1,528 0,1407
d_PoupPart -5,44928e-07 0,41531e-07 —0,8494 0,4048
d_ICC 2,13377e-05 7,94375e-06 2,686 0,0135 #%
d_IsE —4 ,08154e-08 1,11701e-07 —0,3654 0,7183
d_Balpgt 9,50601e-011 6,93125e-011 1,371 0,1841
d_EmprdeQIFm 2,51322e-07 7,633460e-07 0,3292 0,7451
d_DepemdIFM 2,39453e-09 1,01873e-07 0,02351 0,9E15
d_RM 1,23536e-05 £,B8159%e-06 1,401 0,1751
d_IPIT -1,96470e-07 9,84341e-08 -1,99 0,0585 =
RiscoCredito_1 0,000106814 0,0001604475 0,6494 0,5228
sg_d_1Inf —8,40082e-08 4,04918e-07 —0,2075 0,837
sq_d_Des —-6,62346e-07 9,71869e-07 —0,6815 0,5027
5q_d_PIE 1,72671e-013 2,00222e-012 0,08624 0,9321
sg_d_Euribor 0,0179079 0,0134595 1,331 0,197
sg_d_EURUSD 5,39679e-05 6,58585e-05 00,8195 0,4213
sq_d_EURGEP -1,82280e-05 0,000203235 -0,089659 0,9293
sq_d_P5I20 —8,09829e-05 0,000100713 —0,8041 0,4299
sq_d_PoupPart 6,85780e-07 7,75754e-07 0,8840 0,3882
sg_d_ICC 0,00033267E7 0,000142745 2,359 0,027 #H
sq_d_ISE 2,35647e-09 1,63812e-08 0,1439 0,889
sq_d_Balpgt 0, 00000 0,00000 -1,226 0,2331
sq_d_Emprde0IFm -4 ,24276e-08 3,10164e-07 -0,1368 0,8924
sq_d_DepemdIFM 2,31162e-09 9,61744e-09 0,2404 0,8123
Sg_d_RM —0,000224943 49,30776e-05 -2,417 0,0244 #%
sq_d_IPIT 3,11257e-08 2,3008E8e-08 1,353 0,1899
sg_RiscoCredito_1 -0,000585546 0,00190748 —0,3070 0,7618
R-gquadrado ndo-ajustado = 0,734624

Estatistica de teste: TRAZ = 40,404342,

com valor p = P{Qui-quadrado(32) = 40,404342) = 0,146333
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Tabela 61 - MODELO A (Modelo com variagdes) - Teste de Autocorrelacdo Dos Erros

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 4

Minimos Quadrados (ﬂLS%, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: uhat

coeficiente erro padrac racio-t walor p

const 0,000670221 0,000626206 1,07 0,2920
d_Inf 0,000292816 0,000288117 1,016 0,3167
d_Des —0,000720949 0,000534938 -1,348 0,1867
d_FIBE —6,5203%e-07 7,72566e-07 —0,8440 0,4046
d_Euribor 0,0892382 0,0732023 1,219 0,2312
d_EURUSD 0,00444031 0,00455159 0,9756 0,3362
d_EURGEP —0,00311408 0,00814413 —0,3824 0,7046
d_PsI20 0,0096020609 0,00504104 1,705 0,097 w
d_FoupFart 0,000202434 0,000399741 0, 5064 0,6158
d_IccC 0,000B822468 0,00474150 0,1735 0,8633
d_ISE 1,98715e-05 6,52519e-05 0,3045 00,7626
d_Ealpgt 6,867060e-09 2,14727e-08 0,3198 00,7511
d_Emprde0IFM —0,000302123 0,0003207518 —0,9825 00,3328
d_DepemOIFM —3,32159e-05 4,867 36e-05 —0,6824 0,4996
d_RM 0,00773683 0,004360608 1,77 00,0854 =
d_IPIT 7,62233e-05 6,29454e-05 1,211 0,2343
RiscoCredito_1 -0,0159137 0,0138464 -1,149 0,2585
uhat_1 —0,189634 0,180651 -1,050 0,3012
uhat_2 0,105422 0,154960 00,6803 0,5009
uhat_3 —0,154548 0,15816a0 —0,977 0,3354
uhat_4 0,722459 0,1776841 4,067 0,0003 ww=
R-gquadrado ndo-ajustado = 0,374204

Estatistica de teste: LMF = 5,082700,

com valor p = P(F(4,34) > 5,0827) = 0,00255

Estatistica alternativa: TRAZ = 20,581218,

com valor p = P{Qui-quadrado(4) = 20,5812) = 0,000383

Ljung-Box Q' = 15,1363,

com valor p = P{Qui-quadrado(4) = 15,1363) = 0,00443
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Tabela 62 - MODELO A (Modelo com variagdes) - Normalidade dos Erros

Distribuicdo de freguéncia para uhatl, observacbes 2-56
numero de classes = 7, média = 2,17629e-018, desvio padrao = 0,00167581

-0,004

-0,002

uhatl

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,002719 -0,003244 2 3,64% 3,64% *
-0,002719 - -0,0016e70 -0,002194 5 9,09% 12,73% www
-0,001670 - -0,0006201 -0,001145 13 23,64% 36, 365 wewREREw
-0,0006201 - 0,0004294 -9,531e-005 12 21,82% 58,183 wwwawws
0,0004294 - 0,001479 0,0000542 15 27,27% B5,45% #ewaeRRws
0,001479 - 0,002528 0,002004 7 12,73% 98,183 wwww
= 0,002528 0,003053 1 1,82% 100,00%
Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-gquadrado(2) = 0,318 com valor p 0,852895
300 — -
Estatistica de teste para formalidade: ' ! uhatl ==
Qui-quadrado(2) = 0,318 [0,8529]
N(2,1763e-018 0,0016758) —
250
200
[«8]}
o
o
‘w150
c
(8}
[a)
100
50
0

0,002

0,004

Modelo A — Modelo de Ajustamento Parcial
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Tabela 63 - MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) — Modelo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2001:1-2014:3 (T = 33)
WVaridavel dependente: RiscoCredito
Coeficiente Erro FPadrdo racio-t valor p

const 00133746  0,00907577 1.4737 0.1488
Inf 0.000317171 0,000235647 1.3460 0.1863
Des —4.41028e-0 0,00027505 —0.1603 0.8735

5
PIB 5.64044e-07 2.28022e-07 24736 0.0180 o
Euribor —0.128633  0,0612244 —2.1010 0.0423 >
EURUSD —0,0139246 0,00374272 —3,7205 0.0006 wEE
EURGEBP 0.0152644  0.,0073183 1.8125 0.0778 *
PSI20 —0.,0133038 0.,00529386 —-25121 0.0164 o
PoupPart —0.00109061 0,000338259 -372242 0.0026 EE
ICC 00100969 0,00582126 1.7345 0.0909 *
ISE —5,98607e-0 690218e-05  —0.8673 03912

5
Balpgt 1,169092-07 2.72382e-08 42921 0.0001 wEE
EmprdeQOIFM 3.59943e-05 0000195714 0.1839 0.8351
DepemOIFM —0.00010579 4.54285e-05  —23289 0.0253 >

8
EM —0.00567388 0,00493241 —1,1503 0.2572
IPIT —0.00013083 6,25181e-05  —2.0928 0.0431 o

9
RiscoCredito_1 0871854 0.0574208 15,1836 =0.0001 ===
Meédia var. dependente 0.033120 D P var. dependente 0018595
Soma resid. quadrados 0,000073 E P daregressio 0,001381
F-quadrado 0.996116 F.-quadrado ajustado 0.994481
F(l6, 38) 6091817 valor P(F) 1.01e-40
Log. da verosimilhanga 294 2823 Critério de Alzaike —554.5645
Critério de Schwarz —520.4399 Critério Hannan-Quinn —541.3682
rho —0.191610 h de Durbin —1,570334
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Tabela 64- MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) — Teste RESET

Regressdo auxiliar para o teste de especificacdo RESET
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T
variavel dependente: RiscoCredito

35)

coeficiente erro padrac racio-t walor p
COonst 0,0135244 0,00927870 1,458 0,1536
inf 0,000196129 0,000297527 0,6592 00,5140
Des —0,000374595 0,000515264 0,727 0,4719
PIE 3,39177e-07 3,99132e-07 00,8498 0,4011
Euribor —0,0879152 0,0825100 ~1,066 0,2937
EURUSD —-0,00679190 0,0103243 -0,657 0,5148
EURGEP 0,00885837 0,00970502 0,9128 0,367
PSI20 —0,00739390 0,00957550 —0,7722 0,4451
PoOupPart —0,000578127 0,000808867 -0,7147 0,4794
ICC 0,00686089 0,007391497 0,0282 0,3595
ISE —4 ,24465e-05 7,39782e-05 -0,5738 0, 5697
Balpgt 6,37459e-08 7,93454e-08 0,8034 0,4270
Emprde0IFMm -7 ,81287e-06 0,000207679 -0,03762 00,9702
DepemOIFM -5,90934e-05 §,19654e-05 -0,7210 0,4756
BM —0,00141692 0,00753553 —0,1880 00,8519
IPIT -5,81806e-05 0,000115927 -0,5019 0,6188
RiscoCredito_1 0,419235 0,627876 0,6677 0, 5086
yhatA2 14,0817 18,8132 0,7485  0,4590
yvhata3 107,189 143,404 -0,7580 0,4534

Estatistica de teste: F = 0,292213,
com valor p = P(F(2,36) > 0,292213) = 0,748

Tabela 65- MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) — Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da varidncia (vIF)
valor minimo possivel = 1,
valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

nf 3,887

PSI20 2,103
pouppart 8,085
cC 10,232

IsE 10,380

Balpgt 2,481

EmprdeoIfM 47,764

DepemoIFM 3,914
M1

1PIT 7
Riscocredito_1 28,727
VIF(H) = 1/(L - R(j)A2), onde R(j) & o coeficiente de correlacio miltipla
entra a variavel j e a outra variivel independente

Diagnésticos de colinearidade de Belsley-kuh-welsch:

-—- proporcdes de variancia ---
Tambda cond const Inf Des PIE  Euribor  EURUSD  EURGEP PSI20 PoupPart 1CC ISE  salpgt Emprde0I~ DepemoIFM IPIT Riscocre
12,2 00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,00

85 1,000 0,001 0,000 0,000 0,0 0,000 0,000 0,001
1,61 2,760 0,000 0,003 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,032 0,000 0,000 0,000 0,005 0,002 0,004 0,000 0,021 0,00.
1,033 3,449 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,285 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002 0,006 0,134 0,001

,977 3,546 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,066 0,000 0,000 0,000 0,016 0,000 027 0,000 0,214 0,00;
0,372 5,743 0,000 0,032 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,004 0,004 0,171 0,003 0,162 0,001
0,239 168 0,000 0,050 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,021 0,000 0,000 0,000 0,043 0,001 0,044 0,541 0,021 0,001
0,21 0,000 0,033 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,075 0,000 0,000 0,000 0,401 0,000 0,083 0,188 0,006 0,001
0,150 0,000 0,200 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,001 0,005 0,000 0,169 0,013 0,000 0,053 037 0,00;
0,050 0,000 0,092 0,005 0,000 0,092 0,001 0,000 0,029 0,014 0,021 0,000 0,052 0,000 0,100 0,013 097 0,01
0,042 0,000 0,043 0,002 0,000 0,042 0,000 0,000 0,089 0,009 0,084 0,000 0,078 0,001 0,023 0,001 0,091 0,04
0,016 0,000 0,067 0,001 0,001 0,007 0,009 0,001 0,012 0,016 0,103 0,004 0,013 0,181 0,111 0,144 0,008 0,13
0,006 0,001 0 077 0,001 0,429 0,038 0,019 0,029 0,139 0,105 0,000 0,000 0,205 0,101 0,000 0,026 0,05
0,004 0,000 0,047 0,681 0,000 0,002 0,060 0,022 0,110 0,059 0,028 0,000 0,005 0,054 0,155 0,009 0,075 0,09
0,002 0,005 0,001 0,001 0,183 0,020 0,218 0,000 0,119 0,253 0,090 0,125 0,070 0,001 0,008 0,015 0,01
0,001 0,023 0,112 0,120 0,086 0,765 0,072 0,020 0,393 0,009 0,135 0,026 0,085 0,145 0,012 0,023 0,15
0,000 0,670 0,039 0,001 0,036 0,097 0,119 0,044 0,124 377 0,582 0,003 0,011 0,031 0,016 0,044 0,00
0,000 0,306 0,017 0.120 0,841 0,061 0,100 0,550 0,090 0,127 0,013 0,188 0,060 0,369 0,002 0,004 0,025 0,48

lambda = valores préprios de x'x, do menor para o maior
cond = indice da_condicdo
nota: a soma da coluna das proporces de varidncia € 1.0
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Tabela 66 - MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) — Teste de Heterocedasticidade

Teste de white para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: uhata2

coeficiente erro padrao racio-t valor p

Const 7,12967e-05 0,000376756 0,18492 0,8516
inf -3,09211e-07 1,21281e-06 -0,2550 0,8011
Des -1,14593e-06 3,12999%e-06 —0,3661 0,717
FPIB —4,09439e-09 1,52533e-08 —0,2684 0,7909
Euribor -5,66090e-05 0,000551320 —0,1027 0,9191
EURUSD 7,15437e-05 £,43568e-05 0,8481 0,4055
EURGEP —6,19955e-05 0,000308115 -0,2012 0,8424
P5I20 —8,94327e-06 1,47083e-05 —0,6080 0,5494
PoupPart -5,21217e-06 §,83245e-06 -0,5901 0,5611
ICC 3,23057e-05 5,56905e-05 0,5801 0,5677
ISE 5,31255e-07 2,21893e-06 0,2394 0,8130
Balpgt 3,52834e-010 2,03631e-010 1,733 0,097 #
EmprdeQIFm 5,13814e-07 1,30560e-06 0,3935 0,6977
DepemdIFM 1,07570e-07 1,69629e-07 0,6341 0,5325
RM 6,19105e-06 4,17759e-05 0,1482 0,8835
IPIT -2,95489e-08 1,95656e-07 -0,1510 0,8813
RiscoCredito_1 4,04203e-05 0,000649113 0,0622 0,9509
sq_Inf 1,61544e-07 2,90031e-07 0,557 0,5832
sq_Des 9,08813=-08 1,46473e-07 0,6205 0,5413
sq_PIE 0,00000 1,85671e-013 0,2549 0,8012
sq_Euribor —0,00106277 0,00851733 —0,1248 0,9018
sg_EURUSD -2 ,84857e-05 3,29478e-05 —0,8646 0,3966
S{_EURGEP 3,6761l4e-05 0,000185945 0,1977 0,8451
SQ_P5I20 —4,93239%e-05 0,000131689 —0,3745 0,7116
sg_PoOupPart 2,66057e-07  4,97203e-07 0,5351 0,597
sQ_ICC 4,96047e-05 &,32803e-05 0,5956 0,5575
sQ_ISE -1,94040e-09 1,13852e-08 —0,1704 0,8662
sg_Balpgt 0,00000 0,00000 1,814 00,0833 =
sg_EmprdeQIFm —3,69076e-08 5,01271e-08 -0,7363 0,4693
sg_DepemOIFM —3,19800e-09 9,27154e-09 -0, 3449 0,7334
Sg_RM —4,35715e-05 0,000234052 -0,1862 0,8540
Sq_IPIT 2,98685e-08 2,62905e-08 1,136 0,2681
sq_RiscoCredito_1 -0,00134559 0,00606605 -0,2218 0,8265
R-quadrado ndo-ajustado = 0,463173

Estatistica de teste: TRAZ = 25,474517,

com valor p = P{Qui-quadrado(32) = 25,474517) = 0,786366
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Tabela 67- MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste De Autocorrelagdo Dos Erros

Teste de Ereush—Gudfreg para autocorrelacdo de primeira-ordem
1

Minimos Quadrados (OLS usando as observacbes 2001:1-2014:3 (T

variavel dependente: uhat

coeficiente

erro padrao

racio-t

PIB
Euribor
EURUSD
EURGEP
FP5IZ20
POUpPart
ICC

ISE
Balpgt
Emprde0IFm
DepemoIFM
BEM

IPIT

RiscoCredito_1

uhat_1

R-gquadrado ndo-ajustado

-0,00197624
0,000122695
—0,000157868

0,00904610
0,000246993
0,000291868

8,39870e-08 2,31973e-07
—0,00146264 0,0603442
0,00215798 0,00397407
—0,00249314 0,0074118E
0,00237090 0,00546628
3,80732e-05 0,000335719
0,000480359 0,00574623
-3,03621e-05 7,11341e-05
-3,15472e-09 2,69299%9e-08
3,70431e-05 0,000194539
-1,30807e-05 4,56587e-05
0,00174764 0,00500633
&,89498e-06 6,19119=-05
0,0371118 0,0620446
—0,288338 0,197685
= 0,054372

Estatistica de teste: LMF = 2,12743§,

com valor p

P{F(1,37) =

2,12744) = 0,153

Estatistica alternativa: TRAZ = 2,990461,

com valor p

Ljung-Box qQ°
com valor p

P{Qui-quadrado(1l) = 2,990468)

= 2,06439,
P{Qui-quadrado(1l) = 2,08439)

-0, 2185
0,4968
-0, 5409
0,3621
~0,02424
0,5430
—0,3364
0,4337
0,1730
0,08360
~0,4268
~0,1171
0,1904
-0, 2865
0,3491
0,1437
0,5981

~1,459

0,0E83E8

0,151

55)
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Tabela 68- MODELO A (Modelo de Ajustamento Parcial) - Normalidade dos Erros

Distribuicao de frequéncia para uhatl, observacbes 2-56
nimero de classes = 7, média = 7,19122e-018, desvio padriao = 0,00138141

250

200

Densidade

150

100

50

-0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0
uhatl

0,001 0,002

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,003047 -0,003495 1 1,82% 1,82%
-0,003047 - -0,002152 -0,002600 3 5,45% 7,27% *
-0,002152 - -0,001257 -0,001704 2 3,64% 10,91% =
-0,001257 - -0,0003612 -0,0008089 12 21,82% 32,7 3% wwEEwww
-0,0003612 - 0,0005342 §,646e-005 17 30,913% 63,045 wREEREEREY
0,0005342 - 0,001430 0,0009819 16 29,09% Q2,735 #REERERRES
== 0,001430 0,001877 4 7,27% 100,00% =¥
Teste para a hipotese nula de distribuicao normal:
Qui-quadrado(2) = 9,241 com valor p 0,00985
350 - - T T | |
Estatlstica de teste para normalidade: uhat! E==
Qui-quadrado(2) = 9,241 [0,0098]
300 2e-018 0,0013814) ———

0,003 0,004

Modelo A — Modelo com informacao desfasada
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Tabela 69- MODELO A (Modelo com informac&o desfasada) - OLS

Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2001:1-2014:3 (T = 5:
Variavel dependente: RiscoCredito
Coeficiente Erro Padrdo  rdcio-t valor p

const —0,00306337 0.0117458 —0.2608 0,7956
Inf 1 —0.0002182 0,000307905 —0,7087 0.4829
Des 1 0.000188544 0.00038457 0.4903 0.6268
PIB 1 —1.,47093e-0 2.98347e-07 —0.,4930 0.6248

7
Euribor 1 0.0509159  0.0821983 0.61%4 0.5393
EURUSD 1 —0,00558796 0.00524185  —1.0660 0.2931
EURGBP 1 0.00790851 0.0102234 0.7736 0.4440
PSI20 1 —0.0010913 0.00718038  —0.1520 0.8800
PoupPart 1 —8.96964e-0 0.00047513 —0.1888 0.8513

5
ICC 1 —0,00578112 0,00772202  —0,7487 0.4587
ISE 1 5.75131e-05 B8.76591e-05 0.6561 0.5157
Balpgt 1 —4,24899%e-0 3.55141e-08 —1.1964 0,2389

8
EmprdeOIFM 1 —0,00011252 0,000228485 —0,4925 0.6252

1
DepemOIFM 1 6.31038e-05 6.08983e-05 1.0362 0.3067
RM 1 0,011322  0.00649325 1.7436 0,0893 *
IPIT 1 —7.26953e-0 8.31521e-05 —0.8742 0.3875

5
RiscoCredito 1 1.02841 0.0797931 12,8885 <0,0001  Hk*
Média var. dependente 0.033120 D.P. var. dependente 0.018595
Soma resid. quadrados 0,000123 E.P. da regressdo 0,001797
R-quadrado 0,993426 R-quadrado ajustado 0,990658
F(16, 38) 358,9128  valor P(F) 2.17¢-36
Log. da verosimilhanca 279.8081 Critério de Akaike —525.6162
Critério de Schwarz —491.4916 Critério Hannan-Quinn  —512,4199
rho —0.306224 h de Durbin —2.817249

146




Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 70- MODELO A (Modelo com informac&o desfasada) — Teste RESET

Regressdo auxiliar para o teste de especificacdo RESET
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T
variavel dependente: RiscoCredito

55)

coeficiente erro padrao racio-t  wvalor p
COnst —0,00422197 0,0164125 -0,257 0,7985
Inf_1 —7,76368e-05 0,000408522 —0,1900 00,8503
Des_1 0,000169976 0,000798244 0,2129 0,8326
PIE_1 -1,15145e-07 3,38752e-07 -0,3399 0,7359
Euribor_1 0,03529032 0,111932 0,3153 00,7544
EURUSD_1 —0,00596465 0,00751379 -0,7938 0,4325
EURGEP_1 0,0111344 0,0115220 00,9664 00,3403
P5I20_1 —0,00132411 0,00733574 —0,1805 0,857
PoupPart_1 -1,57373e-05 0,000497401 -0,03164 00,9749
IcCc_1 —0,00554725 0,00921747 —0,6018 00,5511
ISE_1 4,58929e-05 0,000100177 0,4581 0,6496
Balpgt_1 -4,19101e-08 5,10533e-08 -0,8209 0,417
EmprdecIFM_1 —8,42256e-05 0,000248284 —0,3392 0,7364
DepemdIFM_1 6,60340e-05 &,86400e-05 00,7450 0,4611
BM_1 0,010077 0,0100965 0,9982 00,3249
IPIT_1 —8,19058e-05 0,000107709 —0,7604 0,4519
RiscoCredito_1 0,960732 0,862121 1,114 0,2725
yhata2 —0,0328954 22,0302 —0,001493 ©0,99E8
yhata3 10,2175 163,511 0,06249 00,9505

Estatistica de teste: F = 0,242646,
com valor p = P(F(2,36) > 0,242646) = 0,788

Tabela 71- MODELO A (Modelo com informac&o desfasada) - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da variincia (VIF)
valor minimo possivel = 1,0
valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

mf1l 3,842
Des_1 36,277
PIBT1 20,798
Euribor1 22,042
EURUSD_1 14,186
EURGEP_1 17,000
PSI201 2,271
PoupPart_1 9,387
cc1 10,919

ISE1 10428

RiscoCreditol 32,771

VIF(§) = 1/(1 - R(j)A2), onde R(j) é o coeficiente de correlacio miltipla
entre’a variavel 3 e a outra variavel independente

Diagnésticos de colinearidade de Belsley-Kuh-welsch:

- proporgdes de varidncia -
5T Inf_1 Des_1

Tambda cond con PI8_1 Euribor 1 EURUSD 1 EURGBP_1  PSI20_1 PoupParte Icc 1 ISE 1 Balpgr_l EmprdeoI~ DepemoIf~ RM_ IPIT_1 Riscocr]
12,312 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,000 o,
1,6 2,769 0,000 0,003 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,037 0,000 0,000 0,000 0,004 0,002 0,003 0,000 027 o
1,031 3,455 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,208 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,191 o
0,966 2,569 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,108 0,000 0,000 0,000 017 0,000 0,024 0,001 0,121 o
0,375 5,730 0,000 0,019 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,096 0,000 0,000 0,000 0,001 0,005 0,165 0,002 0,179 o
0,241 7,144 0,000 0,046 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,017 0,000 0,000 0,000 0,036 0,001 0,029 0,569 027 o
0,21 7,661 0,000 0,062 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,071 0,000 0,000 0,000 0,348 0,000 0,063 0,005 o
0,143 9,265 0,000 0,202 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,002 0,001 0,005 0,000 0,255 0,015 0,003 0,019 0,026 o
0,0 16,064 0,000 0,011 0,006 0,000 0,106 0,000 0,000 0,090 0,023 0,001 0,000 0,000 0,000 0,071 0,006 0,008 o
0,036 18,583 0,000 0,105 0,000 0,000 0,005 0,001 0,000 0,008 0,000 0,100 0,000 0,126 0,002 0,049 0,012 0,157 0
0,019 25,344 0,000 0,084 0,000 0,000 0,015 0,005 0,001 0,002 0,007 0,146 0,004 0,002 0,164 0,121 0,107 0,050 0
0,005 47,948 0,001 0,277 0,024 0,001 0,413 0,057 0,016 0,022 0,136 0,060 0,000 0,002 0,211 0,137 0,002 0,012 0,
0,004 56,001 0,000 0,044 0,659 0,000 0,042 0,028 0,030 0,135 0,017 0,005 0,001 0,002 0,151 0,100 0,013 0,076 0,1
0,002 7415 0,008 0,069 0,057 0,003 0.105 0,013 0,171 0,008 0,106 0,261 0,103 0,147 0,019 0,001 0,020 0,004 0,
0,001 135,172 0,007 0,029 0,074 0,141 0.120 0,777 0,093 0,031 0,421 0,003 0,194 0,049 0,060 0175 0,021 0,086 0.1
0,000 179,866 0,709 0,044 0,001 0,046 0,133 0,000 0,084 0,050 0,182 0,391 0,529 0,003 0,022 0,050 0,010 0,015 o,
0,000 216,011 0,275 0,021 0,178 0,808 0,057 0,111 0,604 0,115 0,107 0,009 0,163 0,008 0,347 0,000 0,035 0,017 0,9

lambda = valores proprios_de x'x, do menor para o maior
cond = indice da_condicdo
nota: a soma da coluna das proporgdes de variincia é 1.0
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Tabela 72 - MODELO A (Modelo com informac&o desfasada) - Teste de Heterocedasticidade

Teste de white para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: uhata2

coeficiente erro padrao racio-t valor p

Const 0,000406099 0,000499307 0,8133 0,4247
inf_1 4,82127e-06 1,77692e-06 2,713 0,0127 =
Des_1 -1,09238e-06 4,50857e-06 —0,2423 00,8108
PIB_1 -1,49977e-08 2,07241e-08 -0,7237 0,4769
Euribor_1 —0,00108072 0,000772238 -1,399 0,1756
EURUSD_1 60,2291 8e-06 0,000120041 0,05189 0,9591
EURGEP_1 —0,000381914 0,000474294 -0,8052 0,4293
P5I20_1 1,22959e-05 2,07179e-05 0,5935 0,5589
PoupPart_1 1,33850e-05 1,36456e-05 0,9809 0,3373
Icc_1 -1,28482e-05 7,36905e-05 -0,1744 0,8632
ISE_1 1,98779e-07 3,2406%9e-06 0,06134 0,9516
Balpgt_1 -3,31472e-010 2,68193e-010 -1,236 0,22495
Emprde0IFM_1 3,89842e-07 1,98490e-06 0,1964 0,846l
DepemOIFM_1 -1,65098e-07 2,53533e-07 -0,6512 0,5217
RM_1 3,00412e-05 6,13540e-05 0,4896 0,6292
IPIT_1 -1,82698e-07 2,65521e-07 —0,6881 0,4986
RiscoCredito_1 —0,000129834 0,000889751 -0,1459 0,8853
sq_Inf_1 -7 ,9987 3e-07 4,12441e-07 -1,939 0,0654 =
sg_Des_1 —3,08420e-08 2,09228e-07 —0,1474 0,8842
sgQ_PIE_1 1,95582e-013 2,54647e-013 0,7681 0,4506
sq_Euribor_1 0,0146010 0,0119465 1,222 0,2346
sg_EURUSD_1 7,89184e-07 4 ,65862e-05 0,01694 0,9866
Sg_EURGEP_1 0,0002323271 0,000284113 0,8210 0,4204
SQ_P5I20_1 0,000303654 0,000196164 1,548 0,1359
sq_PoupPart_1 —8,20773e-07 7,71198e-07 -1,064 0,2987
sQ_ICC_1 -5,00060e-05 0,000114030 -0,4385 0,6653
sgQ_ISE_1 -3,01286e-09 1,67458=-08 —0,1799 0,8589
sg_Balpgt_1 0,00000 0,00000 -0,8738 0,3917
sq_Emprde0IFM_1 -2,72675e-08 5,83236e-08 —0,4675 0,6447
sq_DepemOIFM_1 —4,21158e-09 1,36601e-08 -0,3083 0,7607
sg_RM_1 —0,000324114 0,000320868 -1,010 0,3234
sQ_IPIT_1 3,90211e-08 3,71555e-08 1,050 0,3050
sg_RiscoCredito_1 0,00514410 0,00794562 0,6474 0,5241
R-quadrado ndo-ajustado = 0,569040

Estatistica de teste: TRAZ = 31,297224,

com valor p = P{Qui-quadrado(32) = 31,297224) = 0,501951
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Tabela 73 - MODELO A (Modelo com informacéo desfasada) - Teste de Autocorrelacio Dos Erros

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacdo de primeira-ordem

Minimos Quadrados (ﬂLS%, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: uhat

coeficiente erro padraoc racio-t valor p

const —0,000203287 0,0111281 —0,01827 0,9855
inf_1 8,58302e-05 0,000294059 0,2919 0,7720
Des_1 —0,000145214 0,000369716 —0,3928 0,60967
PIEB_1 2,43251e-07 3,016020e-07 0,8065 0,4251
Euribor_1 —0,0261009 0,07860883 -0,3317 0,7420
EURUSD_1 -0,00187718 0,00503206 -0,3730 0,7112
EURGEP_1 —0,00101019 0,00969528 —0,1042 0,917
PSIZ20_1 —0,00140582 0,00682971 —0,2058 0,8380
PoupPart_1 —0,000153751 0,000455022 —0,3379 0,737
Icc_1 0,00184074 0,00735895 0,2501 0,8039
ISE_1 —-2,23610e-05 8,36086e-05 —0,2674 0,7906
Balpgt_1 3,72097e-08 3,73124e-08 0,9989 0,3244
Emprde0IFM_1 5,03891e-05 0,000217834 0,2589 0,797
DepemOIFM_1 -3,78616e-05 5,99760e-05 -0,6313 0,5317
RM_1 —0,00251893 0,00624745 —0,4032 0,6891
IPIT_1 —3,25835e-05 8,00291e-05 —0,4071 0,60862
RiscoCredito_1 —0,00453309 0,07560200 —0,05995 0,9525
uhat_1 —0,445199 0,192687 -2,310 00,0265 #*
R-quadrado ndo-ajustado = 0,126087

Estatistica de teste: LMF = 5,338331,

com valor p = P(F(1,37) > 5,33833) = 0,0265

Estatistica alternativa: TRAZ = §,934808,

com valor p = P{Qui-quadrado(1) > &,93481) = 0,00845

Ljung-Box Q' = 4,65671,

com valor p = P{Qui-quadrado(1) > 4,65671) = 00,0309
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Tabela 74 - MODELO A (Modelo com informacéo desfasada) - Normalidade dos Erros

Distribuicdo de frequéncia para uhat?, observacdes 2-56
nimero de classes = 7, média = 1,26162e-019, desvio padrdao = 0,00179727

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,004044 -0,0046E8 1 1,82% 1,82%
-0,004044 - -0,002757 -0,003401 0 0,00% 1,82%
-0,002757 - -0,001489 -0,002113 7 12,73% 14 ,55% ®##®
-0,001489 - -0,0001818 -0,0008256 17 30,91% 45,453 wRERRRRRERR
-0,0001818 - 0,001106 0,0004819 19 34 ,55% B0, 008 ®ewRRaRReaiy
0,0011086 - 0,002293 0,001749 7 12,73% 92,738 wwww
== 0,002393 0,003037 4 7,27% 100,00% *=

Teste para a hipdtese nula de distribuicdo normal:
qQui-guadrado(2) = 2,481 com valor p 0,28924

300

Eltatistica de tdste para normalidade: ! ! !
Qui-quadrado(2) = 2,481 [0,2892] uhat2 ===
,2616e-019 0,0017973) ——
250
200
Q
©
18]
2 150
c
(0]
a
100
50
0
-0,006 -0,004 -0,002 0 0,002 0,004
uhat2
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3. MODELOB
Modelo B — Modelo OLS

Tabela 75- MODELO B — OLS e Valores Criticos

Modelo 1: Mimimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2000:4-2014:3 (T = 56)

Variavel dependente: RiscoCredito

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 0.126819 0.0247292 5.1283 <(.0001  F**
Inf 0.00116625 0.000889216 1.3116 0.1965
PIB 1,54528e-06 5.80613e-07 2.6615 0.0108  **
Euribor —1.06099 0.119638 —8.8683 <0,0001  *#*#*
EURUSD —0.043911 0.0117228 —3.7458 0.,0005 A
PSI20 —0.0614229  0.018739 —3.2778 0.0020  #**
PoupPart —0.00678444 0,000935267 —7.2540 <0,0001  **%
ICC 0.0348793 0.013556 2.5730 0,0135  **
Balpgt 1,50341e-07 1,08564e-07 1.3848 0.1731
DepemOIFM —0.00071968 0.000147468  —4.8803 <0,0001  *#*#*

4
RM 0.00699312  0.0200251 0.3492 0.7286
IPIT —0.00016178 0,000246401  —0.6566 0.5149
6

Media var. dependente 0.032924 D.P. var. dependente 0.018483
Soma resid. quadrados 0,001523 EP. da regressdo 0,005883
R-quadrado 0,918968 R-quadrado ajustado 0,898710
F(11, 44) 45.36313 valor P(F) 2.41e-20
Log. da verosimilhanca 214.8946 Critério de Akaike —405.7893
Critério de Schwarz —381.4850 Critério Hannan-Quinn —306.3666
rtho 0277873 Durbin-Watson 1.320910

VALORES CRITICOS

F(11, 44)
probabilidade da cauda direita = 0,05
probabilidade do complementar = 0,95

valor critico = 2,0140%
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Tabela 76- MODELO B - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da varidncia (VIF)
alor minimo possivel = 1,0
alores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Inf 3,104
PIB 7,426
Euribor 4,544

PoupPart 3,472

IcC 3,226

Balpgt 2,212

DepemQIFM 2,308
RM

TPIT 1,744

IF(j) = 1/(1 - R(j)2), onde R(j) & o coeficiente de correlacdo miltipla
gntre a variavel j e a outra variavel independente

piagnosticos de colinearidade de Belsley-kKuh-welsch:

--- proporg¢des de varidncia --—-
Tambd cond const nf PIE Euribor EURUSD PST.
0,001

a 20 PoupPart ICC Balpgt DepemOIFM RM IPIT
8,401 1,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0,002 0,002

0,00 0,002 0,001
1,088 2,782 0,000 0,008 0,000 0,002 0,000 0,451 0,000 0,000 0,000 0,003 0,001 0,072
1,004 2,892 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,120 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,390
0,668 3,547 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,001 0,001 0,005 0,049 0,184 0,010 0,001
0,290 5,386 0,000 0,113 0,000 0,010 0,000 0,032 0,000 0,000 0,034 0,127 0,204 0,160
0,223 6,143 0,000 0,045 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002 0,414 0,230 0,128 0,009
0,189 6,660 0,000 0,106 0,000 0,007 0,001 0,249 0,001 0,003 0,046 0,000 0,520 0,017
0,084 10,020 0,000 0,135 0,000 0,230 0,000 0,041 0,007 0,110 0,185 0,055 0,000 0,077
0,042 14,209 0,000 0,066 0,000 0,358 0,001 0,073 0,084 0,157 0,010 0,114 0,020 0,135
0,012 26,494 0,001 0,478 0,010 0,227 0,059 0,007 0,169 0,698 0,071 0,260 0,033 0,060
0,002 73,896 0,183 0,007 0,141 0,050 0,827 0,011 0,348 0,005 0,022 0,015 0,077 0,035
0,001 118,663 0,815 0,039 0,848 0,111 0,111 0,004 0,392 0,020 0,166 0,009 0,001 0,042

Tambda = valores proprios de X'X, do menor para o maior
cond = indice da_condicdo
nota: a soma da coluna das proporgdes de varidncia é 1.0

Tabela 77 - MODELO B - Teste de Heterocedasticidade

Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2000:4-2014:3 (T = 56)

variavel dependente: uhata2

coeficiente erro padrio racio-t valor p

const 0,00249462 0,001627932 1,532 0,1350
Inf -1,12083e-06 1,00337e-05 -0,1117 0,9117
PIBE -1,20017e-07 8,80444e-08 -1,363 0,1821
Euribor -0,00239516 0,00384022 -0,6237 0,537
EURUSD 0,000184340 0,000673481 0,2737 0,7860
P5I20 8,21230e-05 0,000144241 0,5693 0,5730
PoupPart 9,45498e-06 6,5558%9e-05 0,1442 0,B862
ICC -0,000279177 0,000460217 -0,6066 0,5483
Balpgt -1,48292e-09 1,89112e-09 —0,7841 0,4385
DepemdIFM 8,30102e-07 1,37383e-06 0,6042 0,5498
RM -0,000626078 0,000457819 -1,368 0,1807
IFIT 6,5018%9e-07 1,85119%e-06 0,3332 0,7411
sg_Inf -3,91315e-06 2,B6721e-06 -1,365 0,1816
5q_PIB 1,4052%e-012 1,08726e-012 1,293 0,2052
sqQ_Euribor 0,04329795 0,0680705 0,64861 0,5227
SQ_EURUSD -0,000102594 0,000269980 -0, 3800 0,7064
sQ_PSIZ20 3,88805e-05 0,00167997 0,02314 00,9817
sqQ_PoupPart -9,25305e-07 3,71942e-06 -0,2488 0,B051
SQ_ICC -0,000226395 0,000687895 -0,3291 0,7442
sq_Balpgt 0,00000 0,00000 —0,6480 0,5215
sq_DepemdIFM 4,92863e-08 7,58146e-08 0,6501 0,5201
SQ_RM 0,00255949 0,00238923 1,071 0,2918
SQ_IPIT -1,12020e-07 2,57506e-07 -0,4350 0,6664
R-quadrado nac-ajustado = 0,408082

Estatistica de teste: TRAZ = 22,8526014,

com valor p = P({Qui-quadrado(22) > 22,852614) = 0,410092
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Tabela 78 - MODELO B - Teste De Autocorrelacdo Dos Erros

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 4
Minimos Quadrados (OLS{,
variavel dependente: uhat

coeficiente erro padrdoc racio-t valor p

const —0,00690229 0,02738865 —0,2520 0,80232
Inf —0,000138534 0,000915908 -0,1513 00,8805
PIB 1,49234e-08 5,69747e-07 0,02619 0,9792
Euribor 0,0324903 0,138619 0,2344 0,8159
EURUSD 0,00206838 0,0126671 0,16332 0,8711
PSI20 0,00472270 0,0211392 0,2234 0,8244
PoupPart 0,0003209907 0,00108875 00,2846 0,777
ICC —0,00102673 0,0141578 -0,07252 0,9425
Balpgt -2 ,34787e-08 1,18894e-07 -0,1975 0,8445
DepemOIFM 1,47428e-05 0,000164718 0,08950 0,9291
RM -0,00406922 0,0197530 —-0,20860 0,8378
IPIT -2,59040e-05 0,000276818 —0,00358 0,9259
uhat_1 0,383538 0,170914 2,244 0,0304 =
uhat_2 -0,148735 0,210614 -0,7062 0,4842
uhat_3 0,128058 0,184312 0,6948 0,4912
uhat_4 0,0916701 0,203690 0,4500 0,6551
R-quadrado ndo-ajustado = 0,133365

Estatistica de teste: LMF = 1,538885,

com valor p = P(F(4,40) > 1,53888) = 0,209

Estatistica alternativa: TRAZ = 7,468447,
com valor p = P(Qui-quadrado(4) > 7,46845) = 0,113

Ljung-Box Q" = 5,8247,
com valor p = P{Qui-quadrado(4) = 5,8267) = 0,212

usando as observacdes 2000:4-2014:3 (T = 56)

Tabela 79 - MODELO B - Normalidade dos Erros

pistribuicdo de frequéncia para uhatl, observacdes 1-56
nimero de classes = 7, média = -1,79048e-017, desvio padrdo = 0,005882
intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,008229 -0,01022 4 7,14% 7,14% =%
-0,008229 - -0,004241 -0,006235 9 16,07% 23,21% wwwww
-0,004241 - -0,0002533 -0,002247 13 23,21% 45,433 weeRRwes
-0,0002532 - 0,003735 0,001741 16 28,57% 75,00% weakaiad
0,003735 - 0,007722 0,005728 g 14,20% 89,203 wwwaww
0,007722 - 0,01171 0,009716 5 8,93% 98, 21% www
== 0,01171 0,01370 1 1,79% 100,00%
Teste para a hipdtese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 0,287 com valor p 0,86617

57
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Modelo B — Modelo ADL

Tabela 80 - MODELO B - MODELO ADL

Seja,

RiscoCredito = Bo + B1Inf ¢ + B2Inf 1.1 + B3PIB « + B4PIB 1 + BsEuribor  + BsEuribor .
1 + B7EURUSD ¢ + BsEURUSD 1 + BoPSI20 ¢ + B10oPSI20 1 + PiiPoupPart ¢ +
BioPoupPart .1 + PrICC t + PulCCr1 + PisBalpgt: + PieBalpgt 1 +
B17DepemOIFM t + B1sDepemOIFM t.1 + B1oRM t + B2o0RM .1 + B21IPIT ¢ + P22l PIT
1+ P2sRiscoCredito 1 + &

Onde:

B1, B2, B3, P4, Ps, Be, B7, P, Po, P1o, P11, P12, P13, P14, P15, P16, P17, P1s, P19, P20, P21, P22 SGO

efeitos de curto prazo;
B23 € o coeficiente de ajustamento parcial;

(RiscoCreditot — RiscoCreditot.1) é 0 mecanismo do ajustamento parcial;

(B2+B2)/(1- B23), (B3t Pa)/(1- B23), (Bst Pe)/(1- B23), (Br+ Pe)/(1- B23), (Ba+ Bro)/(1- Pas),
(Ba1t B12)/(1- B23), (Bas+ Pra)/(1- P23), (B15+Pa6)/(1- B23), (Brr+ Bas)/ (1- B23), (Brot P2o)/(1-

B23) e (B21t+ B22)/(1- B23), sdo os efeitos de longo prazo
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Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS). usando as observagdes 2001:1-2014:3 (T =55)
Variavel dependente: RiscoCredito

Cogficiente Erro Padrdo racio-1 valor p

const 0,00925005 00112098 0.8261 04151
Inf —0.62228e-0 0000348497 00276 0,9781

i)
Inf 1 —3,7526e-05 000036415  —0.1031 0,0186
PIB —7.2300e-08 026421e-07 00781 0,9382
PIB 1 50555407 9.27606e-07 0.6420 0,5256
Euribor —0.,0655001  0.107321 —0.6103 0,5451
Euribor 1 —0.0384615  0,0887002 —0,4331 0,6679
EURUSD —0,00862001 0.00457804 18827 0002 *
EURUSD 1 —0,00416295 000536046 07753 0.4440
PSI20 —0.0127678 000626455  —2.0381 00501 ¢
PSI20 1 —0,00307717 000782088  —0.3935 0,6967
PoupPart —0,00060285 000057434  —1.2064 0,2368

9
PoupPart 1 —0,00012012 0,000583334 —0.2059 0,8382

1
ICC 000571899 000529366 1,0803 0,2883
ICC 1 —0,00218925 000553581  —0.3955 0,6952
Balpgt 0.073094e-08 3,52086e-08 25772 00140  *=
Balpgt 1 —5,58814e-0 3.78613e-08  —1.4759 0,1500

8
DepemOIFM —0,00011413 526347e-05  —2.1685 00379 *=

9
DepemOIFM 1 6.43155e-05 5.88244e-03 10033 0,2827
RM —0,00403239 00055392 —0,7280 04721
EM 1 000753034 0.,00587933 1.2808 0,2008
IPIT —7.60303e-0  9.5020e-03 —0,8001 0.4208

3
IPIT 1 —8,70116e-0 8.1623e-03 —1,0660 0,2945

3
RiscoCredito_1 0,93731 0,0610426 15,3550 =0,0001 ===
Media var. dependente 0,033120 D P. var. dependente 0018595
Soma resid. quadrados 0,000067 E.P. daregressdo 0,001465
R-quadrado 0906437 E-quadrado ajustado 0,993704
F(23,31) 3769715 valor P(F) 7.11e-32
Log da verosimilhanca 2066537 Critério de Akaike —545.3075
Critério de Schwarz —407 1315 Critério Hannan-Cuinn —526.6774
rho —0,197504 h de Durbin —-1,642694
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Tabela 81 - MODELO B - MODELO Autorregressivo Univariado

Seja,

Ho: B2 = B1=Ps = B3 = Ps = Ps = Ps = P7 = P10 = Po = P12 = P11 = P14 = P13 = P16 = P15 =
Bis = P17 = P2o = Pro = P22 = P2 = 0 (Modelo restrito: RiscoCreditor = o +
B2sRiscoCredito 1 + &)

Hi: B1 # B2 # B3 # Pa # Bs # Pe # P7 # Bs # Po # Pro # P11 # P12 # P13 # P1a # P1s # Pie # P17
# B1g # B1o # P20 # P21 # P22 # 0 (Modelo nao restrito — ADL)
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Conjunto de Restricoes
1: b[Inf] = 0
2: b[Inf_1] = 0
3: b[PIE] = O
4: b[PIB_1] = 0O
5: b[Euribor] = 0
6: b[Euribor_1] = 0
7: b[EURUSD] = O
8: b[EURUSD_1] = 0O
9: b[psI20] = 0
10: b[PsI20_1] = 0
11: b[Pouprart] = 0
12: b[PoupPart_1] = 0
13: b[ICcC] = 0
14: b[TICcC_1] = 0
15: b[Balpgt] = 0
16: b[Balpgt_1] = 0
7: b[DepemOIFM] = O
18: b[DepemdIFM_1] = O
19: b[rM] =
20: b[rm_1] = 0
21: b[IPIT] =0
22: b[IPIT_1] = 0O

Estatistica de teste: F(22, 31) = 2,97216, com valor p = 0,00274034

Estimativas restringidas:

coeficiente erro padrdo racio-t wvalor p

Const -0,000694766 0,000559119 -1,243 0,2195
nf 0, 00000 0, 00000 MA MA
nf_1 0,00000 0,00000 MA MA
FIB 0,00000 0,00000 MA MA
PIB_1 0,00000 0,00000 MA MA
Euribor 0,00000 0,00000 MA MA
Euribor_1 0,00000 0,00000 MA MA
EURUSD 0,00000 0,00000 MA MA
EURUSD_1 0,00000 0,00000 MA MA
F5I20 0, 00000 0, 00000 MA MA
P5IZ20_1 0,00000 0,00000 MA MA
PoOupPart 0,00000 0,00000 M M
PoupPart_1 0,00000 0,00000 MA MA
ICC 0,00000 0,00000 MA MA
cc_1 0,00000 0,00000 MA MA
Balpgt 0,00000 0,00000 MA MA
Balpgt_1 0,00000 0,00000 MA MA
DepemOIFM 0, 00000 0, 00000 MA MA
DepemdIFM_1 0,00000 0,00000 MA MA
RM 0,00000 0,00000 MA MA
RM_1 0,00000 0,00000 MA MA
IFIT 0,00000 0,00000 MA MA
IFIT_1 0, 00000 0, 00000 MA MA
RiscoCredito_1 1,05387 0,0153209 68,7 1,65e-053 ##%

Erro padrio da regressdo = 0,00197551
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Tabela 82 - MODELO B - Modelo sem contemporaneidade

Seja,

B22|P|T_t.1 + &)

3£0

Ho: B1 = B3 = Ps = B7 = Po = P11 = P13 = P15 = P17 = P19 = P21 = P23 0 (Modelo restrito:
RiscoCredito = o + B2Inf t1 + B4PIB .1 + BeEuribor_t-1 + BsEURUSD t.1 + B10PSI20 .
1 + PoPoupPart +.1 + BualCC 1 + PisBalpgt 1 + B1eDepemOIFM t1 + P2oRM 1 +

Hi: B1 £ 0, B3 #0, Bs £ 0, Pr £ 0, B #0, P11 # 0, P13 # 0, P15 # 0, P17 # 0, P19 # 0, P21 # 0,

fonjunto de Restricdes
Inf] 0

PIE] 0
Euribor] = 0
EURUSD] = O
PSIZ0] = 0O
PoupPart] = 0
ICC] =0
Balpgt] = 0O
DepemOIFM] = 0
0: b[RM] = 0

1: b[IPIT] = 0

12: b[RiscoCredito_1] = 0

n

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

HEwWon = dhw bk = O

Estatistica de teste: F({12,
Estimativas restringidas:

coeficiente

31) =

71,411, com wvalor p = 3,9275%e-019

erro padrao

Const 0,134184 0,0283821
Inf 0,00000 0,00000
Inf_1 0,00107937 0,00101908
PIBE 0,00000 0,00000
PIB_1 1,73348e-06 6,7 7826e-07
Euribor 0,00000 0,00000
Euribor_1 -1,11970 0,145863
EURUSD 0,00000 0,00000
EURUSD_1 -0,0511034 0,0139242
P5I20 0,00000 0,00000
P5I20_1 -0,0657538 0,0215843
PoupPart 0,00000 0,00000
PoupPart_1 -0,00738912 0,00110498
ICC 0,00000 0,00000
ICC_1 0,0325662 0,0172680
Balpgt 0,00000 0,00000
Balpgt_1 1,18676e-07 1,22943e-07
DepemdIFM 0,00000 0,00000
DepemOIFM_1 —0,000718665 0,000166876
RM 0,00000 0,00000
RM_1 0,0201868 0,0227724
IPIT 0,00000 0,00000
IPIT_1 -0,000243141 0,000289555
RiscoCredito_1 0,00000 0,00000
Erro padrao da regressdao = 0,00065676

racio-t

-

-

-

o

-
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Tabela 83 - MODELO B - Modelo com desfasamentos distribuidos

Restricdo:

PIB_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
PSIZ0
PsI20_1
PouUpPart
PoupPart_1
ICC

ICC_1
Balpgt
Balpgt_1
DepemOIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

Estatistica de teste: F(1,

b[RiscoCredito_1] = 0

Estimativas restringidas:

coeficiente

0,0924126
0,00103172
0,00121614
—3,67582e-06
6,30884e-06
—0,870956
—0,264267
0,00219883
—0,0484506
—0,0390705
-0,0614127
—0,000854849
—0,00538881
0,0233604
0,0345666
2,77752e-07
1,26468e-07
-0,000333557
-0,000318471
0,00454618
-0,0166596
0,000400121
—0,000319025
0,00000

31) =

erro padrao

0,0283392
0,000986996
0,00102466
2,58766e-06
2,45341e-06
0,270337
0,252854
0,0130635
0,0130769
0,0173986
0,0197383
0,00165804
0,00136209
0,01492032
0,0144122
9,53835e-08
1,03802e-07
0,000146267
0,000153840
0,0159120
0,0163549
0,000259362
0,000231600
0,00000

Erro padrao da regressao = 0,00422967

racio-t

235,777, com valor p = 4,88293e-016

O

O

o

O
b

g

R

b4

R

O

b
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Tabela 84 - MODELO B - Modelo com variacdes

C

E

nj

ICC

n

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

HEO@=-TgdiunwrEO

to de Restriches
Iinf] + b[Inf_1]
PIBE] + b[PIB_1] = 0O
Euribor] + b[Euribor_1]
EURUSD] + b[EURUSD_1] =
P5IZ20] + b[P5I20_1] = 0O
PoupPart] + b[PoupPart_1]
+ blICcCc_1] = 0
Balpgt] + b[Balpgt_1] = 0
DepemdIFM] + b[DepemdIFM_1]
0: b[rRM] + b[RM_1]
1: b[IPIT] + b[IPIT_1] =0

=0

=0

12: b[RiscoCredito_1] = 1

Estatistica de teste: F{12,

stimativas

restringidas:

coeficiente

31

0

[ ]

erro padrio

2,60439, com valor p =

0,0158765

PIE_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
P5I20
P5IZ20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

IcC_ 1
Balpgt
Balpgt_1
DepemOIFM
DepemlIFM_1
RM

RM_1

IPIT
IPIT_1

RiscoCredito_1

0,00137911
-1,84732e-06
1,84732e-06
-1,8276%92-06
1,8276%9e-06
-0,038377
0,038377
—0,005162732
0,00516273
—0,00544674
0,00544674
-3,41148e-05
3,41148e-05
0,00858011
-0,00858011
5,46514e-08
—5,46514e-08
—-0,000107764
0,000107764
—-0,00601917
0,00601917
-3,48270e-05
3,48270e-05
1,00000

0,000294837
0,000314004
0,000314004
6,76457e-07
6,76457e-07
0,0767528
0,0767528
0,00421463
0,00421463
0,00506264
0,00506264
0,000458936
0,000458936
0,004611732
0,004611732
2,39634e-08
2,39634e-08
5,18192e-05
5,18192e-05
0,00448383
0,00448383
6,95840e-05
6,95840e-05
0,00000

Erro padrio da regressio = 0,00176259

4,678
—0,005883
0,005883
—2,702
2,702
~0, 5000
0, 5000
-1,225
1,225
-1,076
1,076
—0,07433
0,07433
1,860
~1,860
2,281
~2,281
~2,080
2,080
~1,342
1,342
~0,5005
0,5005
NA

R

R

R
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Tabela 85 - MODELO B - Modelo de ajustamento parcial

njunto de Restri
Iinf_1] = 0

PIB_1] = 0

C

EURUSD_1] =
P5I20_1] =0
PoupPart_1]
Icc_1] = 0
Balpgt_1] =
[ DepemOIFM_1]
10: b[RM_1] = 0
11: b[IPIT_1] =

U e s s s s Ty Ty T

wem g k= O
[l v e v e v v

0

Estimativas restri

FIB_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
P5IZ20
PSIZ0_1
PoOupPart
PoupPart_1
ICC

ICC_1
Balpgt
Balpgt_1
DepemOIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

Euribor_1] =

Estatistica de teste:

ches

0
0

=0

0
= 0

F{11,
ngidas:
coeficiente

0,00805445
2,59299e-05
0, 00000
6,32401e-07
0, 00000
-0,113311
0,00000
~0,0131414
0, 00000
~0,0129020
0,00000
~0,000871216
0, 00000
0,00178494
0,00000
9,54153e-08
0,00000
~8,46253e-05
0, 00000
~0,00296347
0, 00000
-0,000167520
0, 00000
0,894148

erro padrao

0,00803733
0,000239696
0, 00000
1,60765e-07
0,00000
0,0539914
0,00000
0,00333431
0, 00000
0,00538749
0,00000
0,000346654
0,00000
0,00379325
0,00000
2,87864e-08
0,00000
4,60719e-05
0,00000
0,00523479
0, 00000
6,39279e-05
0,00000
0,0395951

Erro padrdo da regressaoc = 0,00152478

racio-t

1,002
0,1082

31) = 1,31852, com valor p = 0,260876

valor p

0,3220
00,9144

R

O

R

O

O

R
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Tabela 86 - MODELO B - Modelo com informacéo desfasada

conj
inf] =
PIE] =
Eur1bur]
EURUSD] =
F5I20] = 0
PoupPart]
IcC] =10

kDE!CI“Jﬂ"ll.ﬂ-P-WMI—‘D

n

UB’UUUE’U’EU’C

DepemﬂIFM]
10 b[rRM] = 0
11: b[IPIT] =

PIB_1
Euribor
Euribor_1
EURUSD
EURUSD_1
PSIZ0
PSIZ20_1
PoupPart
PoupPart_1
ICC

IcC_1
Balpgt
Balpgt_1
DepemOIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

Balpgt] = 0

Estatistica de teste:

to de Restr1cue5

F{11,

Estimativas restringidas:

coeficiente

~0,00293884
0, 00000
-0,000181162
0, 00000
6,30873e-08
0, 00000
0,0274274
0, 00000
~0,00363526
0, 00000
0,000652529
0, 00000
~5,37312e-05
0, 00000
~0,00512025
0, 00000
~4,38825e-08
0, 00000
5,95991e-05
0, 00000
0,0126336
0, 00000
—6,85018e-05
1,08140

31)

= 2,471895,

erro padrao

0,00924370
0, 00000
0,000268951
0, 00000
1,88378e-07
0,00000
0,0602068
0, 00000
0,00409528
0, 00000
0,00621470
0, 00000
0,000414455
0, 00000
0,00473060
0, 00000
3,25314e-08
0, 00000
5,36644e-05
0, 00000
0,00590679
0, 00000
7,53422e-05
0,0441895

Erro padrao da regressdo = 0,0017243

com valor p = 0,02345

racio-t

O
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Tabela 87 - MODELO B - Modelo corretor de erros

tun]untu de Restricbes

EURUSD] + b[EURUSD_1] + b[Ri

PoupPart] + b[PoupPart_1] +

l.Dtb“JG‘ll.ﬂ-P-le—‘
UG’D’UG’G’G’D’U’

Balpgt] + b[Balp gt 1] + b[ri
[RM] + b[RM_1] +

11: b[DepemOoIFM] + b[DepemOIFM_1] =
Estatistica de teste: F(11, 31) =
Estimativas restringidas:

coeficiente

const -23,7263

inf 0,351329
nf_1 —0,350780
PIE 0,00608551
PIB_1 —0,00553647
Euribor -399,235
Euribor_1 309,236
EURUSD 14,0357
EURUSD_1 -14,0352
P5I20 27,7066
P5I20_1 -27,7061
PoupPart 1,84327
PoupPart_1 -1,84272
ICC -13,477
ICC_1 13,4777
Balpgt 0,000305545
Balpgt_1 0,000243500
DepemlIFM 0,489703
DepemdIFM_1 0,510297
RM 7,85101
RM_1 —7,95046
IPIT 0,390497
IPIT_1 —0,389948
RiscoCredito_1 0,990451

Inf] + b[Inf 1] + b[rRiscocredito_1] =
PIE] + b[PIB_1] + b[RiscoCredito_1] =
Euribor] + b[Euribor_1] + b[RiscoCredito

_1]
scofredito_1l] =
-1

PsIZ20] + b[PSI20_1] + b[RiscoCredito_1]

b[RiscoCredito_

ICC] + blzcc 1] + b[RiscoCredito_1] =1

scucred1tu _1] =

[RiscoCredito_1] =
10 b[IPIT] + b[IPIT_1] + b[RwscuCred1to 1]

8,2034e+007, com valor p = 1,81851e-112

erro padrio

3,51920
1,23141
1,23139
0,00270081
0,00267251
296,722
296,722
16,2814
16,2814
20,7065
20,7064
1,79170
1,79168
19,5306
19,5306
0,000109748
0,000108705
0,199625
0,199625
17,3273
17,3273
0,268568
0,268561
0,000116751

Erro padrao da regressdo = 6,79011

;
1] =
1

racio-t

valor p

3,40e-08
D,rrEE
I:l,rrr:l_
0,0295
0,0445
0,1857
0,1857
0,3935
0,3936
0,1881
0,1881
0,3005
0,3096
0,4940
0,4939
0,0080
0,0304
0,0184
0,01432
0,6487
0,0487
0,1534
0,1539
1,03e-132

R

k-

34

R
R
R

k-

R

MODELO B - Modelo de Ajustamento Parcial
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Tabela 88 - MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) — Modelo OLS

Variavel dependente: RiscoCredito

Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55)

Coeficiente Erro Padrio rdcio-t valor p
const 0.00805445 0.,00803733 1.0021 0,3220
Inf 2.59209:-05 0.000239696 0.1082 0.9144
PIB 6.32401e-07 1.60765e-07 3.9337 0.0003 e
Euribor —0.113311  0,0539914 —2,0987 0,0419  *#
EURUSD —0.0131414 0.00333431 —3.9413 0.0003 o
PSI20 —0.012902 0.00538749 —2.3948 0,0212 e
PoupPart —0.00087121 0,000346654  —2,5132 0,0159  *#

6
ICC 0.00178494 0.00379325 0.4706 0.6404
Balpgt 9.54153e-08 2.878064e-08 3.3146 0,0019 A
DepemOIFM —8.46253¢-0 4.60719e-05  —1,8368 0,0733  *
I

RM —0.00296347 0.00523479 —0.5661 0.5743
IPIT —0.00016752 6,39279e-05  —2,6204 0,0122  *#
RiscoCredito_1 0.894148 0.0395951 22,5823 <0.0001  F**
Meédia var. dependente 0.033120 D.P. var. dependente 0.018595
Soma resid. quadrados 0.000098 E.P. da regressio 0,001525
R-quadrado 0,994770 R-quadrado ajustado 0,993276
F(12. 42) 665.7790 valor P(F) 7.85e-44
Log. da verosimilhanca 286.0990 Critério de Akaike —546.1981
Critério de Schwarz —520.1027 Critério Hannan-Quinn —536.1068
rho —0,068661 h de Durbin —0,532686
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Tabela 89- MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste de Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da Variadncia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,8
valores > 1@,@ podem indicar um problema de colinearidade

Inf 3,381

PIB 7,746
Euribor 12,937
EURUSD 7,681
PsIZe 1,786
PoupPart 6,969
Icc 3,566
Balpgt 2,275
DepemOIFM 3,385
RM 1,316

IPIT 1,722
RiscoCredito_1 11,211

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) € o coeficiente de correlacdo miltipla
entre a varidvel j e a outra varidvel independente

Diagnésticos de colinearidade de Belsley-Kuh-Welsch:

--- proporgdes de varidncia ---

lambda cond const Inf PIE  Euribor EURUSD P5I26 PoupPart IcC Balpgt DepemOIFM RM IPIT RiscoCre~
9,892 1,000 0,060 8,801 0,000 0,000 8,000 8,800 8,800 8,800 8,801 8,801 8,002 @,001 @,000
1,899 2,876 0,080 9,085 0,000 0,001 8,000 8,379 8,800 8,800 8,800 8,800 8,001 8,028 8,001
2,993 3,825 @,808 @,884 @,880 2,080 8,080 8,859 8,080 8,000 8,000 8,000 @,e83 @,438 @,e0e
@,898 3,182 0,008 0,008 0,808 8,801 8,000 8,829 8,800 8,8a1 8,838 8,863 8,003 8,014 @,085
@,308 5,430 0,080 8,123 0,000 0,002 8,000 8,857 8,800 8,800 8,804 8,141 8,063 8,130 0,004
@,228 6,320 8,868 8,821 8,808 8,600 8,000 8,817 8,800 8,800 8,217 8,153 8,378 ®,016 @,083
@,204 6,669 9,000 8,857 9,000 9,001 8,000 8,135 8,800 8,800 8,264 8,831 8,417 0,004 0,002
@,885 1@,347 B, 080 8,183 0,008 8,066 8,000 8,813 8,886 8,853 8,2@9 8,861 8,003 9,838 @,089
a,844 14,297 8,868 8,125 8,808 8,832 8,802 8,881 8,812 8,312 8,866 8,841 8,816 8,246 @,0866
@,839 15,343 0,000 8,010 0,000 9,114 9,000 8,150 8,843 8,834 8,856 8,856 8,006 0,004 @,139
@,887 35,498 0,088 9,411 8,811 8,227 8,162 8,818 8,853 8,457 8,800 8,321 8,184 #,008 @,195
@,@81 186,535 8,835 8,855 8,731 8,237 8,818 8,882 8,214 8,131 8,833 8,887 8,012 8,858 @,353
@,801 132,621 8,964 9,004 8,258 8,320 8,817 8,867 8,671 8,811 8,16 8,840 0,000 8,015 @,222

lambda = wvalores prdprios de X'X, do menor para o maior
cond = indice da condigdo
nota: a soma da coluna das proporgies de variancia & 1.8

Tabela 90- MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste RESET

Regressdo auxiliar para o teste de especificacdo RESET

Minimos qQuadrados (OLS), usando as observacbes 2001:1-2014:3 (T = 55)

variavel dependente: RiscoCredito

coeficiente erro padrao racio-t  wvalor p

const 0,00807240 0,00810078 00,9965 0,32250
Inf -1,02714e-06 0,000241696 -0,004250 0,9966
PIE 9,91417e-07 2,72209e-07 3,642 00,0008 R
Euribor —0,149140 0,0575020 -2,594 0,0132 HE
EURUSD —0,0208464 0,00544989 -3,825 00,0004 R
P5I20 —0,0172686 0,00558687 -3,001 0,0038 R
PoupPart —0,00168348 0,000501660 -3,356 0,0017 R
ICC 0,00367463 0,00414652 0,8862 0,3808
Balpgt 1,6713%e-07 4,48104e-08 3,730 00,0006 R
DepemdIFM —0,000168058 6,03615e-05 -2,7E4 0,0082 R
RM —0,00597126 0,00530518 -1,126 0,267
IPIT —0,000231486 7,61772e-05 -3,039 0,0042 R
RiscoCredito_1 1,46397 0,3174586 4,612 4,05e-05 ##*®
yhata2 -13,5942 g,B88861 -1,529 0,1340
yvhata3 86,9715 68,0035 1,279 0,2083

Estatistica de teste: F = 2,954004,

com valor p = P(F(2,40) > 2,95499) = 0,0635
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Tabela 91 - MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste de Heterocedasticidade

Teste de white para a heterocedastic
variavel dependente: uhata2

coeficiente

const 2,67264e-05
nf 2,61523e-07
PIB —2,33392e-09
Euribor -7 ,54960e-05
EURUSD 6,45830e-05
PSIZ20 -2,22526e-06
PoupPart -2 ,80473e-06
ICC 4,06377e-05
Balpgt 3,66475e-010
DepemdIFM 6,63820e-08
RM 2,667 54e-05
IPIT —7 ,09981e-08
RiscoCredito_1 0,000196734
sq_Inf 4,14845e-08
sq_PIB 0,00000

sg_Euribor 7,23364e-05
sg_EURUSD —-2,38714e-05
sq_P5I20 4,21202e-05
sq_PoupPart 1,60619e-07
sQ_ICC 5,247 56e-05%
sg_Ealpgt 0,00000

sQ_DepemdIFM 3,92805e-09
SQ_RM —0,000213806
SQ_IPIT 7,38187e-09

sgq_RiscoCredito_1 -0,00300459
R-gquadrado ndo-ajustado = 0,328379

Estatistica de teste: TRAZ = 18,0608

idade

erro padrao

0,000146582
7,50932e-07
7,98814e-09
0,00037E8595
35,3667 3e-05
1,22339e-05
4,99135e-06
3,56333e-05
1,69957e-010
1,02035e-07
3,52102e-05
1,49096e-07
0,000289462
2,16579e-07
0,00000
0,00577971
2,12414e-05
0,000127382
2,82891e-07
5,46618e-05
0,00000
3,7273%e-09
0,000183977
1,91916e-08
0,00325899

71,

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T

com valor p = P{Qui-quadrado(24) = 18,060871) = 0,800046

0,9901
0,2700
0,7432
0,5744
0,3447
0,0457
0,4981
0,2543
0,6956
0,3639

55)

L

O

166



Uma analise empirica aos fatores do risco de crédito do Sistema Bancéario Portugués

Tabela 92- MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste De Autocorrelagdo Dos Erros

PIB
Euribor
EURUSD
FP5IZ0
PoupPart
ICC
Balpgt
DepemoIFM
EM

IPIT
RiscoCredito_1
uhat_1
uhat_2
uhat_3
uhat_4

com valor p =
com valor p =

com valor p =

Minimos Quadrados (OLS
variavel dependente: uhat

R-quadrado nao-ajustado =

Estatistica de teste: =
P{F{4,38) = 2,85803) = 00,0364

coeficiente

erro padrao

0,00209784 0,00757360
2,49408e-05 0,0002212432
-7 ,23578e-038 1,52826e-07
0,00334643 0,0501202
0,00106744 0,00315997
0,000449613 0,00498376
—0,000108307 0,0003313132
—6,68361e-05 0,00350469
-1,58101e-08 2,8933%e-08
-1,95466e-06 4,38167e-05
—0,000295953 0,00493569
2,17163e-05 5,97294e-05
0,00509902 0,03794086
0,0580548 0,162297
0,190489 0,156915
—0,192428 0,164626
0,403826 0,176051
0,231269
LMF = 2,858032,

Ljung-Box Q' = 14,9911,
P{Qui-quadrado(4) = 14,9911)

Estatistica alternativa: TRAZ = 12,719806,
P{Qui-quadrado(4) = 12,7198)

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacao atée a ordem 4
{, usando as observacbes 2001:1-2014:3 (T

racio-t

0,2770
0,1127
~0,4735
0,06677
0,3378
0,09022
~0,3269
~0,01907
~0, 5464
~0, 04461
~0,05996
0,3636
0,1344
0,3577
1,214
~1,169
2,294

0,0127

0,00472

55)

Ed
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Tabela 93- MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) - Normalidade dos Erros

pistribuicdo de frequéncia para uhat3, observacdes 2-56
nimero de classes = 7, média = 3,78485e-018, desvio padrido = 0,00152478

-0,004 -0,002

uhat3

0,002

intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,002772  -0,003233 2 3,64% 3,64% *
-0,002772 - -0,001851 -0,002312 3] 10,91% 14,55% www
-0,001851 - -0,0009300 -0,001391 3 5,45% 20,00% *
-0,0009300 - -8,941e-006 -0,0004695 15 27 ,27% 47,27 wewwwRwEw
-8,941e-006 - 0,0000121 0,0004516 12 21,82% 60,00% wweawaw
0,0000121 - 0,001833 0,001373 13 23,64% Q2,7 3% wewawaww
== 0,001833 0,002294 4 7,27%  100,00% =
Teste para a hipdtese nula de distribuicdo normal:
Jui-quadrado(2) = 4,931 com valor p 0,08485
300 - - T |
Estatidtica de teste par{i normali
Qui-quadrado(2) = 4,931 [0,085 uhat3 ==
N(3,7849e-018 0,0015248) ——
250 .
200 - .
@
E
5 150 - i
&
100 .
50 | n
0 |

0,004
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Tabela 94- MODELO B (Modelo de Ajustamento Parcial) — Teste de Chow

Regressdo aumentada para o teste de Chow

Teste de Chow para a falha estrutural na observacdo 2007:1
F(13, 29) = 1,74985 com valor p 0,1027

Minimos Quadrados (0OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T = 55
variavel dependente: RiscoCredito
coeficiente erro padrao racio-t valor p
const 0,0100234 0,0180044 0,5370 0,5953
inf 1,88533e-05 0,000551656 0,03418 0,9730
PIE 5,06373e-08 5,16973e-07 0,09795 00,9224
Euribor —0,0230681 0,110599 —0,2086 00,8362
EURUSD —0,00572103 0,00771320 —0,7417 0,4642
PSIZ0 0,00453597 0,00985958 0,4001 0,0489
PoupPart —0,000103652 0O,000864937 -0,1198 0,9054
ICC —0,00766716 0,00849285 —0,9028 0,3741
Balpgt 7,96081e-08 5,56411e-08 1,431 0,1632
DepemdIFM -9,22092e-05 0,000102065 -0,9034 0,3737
RM -0,000731094 0,0109087 -0,06702 0,9470
IPIT 3,49382e-05 0,000139187 0,2510 0,8036
RiscoCredito_1 0,800402 0,299319 2,094 0,011e ==
splitdum 0,00823037 0,0318149 0,2587 0,7977
sd_1nf 0,000318451 0O,000628874 0, 5064 0,6le4d
sd_PIE 7,41573e-07 7 ,72470e-07 0,9a000 0,3450
sd_Euribor —0,280077 0,140331 -1,996 0,0554 =
sd_EURUSD —0,00665308 0,00900287 —0,7390 0,4658
sd_PsI20 -0,0227708 0,0123533 -1,843 0,0755 =
sd_PoupPart —0,00168312 0,00105029 -1,603 0,1199
sd_ICC 0,0163760 0,00987478 1,658 0,1080
sd_Balpgt 2,33354e-09 ©,926560e-08 0,03309 0,9734
sd_DepemOIFM —4 ,04810e-05 0,000116999 -0,3460 00,7318
sd_RM —0,00442583 0,0124088 —0,3567 00,7239
sd_IPIT —0,000263659 0,000172169 1,531 00,1365
sd_RiscoCredito_1 -0,0287064 0,304908 -0,09415 10,9256
Média var. dependente 0,033120 D.P. var. dependente 0,018595
soma resid. quadrados 0,000055 E.P. da regressdo 0,001374
R-quadrado 0,997069 R-quadrado ajustado 0,994543
F(25, 29) 394 ,6559 valor P(F) 1,59e-30
Log. da verosimilhanca 302,0240 critério de akaike -552,0481
Critério de schwarz -499,8574 Critério Hannan-qQuinn -531,8655
rho —0,423959 purbin-watson 2,844931
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4. MODELO C

Modelo C — Modelo OLS

Tabela 95- MODELO C - OLS e Valores Criticos

Modelo 1: Mmmimos Quadrados (OLS), usando as observagées 2000:4-2014:3 (T = 36)

Variavel dependente: RiscoCredito

Cogficiente Erro Fadrdo racio-t valor p
const 0.0357071 00371353 09615 0.3414
Inf —0.00286776 0,00126139 —2.2735 0.0278 wE
PIB 2.48275e-06 9.42515e-07 2.6342 00115 w
EURUSD —0.0439954 0,0193532 —2.2733 0.0278 o
PSI20 —0.0113796 0,0295003 —0,3857 0.7015
PoupPart —0.00346135 0,00141469 —2.4467 0.0184 w
ICC —0,0171694 0,0201733 —0.8511 0.3992
Balpgt 6,70804e-07 1,50783e-07 4,4488 =0,0001  **==
DepemOIFM —0.00090389 0000241028  —3.7302 0.0005 A

2

RM —0.,0133736 0,0328413 —0.4072 (.6858
[PIT 0.000152236 0.000402562 03782 0.7071
Media var. dependente 0,032924 D P_var. dependente 0,018483
Soma resid. quadrados 0.004244 EP. daregressio 0.009712
R-quadrado 0,774129 R-quadrado ajustado 0,723936
F(10, 45) 1542292 valor P(F) 1.77e-11
Log. da verosimilhanca 1861914 Critéric de Akaike —350,3827
Critério de Schwarz —328,1039 Critério Hannan-Quinn —341,7453
rho 0.547363 Durbin-Watson 0.899559

VALORES CRITICOS

M(10, 2025)
probabilidade da

cauda direita = 0,05

probabilidade do complementar = 0,95
probabilidade bilateral = 0,1

valor critico = 84,0184
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Tabela 96- MODELO C - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)
valor minimo possivel = 1,0
valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Inf 2,292
PIB 7,180
EURUSD 6,751
PSI20 1,322
PoupPart 2,915
ICC 2,621
Balpgt 1,566
DepemOIFM 2,261
RM

IPIT 1,708

VIF(j) = 1/(1 - RrR(j)*2), onde R(j) € o coeficiente de correlacdo maltipla
entre a variavel j e a outra variavel independente

Diagndsticos de colinearidade de Belsley-Kuh-welsch:

--- proporgdes de variancia --—-
In PIB

Tambda cond const it EURUSD PSI20 PoupPart ICC Balpgt DepemOIFM RM IPIT|
7 4 1,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,003 0,002 0,003 0,001
1,053 2,680 0,000 0,006 0,000 0,000 0,620 0,000 0,000 0,001 0,004 0,003 0,020
0,998 2,753 0,000 0,007 0,000 0,000 0,043 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,466
0,627 3,474 0,000 0,000 0,000 0,000 0,017 0,001 0,006 0,085 0,230 0,006 0,003
0,273 5,260 0,000 0,184 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,099 0,078 0,273 0,134
0,223 5,830 0,000 0,058 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,608 0,236 0,116 0,009
0,185 6,403 0,000 0,232 0,000 0,001 0,234 0,001 0,003 0,020 0,001 0,478 0,021
0,060 11,197 0,001 0,004 0,000 0,000 0,001 0,055 0,377 0,090 0,000 0,010 0,232
0,015 22,354 0,001 0,218 0,008 0,046 0,076 0,259 0,490 0,009 0,433 0,009 0,020
0,002 68,088 0,248 0,001 0,095 0,793 0,001 0,397 0,008 0,005 0,012 0,099 0,015
0,001 106,507 0,749 0,197 0,890 0,160 0,002 0,286 0,114 0,079 0,003 0,000 0,079

lambda = valores proprios de X"X, do menor para o maior
cond = indice da_condicao
nota: a soma da coluna das proporcbes de varidncia € 1.0

Tabela 97 - MODELO C - Teste de Heterocedasticidade

Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2000:4-2014:3 (T = 56)

variavel dependente: uhata2

coeficiente erro padrao racio-t valor p

COnstT 0,00366365 0,00419440 0,8735 0,3884
inf -2,69232e-05 3,08529e-05 -0,8726 0,3B8E8
PIB -1,75660e-07 2,44580e-07 -0,7182 0,477
EURUSD 0,000734524 0,00223807 0,3282 0,7447
P5I20 -0,0002223132 0,000492553 -0,4513 0,6545
FOUpPAart -7 ,3963%9e-05 0,000206086 -0, 3589 0,7218
ICC 0,000318083 0,00151366 0,2101 0,8348
Balpgt -3,21123e-09 5,56176e-09 -0, 577 0,567
DepemOIFM 4,69590e-06 3,96630e-06 1,184 0,2444
RM —0,000831479 0,00152374 -0, 5457 0,5887
IPIT 2,07599e-06 6,04879e-06 0,3122 0,7567
sg_Inf -2,17341e-06 9,54601e-06 —0,2277 0,8212
Sg_PIB 2,36026e-012 3,01657e-012 0,7824 0,4392
sQ_EURUSD —0,000445375 0,000901798 -0,4939 0,6245
sg_P5I20 —0,00642689 0,00563767 -1,140 0,2620
sg_PoupPart 2,95932e-06 1,20999a-05 0,2446 0,B082
sq_ICC 0,000514380 0,00227571 0,2260 0,8225
sg_Balpgt -2 ,3486%9e-012 1,72774e-0132 -1,359 0,1827
sq_DepemdIFM 1,01562e-08 2,24182e-07 0,04530 0,9641
sg_RM 0,00607707 0,00796146 0,7633 0,4504
sq_IPIT -1,21552e-06 &,30610e-07 -1,463 0,1523
R-quadrado ndao-ajustado = 0,3946500

Estatistica de teste: TRAZ = 22,20399E8,

com valor p = P{Qui-quadrado{20) = 22,203998) = 0,329545
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Tabela 98 - MODELO C - Teste de Autocorrela¢do Dos Erros

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 4
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2000:4-2014:3 (T = 56)
variavel dependente: uhat
coeficiente erro padrdo racio-t valor p
Const -0,0261607 0,0293911 -0,8901 0,3786
inf 2,49917e-05 0,000975038 0,02563 0,97a7
PIE -3,02053e-07 7,29419e-07 -0,4141 0,6810
EURUSD 0,0299695 0,01689554 1,768 00,0848 *
P5I20 —0,0144328 0,0227718 -0,6338 0,5297
PoupPart 0,000813105 0,00110421 0,7364 0,4657
ICC 0,0304954 0,0172641 1,766 0,0848 =*
Balpgt -1,04943e-07 1,2725%9e-07 -0,8246 0,41432
DepemdIFM 4,48815e-05 0,000188400 0,2382 0,8129
RM 0,0240766 0,0272317 0,8841 0,3B18
IPIT -5,62337e-05 0,000310958 -0,1808 0,857
uhat_1 0,581234 0,143501 4,050 0,0002 W=
uhat_2 0,075977 0,168647 0,4505 0,6547
uhat_3 0,09948006 0,173913 0,5720 0,5704
uhat_4 0,534698 0,174520 3,064 0,0039 w#w=
R-gquadrado ndo-ajustado = 0,476447
Estatistica de teste: LMF = 9,327753,
com valor p = P(F(4,41) > 9,32775) = 1,87e-005
Estatistica alternativa: TRAZ = 26,681007,
com valor p = P{Qui-quadrado(4) > 26,681) = 2,31e-005
Ljung-Box Q" = 23,7651,
com valor p = P{Qui-quadrado(4) = 23,7651) = 8,9e-005
Tabela 99 - MODELO C - Normalidade dos Erros
Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observacbes 1-56
niamero de classes = 7, média = -1,06252e-017, desvio padrdo = 0,00971155
intervalo ponto médio frequéncia rel. acum.
< -0,020904 -0,024607 2 3,57% 3,57% %
-0,020004 - -0,013498 -0,017201 1 1,79% 5,36%
-0,013498 - -0,0060926 -0,0097954 7 12,50% 17, 86% #&ww
-0,0060926 - 0,0013130 -0,0023898 21 37,50% 55,36% ®RRERRRRRREREW
0,0013130 - O,0087185 0,0050158 18 32,14% 87,508 #rwawawRaws
0,0087185 - 0,016124 0,012421 4 7,14% 94 ,64% #*
== 0,016124 0,019827 3 5,36% 100,00% ¥
Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 3,574 com valor p 0,16747
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Modelo C — Modelo ADL

Tabela 100 - MODELO C - MODELO ADL

Seja,

RiscoCredito = Bo + PaInf: + PaInf 1 + BsPIB ¢ + BsPIB 1 + BsEURUSD ¢ +
BsEURUSD .1 + B7PSI20 ¢ + BsPSI20 1 + BoPoupPart ¢ + BioPoupPart 11 + B11ICC_t
+ B12ICC 1 + P1aBalpgt + + PaBalpgt -1 + P1sDepemOIFM ¢ + B1sDepemOIFM 1 +
B17RM ¢+ P18RM 1 + BrolPIT ¢ + PolPIT 11 + PasRiscoCredito 1 + &

Onde:

B1, B2, B3, P4, Ps, Ps, P7, Ps, Bo, P1o, P11, P12, P13, P14, P15, P16, P17, P1s, P19, P20 SAO efeitos

de curto prazo;
B21 € o coeficiente de ajustamento parcial;

(RiscoCredito; — RiscoCreditot.1) € 0 mecanismo do ajustamento parcial;

(Br+B2)/(1- B21), (B3t Ba)/(1- B21), (Bst Be)/(1- B21), (Br+ Be)/(1- Ba1), (Bet+ Bro)/(1- Pu),
(Bart B12)/(1- B2z), (Bist P1a)/(1- B21), (Bis+Pas)/(1- Ba1), (Bart Pue)/(1- B21) € (Buot

B20)/(1- B21) sdo os efeitos de longo prazo
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Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacgfes 2001:1-2014:3 (T=33)

Vanavel dependente: RizcoCredito

Cosgficiente Brro Padrdo  racio-t valor p

const 0000284855 0,00790132 0.0361 09715
Inf —6,17947e-0 0000307306 —0.2011 02410
Inf 1 =0,00023660 000052304 —0,7270 04718
PIE 1,19195e-07 84815407  0,1403 08391
PIE 1 2.70803e07 8353967707 03130 0.7347
EURUSD —0,00077426 000445258 -2,1952 00333  **
EURUED 1 —0,00018024 000443987 —0,0406 00679

7
P3I20 —0,00900198 000353319 -1,6210 0.1145
P3I20_1 000125428 000708464 0.1770 0.8606
PoupPart —0,00039316 0,000364683 -1,0504 03011
PoupPart 1 0.000294095 0000490862 06010 05320
(e 000371535 00048470 0.7664 04489
Icc 1 —0,00543456 000493171 -1,0073 0.2804
Balpgt 8.50297e-08 34774e08 24452 00200  *=*
Balpgt 1 —3,35161e-0 343603508 -16157 01137

2
DepemOIFM —0,00010177 51246805 —10830 00534 *

3
DepemOIFM 1 937713205 540903603 1,7333 00924 ¥
EM —0,00493417 000544341 09064 03713
EM_1 000851077 0,0037374 14834 0,1475
IPIT —0,00010785 0.05905e-05  —-1,1903 0.2423

1
IPIT 1 —6,1667e-05 78676405 —0,783% 04387
RizcoCredito_1 100377 00319786 31,4513 =0,0001  *=*=
Meédia var. dependernte 0033120 D.P. var. dependente 0018395
Soma resid. quadrados 0000070 EP. daregressio 0001460
E-gquadrade 0006234 E.-quadrado ajustade 0003837
F(21,33) 4156774 valor F(F) 4.04e-34
Log. da verosimilhanca 2051262 Cnténo de Akaile —546.2523
Crtério de Schwarz —302,0910 Crterio Hannan-Cnunn - —529,1748
tho —0,283058 h de Dharbin —2,160864
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Tabela 101 - MODELO C - MODELO Autorregressivo Univariado

Seja,

B17 # P18 # P1o # P20 #0 (Modelo ndo restrito — ADL)

Ho: B2 = B1=Ps = B3 = Ps = Ps = Ps = P7 = P10 = Po = P12 = P11 = P14 = P13 = P16 = P15 =
B1s = P17 = P20 = P19 = 0 (Modelo restrito: RiscoCredito: = o + B21RiscoCredito t.1 + &)

Ha: B1 # B2 # B3 # Pa # PBs # Pe # B7 # Ps # Po # Pro# P11 # P12 # P13 # P14 # P15 # Pie #

Conjunto de Restricdes

1: b[Inf] = 0

2: b[Inf_1] = 0

3: b[PIE] = 0

4: b[PIBE_1] = 0

5: b[EURUSD] = O

6: b[EURUSD_1] = 0

7: b[P5I20] = 0

8: b[Ps120_1] = O

9: b[rFoupFart] = 0
10: b[PoupPart_1] = 0
11: b[1cC] = 0

12: b[ICC_ 1] = 0

13: b[Balpgt] = 0

14: b[Balpgt_1] = 0
15: b[DepemOIFM] = 0
16: b[DepemdIFM_1] = O
7: b[RM] = 0O

18: b[rM_1] = 0

19: b[IPIT] =0

20: b[IPIT_1] = 0

Estatistica de
Estimativas restringidas:

coeficiente erro padrio

cConst -0,0006894766 0,000559119
inf C, 00000 C, 00000
Inf_1 0, 00000 0, 00000
FPIB 0,00000 0,00000
FPIB_1 0, 00000 0, 00000
EURLUSD 0, 00000 0, 00000
EURUSD_1 0,00000 0,00000
PSIZ20 0, 00000 0, 00000
P5IZ20_1 0, 00000 0, 00000
PoupPart 0, 00000 0, 00000
PoupPart_1 0, 00000 0, 00000
ICC 0,00000 0,00000
ICC_1 0, 00000 0, 00000
Balpgt 0, 00000 0, 00000
Balpgt_1 0,00000 0,00000
DepemOIFM 0,00000 0,00000
DepemOIFM_1 0, 00000 0, 00000
RM C, 00000 C, 00000
RM_1 0, 00000 0, 00000
IPIT 0,00000 0,00000
IPIT_1 0, 00000 0, 00000
RiscoCredito_1 1,05387 0,0153209

Erro padrio da regressdo = 0,00197551

teste: F(20, 33) = 3,2031, com valor p

racio-t

68,7

= 0,00149554

1,65e-053 ##=*
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Tabela 102 - MODELO C - Modelo sem contemporaneidade

Seja,

0 (Modelo ndo restrito — ADL)

Ho: B1 = B3 =Ps = P7=Po = P11 = P13 = P15 = P17 = P10 = 0 (Modelo restrito: RiscoCredito
= Bo + P2Inf 1 + B4PIB .1 + BsEURUSD t1 + BgPSI20 t.1 + BroPoupPart 1 + f12ICC +
1+ P1sBalpgt 1 + B1sDepemOIFM 1 + B18RM t1 + B2olPIT 11 + &)

Hi: B1#0,B3#0,Bs#0, 7 #0, Bo#0, P11 #0, P13 # 0, P15 #0, P17 # 0, P1o # 0, P21 #

Conjunto de Restricdes
Inf] 0

PIE] =
EURUSD] = O

pPsIZ20] = 0

PoupPart] = 0

ICC] =0

Balpgt] = 0
DepemQIFM] = 0

: [EM] = 0

10: b[IPIT] = O

11: b[RiscoCredito_1] = 0

I

Ml e R e NN I NE R ]

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

Estatistica de teste: F(11, 33) =
Estimativas restringidas:

coeficiente

const 0,0378112
Inf 0,00000
Inf_1 -0,00304885
PIB 0,00000
PIB_1 2,10972e-06
EURUSD 0,00000
EURUSD_1 -0,0390907
PSIZ0 0,00000
P5I20_1 -0,00875049
PoupPart 0,00000
PoupPart_1 —0,00346055
ICC 0,00000
ICC_1 -0,0374069
Balpgt 0,00000
Balpgt_1 5,78317e-07
DepemlIFM 0,00000
DepemOIFM_1 -0,000886238
RM 0,00000
RM_1 -0,00477111
IPIT 0,00000
IPIT_1 0,000265427
RiscoCredito_1 0,00000

189,68, com valor p = 1,58715e-026

erro padrio

0,0387420
0,00000
0,00131751
0,00000
1,028%96e-06
0,00000
0,0210586
0,00000
0,0308462
0,00000
0,00149054
0,00000
0,0223220
0,00000
1,63429e-07
0,00000
0,000251805
0,00000
0,0343049
0,00000
0,000429017
0,00000

Erro padrdo da regressac = 0,0101317

R

Eeg =)

Eog =3

R

R
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Tabela 103 - MODELO C - Modelo com desfasamentos distribuidos

Seja,

Ho: B21=0 (Modelo restrito: RiscoCredito = o + B1Inf ¢ + B2Inf .1 + PsPIB ¢ + B4PIB t1
+ BsEuribor ¢ + BsEURUSD t + B7PSI20 ¢ + BsPSI20 t.1 + BoPoupPart + + BioPoupPart +.
1 + PulCC+ + P2ICC 1 + PizBalpgt: + PusBalpgt 1 + PisDepemOIFM + +
B1sDepemOIFM t.1 + B17RM ¢ + B18RM 1 + B1olPIT ¢ + P2olPIT 1 + &)

H1: B21#£0 (Modelo nao restrito —ADL)

Restricao:
b[RiscoCredito_1] = 0O

Estatistica de teste: F({1, 33) = 989,198, com valor p = 3,50156e-026

Estimativas restringidas:

coeficiente erro padriao racio-t valor p
COoONnst 0,0127346 0,0432695 0,2943 0,7703
Inf 0,000931192 0,00167608 0,5556 0,5821
Inf_1 -0,00331137 0,00169971 -1,948 00,0597 =
PIE —8,94282e-06 4,37397e-06 -2,045 0,0487 w#®
PIE_1 1,18227e-05 4,26185e-06 2,77 0,008 www
EURUSD —0,0147552 0,0243984 —0,6048 0,53494
EURUSD_1 -0,0207038 0,0240800 —-0,8598 0,3959
P5I20 0,0240059 0,02951132 1,152 0,257
P5I20_1 -0,062E8159 0,0372054 -1,688 00,1005
PoupPart 0,00215736 0,00305887 0,7053 0,4854
PoupPart_1 —0,00436125 0,00256613 -1,700 0,098 =
ICC -0,0133615 0,0264144 -0, 5058 0,6162
ICC 1 0,0152678 0,0269099 0,567 0,5742
Balpgt 5,82628e-07 1,69793e-07 3,431 0,001 ##==*
Balpgt_1 5,59078e-07 1,54968e-07 3,608 0,0010 #=*
DepemlIFM —0,000529842 0,000270901 -1,956 0,0587 =
DepemdIFM_1 —0,000247183 0,000290616 —0,8505 00,4010
RM —0,00142202 0,0298406 —0,04769 0,9622
RM_1 —0,0419723 0,0302027 -1,390 0,1737
IPIT 0,000443606 0,000487326 0,9103 0,3691
IPIT_1 5,03941e-05 0,000430950 0,1169 0,907
RiscoCredito_1 0, 00000 0,00000 NA NA

Erro padrio da regressiao = 0,00800426
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Tabela 104 - MODELO C - Modelo com variagdes

Seja,
Ho: B2= -B1, B4= -P3, Pe= -Ps, Ps=

-B7, Bro= -Po, Pr2= -P11, P14= -P13, P16= -P15, P18= -P17,
B20= -P1g, € P21 =1 (Modelo restrito: RiscoCredito = Bo + B1(Inf +— Inf .1+ B3(PIB { —
PIB 11) + Bs(EURUSD { — EURUSD 1) + B7(PSI20 ¢ — PSI20 1) + Pe(PoupPart ¢ —
PoupPart 1) + B11(ICC +— ICC +1) + Bi3(Balpgt : — Balpgt t1) + Bis(DepemOIFM ¢ —
DepemOIFM t1) + B17(RM ¢ — RM t.1) + B1o(IPIT ¢ —IPIT 1) + B21RiscoCredito 1.1 + &

Hi: Bo# -1, Bat -B3, Pe# -Ps, Ps# -P7, Pro# -Po, Pro# -Pu1, Pra# -P13, Pie# -Pis, Prs# P17,
B20# -Pro e P21 # 1 (Modelo nao restrito — ADL)

to de Restricdes

inf] + b[Inf_1] = 0

PIE] + b[PIE_1] = 0O
EURUSD] + b[EURUSD_1] = O
PSIZ0] + b[P5I20_1]

conj

ICC] + b[ICC_1] = 0
Balpgt] + b[Balpgt_1] =0

n

mmwmmhwmn—*c

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

+ b[rRM_1] = 0
1D b[IPIT] + b[IPIT_1] =0
11: b[RiscoCredito_1] = 1

Estatistica de teste: F{11, 33)
Estimativas restringidas:

coeficiente

const 0,00143400
inf —4,30714e-05
nf_1 4,30714e-05
PIBG -1,94051e-06
PIB_1 1,94051e-06
EURUSD —0,00505970
EURUSD_1 0,00505970
P5I20 —0,004612E81
PSIZ20_1 0,00461281
PoupPart 6,17024e-05
PoupPart_1 —-6,17024e-05
ICC 0,00817704
cc_1 -0, 00817704
Balpgt 5,83765e-08
Balpgt_1 -5,83765e-08
DepemdIFM —0,000109224
DepemOIFM_1 0,000109224
RM —0,00598361
RM_1 0,00598361
IPIT -2 ,95938e-05
IPIT_1 2,95938e-05
RiscoCredito_1 1,00000

DEEJEITIDIFM] + b[Depem0IFM_1]

= 2,732086,

PoupPart] + b[PoupPart_1] = 0

erro padrio

0,000270816
0,000300394
0,000300394
6,32258e-07
6,32258e-07
0,00417356
0,00417356
0,00473912
0,00473912
0,000413444
0,000413444
0,00450187
0,00450187
2,25809e-08
2,25809e-08
5,12940e-05
5,12940e-05
0,00444489
0,00444489
6,82036e-05
6,82036e-05
0,00000

Erro padrdo da regressdo = 0,00174751

com valor p

= 0,01257

3,59e-06
0,B8E866
0,8866
0,0037
0,0037
0,2219
0,2319
0,3357
0,3357
0,8820
0,8820
0,0761
0,0761
0,0131
0,0131
0,0389
0,0289
0,1851
0,1851
0,6665
0,6665
NA

R

O
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Tabela 105 - MODELO C - Modelo de ajustamento parcial

Seja,

n&o restrito — ADL)

Ho: B2= B4 = 6 = B8 = P10 = B12 = B14 = B16 = B18= P20 =0 (Modelo restrito:
RiscoCredito = B0+ Blinf t+ B3ris_t+ BSeurusp t + B7psizo t + Bpouppart t + Pllicc t +

B13Baipgt t T B15pepemoirm_t + B17rm t + B19ipiT_t+ B2 1Riscocredito_t-1 +E)

Hi: B2:0, P40, P60, P80, B10+0, B12+0, 140, B16+0, P18£0 e B20+0 (Modelo

conj
Iinf_1] = 0O

PIE_1] = O

IcCc_1] = 0

n

oooToooToTooTE

RM_1] = 0

Hiom=~ldghu k2o

PoupPart
PoupPart_1
ICC

Icc_1
Balpgt
Balpgt_1
DepemOIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

EURUSD_1] =
PSI20_1] = 0
Fouprart_1] = 0

0: b[IPIT_1] =

to de Restricdes

0

Balpgt_1] = 0
DepemOIFM_1] = 0

Estimativas restringidas:

coeficiente

~0, 00290006
~0,000225089
0, 00000
5,73760e-07
0, 00000
-0,0107944
0, 00000
~0,00713934
0,00000
~0,000342103
0, 00000
~0,00247186
0, 00000
1,05603e-07
0, 00000
~5,13357e-05
0,00000
~0,00474940
0, 00000
~0,000154431
0, 00000
0,961824

erro padrao

0,00634908
0,000215788
0, 00000
1,64466e-07
0, 00000
0,00326315
0, 00000
0,00481522
0, 00000
0,000247159
0, 00000
0,00332989
0, 00000
2,94760e-08
0, 00000
4,49349e-05
0,00000
0,00536573
0, 00000
6,60936e-05
0, 00000
0,0238686

Erro padrao da regressdo = 0,00158399

racio-t

Estatistica de teste: F{10, 33) = 1,76274, com valor p = 0,107684

8,65e-036

Lo =8 -

E =g

R

b
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Tabela 106 - MODELO C - Modelo com informacgéo desfasada

Ho: B1 = B3 = Ps = f7 = Po = P11 = P13 = P15 = P17 = P1o=0 (Modelo restrito: RiscoCredito
= Bo + B2Inf t.1+ P4PIB 1+ BEEURUSD t.1+ BgPSI120 1+ BroPoupPart .1+ B111CC 1
+ BzBalpgt +.1 + BsEMprdeOIFM .1 + B1sDepemOIFM 1+ B1sRM .1+ BoolPIT 1 +
B21RiscoCredito t1+ &)

Hi: B1#0,B3#0,B5#0, B7£0, Ba #0, P11 0, B3 # 0, B1s £ 0, P17 # 0, P19 # 0 (Modelo
n&o restrito — ADL)

Conjunto de Restricdes
Inf] 0

PIE] =
EURUSD] = O
PSIZ0] = 0
PoupPart] = 0
ICC] = 0
Balpgt] = 0
DepemIFM] = 0
[RM] = 0

0: b[IPIT] =0

I

u
b
b
b
b
b
b
b
b
b

Hom=-lghunswr 2o

Estatistica de teste: F(10, 33) = 2,58882, com valor p = 0,0193919

Estimativas restringidas:

coeficiente  erro padrao racio-t valor p
const -2,17543e-05 0,00660482 -0,003294 0,9974
Inf 0,00000 0,00000 NA NA
Inf_1 -0,000123069 0©O,000234604 -0,5246 0,6026
PIB 0, 00000 0, 00000 NA NA
PIE_1 g,36676e-08 1,81188e-07 00,4618 0,68466
EURUSD 0, 00000 o,00000 NA NA
EURUSD_1 —0,00443913 0,00366140 -1,212 0,2320
P5I20 0, 00000 0,00000 NA NA
PSI20_1 —0,000859830 0,00520505 —0,1652 0,8696
PoOupPart 0, 00000 0,00000 WA NA
PoupPart_1 -0,000197945 0©,000265026 -0,7469 0,4592
ICC 0,00000 0,00000 NA NA
ICC_1 —0,00389903 0,00386163 -1,010 0,3183
Balpgt 0, 00000 0, 00000 NA NA
Balpgt_1 —4,59604e-08 3,19118=-08 1,440 0,157
DepemdIFM 0, 00000 0,00000 NA NA
DepemdIFM_1 4,99358e-05 4,8837E8e-05 1,022 0,3123
RM 0, 00000 0,00000 NA NA
RM_1 0,0129838 0,00580233 2,238 00,0305 HE
IPIT 0, 00000 0,00000 NA NA
IPIT_1 -7 ,59390e-05 7,28712e-05 -1,042 0,3032
RiscoCredito_1 1,06572 0,0274744 38,7 4,27e-035 #wH

Erro padrdo da regressido = 0,00170834
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Tabela 107 - MODELO C - Modelo corretor de erros

Seja,

Ho: (But Bart B2) = (Bat Bart Ba) = (Bs+ Part o) = (Br+ Part Ps) = (Bot Part Pao) =
(B11t+ P21t P12) = (Brat P21t P1a) = (P15t P21t Pis) = (Prrt+ Port P1g) = ( Prot+ Port P2o) =
1 (Modelo Restrito: RiscoCredito = Bo + B1Inf ¢« + (1 - P21 - B1)P2Inf 1+ PsPIB ¢+ (1 -
B21 — B3)PaPIB 1+ PsEURUSD ¢+ (1 - P21 — Bs)BeEURUSD 11 P7PSI20 ¢+ (1 - Pa1 -
B7)BsPSI20 1 + BoPoupPart : + (1 - P21 — Pe)ProPoupPart 1.1 + P11lCC ¢ + (1 - Par -
B11)P12lCC 1+ B1zBalpgt ¢+ (1 - P21 — P13)Pr4Balpgt_t-1+ P1sDepemOIFM ¢+ (1 - P21 —
B15)B16DepemMOIFM 11 + B17RM « + (1 - B21 — P17)B18RM 1 + BrolPIT ¢ + (1 - P21 —
B19)B20IPIT t1 + B21RiscoCredito 1 + &)

Hai: (Bot Bart P2) # 1, (Pat Part Ba) # 1, (Bst Part Po) # 1, (Brt Pt Po) # 1, (Bot Part
B1o) # 1, (Brat Part P12) # 1, (Baz+ Part Pra) # 1, (Prs+ Part Pis) # 1, (Prrt+ Part Pis) # 1,
( P1ot P21+ B20) # 1 (Modelo nao restrito — ADL)

Onde:
a= ﬁ1+ﬂ2' - ﬁ3+ﬁ4’ C:B5+ﬁ6’ d :B7+B8’ e:B9+ﬁ10’ f:B11+B12, g:ﬁ13+314, h:.315+316’
1-B21 1-B21 1-B21 1-B2; 1-f21 1-f2; 1-B2; 1-B21
j=P1rtPie j:ﬁ“’w20 sdo efeitos de longo-prazo
1-B21 1-B21
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Conjunto de Restricdes

oooooTooToToT

Huoo =l hw f= ka2

Estatistica de teste: F({10,

[RM] + B[RM_1] +
[IPIT] + b[IPIT_1] + b[RiscoCredito_1] =1
0: b[DepemOIFM] + b[DepemOIFM_1] =1

[Inf] + b[Inf_1] + b[RiscoCredito_1]
PIE] + b[PIB_1] + b[rRiscoCredito_1]
EURUSD] + b[EurusD_1] + b[RiscoCredito_1] =1
P5I20] + b[PsI20_1] + b[RiscoCredito_1l] =1
PoupPart] + b[PoupPart_1] + b[RiscoCredito_1l] =1
ICC] + b[IcCc_1] + b[RiscoCredito_1] = 1
Balpgt] + b[Ba1pgt_l] + b[RiscoCredito_1] = 1
[Riscocredito_1] = 1

Estimativas restringidas:

coeficiente

33) = 9,47863e+007, com

1
1

PIBE_1
EURUSD
EURUSD_1
P5I20
PSI20_1
FoOupPart
PoupPart_1
IcC

IcC_1
Balpgt
Balpgt_1
DepemoIFM
DepemdIFM_1
RM

RM_1

IPIT

IPIT_1
RiscoCredito_1

—22,7774
-0,100500
0,101036
0,00484009
-0,00430421
14,9634
-14,9628
35,5363
-35,5358
2,80027
-2,79973
-16,7258
16,7263
0,000337330
0,000198546
0,474649
0,525351
8,16405
-8,16351
0,442695
-0,442159
0,999464

erro padriao racio-t
3,48014 —6,545
1,19584 —-0,08404
1,19582 0,08449
0,00256103 1,890
0,00253423 -1,698
16,4193 0,9113
16,4193 -0,9113
20,0583 1,772
20,0582 1,77
1,65989 1,687
1,65986 -1,687
19,5625 -0,8550
19,5626 0,8550
0,000108180 3,118
0,000104414 1,902
0,201181 2,359
0,201181 2,611
17,4891 0,4668
17,4891 —0,4668
0,268244 1,650
0,268235 -1,648

0,000117431 8511

Erro padrao da regressao = 6,85379

5,89e-08
0,9334
0,9331
0,0655
0,0967
0,3672
0,3672
0,0835
0,0835
0,0988
0,0989
0,3973
0,3973
0,0032
0,0639
0,0229
0,0124
0,6430
0,6430
0,1062
0,1066
1,63e-135

valor p = 4,68774e-120

W

% B OB B

R
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Tabela 108 - MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - Método Dos Minimos Quadrados

‘Modelo 4: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2001:1-2014:3 (T=33)
Wanavel dependente: RizcoCredito

Cogficiente Erre Padrde  racio-i valor p

const —0.00290006 000634908 —0.4368 06301
Inf —0,00022308 0,000215788 -1,0431 03027

g
FIE 5.7376e-07 164466e-07 34336 0.0011  *=*=
EURUSD —0.0107944 000326313 33080 00019  *=**
PSIZ0 —0.00713934 0,00481522 14827 0,1435
PoupPant —0,00034210 0,000247159 -13841 01735

3
ICC —0.00247186 000332989 07423 04619
Balpgt 1.05603e07 2,9476e-08 35827 00008  *=**
DepemOIFM —3,13357e-0 44934907 -1,1424 0.2396
EM —0.0047494 0003365373 —0.3831 03810
IFI —0.00015443 660936203 —23363 00242  *=

1
FiscoCredito_1 0961824 00238686 40,2966 <0.0001  ***
Meédia var. dependente 0033120 DP. war. dependente 0018305
Soma resid. quadrados 0000108 EP. daregressdo 0001384
B-guadrado 0004222 E-gquadrado ajustado 0002744
F(11.43) 672.6480 valor P(F) 23844
Log. da verosimilhanca 2833566 Crtério de Akaike —542.7131
Critério de Schwarz —318.6251 Cnténo Hamnan-Cuinn ~ —333 3981
tho —0.069003 h de Durbin —0.319953

MODELO C - Modelo de Ajustamento Parcial
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Tabela 109 - MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - OLS

Variavel dependente: RizcoCredito

Modelo 4: Minimos Quadrades (OLS), usando as observages 2001:1-2014:3 (T =33)

Cogficiente  Erro Padrdo raeio-f valor p

const —0,00290006 000634508  -0.4368 0.6301
Inf —0,00022508 0000213788 -1,0431 03027

9
FIB 37376207  1,64466e-07 3.4386 00011 F=
EURUSD —0,0107944 000326313 —3,3080 00015  #*=
PEI20 —0,00713934 000481322  -1.4827 01453
PoupPart —0,00034210 0000247159  -13841 01733

3
ICC —0,00247185 000332989  —0,7423 0.4619
Balpgzt 1.05603e-07 29476208 3.3827 00009 =
DepemOIFM —5.13337e-0 449340205 -1,1424 0.2396

5
BEM —0,0047494 000336373 —-0,8851 03810
IFIT —0,00013443 6,60036e-05  —2.3363 00242  #*

1
BizcoCredito 1 0961824  0,02386%6 40,2986 <0,0001  **=
Media var. dependente 0,033120 D P. var. dependente 0018595
Soma rezid. quadrados 0000108 EP. daregressio 0001384
F.-quadrado 0994222 F-quadrado ajustado 0992744
F(11,43) 672,6480 valer B(F) 2,.38e-d44
Log. da verosimilhanca 2833366 Critério de Akailre —342,7131
Critério de Schwarz —318,6251 Critério Hannan-Quinn~~ —333,3951
rtho —0,069003 h de Durbin —0.519933

Tabela 110 - MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) — Teste RESET

coeficiente

Const —0,00637084
Inf —0,000352902
FIB 9,44120e-07
EURUSD —0,0185073
PSIZ0 —0,00988330
PoOupPart —0,00107618
ICC —0,00184497
Balpgt 1,89990e-07
DepemdIFM —0,000132657
RM -0, 00880720
IPIT —0,000219434
RiscoCredito_1 1,62848
yhata2 -15,2394
yhata3 96,9524

Estatistica de teste:
com valor p =

F = 3,8847
P(F(2,41) > 3,8847

erro padrao

0,00778545
0,000210261
2,67302e-07
0,00508046
0,00463076
0,000362017
0,00417160
4,712182-08
5,43095e-05
0,00548412
7,72373e-05
0,342635
9,30265
71,8322

Regressdo auxiliar para o teste de especificacdo RESET
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T
variavel dependente: RiscoCredito

racio-t

valor p

0,4179
0,1009
0,0010
0,0008
0,0388
0,0049
0,6606
0,0002
0,0190
0,1160
0,0070
2,47e-05
0,1090
0,1845

55)

R
-
E
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R

g
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Tabela 111 - MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste De Multicolinearidade

Factores de Inflaccionamento da varidncia (VIF)
valor minimo possivel = 1,0
valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

nf 2,479
PIB 7,512

EURUSD 6,746

P5I20 1,322
PoupPart 3,283

ICC 2,546

palpgt 2,210
DepemQIFM 2,913

RM 1,281

IPIT 1,706
RiscoCredito_1 3,775

VIF(j) = 1/(1 - R(jD+2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo miltipla
entre a varidvel j e a outra varidvel independente

Diagndsticos de colinearidade de Belsley-kuh-welsch:

--- proporcdes de variancia -—-
Inf

Tambda cond const PIB EURUSD PSIZ0 PoupPart ICC Balpgt DepemOLFM RM IPIT RiscoCre~
8,281 1,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,002 0,001 0,003 0,001 0,001
1,054 2,803 0,000 0,005 0,000 0,000 0,654 0,000 0,000 0,001 0,001 0,004 0,002 0,000
0,987 2,897 0,000 0,008 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,489 0,000
0,829 3,161 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,052 0,098 0,001 0,003 0,018
0,296 5,286 0,000 0,200 0,000 0,000 0,043 0,001 0,001 0,018 0,131 0,074 0,116 0,016
0,228 6,032 0,000 0,029 0,000 0,000 0,023 0,000 0,001 0,221 0,173 0,383 0,016 0,007
0,203 6,395 0,000 0,112 0,000 0,000 0,170 0,001 0,000 0,238 0,039 0,419 0,005 0,009
0,064 11,345 0,001 0,071 0,000 0,000 0,005 0,060 0,159 0,174 0,007 0,003 0,101 0,099
0,043 13,885 0,000 0,187 0,000 0,002 0,035 0,000 0,411 0,149 0,009 0,005 0,195 0,538
0,013 25,048 0,002 0,005 0,009 0,070 0,058 0,217 0,334 0,012 0,522 0,013 0,001 0,147
0,001 76,937 0,305 0,156 0,102 0,745 0,001 0,496 0,014 0,009 0,012 0,004 0,003 0,143
0,001 115,184 0,692 0,133 0,888 0,182 0,003 0,226 0,078 0,124 0,004 0,000 0,067 0,022

lambda = valores préprios de x'X, do menor para o maior
cond = indice da_condicdo
nota: a soma da coluna das proporgdes de variancia é 1.0

Tabela 112 - MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste de Heterocedasticidade

Teste de white para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 2001:1-2014:3 (T = 55)
variavel dependente: uhats2

coeficiente  erro padrac racio-t walor p
const 5,42634e-05 0,000122032 0,4447 0,65946
nf 2,11785e-07 6,98351e-07 0,30332 0,7637
PIB —4 ,48857e-09 7,06707e-09 -0,6351 0,5299
EURUSD 5,71928e-05 5,24979e-05 1,089 0,2841
P5I20 -2,55716e-07 1,13450e-05 -0,02254 0,9822
PoupPart 7,86740e-08 4,46727e-06 0,01761 0,9861
ICC 1,96433e-05 3,40684e-05 0,5766 00,5683
Balpgt 4,50199e-010 1,63648e-010 2,751 00,0097 w==
DepemdIFM 8,52722e-08 8,84658e-08 0,9639 0,3423
RM 2,59544e-05 3,26009e-05 0,7961 0,4318
IPIT -1,04213e-07 1,44519e-07 -0,7211 0,476l
RiscoCredito_1 0,000197166 0,000251938 0,7826 00,4394
sg_Inf 2,33170e-08 2,11735e-07 0,1101 00,9130
sq_PIB 0,00000 0,00000 0,6429 00,5249
s0_EURUSD -2,18495e-05  2,08510e-05 -1,048 0,3025
sQ_PsSIZ20 5,90465e-05 0,000123711 0,477 0,6364
sqQ_FoupPart 6,76341e-09 2,62842e-07 0,02573 0,9796
sQ_ICC 2,68219e-05 5,32139e-05 0,5040 0,6177
sg_Balpgt 0,00000 0,00000 2,669 0,0119 ==
sqQ_DepemdIFM 3,02514e-09 5,27179e-09 0,5738 0,5701
SQ_RM —0,000209340 0,000170840 -1,225 0,2294
SQ_IPIT 1,76946e-09 1,89246e-08 0,09350 0,92861
sq_RiscoCredito_1 -0,00260218 0,00311295 -0,8359 0,4094

R-quadrado ndo-ajustado = 0,369181

Estatistica de teste: TRAZ = 20,3040945,
com valor p = P{Qui-quadrado(22) > 20,304945) = 0,563971
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Tabela 113- MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - Teste De Autocorrelagdo Dos Erros

PIB
EURUSD
P5IZ20
POUpFPart
ICC
Balpgt
DepemoIFM
RM

IPIT
RiscoCredito_1
uhat_1
uhat_2
uhat_3
uhat_4

Minimos Quadrados (OLS
variavel dependente: uhat

R-quadrado ndao-ajustado =

Estatistica de teste:
com valor p = P(F(4,39) >

coeficiente

erro padrao

0,00152172 0,00618407
4,57003e-05 0,000204346
—-6,00594e-08 1,58409e-07
0,001177432 0,00311882
5,10054e-06 0,00456955
-8,66335e-05 0,000250294
0,000677523 0,00313356
-1,83713e-08 3,04087e-08
-1,36106e-05 4,26150e-05
0,000806780 0,00509507
6,47343e-06 6,16340e-05
0,00375240 0,0238518
0,0480793 0,167625
0,143616 0,157919
—-0,260623 0,1632335
0,376708 0,175881
0,213638
LMF = 2,648877,

Ljung-Box Q' = 12,9997,
com valor p = P{Qui-quadrado(4) > 12,9997)

2,64888) = 0,0476

Estatistica alternativa: TRAZ = 11,750115,
com valor p = P{Qui-quadrado(4) > 11,7501)

Teste de Breush-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 4
g, usando as observacdes 2001:1-2014:3 (T

0,001116
-0,3461
0,2162
-0,6041
—-0,3194
0,1583
0,1050
0,1573
0,2868
0,9094
-1,596
2,142

0,0193

0,0113

55)

R
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Tabela 114- MODELO C (Modelo de Ajustamento Parcial) - Normalidade dos Erros

Distribuicao de frequéncia para uhatd, observacdbes 2-56
nimero de classes = 7, média = 4,63644e-018, desvio padrio = 0,00158399

0,004 -0,002

uhat4

0,002

intervalo ponto medio frequéncia rel. acum.
< -0,003136 -0,003644 1 1,82% 1,82%
-0,003136 - -0,002121 -0,002629 5 9,09% 10,91% =**
-0,002121 - -0,001106 -0,001614 [ 10,91% 21 ,82% www
-0,001106 - -9,080e-005 -0,0005984 12 21 ,82% 43,647 wewweas
-9,080e-005 - 0,0009244 0,0004168 132 23,84% 687 ,27% wRwRRERE
0,0009244 - 0,001940 0,001432 15 27,27% 94, 55% wewRREREw
== 0,001940 0,002447 3 5,45% 100,00% *
Teste para a hipdtese nula de distribuicido normal:
Qui-quadrado(2) = 5,570 com valor p 0,06172
300 Estatistlca de teste para'normalidade: ' !
Qui-quadrado(2) = 5,570 [0,0617] uhat4 EEEE
-018 0,001584) ——
250 =
200 -
W
L
w150 |
c
a
100 -
50 =
0

0,004
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