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Resumo  

Esta dissertação tem como objetivo analisar os determinantes do incumprimento do crédito 

bancário, dividido em empresas e famílias, e ver qual o seu impacto no PIB. Foi elaborado um estudo 

econométrico sobre os principais determinantes do incumprimento do crédito bancário, com o rácio de 

crédito vencido das famílias e das sociedades não financeiras e uma inovadora variável o capital 

disponível dos bancos, estudo com uma periodicidade trimestral e uma duração do primeiro trimestre 

de 1999 até ao quarto trimestre de 2014. 

 De todo este estudo econométrico há que realçar que o rácio de crédito vencido das sociedades 

não financeiras não afeta negativamente a taxa de variação do PIB, assim como o rácio de crédito 

vencido das famílias. Por sua vez o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras reage 

negativamente ao capital disponível dos bancos, o que significa que um reforço do capital, há uma 

diminuição do incumprimento, sendo que nas famílias isto não acontece, não reagindo ao capital 

disponível dos bancos. O PIB afeta negativamente o incumprimento e as taxas de juro e a taxa de 

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

 

Palavras – chave: VAR; Bancos; Famílias; Empresas; Incumprimento, PIB; Capital Bancário 

JEL Classification System: E30, E32 e E44. 
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Abstract 

This thesis aims to analyze the determinants of default of bank credit, divided into companies 

and households, and see what its impact on GDP. Was developed an econometric study of the main 

determinants of bank credit default, with the overdue loans ratio for households and non-financial 

corporations and an innovative variable capital available from banks, study on a quarterly basis and a 

length of the first quarter of 1999 to the fourth quarter 2014. 

All the econometric study it should be noted that the overdue loans ratio for non-financial 

corporations does not adversely affect the GDP growth rate, as well as the overdue loans ratio for 

households. In turn non-performing loan ratio for non-financial corporations reacts negatively to the 

available capital of banks, which means a strengthening of the capital, there is a decrease of non-

compliance, and in families, this does not happen, not reacting to the available capital of banks. GDP 

negatively affects the default and interest rates and the inflation rate positively affect the default. Finally, 

the capital of banks positively affects the GDP. 

 

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

JEL Classification System: E30, E32 E44. 
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Introdução 
Com este trabalho pretendo ver quais são os determinantes do incumprimento do crédito 

bancário, em relação às empresas e às famílias e ver qual o seu impacto no produto interno bruto 

português, e para melhor chegar à conclusão deste tema irei realizar um estudo econométrico e assim 

ver o impacto que estes determinantes têm no produto interno bruto, sendo que será adicionada uma 

variável diferente neste estudo dos já existentes, para assim chegar a uma melhor conclusão, sendo 

essa variável o capital disponível dos bancos. Este estudo é baseado num existente para o caso 

italiano, que decidi adaptar à situação portuguesa, com algumas alterações em relação a esse caso. 

A pergunta geral de investigação a ser trabalhada ao longo desta dissertação será: “Quais os 

Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancário e o seu impacto no Produto Interno Bruto?”, 

tendo como objetivo com este tema saber qual a evolução do incumprimento nas famílias e nas 

empresas, saber quais os determinantes do incumprimento nas famílias e nas empresas, o impacto 

que este incumprimento tem sobre o Produto Interno Bruto, como é que o aumento do incumprimento 

afeta o Produto Interno Bruto e como é que o incumprimento tem afetado a economia das famílias, das 

empresas e a economia portuguesa em geral, sendo que este estudo que irei realizar nunca foi 

realizado nestes moldes em Portugal, um estudo que já foi feito para a economia Italiana como mais à 

frente irei apresentar e que pretendo elaborar sobre a economia portuguesa, vindo este estudo 

preencher este gap deixado em aberto na literatura sobre Portugal. 

Com esta pergunta de investigação pretendo um estudo que vai analisar a taxa de 

incumprimento dos empréstimos bancários em Portugal nos últimos tempos, pretendo também avaliar 

como é que o sector bancário, famílias e empresarial reagem a choques macroeconômicos e ver o 

efeito que tem no sistema financeiro e económico de Portugal, principalmente como afeta o Produto 

Interno Bruto e ver como é que tem evoluído a taxa de incumprimento ao longo dos tempos e que 

impacto tem sobre os ciclos económicos. 

O tema a ser trabalhado ao longo da dissertação é importante pois é um tema atual, um tema 

que é muito debatido na sociedade portuguesa, e que afeta muitas famílias, bancos, empresas e o 

próprio estado português, e é importante para saber como a crise afetou o incumprimento, e a situação 

financeira do país, e o aumento do incumprimento das famílias e das empresas e ver em que sector 

tem crescido mais. Pretendo também ver a importância que esta questão pode ter para a política pública 

e como pode influenciar a política sobre as famílias e empresas. 

É um tema interessante pois é um dos problemas que mais afeta as famílias, as empresas e 

os bancos em Portugal, sendo que, o que me motiva a estudar o incumprimento nos últimos anos é o 

impacto que tem na economia portuguesa, o impacto que o incumprimento terá sobre o Produto Interno 

Bruto, fazer um estudo que ainda não foi elaborado no nosso país, e pretendo com isso ver o efeito 

que os choques macroeconómicos têm no sector bancário, empresarial e famílias, e como isto tem 

afetado o Produto Interno Bruto de Portugal. A variável diferenciadora dos outros estudos já realizados 

é o capital disponível dos bancos, uma variável muito importante para o desenvolvimento e conclusão 

desta dissertação. 
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Ao longo desta dissertação, a partir do estudo econométrico irei analisar quais as variáveis que 

explicam o incumprimento, como o incumprimento afeta o PIB, como o incumprimento afeta o capital 

disponível dos bancos, como o capital disponível dos bancos afeta o PIB, e o capital disponível dos 

bancos afeta o incumprimento. 

Os autores, principalmente, Marcucci e Quagliariello (2006) dizem que se os capitais 

disponíveis baixam, os bancos reduzem os empréstimos, afeta negativamente a economia. As taxas 

de incumprimento seguem um padrão cíclico, caem nos tempos bons da economia e aumenta nas 

crises; concluem também que os bancos devem ter reservas de capital suficiente para fornecer créditos 

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

Os dados que vão ser utilizados são o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, 

rácio de crédito vencido das famílias, taxa de variação do PIB, taxa de inflação, taxa de juro das 

sociedades não financeiras, taxa de juro das famílias e o capital disponível dos bancos. São dados 

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

Os métodos econométricos a ser utilizados neste estudo serão os testes de raízes unitárias, 

modelo VAR, casualidade à granger e a função impulso resposta. 

Esta dissertação será dividida em 4 capítulos, tendo ainda a bibliografia e os anexos. 

No primeiro capítulo foi realizada uma pesquisa bibliográfica de suporte à minha pergunta de 

investigação, fazendo também um resumo da mesma e identificando as variáveis a serem usadas no 

estudo econométrico da dissertação. 

No capítulo dois deste estudo será abordado e explicado os modelos econométricos a serem 

utilizados neste estudo; sendo feita a divisão dos modelos do estudo econométrico, divididos em 

empresas e em famílias, para assim melhor chegarmos à conclusão da pergunta de investigação, 

sendo que este capítulo nos fala também das variáveis que serão usadas no estudo econométrico. 

O estudo econométrico que fará parte do capítulo três, em que será efetuado os testes de 

raízes unitárias e o modelo VAR, a casualidade à granger e a função impulso resposta e assim chegar 

a conclusão da pergunta de investigação. 

No capítulo quatro, será feita a conclusão da minha dissertação, onde responderei à pergunta 

de investigação com base nos resultados obtidos no estudo econométrico realizado na minha 

dissertação. 
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Capítulo I - Revisão da Literatura  

Revisão da Literatura 

Para melhor explicar a introdução a esta revisão da literatura, o primeiro artigo trabalhado é o 

que me ajudou a escolher a pergunta de investigação a ser trabalhada ao longo da tese, aplicando a 

economia portuguesa este estudo, pois é um estudo que nunca foi aplicado na nossa economia nestes 

moldes, sendo um tema já estudado mais em outros países. 

Marcucci e Quagliariello (2006) fizeram um estudo que analisa o comportamento pró-cíclico 

das taxas de incumprimento dos empréstimos bancários italianos efetuados às empresas e famílias, e 

avaliar em que medida a macroeconomia afeta a performance dos bancos (cíclicidade), e a relação 

entre o ciclo de negócios e os bancos e o comportamento para o sistema bancário italiano. Os modelos 

econométricos utilizados são os modelos VAR, testes de raízes unitárias e a cointegração, utilizando 

sobre os bancos, os modelos sectoriais (empresas e famílias) e o modelo de feedback. Eles chegam à 

conclusão com a utilização dos modelos acima descritos que existe efeito de feedback quando os 

bancos têm capitais disponíveis muito baixos, pois reduzem os empréstimos, afetando negativamente 

a economia, concluem que com a expansão da procura agregada leva a um crescimento do crédito 

bancário e do endividamento da economia e concluem também que as taxas de incumprimento seguem 

um padrão cíclico, caem em tempos bons da economia e aumentam durante as crises, sendo igual 

para os sectores domésticos e empresarial bem como para um sector não financeiro e que os bancos 

têm de manter reservas de capital capaz de fornecer créditos suficientes durante as contrações da 

economia, reduzindo a probabilidade de existir pró-ciclicidade, isto é um ciclo recessivo em que um 

aumento do incumprimento, reduz o capital disponível, reduzindo a concessão de novos créditos sendo 

que assim aumenta a crise. 

Como conclusão este artigo é utilizado como base ao estudo que irei abordar ao longo da minha 

tese e o que irei fazer sobre os bancos, famílias e empresas portuguesas e o impacto que tem no PIB, 

utilizando alguns dos modelos econométricos que utilizam neste artigo e algumas das variáveis 

utilizadas por estes autores neste estudo sobre a banca italiana. 

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

que variável influencia a concessão de crédito às famílias e como tem evoluído aos longos dos anos. 

Rodrigues (2011) diz-nos que muitas vezes relacionamos o aumento da concessão de crédito 

com uma diminuição da taxa de juro do BCE, o que não veio a concluir-se. Com a entrada de Portugal 

no Euro as taxas de juro do crédito baixaram, sendo que com a crise financeira o BCE baixou a sua 

taxa diretora, havendo um reflexo na Euribor, atingindo mínimos históricos, influenciando as taxa de 

juro do crédito à habitação, existindo uma correlação entre crédito à habitação e taxa de juro, houve 

um efeito contrário entre as variáveis, enquanto a taxa de juro diminui, aumentou a concessão de 

crédito à habitação aumentou durante a entrada de Portugal na moeda única, sendo que a redução 

existente do crédito durante a crise do suprime deve-se ao aumento do spread por parte dos bancos, 

concluiu que uma das variáveis que mais influencia o crédito à habitação é o Produto Interno Bruto, 

pois quando há crescimento económico o crédito também aumenta. Em Portugal o crédito à habitação 
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tinha um peso de 67,1% do Produto Interno Bruto em 2009 e com perspetiva de crescimento, sendo 

isto indispensável para o crescimento económico do país. Com isto posso concluir que uma das 

variáveis que mais influencia a concessão de crédito é o Produto Interno Bruto.  

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

empresas em relação ao acesso ao crédito. 

Bonfim, Dias e Richmond (2012), abordam o que acontece às empresas depois de entrarem 

em incumprimento e o que acontece depois as empresas no acesso a novos empréstimos, após o 

incumprimento. Abordam também a evolução e a resolução do incumprimento por parte das empresas, 

utilizando os dados fornecidos pela Responsabilidades de Crédito Central em Portugal. Este texto diz-

nos que a maior parte das empresas continuam a ter acesso ao crédito após resolverem o 

incumprimento, mas poucas são as empresas que voltam a ter acesso a novos créditos, e que quanto 

maior o montante do crédito, maior é a probabilidade de incumprimento e que quanto mais pequena 

são as empresas maiores são as dificuldades de recuperarem o acesso ao crédito sendo que as 

empresas com piores dificuldades económicas ou financeiras têm maior dificuldade de sair de uma 

situação de incumprimento e quanto mais tempo a empresa está em incumprimento, mais complicado 

a situação se torna. O estudo diz-nos que entre 2007 e 2008 as empresas em incumprimento são mais 

do que nos anos anteriores e conclui também que após sair do incumprimento, cerca de 59% das 

empresas têm acesso novamente ao crédito e são capazes de obter um novo empréstimo bancário 

logo no primeiro trimestre após esta recuperação. As empresas têm uma maior probabilidade de 

recuperar o acesso ao crédito através de novas relações bancárias e as empresas que deixem o 

incumprimento durante as recessões recuperam o acesso ao crédito mais rapidamente e a 

probabilidade de reincidência é muito baixa. A probabilidade de voltar a entrar em incumprimento apos 

a aquisição de novos créditos e depois da recuperação é de 25% das empresas segundo este estudo. 

Com isto concluiu que a maior parte das empresas que resolvem a situação de incumprimento 

voltam a ter acesso ao crédito e que o montante de crédito e a dimensão da empresa são variáveis que 

influenciam o incumprimento. 

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

particulares. 

Alves e Ribeiro (2011), ao longo deste artigo estudam dois modelos econométricos em que um 

é para o segmento de crédito à Habitação e o outro segmento de crédito ao consumo e outros fins, em 

que neste estudo consideram o fluxo de empréstimos de cobrança duvidosa uma das principais 

variáveis. No primeiro modelo conclui-se que fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de 

cobrança duvidosa para habitação aumenta com o nível das taxas de juro do crédito, incluindo as taxas 

de juro do mercado monetário, sendo que ao longo da amostra os coeficientes são estáveis, sendo que 

o fluxo permaneceu acima do esperado com base nos determinantes fundamentais, durante a crise 

financeira, mais precisamente em 2009. No segundo modelo conclui-se que após a aplicação dos 

modelos econométricos o resultado do fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobrança 

duvidosa para crédito do consumo e outros fins, foi o esperado, sendo que os fluxos anuais retornam 
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o respetivo nível de longo prazo a um ritmo muito rápido, como nos indica o coeficiente do mecanismo 

corretor do erro. A conclusão que os autores chegam é que com as condições macroeconómicas 

adversas da economia portuguesa, implicam uma subida dos fluxos anuais de empréstimos vencidos 

e outros de cobrança duvidosa ao longo dos tempos. 

Com isto posso concluir que a cobrança duvidosa no crédito à habitação aumenta com o nível 

das taxas de juro real do crédito, e que as taxas de juro do mercado monetário e as condições 

macroeconómicas da economia, como o PIB e a taxa de desemprego, são uma das variáveis que 

influenciam o incumprimento e o aumento da cobrança duvidosa, sendo que para Portugal não há 

estudos sobre o impacto do incumprimento no PIB. 

O seguinte artigo trabalhado fala-nos da situação económica das famílias e os sacrifícios que 

estes têm passado. 

Lopes e Frade (2012), diz-nos que a situação económica e financeira do país influencia as 

famílias no seu nível de consumo, sendo que este artigo não inclui o endividamento das famílias no 

estudo. Um maior controlo e compreensão das famílias em relação ao consumo podem influenciar a 

economia em geral e pode evitar as famílias de entrarem em incumprimento. Uma diminuição do 

consumo por parte das famílias pode não ser o suficiente para evitar que estas entrem em 

incumprimento sendo o mercado de trabalho e os benefícios sociais um ponto importante para a 

probabilidade de incumprimento, sendo que nos últimos anos tem existido um aumento das famílias 

em situação de incumprimento. Um maior controlo da economia de um país e o aumento da confiança 

das famílias leva à diminuição do incumprimento das famílias, sendo que os níveis mais baixos de 

incumprimento podem ser influenciados pela poupança das famílias, apoios financeiros de familiares e 

amigos e o corte nas despesas das famílias, sendo que o problema mais grave para haver 

incumprimento é a taxa de desemprego. Segundo o estudo realizado pelos autores as famílias 

desconfiam muito dos políticos, dos bancos e do parlamento europeu para as ajudarem na resolução 

da situação de incumprimento das famílias. 

O artigo de Costa (2012), este artigo aborda o tema da probabilidade de incumprimento das 

famílias, em que faz uma análise com base nos resultados do Inquérito à Situação Financeira das 

Famílias, estima a probabilidade de incumprimento das famílias segundo as características económicas 

e sócio-demográficas, tendo em conta choques que afetam negativamente a situação financeira das 

famílias. Conclui que a taxa de incumprimento das famílias é mais constante do que no caso das 

sociedades não financeiras em que nesta tem vido a aumentar de forma gradual nestes últimos anos. 

A probabilidade de incumprimento é maior nas famílias que têm um nível de riqueza e de rendimento 

mais reduzido e com níveis de dívida e despesa mais elevados, sendo que nas famílias com crianças, 

um membro da família desempregado e com um grau de escolaridade reduzido a probabilidade de 

incumprimento também é elevada. As alterações desfavoráveis na situação económico ou financeiro 

das famílias leva a uma maior probabilidade de incumprimento por parte destas, sendo que as 

restrições de liquidez das famílias vão levar a um maior risco de crédito. Uma das conclusões deste 

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

papel dos devedores no incumprimento do crédito.  

Segundo Farinha e Lacerda (2010), a situação de emprego e o estado de saúde dos devedores 

pode levar as famílias ao incumprimento. Uma das características do incumprimento é a idade do 

devedor, quanto mais novo maior é a probabilidade de incumprimento, também as famílias que 

possuem mais do que um empréstimo, têm uma maior probabilidade de incumprimento, sendo que no 

crédito individual a probabilidade de incumprimento é menor do que no crédito das famílias. As autoras 

defendem também que com garantias pessoais para terem acesso ao crédito, há uma maior 

probabilidade de incumprimento do que quando as garantias são financeiras. A probabilidade de 

incumprimento no crédito à habitação é menor que nos outros segmentos de crédito. O facto de o 

crédito à habitação ser de menor probabilidade de incumprimento em relação aos outros tipos de 

crédito, é o facto de ser um bem de primeira necessidade. Uma conclusão final das autoras é que a 

probabilidade de entrar em incumprimento aumenta com o prazo do crédito, quanto maior o prazo do 

crédito maior a probabilidade de incumprimento, sendo que isto acontece no crédito ao consumo e 

habitação. 

Com isto posso concluir que as características que influenciam o incumprimento do crédito é a 

situação de emprego, o estado de saúde e a idade dos devedores e que a probabilidade de 

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

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

do incumprimento, estudo feito às famílias da Região Autónoma da Madeira. 

Gomes (2011), diz-nos que as causas do incumprimento das famílias são a idade, o sexo, o 

vínculo laboral, o estado civil, o rendimento mensal, a dimensão da família, a taxa de desemprego, as 

taxas de juro, o crescimento económico, as taxas de consumo e a taxa de poupança, podendo estas 

ser divididas por três vertentes, na evolvente macroeconómica, nas características socioeconómicas e 

com as características do crédito. Este estudo conclui que o endividamento das famílias aumentou de 

2007 a 2009, tendo como principais causas o aumento do desemprego, os problemas de saúde, as 

condições de trabalho serem poucas e a alteração dos agregados familiares, sendo que isto levou ao 

aumento do incumprimento das famílias, diminuindo a concessão de empréstimos de ano para ano, 

principalmente no segmento de crédito à habitação e no segmento de consumo e outros bens, sendo 

que com esta instabilidade as famílias passaram a poupar mais. No caso do estudo realizado por esta 

autora diz-nos que na situação da Região Autónoma da Madeira o incumprimento tem vindo a aumentar 

nos últimos anos, sendo que este incumprimento esta relacionado com as variáveis taxa de juro, a 

conjuntura económica, com as variáveis socioeconómicas, a idade, o nível educacional, o número de 

membro do agregado familiar, o estado civil e estando também muito relacionado com a zona 

geográfica que a família mora na Região Autónoma da Madeira, sendo mais elevada o incumprimento 

nas zonas rurais do que nos centros urbanos. 

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

várias variáveis para determinar o incumprimento das empresas. 
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Segundo o estudo elaborado por Bonfim (2006), um dos determinantes principais da 

probabilidade de incumprimento das empresas é a situação financeira das empresas, e a evolução da 

atividade macroeconómica também desempenha um papel importante para o incumprimento das 

empresas a longo prazo. O crédito concedido a empresas é um dos riscos maiores da carteira de ativos 

do banco. Também concluiu neste estudo que depois de um grande crescimento económico e por sua 

vez crescimento de crédito às empresas, depois vem sempre um aumento do incumprimento quando 

o ciclo inverte. Os sectores onde as taxas de incumprimento são mais elevadas é no sector das pescas, 

indústria extrativa, alojamento e restauração e na indústria transformadora, pois a maior parte delas 

são empresas de pequena dimensão, logo com maior probabilidade de incumprimento. Quanto maior 

for a rendibilidade, lucros da empresa, menor será a probabilidade de as empresas entrarem em 

incumprimento. A evolução de incumprimento ao longo dos anos depende muito das flutuações da 

atividade económica. A variável mais relevante para a probabilidade de incumprimento das empresas 

é a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto e as empresas mais novas têm uma probabilidade 

de incumprimento diferente das mais antigas. 

Com isto concluiu que os principais determinantes do incumprimento das empresas é a 

situação financeira das empresas e a evolução da atividade macroeconómica e que a variável mais 

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

De seguida abordarei um artigo que fala do nível de dívida das famílias e empresas e o nível 

de poupança das famílias. 

Lagoa, Leão, Mamede e Barradas (2014) dizem-nos que de 1995 até 2011 houve um grande 

aumento dos ativos financeiros nas empresas e nas famílias, sendo que nas recessões aumenta o 

incumprimento e diminuindo a concessão de novos créditos. Nas famílias o crédito à habitação é onde 

estes mais investem e se endividam, sendo que com o aumento do endividamento se tornam mais 

vulneráveis a choques macroeconómicos. Nas empresas os empréstimos bancários perderam alguma 

importância no seu financiamento, aumentando a dívida das empresas representadas por títulos de 

dívida, sendo um processo de alavancagem das empresas portuguesas, sendo que as empresas de 

maior dimensão são mais endividadas do que as de pequena dimensão. 

Agora abordarei a evolução da situação macroeconómica segundo o risco de crédito e os ciclos 

de crédito. 

Segundo o estudo elaborado por Jiménez e Saurina (2006), em que este estudo analisa o 

crescimento do crédito e o que pode levar ao incumprimento de crédito por parte das famílias e 

empresas e o que pode prejudicar o sistema bancário. Este estudo diz-nos que o crédito cresce mais 

em períodos de crescimento económico, por sua vez é mais difícil obter empréstimos bancários durante 

os períodos de recuperação da economia, tendo um maior risco. Os erros na concessão dos 

empréstimos bancários por parte dos bancos são mais elevados na recuperação do que na recessão, 

existindo maior controlo na concessão de crédito durante a recessão, sendo mais seguro a concessão 

de crédito neste período, pois os erros são menores e com períodos melhores na economia os credores 

têm melhor capacidade de recuperar os seus empréstimos. Com as recessões os bancos têm muitos 
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empréstimos em incumprimento o que dificulta a concessão de novos empréstimos o que vai dificultar 

as empresas e famílias a se financiarem em alturas complicadas de liquidez. A aceleração do PIB e a 

queda da taxa de juro real leva à queda dos empréstimos em incumprimento, mas quanto maior for a 

concessão de crédito numa zona geográfica maior é a probabilidade de incumprimento. Por sua vez 

um crescimento muito rápido do crédito, pode levar mais tarde a um maior número de empréstimos em 

incumprimento. 

Com este estudo posso concluir que na altura de recessão é mais difícil por parte das empresas 

e famílias a aquisição de créditos ou empréstimos, tendo as taxas de risco muito altas, sendo a altura 

em que as empresas e famílias mais precisam de liquidez e que no período de recuperação as taxas 

de risco são mais baixas, ajudando as empresas e famílias na aquisição de novos créditos. 

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

macroeconómico no caso de Portugal. 

Antunes, Ribeiro e Antão (2005), apresentam um estudo que nos fala da probabilidade de 

incumprimento por classe e dimensão do crédito e da probabilidade de incumprimento da carteira de 

crédito em Portugal, sendo que para isso fazem alterações a evolução do ambiente macroeconómico. 

Neste artigo é realizado um estudo econométrico para melhor se chegar as conclusões nele 

apresentado. Os autores concluem que quando há a existência de um crescimento moderado e 

mantendo-se a taxa de juro inalterada a probabilidade de incumprimento vai-se manter contante ao 

longo do período do estudo, mas por sua vez quando existe uma forte desaceleração da economia, a 

probabilidade de incumprimento tenderá a subir, sendo que esta sobe muito face ao cenário base desta 

simulação apresentado neste artigo. A taxa de incumprimento médio de Portugal continuaria a ser 

baixa, porque a carteira de crédito do nosso sistema bancário português ser maioritariamente 

constituído por empresas de grande dimensão, sendo as taxas de incumprimento baixas, sendo que 

as empresas de pequena dimensão constituem uma pequena fração da carteira de crédito neste ano 

de estudo, tendo pouco impacto na taxa de incumprimento global o incumprimento destas empresas 

em relação ao crédito. 

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

empresas Portuguesas com base na evolução das variáveis macroeconómicas. 

Segundo Faria (2013), na tese por ela elaborada tinha como objetivo estudar a problemática 

do incumprimento das sociedades não financeiras portuguesas e ver qual as variáveis 

macroeconómicas que condicionam e permitem antecipar a evolução da taxa de incumprimento. Muito 

devido às crises mundiais e à introdução de acordos de capital de Basileia existia uma débil situação 

das instituições financeiras mundiais e uma elevada taxa de incumprimento de créditos concedidos, 

para haver um maior controlo destes empréstimos as instituições financeiras passaram a utilizar 

modelos de notação de risco no momento da concessão do crédito, devido à assinatura de Basileia 3 

que impõe que as instituições financeiras que adotem mecanismos automáticos de antecipação e 

controlo do risco de incumprimento, sendo obrigado a realização de testes de stress financeiro. Na 

teoria chega à conclusão que a taxa de incumprimento está relacionada com as variáveis 
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macroeconómicas positivamente com o preço do barril de petróleo e a Euribor a 3 meses e 

negativamente com o PIB, volume das exportações e o PSI 20. Após a apreciação dos modelos como 

por exemplo testes de raízes unitárias, cointegração entre outros concluiu que o rácio de crédito vencido 

das sociedades não financeiras portuguesas está relacionado negativamente com a evolução do PIB, 

preço do barril do petróleo, Euribor a 3 meses, PSI20 e índice harmonizado de preço no consumidor e 

positivamente com a evolução das exportações e a evolução da formação bruta de capital fixo, sendo 

que os resultados podem ser contraditórios muito devido à atual realidade da economia portuguesa e 

o facto de o tecido empresarial português ser maioritariamente constituído por pequenas e médias 

empresas. 

 Com isto posso concluir que como esta autora terei dificuldade em ter os dados do 

incumprimento e que por isso irei utilizar o rácio do crédito vencido das sociedades não financeiras e o 

rácio do crédito vencido das famílias. Diz-nos também que este rácio está relacionado negativamente 

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

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

de previsão e cura do incumprimento no caso alemão. 

 Wolter e Rösch (2014), neste artigo falam das variáveis mais significativas para que permitam 

a avaliação do risco de incumprimento, com um risco individual de incumprimento para assim haver um 

maior controlo na resolução e recuperação do incumprimento. Os autores dizem-nos que a identificação 

e incorporação de fatores relevantes para a recuperação do risco de incumprimento permite que os 

credores venham apoiar a recuperação de uma empresa, reduzindo assim o risco de vir a existir 

incumprimento. Os fatores mais relevantes para que exista a recuperação do risco de incumprimento 

segundo os autores são as vendas, o capital total, o lucro bruto, a taxa de crescimento do PIB e a 

Euribor a 12 meses, sendo que tem uma influência negativa sobre a probabilidade de recuperação do 

incumprimento o passivo de longo prazo para o capital total e as provisões de longo prazo para o capital 

total. Segundo este modelo apresentado a probabilidade de incumprimento de ter cura, resolução do 

incumprimento, tem uma grande influência sobre o risco de incumprimento sendo este importante para 

a gestão de risco para incorporar a possibilidade de uma recuperação do incumprimento. 

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

informações não financeiras em previsão do tempo e incumprimento dos empréstimos bancários. 

 Bhimani, Gulamhussen e Lopes (2013), neste estudo que fazem usam dados exclusivos sobre 

o incumprimento em pequenas e médias empresas, incluindo todos os dados financeiros e não 

financeiros para empresas não listadas, abordam os acordos de Basileia e na validação destes modelos 

na economia portuguesa, os dados são do período de 1999-2005. A hotelaria e o sector do comércio é 

onde existe uma maior taxa de incumprimento atingido o seu pico em 2002 e 2003. Concluem que o 

crédito total assegurado pelas empresas é relacionado negativamente com o incumprimento e que o 

Produto Interno Bruto é negativamente relacionado com o incumprimento e a taxa de mercado de 

referência (Euribor) é positivamente associada com o incumprimento. Este estudo revela também que 

as empresas que são chefiadas por parceiros (são geridas por outras entidades, outras empresas que 
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mandam na empresa, parceiros) têm um forte apoio financeiro desses parceiros e que com isso têm 

um menor risco de incumprimento e indica também que as informações não financeiras e 

macroeconómicas, juntamente com os dados da contabilidade financeira, podem melhorar 

significativamente o desempenho dos modelos de incumprimento. As informações não financeiras são 

importantes para as pequenas e medias empresas para melhor prever uma situação de incumprimento 

da empresa. 

 Com este estudo aplicado por estes autores posso concluir que as informações não financeiras 

são importantes para as pequenas e médias empresas para prever o incumprimento, e que o PIB é 

relacionado negativamente com o incumprimento. 

 Os próximos e últimos dois artigos que irei abordar de seguida falam-nos do capital dos bancos 

e da importância de existir reservas de capital ou capital disponível, importante para a minha 

dissertação estes dois pontos na utilização no estudo econométrico que irei realizar do capital 

disponível dos bancos. 

 Os autores Lützenkirchen, Rösch e Scheule (2014), dizem-nos que a ciclicidade dos requisitos 

de capital é mais elevada para a carteira de ativos de crédito individuais (habitação), do que para a 

carteira de empréstimos fundamentais (principalmente empréstimos consumo), que os créditos 

individuais são mais sensíveis à macroeconomia. A sensibilidade ao risco dos requisitos de capital pode 

levar a uma excessiva volatilidade destes requisitos de capital ao longo dos ciclos de negócio, sendo 

que as probabilidades de incumprimento estão relacionadas com a economia. Nas recuperações da 

economia a probabilidade de incumprimento diminui, os requisitos de capital também diminuem, 

passando os bancos ser mais focalizados a fazer empréstimos. Dizem-nos que nas famílias quanto 

mais velhas são as pessoas, menor é a probabilidade de incumprimento sendo menor a volatilidade 

dos requisitos de fundos próprios para o crédito às famílias. Concluímos com este artigo que os 

requisitos de capital regulamentado pelo banco podem não ser suficientes para as perdas de crédito, 

sendo que os requisitos de capital deveriam ser determinados com base no risco efetivo dos 

empréstimos. Os principais indicadores de amortecedores de capital são o crescimento do crédito e o 

crescimento do PIB.  

 Shim (2012), fala no seu artigo dos amortecedores de capital dos bancos e o risco das carteiras 

e a influência do ciclo de negócios e diversificação de receitas. O autor concluiu, segundo o estudo 

realizado, que tem que haver amortecedores de capital anti-cíclicos no sector bancário para ajudar este 

a desempenho um papel real na economia durante as recessões ou recuperações da mesma. Existe 

também uma relação inversa entre o ciclo de negócios e o risco de incumprimento bancário, quando o 

ciclo de negócios está na fase ascendente, o risco de incumprimento diminui e quando o ciclo de 

negócios diminui o risco de incumprimento aumenta. Segundo este estudo concluiu-se que existe uma 

relação negativa entre ciclo de negócios e a margem de capital, sendo que os bancos podem aumentar 

o capital diminuindo o risco durante as recessões, sendo que os bancos que têm fontes de receitas 

mais amplas podem reduzir a carteira de risco através da diversificação de receitas, aumentando as 

poupanças de capital. Uma das principais conclusões deste estudo é que se o sector bancário tiver 
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capital disponível suficiente para manter o fluxo de crédito na economia durante as recessões esta não 

será comprometida, diminuindo assim a probabilidade de incumprimento, sendo que os bancos com 

menor risco de incumprimento mantêm reservas de capitais mais elevadas. Conclui-se que se os 

bancos tiverem mais capitais, maiores reservas de capital, não reduzem o crédito à economia, sendo 

que assim a economia não entra em tanta recessão e por isso há uma diminuição do incumprimento. 

 As principais metodologias usadas na literatura são os modelos VAR, os testes de raízes 

unitárias e a cointegração como por exemplo nos artigos de Marcucci e Quagliariello (2006) artigo que 

serve de base à minha dissertação, mas também nos artigos de Faria (2013) de Bonfim, Dias e 

Richmond (2012), Gomes (2011), Antunes, Ribeiro e Antão (2005) entre outros artigos aqui trabalhados 

na revisão da literatura. Estas metodologias mais usadas na literatura será também a metodologia mais 

relevante a elaboração do estudo econométrico que irei elaborar na minha dissertação  

Conclusão da Revisão da Literatura 

 A partir da revisão chegamos a várias conclusões prévias sobre o tema e que pretendo 

descrever seguidamente, conclusões que retirei a partir dos artigos anteriormente lidos e resumidos.  

Diz-nos que a taxa de incumprimento do crédito bancário, nas famílias e empresas, segue um 

padrão cíclico ao longo do ano, aumentando nas recessões e diminuindo nas recuperações da 

economia, que o PIB está relacionado negativamente com o incumprimento do crédito bancário tanto 

nas famílias como nas empresas, e por sua vez a Euribor está positivamente associada ao 

incumprimento. 

 Sendo que nas empresas o montante do crédito, a dimensão da empresa influencia o 

incumprimento nestas, sendo que quanto maior for a concessão de crédito numa zona geográfica, 

maior será a probabilidade de existência de incumprimento. Nas famílias as taxas de juro do mercado 

monetário e as condições macroeconómicas da economia, como o PIB e a taxa de desemprego, são 

variáveis que influenciam o incumprimento do crédito bancário. 

 Os principais determinantes das famílias no incumprimento do crédito bancário são a situação 

de emprego, o estado de saúde, a situação financeira das famílias, a idade do devedor, o estado civil 

do devedor e o número de créditos do devedor. Por sua vez os principais determinantes do 

incumprimento do crédito bancário das empresas são a idade das empresas, quanto mais nova maior 

a probabilidade de incumprimento, a situação financeira das empresas, a evolução da atividade 

macroeconómica, crescimento económico, a dimensão das empresas (maior o incumprimento nas 

pequenas empresas).  

 Conclui que os erros na concessão de crédito são maiores nas recuperações da economia do 

que nas recessões, com a aceleração do crescimento do PIB e a queda da taxa de juro, há uma queda 

dos empréstimos em situação de incumprimento e os acordos de Basileia, principalmente, o terceiro 

passou a haver um maior controlo dos empréstimos concedidos reduzindo a probabilidade de 

incumprimento. As informações não financeiras, macroeconómicas e os dados da contabilidade 

financeira preveem melhor a situação de incumprimento das empresas. 
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 Uma das principais conclusões da revisão da literatura é que os bancos têm que ter reservas 

de capitais disponíveis suficientes para fornecer créditos na altura de contração da economia para 

assim melhor ajudarem as famílias e as empresas que entram em estado de incumprimento e em 

dificuldade de se financiarem para pagarem os seus créditos. 
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Capítulo II - Modelos Econométricos  

 Neste ponto irei abordar a metodologia a ser utilizada no estudo econométrico (modelos VAR, 

testes de raízes unitárias, causalidade à granger e função impulso resposta), abordando também os 

modelos que serão estabelecidos para melhor haver aplicação dos modelos econométricos (modelos 

sectoriais e modelo de feedback). 

 Segundo Sims (1980), foi introduzido a análise dinâmica de sistemas de variáveis económicas 

através dos modelos VAR através do artigo “Macroeconomics and Reality”, defendia que praticamente 

não existem variáveis exógenas num contexto de agentes forward – looking, sendo a solução modelos 

não estruturais VAR em que fornece evidência empírica sobre as respostas das variáveis a ações da 

política económica e financeira, sem se impor restrições teóricas e tendo em conta a possível 

endogeneidade dos instrumentos, em que uma abordagem VAR trata todas as variáveis 

simetricamente sem impor qualquer restrição quanto à independência e dependência entre elas, 

permitindo descrever cada uma das variáveis endógenas no sistema como uma função dos valores 

desfasados de todas as variáveis endógenas, sendo que na escolha do “p” ótimo os critérios de 

minimização da informação são os melhores sendo o critério de Schwarz e o Akaike. 

Na evidência empírica algumas séries económicas não têm média constante (não 

estacionárias), em que podem apresentar uma tendência determinística (trend), não têm um 

mecanismo de reversão da média e a dependência temporal é muito persistente (não estacionária e 

memória longa) e haver co-movimento estre séries não estacionárias (cointegração). 

Outra da metodologia que também irei usar neste estudo econométrico é os Testes de Raízes 

Unitárias, sendo que é importante distinguir entre processos I(0) e I(1), porque é preciso ter em atenção 

o tipo de dados para não se ter resultados espúrios e serem verdadeiros, sendo que as séries podem 

ser de três tipos: séries estacionárias que evoluem uniformemente ao longo do tempo; série DSP 

(processo estacionário em diferenças) que anda a vaguear, crescente e parece que não tem fim mas 

com uma diferenciação a série fica estacionária; e a série TSP (processo estacionário em tendência) 

em que evolui em torno de uma tendência, sendo linear ou não, mas a tendência está bem definida. 

Sendo que existem diversos tipos de Testes de Raízes Unitárias neste estudo que irei realizar 

irei usar somente 3 testes, sendo estes testes o Testes ADF, o Testes de Phillips-Perron e o Testes de 

Estacionaridade (KPSS), sendo que não irei fazer o Teste de Dickey-Fuller pois não achei necessário 

por ter realizado o teste ADF, sendo que no ADF e PP a hipótese nula é de que a série tenha raiz 

unitária, e portanto não seja estacionária, logo sendo assim H0: I(1) tem raiz unitária (não é 

estacionária) e H1: I(0) não tem raiz unitária (é estacionária). Sendo que o único teste que difere destes 

é o teste KPSS em que a hipótese nula é a de que não existe raiz unitária em que H0: I(0) não tem raiz 

unitária (é estacionária) e H1: I(1) tem raiz unitária (não é estacionária). Para a aplicação destes testes 

teve de escolher se as séries tinham ou não tendência, em que para a aplicação destes testes é 

necessário saber se as séries têm tendência ou não, o que foi feito observando os gráficos. Começou-

se por aplicar os testes em níveis, sendo que quando não são estacionárias em níveis tive que aplicar 
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as primeiras diferenças, isto para que todas as variáveis fossem estacionárias para a aplicação do 

modelo VAR. 

O modelo VAR é um modelo econométrico em que é utilizado para vermos as 

interdependências lineares entre as várias variáveis temporais, sendo essas variáveis tratadas de 

forma simétrica no sentido estrutural, em que cada variável tem uma equação que explica a sua 

evolução ao longo dos anos com base nas suas desfasagens e dos lags das outras variáveis do estudo. 

O VAR fornece uma evidência empírica sobre as respostas das variáveis e ações de política económica 

e financeira, sendo que esta não impõe restrições teóricas e por sua vez tem em conta a possível 

endogeneidade da política económica. Para a seleção do melhor modelo VAR utiliza-se os critérios de 

informação Schwarz e Akaike, os quais são muito importantes para o estudo para determinar o número 

de desfasamentos a serem incluídas no modelo, tendo em conta também os resíduos existentes nas 

variáveis. 

 A escolha do lag ótimo é uma escolha muito importante, pois se o desfasamento e muito curto 

então pode surgir auto correlação entre os termos do erro e com isso levar à ineficiência dos 

estimadores, sendo que a escolha de um lag maior requer uma grande utilização de parâmetros, 

aumentando a complexidade do processo de estimação o que também pode conduzir a uma ineficiência 

dos estimadores. Na escolha do lag ótimo do meu modelo irei utilizar o critério Akaike pois sugere 

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

No cálculo do lag ótimo do modelo VAR irei utilizar um máximo 4 lags, pois os dados do meu 

estudo são trimestrais, sendo que não irei incluir mais do que 4 lags porque se não o meu estudo fica 

com muitos parâmetros para serem estimados. 

No modelo VAR existem vários procedimentos e testes para validar a adequação do modelo 

VAR, em que estes têm de assegurar que os erros do modelo têm média nula e que os erros são 

linearmente independentes, para isso usaremos o teste de auto correlação, mais precisamente o teste 

LM. Este teste é para a auto correlação dos resíduos, sendo que no modelo VAR não poderá haver 

auto correlação, sendo que no nosso modelo se o p-value do teste for menor que 5%, existe auto 

correlação, sendo que com isso teremos que tirar alguns outliers até eliminarmos a auto correlação, 

como aconteceu em dois casos do nosso estudo, irei retirar os outliers maiores na aplicação do modelo 

VAR no Eviews. A auto correlação é um ponto importante para o cálculo do VAR, se existir não 

podemos fazer o cálculo do VAR porque com auto correlação torna-se um modelo inadequado. 

 Iremos também observar o teste de normalidade dos resíduos, que nos mostra se os erros são 

normais em que a hipótese nula é que os resíduos não são Auto correlacionados em que esta hipótese 

é válida se os valores de p-value para os diferentes lags forem superiores a 5%, caso contrário são 

rejeitados. Temos também o teste de hetorocedasticidade dos resíduos, sob a hipótese nula de 

homocedasticidade, neste teste a hipótese também é válida se o p-value para os diferentes lags forem 

superiores a 5%, caso contrário é rejeitado. 
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 Durante à interpretação do VAR iremos usar toda a informação importante do modelo VAR, 

usando o coeficiente (beta), o desvio padrão e o t-value, sendo que o primeiro serve para ver se o valor 

é positivo ou negativo, e o t-value é os valores de referência para ver se as variáveis são significativas 

ou não, e para isso as variáveis são divididas em três níveis, se |t|>1.65 (ou seja, se o módulo de t for 

maior que 1.65) equivale a 10%, se |t|>1.96 equivale a 5% e se |t|>2.32 equivale a 1%, s, sendo o que 

apresenta mais significância estatística é o de 1%. 

Sendo que neste caso em especial irei usar a Causalidade à Granger para apreciar as relações 

de causa-efeito entre as variáveis e assim permitindo determinar o sentido de causalidade entre as 

duas variáveis, sendo que a Causalidade à Granger questiona as relações de causalidade estatística 

entre as variáveis, em que quando uma variável ajuda a prever a outra variável por haver desfasamento. 

Também irei abordar as funções de impulso resposta, mais precisamente os gráficos em que 

neles interessa saber se há efeito positivo ou negativo e a parte de quando a série deixou de reagir aos 

choques exógenos provocados na outra variável. 

 Com a elaboração do estudo econométrico cheguei a conclusão que não fazia sentido realizar 

a cointegração, pois como o período de análise é menor a 30 anos não se deve estudar a cointegração, 

sendo que o meu estudo só abrange 15 anos. 

 Nos pontos que seguidamente irei abordar irei descrever os modelos (modelo sectorial e 

modelo de feedback) que irei utilizar para melhor aplicar os modelos econométricos aqui descritos neste 

ponto e para com isso melhor chegar a conclusão da pergunta de investigação. 

Modelos do Estudo Econométrico 

 No artigo que serviu de base para a minha dissertação, Marcucci e Quagliariello (2006), 

começaram por escolher e selecionar um conjunto de variáveis para serem incluídas no VAR, sendo 

que o que motivou essa escolha foi a revisão da literatura, sendo que no meu caso haverá uma 

alteração face àquele trabalho sendo que não utilizei o modelo base - modelo base seria a utilização 

do rácio de crédito vencido bancário (soma do rácio das famílias e empresas) a taxa de inflação, a taxa 

de juro dos empréstimos e a taxa de variação do PIB -pois não fazia sentido ter o modelo base e o 

modelo sectorial pois as conclusões seriam equivalentes, sendo que como estes autores dividi os 

modelos pelo modelo sectorial e pelo modelo de feedback para assim melhor chegar a conclusão e ser 

mais bem trabalhados as variáveis em questão. 

Modelos Sectoriais 

 Neste ponto irei considerar dois modelos sectoriais a fim de avaliar como é que o sector 

empresarial e as famílias reagem a diferentes choques macroeconómicos e identificar os efeitos que 

estes choques têm na taxa de incumprimento das empresas e das famílias, e ver o impacto que estas 

têm sobre o PIB, mais precisamente sobre a taxa de variação do PIB, de referir ainda que podemos 

usar a variação das respetivas variáveis se estas variáveis não forem estacionárias em níveis, sendo 

que os modelos sectoriais serão os seguintes: 
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 Empresas: 

 Rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras; 

 Taxa de variação do PIB; 

 Taxa de inflação; 

 Taxa de juro das sociedades não financeiras. 

Famílias: 

 Rácio de crédito vencido das famílias; 

 Taxa de variação do PIB; 

 Taxa de inflação; 

 Taxa de juro das famílias. 

 No sector empresarial e nas famílias as variáveis tentam resumir os efeitos das condições 

macroeconómicas têm sobre a taxa de incumprimento das empresas e das famílias e as 

correspondentes fragilidades financeiras, isto é, as taxas de juro são variáveis do sector das famílias e 

empresas adequadas para explicar o incumprimento, a taxa de variação do PIB e taxa de inflação são 

fatores económicos que podem explicar o incumprimento e os rácios foram adicionados, pois em 

Portugal não são disponibilizadas as taxas de incumprimento sendo que tive de calcular os rácios 

Com este modelo pretendo concluir que o rácio de crédito vencido das famílias e das 

sociedades não financeiras seja negativamente afetado pela taxa de variação do PIB, uma vez que 

com boas condições macroeconómicas torna mais fácil para haver uma menor probabilidade de 

incumprimento. Um aumento da taxa de juro implica encargos maiores para os bancos, para as suas 

dívidas. A taxa de inflação devera apresentar uma relação positiva com o rácio de crédito vencido das 

famílias e das sociedades não financeiras, sendo que está taxa apresenta uma forte incerteza podendo 

ser considerada um ato de má gestão, mas também podemos dizer que a inflação pode reduzir o valor 

das dívidas (sim pode haver um efeito negativo no incumprimento). Se houver um efeito de feedback, 

a taxa de variação do PIB pode ser afetada por um aumento do incumprimento. Ver se um aumento 

das taxas de juro das famílias e das sociedades financeiras deve levar uma diminuição do crédito, 

sendo que está variável é introduzida neste VAR para melhor analisar os efeitos das condições de 

mercado dos empréstimos do lado real da economia. 

Modelo de Feedback 

 Este último modelo foi criado para verificar se existe efeitos de feedback, utilizando a variável 

de capital disponível dos bancos para melhor chegar à conclusão deste modelo e da resposta a 

pergunta de investigação desta dissertação, sendo esta variável a variável que traz efeitos inovadores 

a esta dissertação face ao que já foi estudado para o caso português.  

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

(2006), sendo que também será dividido em duas partes, pelas empresas e pelas famílias, sendo que 
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elas incluem todas as variáveis presentes no modelo sectorial, sendo que a variável nova que inclui em 

cada modelo do modelo de feedback das famílias e das empresas é o capital disponível dos bancos. 

 Com este modelo pretendo concluir se o capital disponível dos bancos influencia o 

incumprimento e a concessão de futuros créditos bancários, por exemplo se o banco tiver redução dos 

capitais disponíveis, isto pode influenciar negativamente a concessão de novos créditos e a economia 

em geral, podendo assim influenciar a taxa de incumprimento, aumentando a mesma. Pretendo 

também concluir se o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e das famílias é 

influenciado pelo aumentar ou diminuir do capital disponível dos bancos, ver o impacto que este tem 

nas famílias e nas empresas. 

 Espero com isto concluir que as condições de oferta de crédito dependem das variáveis 

macroeconómicas bem como as dos amortecedores de capital dos bancos. 

Dados do Estudo Econométrico 

Para o estudo a ser realizado ao longo da minha dissertação foram escolhidas as variáveis a 

partir da minha revisão da literatura acima apresentada, sendo que elas todas são importantes para a 

melhor conclusão da minha dissertação. 

As variáveis por mim escolhidas para o estudo econométrico são as presentes na Tabela 1, 

sendo as variáveis o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e das famílias, a taxa de 

variação do PIB, a taxa de inflação, o capital disponível dos bancos e a taxa de juro das sociedades 

não financeiras e das famílias. Os dados das 7 variáveis são dados trimestrais, tendo uma periocidade 

do primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2014. As variáveis foram retiradas das respetivas 

bases de dados já sem sazonalidade. As fontes dos dados obtidos são o Banco de Portugal, o 

DataStream 5.1 e o PORDATA. 

 

Tabela 1 - Variáveis do Estudo Econométrico 

As variáveis usadas neste estudo econométrico são sete, o rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras é calculado pelos créditos vencidos a dividir pelo total de empréstimos 

assim como o rácio de crédito vencido das famílias, sendo que usei estes rácios porque em Portugal 

não é disponibilizado as taxas de incumprimento. A taxa de variação do PIB e da taxa de inflação são 

calculadas pela variação de trimestre para trimestre deste estudo, para assim melhor chegar a 

conclusão deste estudo econométrico (i.e. evitar a existência de auto correlação), em que o PIB é real. 

As taxas de juro são taxas de juro nominais. A taxas de juro das famílias e das sociedades não 

Sigla Eviews Descrição Período Fonte

RCV_SNF Rácio De Crédito Vencido Das Sociedades Não Financeiras Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal

RCV_F Rácio De Crédito Vencido Das Famílias Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal

TXV_PIB Taxa De Variação Do PIB Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal/DataStream 5.1

TX_INFL Taxa De Inflação Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal/DataStream 5.1

TXJ_SNF Taxa De Juro Das Sociedades Não Financeiras Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal

TXJ_F Taxa De Juro Das Famílias Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal

CDB Capital Disponível Dos Bancos Q1,1999 - Q4,2014 Banco de Portugal/DataStream 5.1
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financeiras foi retirada diretamente da base de dados do banco de Portugal. A taxa de juro das famílias 

inclui a taxa de juro do consumo, isto é, não sendo possível ter a taxa de juro da habitação por limitação 

de dados até 2003, decidi usar a taxa de juro do crédito ao consumo. A taxa de juro das sociedades 

não financeiras é a taxa de juro de curto prazo. Por último, o capital disponível dos bancos é um rácio 

que é calculado pelo capital disponível dos bancos a dividir pelo total do ativo dos bancos, sendo este 

rácio é de TIER I em que tem a capacidade de absorção de prejuízos numa perspetiva de continuidade 

da atividade de uma instituição. 

Quanto a diferenças existentes nas variáveis escolhidas com as variáveis da revisão da 

literatura, em que fiz cair algumas variáveis sendo elas a taxa de câmbio, a Euribor a 3 meses e a taxa 

de desemprego. Estas duas variáveis caíram devido a também nada acrescentarem a este estudo 

sendo que os resultados destas variáveis seriam muito parecidos às taxas de juro das sociedades 

financeiras e das famílias. Estas duas taxas são mais adequadas porque são as cobradas diretamente 

aos agentes económicos. A taxa de desemprego também seria uma das variáveis por mim a ser usadas 

neste estudo, mas como a mesma já está inserida em certa medida na taxa de variação do PIB. 

Seguidamente apresento o gráfico das variáveis apresentadas neste estudo econométrico, 

como podemos observar na Figura 1. 

 

Figura 1 - Gráfico das Variáveis do Estudo Econométrico 

Como podemos observar nos gráficos da Figura 1, o incumprimento das sociedades não 

financeiras e o capital dos bancos mantêm-se praticamente constantes até o ano 2008, sendo que as 

grandes variações se verificam depois dessa data são muito devidas à crise financeira global que levou 

à falência de muitas instituições financeiras em todo o mundo tendo impacto no rácio de crédito vencido 

das sociedades não financeiras e no rácio de crédito vencido das famílias, sendo que o capital 
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disponível dos bancos aumentou muito devido para combater o incumprimento e para cumprir as 

exigências regulamentares. Quanto às taxas de juro podemos observar que até a crise financeira de 

2010 vinha tendo uma tendência de diminuição das taxas de juro, sendo que durante a crise teve um 

grande aumento das taxas de juro, sendo que a partir de 2011 e 2012 as taxas de juro das sociedades 

não financeiras e das famílias vêm a diminuir, sendo esta queda mais acentuada nas empresas.  

Hipóteses a testar 

 Neste ponto irei abordar as hipóteses a serem testadas ao longo da minha dissertação, para 

assim melhor chegar à resposta da minha pergunta de investigação. Será dividido em três partes, 

seguidamente apresentadas. 

 Na primeira hipótese são as seguintes: 

 H1: variáveis que afetam o incumprimento:  

o H1a: o PIB tem um efeito negativo no incumprimento; 

o H1b: a taxa de juro tem um efeito positivo no incumprimento; 

o H1c: a taxa de inflação tem um efeito positivo no incumprimento; 

Nesta primeira hipótese tem por objetivo ver como é que as variáveis taxa de variação do PIB, 

taxa de inflação e as taxas de juro das famílias e das sociedades não financeiras afetam o 

incumprimento das famílias e das empresas. 

Na segunda hipótese são as seguintes: 

 H2: o aumento do incumprimento leva a uma redução do PIB.  

 Sub-hipóteses sobre a forma como esta transmissão é feita:  

o H2a: o aumento do incumprimento reduz o capital dos bancos; 

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

Na segunda hipótese tenho como objetivo ver qual o impacto que o incumprimento tem no PIB, 

o impacto do incumprimento no capital disponível dos bancos e o impacto que o capital dos bancos 

tem sobre o PIB. 

Na terceira hipótese é a seguinte: 

 H3: o aumento do capital reduz o incumprimento. 

Nesta terceira hipótese pretende-se concluir se os bancos tiverem mais capitais, maiores 

reservas de capital, não reduzem o crédito à economia, sendo que assim a economia não entra em 

tanta recessão e por isso há uma diminuição do incumprimento. Esta hipótese só pode ser testada 

recorrendo à função impulso resposta, dado o seu carácter compósito (ou seja, envolve o efeito em 

cadeia sobre diversas variáveis). 

Estas hipóteses vão ser testadas recorrendo à análise dos coeficientes do modelo VAR e à 

função resposta a impulso.  
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Capítulo III - Estudo Econométrico 

O estudo econométrico da minha dissertação será dividido em duas partes, primeiro no teste 

das raízes unitárias e por último o modelo VAR, causalidade a granger e a função impulso resposta. 

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

um estudo com um período de análise muito reduzido. 

Tendência 

 A Figura 2 mostra as primeiras diferenças e a tendência que as variáveis deste estudo têm ao 

longo dos 15 anos do estudo. 

 

Figura 2 – Gráficos da Tendência das Variáveis do Estudo Econométrico 

 Como podemos observar na Figura 2, há duas variáveis com uma tendência de crescimento, o 

rácio de crédito vencido das sociedades não financeira, e o rácio de crédito vencido das famílias, sendo 

que na aplicação dos testes de raízes unitárias serão estas dois variáveis que utilizaremos a tendência. 

As outras restantes cinco variáveis não demonstram ter uma tendência clara, por isso optei por 

considerar estas variáveis sem tendência. 

Testes de Raízes Unitárias 

A primeira metodologia a ser trabalhada no estudo econométrico será os testes de raízes 

unitárias, sendo que servirá para distinguir entre processos I(0) e I(1), sendo que as séries podem ser 

de três tipos: séries estacionárias que evolui uniformemente ao longo do tempo dentro de um intervalo; 

série DSP que anda a vaguear, crescente e parece que não tem fim mas com uma diferenciação a 

série fica estacionária; e a série TSP em que evolui em torno de uma tendência, sendo linear ou não, 

mas a tendência está bem definida. 
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Os testes de raízes unitárias são importantes para o cálculo do modelo VAR, sendo que para 

o cálculo do mesmo é essencial que as variáveis serem estacionárias, sendo que podem ser em níveis 

ou em primeiras diferenças, pois só é necessário fazer o teste em primeiras diferenças para as séries 

que são não estacionárias em níveis, isto para que se verifique que todas as variáveis são integradas 

de ordem um. 

Neste estudo realizarei três testes de raízes unitárias, Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), 

Teste Phillips-Perron e o Teste de Estacionariedade (KPSS), sendo o mais usado o teste ADF. São 

executados estes diferentes testes para confirmar os resultados. 

Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 O teste ADF é uma versão aumentada do teste de Dickey-Fuller, sendo que este teste permite 

corrigir a auto correlação.  

 As hipóteses do teste são H0: I(1), a variável é não estacionária e H1:I(0), variável é 

estacionária, em que se p-value >5%  não se rejeita H0 e se p-value <5% aceitamos H1, sendo que a 

percentagem usada é 5%, pois esta é a percentagem mais aconselhável a ser usada, sendo igual em 

níveis ou em primeiras diferenças. 

 A Tabela 2 apresenta o teste ADF em níveis para todas as variáveis do estudo. 

 

Tabela 2- Teste ADF em Níveis 

As variáveis apresentadas na Tabela 2, são quase todas séries não estacionárias em níveis, 

sendo a taxa de variação do PIB e a taxa de inflação as únicas que são séries estacionárias em níveis, 

sendo que com este cenário será necessário fazer o teste ADF em primeiras diferenças para as 

variáveis que são não estacionárias em níveis, apresentado seguidamente. 

T-Statistic 5% T-Statistic
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF 0.370796 -3.485218 Tendência Aceito H1 Não Estacionaria

RCV_F -1.112356 -3.485218 Tendência Aceito H1 Não Estacionaria

TXV_PIB -3.830277 -2.910019 Constante Aceito H0 Estacionaria

TX_INF -3.547006 -2.910019 Constante Aceito H0 Estacionaria

CDB 0.627826 -2.910019 Constante Aceito H1 Não Estacionaria

TXJ_SNF -2.840458 -2.910019 Constante Aceito H1 Não Estacionaria

TXJ_F -2.681837 -2.910019 Constante Aceito H1 Não Estacionaria
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Tabela 3 - Teste ADF em 1º Diferenças 

Com a aplicação das primeiras diferenças só é necessário fazer este teste para as séries que 

são não estacionárias em níveis, isto para que confirmem que estas são integradas de ordem um. Com 

a Tabela 3, utilizando as primeiras diferenças chega-se à conclusão que as variáveis passam todas 

para estacionárias.  

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

todas as variáveis do estudo, em níveis e em primeiras diferenças. 

Teste Phillips-Perron 

 O teste de Phillips-Perron é mais conhecido como teste PP em que a variância de longo prazo 

do erro é estimada a partir dos resíduos da regressão do teste, sendo que as hipóteses deste teste 

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

 Neste estudo as variáveis são em níveis se forem estacionárias em que as hipóteses do teste 

são H0: I(1), variável é não estacionária, e se H1:I(0), variável é estacionária. 

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

 

Tabela 4 - Teste PP em Níveis 

As variáveis apresentadas na Tabela 4, apresenta o teste em níveis, sendo que a maior parte 

das variáveis são não estacionárias, sendo só a taxa de inflação e a taxa de variação do PIB as únicas 

variáveis que são estacionárias, sendo que com este cenário é necessário fazer o teste Phillips-Perron 

em primeiras diferenças para as variáveis que são não estacionárias em níveis, apresentado 

seguidamente. 

T-Statistic 5% T-Statistic
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF -4.789382 -3.486509 Tendência Aceito H0 Estacionaria

RCV_F -3.666336 -3.486509 Tendência Aceito H0 Estacionaria

CDB -3.965202 -2.910860 Constante Aceito Ho Estacionaria

TXJ_SNF -3.863763 -2.910860 Constante Aceito Ho Estacionaria

TXJ_F -5.061810 -2.910860 Constante Aceito H0 Estacionaria

Adj.t-Stat 5% Adj. t-Stat
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF 0.659001 -3.482763 Tendência Aceita H0 Não Estacionaria

RCV_F -1.526257 -3.482763 Tendência Aceita H0 Não Estacionaria

TXV_PIB -6.297795 -2.908420 Constante Aceita H1 Estacionaria

TX_INF -5.635325 -2.908420 Constante Aceita H1 Estacionaria

CDB 0.918836 -2.908420 Constante Aceita H0 Não Estacionaria

TXJ_SNF -2.155922 -2.908420 Constante Aceita Ho Não Estacionaria

TXJ_F -2.187169 -2.908420 Constante Aceita Ho Não Estacionaria
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Tabela 5 - Teste PP em 1º Diferenças 

Só é necessário fazer o teste em primeiras diferenças para as séries que são não estacionárias 

em níveis, isto para confirmar que estas são integradas de ordem um. Como podemos observar na 

Tabela 5, com a aplicação das primeiras diferenças as variáveis passam a ser todas estacionárias. 

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

todas as variáveis do estudo, em níveis e em primeiras diferenças. 

Teste de Estacionariedade (KPSS) 

 O teste de estacionariedade, mais conhecido por teste KPSS, tem como principal finalidade é 

determinar a estacionariedade de uma série temporal. 

 Neste estudo as variáveis são em níveis se forem estacionárias em que as hipóteses do teste 

são H0: I(0), variável é estacionária e se H1:I(1), variável é não estacionária, em que se LM-Stat < valor 

crítico a 5%  fica H0 como válida e se LM-Stat > valor crítico a 5% é H1. Sendo que este teste tem 

hipóteses inversas dos dois anteriores testes de raízes unitárias. 

A Tabela 6 apresenta o teste KPSS em níveis para todas as variáveis deste estudo. 

 

Tabela 6 – Teste Estacionariedade (KPSS) em Níveis 

As variáveis apresentadas na Tabela 6, apresenta o teste em níveis, sendo que a maior parte 

das variáveis são estacionárias, sendo só os rácios de crédito vencido das sociedades não financeiras 

e das famílias as únicas variáveis que são não estacionárias, sendo que com este cenário é necessário 

fazer o teste KPSS em primeiras diferenças para as variáveis que são não estacionárias em níveis, 

apresentado seguidamente. 

Adj.t-Stat 5% Adj. t-Stat
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF -7.831668 -3.483970 Tendência Aceito H1 Estacionaria

RCV_F -7.930024 -3.483970 Tendência Aceito H1 Estacionaria

CDB -6.626111 -2.909206 Constante Aceito H1 Estacionaria

TXJ_SNF -6.684262 -2.909206 Constante Aceito H1 Estacionaria

TXJ_F -5.489385 -2.909206 Constante Aceito H1 Estacionaria

LM-Stat 5% LM-Stat
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF 0.401556 0.146000 Tendência Aceito H1 Não Estacionaria

RCV_F 0.376306 0.146000 Tendência Aceito H1 Não Estacionaria

TXV_PIB 0.069689 0.463000 Constante Aceito H0 Estacionaria

TX_INF 0.056753 0.463000 Constante Aceito H0 Estacionaria

CDB 0.291834 0.463000 Constante Aceito H0 Estacionaria

TXJ_SNF 0.263074 0.463000 Constante Aceito H0 Estacionaria

TXJ_F 0.324438 0.463000 Constante Aceito H0 Estacionaria



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

24 
 

 

Tabela 7 – Teste Estacionariedade (KPSS) em 1ºDiferenças 

Sendo que as primeiras diferenças só são necessárias quando as séries são não estacionárias 

em níveis, isto para verificar que estas são integradas de ordem um, como podemos observar na Tabela 

7, as variáveis que eram não estacionárias em níveis com a aplicação das primeiras diferenças passam 

a ser todas variáveis estacionárias. 

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

todas as variáveis do estudo, em níveis e em primeiras diferenças. 

Conclusão do Teste de Raízes Unitárias 

 A tabela 8 representa o resumo dos três testes de raízes unitárias estudado neste estudo 

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

Estacionariedade (KPSS), vendo em que situações as variáveis são estacionárias. 

 

Tabela 8 - Resumo dos Testes de Raízes Unitárias 

 O teste de raízes unitárias é importante para a aplicação do modelo VAR, em que para calcular 

este modelo as variáveis necessitam de ser estacionárias, sendo que se não forem estacionárias dará 

um resultado enviesado.  

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

de variação do PIB e a taxa de inflação são estacionárias em níveis em todos os modelos. 

 Quanto às outras variáveis só são estacionárias em primeiras diferenças, sendo que no modelo 

KPSS a taxa de juro das sociedades não financeiras e das famílias e o capital disponível dos bancos 

são também estacionárias em níveis. 

LM-Stat 5% LM-Stat
Tendência ou 

Constante
Aceita Ho/H1

Estacionaria/não 

Estacionaria

RCV_SNF 0.109795 0.146000 Tendência Aceito H1 Estacionaria

RCV_F 0.078570 0.146000 Tendência Aceito H1 Estacionaria

Variáveis Estacionarias Testes

TXV_PIB Em Níveis ADF/KPSS/PP

TX_INF Em Níveis ADF/KPSS/PP

TXJ_SNF Em Níveis KPSS

TXJ_F Em Níveis KPSS

CDB Em Níveis KPSS

RCV_SNF 1º Diferenças ADF/KPSS/PP

RCV_F 1º Diferenças ADF/KPSS/PP

TXJ_SNF 1º Diferenças ADF/PP

TXJ_F 1º Diferenças ADF/PP

CDB 1º Diferenças ADF/PP
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 Com isto conclui que para a aplicação do modelo VAR só a taxa de variação do PIB e a taxa 

de inflação são estacionárias em níveis, sendo as restantes estacionárias em primeiras diferenças, 

sendo estas últimas em primeiras diferenças pois o método que achei mais importante neste estudo é 

o teste ADF. 

Modelo VAR  

 Neste segundo ponto do estudo econométrico irá ser dividido em quatro partes, na primeira 

parte irei abordar o modelo VAR e os resultados obtidos e a escolha do lag ótimo de cada modelo, na 

segunda parte será abordada a parte dos resíduos e da auto correlação, na terceira parte será 

abordada a causalidade à granger e na quarta e ultima parte será abordada a função impulso resposta 

e assim chegar a conclusão da pergunta de investigação.  

 Este ponto da dissertação vai nos levar à resposta à pergunta de investigação sendo que será 

dividido, como anteriormente já abordado, em dois grupos, nos modelos sectoriais dividido entre 

empresas e famílias e em modelo de feedback também dividido entre empresas e famílias. No modelo 

sectorial é mais para ver o efeito nas empresas e famílias dos determinantes do incumprimento do 

crédito bancário, sendo que no modelo de feedback adicionamos o capital disponível dos bancos para 

ver o efeito que tem nas empresas e nas famílias. 

Modelo VAR e o Lag Ótimo 

Modelo Sectorial das Empresas 

 Para a aplicação do modelo VAR é necessários que todas as variáveis sejam estacionárias 

sendo que as variáveis são estacionárias neste modelo da seguinte forma: em níveis a taxa de variação 

do PIB e a taxa de inflação e em primeiras diferenças o rácio de crédito vencido das sociedades não 

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

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

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

 

Figura 3 – Gráficos dos Resíduos do Modelo Sectorial das Empresas 
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 Como podemos observar a Figura 3, os gráficos das variáveis não se apresentam com grande 

outliers nos resíduos, sendo que onde aparecem mais é no ano de 2008, muito devido à crise financeira, 

sendo que no rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras o maior outlier é do ano de 2011 

e 2012, sendo que nos restantes períodos não há grandes outliers. 

 

Tabela 9 - Auto Correlação do Modelo Sectorial das Empresas 

 Como podemos observar na Tabela 9, não existe auto correlação neste modelo, sendo que 

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

 Quanto ao teste de normalidade dos resíduos, as probabilidades são maiores que 5 % o que 

se torna um bom modelo, como apresenta o anexo H1. O p-value do teste de heterocedasticidades dos 

resíduos é maior que 5% (0.1052), o que prova a existência de homocedasticidade, como demonstra o 

anexo H2. 

 Como podemos observar no anexo D1, primeiro iremos analisar as variáveis que explicam o 

incumprimento (hipótese 1). O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras afeta 

positivamente o próprio rácio no primeiro lag a 10% e no quarto lag a 1%. A taxa de inflação não afeta 

o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, mas no terceiro lag fica muito próximo de 

ser significativa, pois t-value é de (-1.64977). A taxa de juro das sociedades não financeiras afeta 

positivamente o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras no lag dois a 10% e no terceiro 

lag a 1%. Por último a taxa de variação do PIB afeta negativamente o rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras no terceiro lag a 1%. Esta variável que ajuda a explicar o incumprimento e 

sendo muito significativa para o rácio, como seria de esperar com efeito negativo, pois o aumento do 

PIB diminui o incumprimento. Por sua vez o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras 

não afeta a taxa de variação do PIB (hipótese 2), o que significa que o rácio não é muito significativo 

para o PIB. De realçar ainda que a taxa de juro das sociedades não financeiras afeta negativamente a 

taxa de variação do PIB no segundo lag a 5%, sendo que a taxa de inflação não afeta a taxa de variação 

do PIB em nenhum período. 

Modelo Sectorial das Famílias 

Como podemos observar no anexo E1 esta calculado um VAR, sendo que teve de calcular um 

segundo pois no primeiro existia resíduos, tendo tirado alguns, cinco mais concretamente, para que 

não existisse auto correlação neste modelo. 
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Na aplicação do modelo VAR as variáveis têm que ser todas estacionárias, sendo as deste 

modelo estacionárias em níveis a taxa de variação do PIB e a taxa de inflação e estacionárias em 

primeiras diferenças o rácio de crédito vencido das famílias e a taxa de juro das famílias, como podemos 

observar no anexo E2. 

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

por achar o mais adequado ao meu estudo, como esta no Anexo D4. 

 

Figura 4 – Gráficos dos Resíduos do Modelo Sectorial das Famílias 

 Neste modelo existia auto correlação, pelo que se teve que tirar alguns resíduos ao gráfico, 

sendo que como podemos observar na Figura 4, nos gráficos não existe grandes variâncias nem 

grandes picos pois os maiores outliers retirei para não existir auto correlação, sendo que para tirar 

coloquei uma variável dummy para cada outliers (que toma o valor 1 no trimestre do outlier e zero nos 

outros trimestres), sendo que onde aparecem mais outliers é no ano de 2008 o que se verifica mais em 

algumas variáveis. Foi retirado outliers de todas as variáveis, sendo que da taxa de juro das famílias 

foram retirados dois outliers. Os outliers retirados das variáveis foram os maiores outliers em cada 

variável sendo eles no rácio de crédito vencido das famílias 2006 Q4, taxa de inflação 2008 Q4, taxa 

de juro das famílias 2003 Q3 e 2005 Q2 e taxa de variação do PIB 2013 Q4.  
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Tabela 10 - Auto Correlação do Modelo Sectorial das Famílias 

Como podemos verificar na Tabela 10, não existe auto correlação neste modelo, sendo que 

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

Quanto ao teste de normalidade dos resíduos, as probabilidades são maiores que 5% o que se 

torna um bom modelo, como apresenta o anexo I1. O p-value do teste de heterocedasticidades dos 

resíduos é maior que 5% (0.7742), o que prova a existência de homocedasticidade como demonstra o 

anexo I2. 

No anexo E3 esta aplicação do modelo VAR sem alguns outliers para que não haver auto 

correlação no modelo, primeiro iremos analisar as variáveis que explicam o incumprimento (hipótese 

1). O rácio de crédito vencido das famílias afeta positivamente o próprio rácio no quarto lag a 1%. A 

taxa de inflação afeta positivamente o rácio de crédito vencido das famílias no terceiro lag a 10%, não 

é muito significativo, mas ajuda a prever o incumprimento. A taxa de juro das famílias não afeta o rácio 

de crédito vencido das famílias. A taxa de variação do PIB também não afeta o rácio de crédito vencido 

das famílias. Seria de esperar que este afeta-se o incumprimento e ajudasse a prever o mesmo, pois o 

aumento do PIB diminui o incumprimento. Por sua vez o rácio de crédito vencido das famílias não afeta 

a taxa de variação do PIB, o que significa que o rácio não é muito significativo no PIB (hipótese 2). De 

realçar ainda que a taxa de juro das famílias não afeta a taxa de variação do PIB em nenhum período, 

e a taxa de inflação afeta negativamente a taxa de variação do PIB, no segundo lag a 5%. 

Modelo de Feedback das Empresas 

 Na aplicação deste modelo VAR é necessários que todas as variáveis sejam estacionárias, 

sendo que as variáveis são estacionárias neste modelo da seguinte forma, em níveis a taxa de variação 

do PIB e a taxa de inflação e em primeiras diferenças o rácio de crédito vencido das sociedades não 

financeira e a taxa de juro das sociedades não financeiras e o capital disponível dos bancos, como 

podemos observar no anexo F2. 

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

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

 Como podemos observar na Figura 5, nos gráficos das variáveis não existem grandes outliers 

nos resíduos, sendo que onde aparecem mais é no ano de 2008, muito devido à crise financeira. 

Podemos verificar os outliers não são muito grandes e que o modelo até tem uma normalização de 

outliers. 

 

 

 

Tabela 11 - Auto Correlação do Modelo de Feedback das Empresas 
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 Como podemos observar na Tabela 11, não existe auto correlação neste modelo, sendo que 

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

Em relação ao teste de normalidade dos resíduos, as probabilidades são maiores que de 5%, 

o que torna um bom, como apresenta o anexo J1. O p-valeu do teste de heterocedasticidades dos 

resíduos é maior que 5% (0.2187), o que prova a existência de homocedasticidade como demonstra o 

anexo J2. 

 Com a observação do anexo F1, primeiro iremos analisar as variáveis que explicam o 

incumprimento (hipótese 1). O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras afeta 

positivamente o próprio rácio no quarto lag a 1%. A taxa de inflação não afeta o rácio de crédito vencido 

das sociedades não financeiras. A taxa de juro das sociedades não financeiras afeta positivamente o 

rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras no segundo lag a 10% e no terceiro lag a 1%. 

Seria de esperar que com um aumento das taxas de juro houvesse um aumento do incumprimento. Por 

último a taxa de variação do PIB afeta negativamente o rácio de crédito vencido das sociedades não 

financeiras no terceiro lag a 1%. Um aumento do PIB diminui o incumprimento. O rácio de crédito 

vencido das sociedades não financeiras não afeta a taxa de variação do PIB (hipótese 2). Seria de 

esperar que um aumento do incumprimento diminuísse o PIB. O rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras afeta positivamente o capital disponível dos bancos no primeiro lag a 10% 

(hipótese 2a). Seria de esperar um sinal negativo, assim um aumento do incumprimento aumenta o 

capital. O capital disponível dos bancos não afeta a taxa de variação do PIB, mas no terceiro lag fica 

muito próximo de ser significativo (hipótese 2b). A taxa de variação do PIB afeta positivamente o capital 

disponível dos bancos no terceiro lag em 1%. Diz-nos que um aumento do PIB leva a um aumento do 

capital como era esperado. De realçar que a taxa de inflação não afeta a taxa de variação do PIB em 

nenhum período e a taxa de juro das sociedades não financeiras afeta negativamente a taxa de 

variação do PIB no segundo lag a 5%. 

Modelo de Feedback das Famílias 

Como podemos observar no anexo G1 está o modelo VAR aplicado a este modelo, mas como 

havia auto correlação tive que tirar alguns outliers, três mais concretamente, para que não existisse 

auto correlação neste modelo. 

Para a aplicação do modelo VAR as variáveis têm que ser todas estacionárias, sendo as deste 

modelo estacionárias em níveis a taxa de variação do PIB e a taxa de inflação e estacionárias em 

primeiras diferenças o rácio de crédito vencido das famílias, a taxa de juro das famílias e o capital 

disponível dos bancos, como podemos observar no anexo G2. 

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

por achar o mais adequado ao meu estudo, como apresenta o anexo G4. 
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Figura 6 - Gráficos dos Resíduos do Modelo de Feedback das Famílias 

 Neste modelo de feedback das famílias tivemos também que retirar alguns resíduos, pois no 

primeiro cálculo do VAR, cheguei à conclusão que existia auto correlação. Com a necessidade de não 

existir auto correlação outliers ao modelo do estudo, retirei para não existir auto correlação sendo que 

par tirar coloquei uma variável dummy para cada outliers, e como podemos observar na Figura 6, os 

principais outliers desapareceram. Os outliers retirados devido a não existir a auto correlação foram 

menos no que no modelo sectorial das famílias, sendo que neste modelo foram só necessários eliminar 

3 resíduos: o rácio de crédito vencido das famílias 2006 Q4, taxa de inflação 2008 Q4, taxa de juro das 

famílias 2003 Q3. 

 

Tabela 12 - Auto Correlação do Modelo de Feedback das Famílias 

 Como podemos observar na Tabela 12, não existe auto correlação neste modelo, sendo que 

nenhum lag a probabilidade é menor que 5%, logo é um bom modelo para a realização do modelo VAR. 
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O teste de normalidade dos resíduos, as probabilidades são maiores que 5%, o que se torna 

um bom modelo, como apresenta o anexo K1. O p-valeu do teste de heterocedasticidades dos resíduos, 

é maior que 5% (0.7204), o que prova a existência de homocedasticidade, como demonstra o anexo 

K2. 

Como podemos observar no anexo G3, apos a retirada de alguns outliers para não existir auto 

correlação, primeiro iremos analisar as variáveis que explicam o incumprimento (hipótese 1). O rácio 

de crédito vencido das famílias afeta positivamente o próprio rácio no quarto lag a 1%. A taxa de inflação 

afeta positivamente o rácio de crédito vencido das famílias no segundo lag a 10% e no terceiro lag a 

5%. Em que um aumento da inflação aumente o incumprimento, como descrito na revisão da literatura. 

A taxa de juro das famílias não afeta o rácio de crédito vencido das famílias. Seria de esperar que um 

aumento da taxa de juro aumentasse o incumprimento. A taxa de variação do PIB afeta negativamente 

o rácio de crédito vencido das famílias no primeiro lag a 10% e no quarto lag a 10%. Esta variável ajuda 

a explicar o incumprimento, em que um aumento do PIB leva a uma diminuição do incumprimento. O 

rácio de crédito vencido das famílias não afeta a taxa de variação do PIB (hipótese 2). O rácio de crédito 

vencido das famílias não afeta o capital disponível dos bancos (hipótese 2a). Seria de esperar que um 

aumento do incumprimento diminuísse o capital. O capital disponível dos bancos afeta positivamente a 

taxa de variação do PIB no terceiro lag a 10% (hipótese 2b). Seria de esperar um aumento de capital 

aumenta o PIB. A taxa de variação do PIB afeta o capital disponível dos bancos no terceiro lag a 1%, 

positivamente, um aumento do PIB aumenta o capital disponível. De realçar ainda que a taxa de 

inflação afeta negativamente a taxa de variação do PIB no segundo lag a 10% e que a taxa de juro das 

famílias não afeta a taxa de variação do PIB. 

Causalidade à Granger 

A causalidade à granger vai-nos ajudar a prever neste estudo se uma variável ajuda a prever 

a outra variável, ver o quanto uma variável ajuda a prever a outra, segundo Granger (1969) causalidade 

à granger pode ser caracterizada em termos de coeficientes de forma reduzida, em particular sobre 

hipótese de valores correntes e passados das variáveis do modelo que contenham toda a informação 

relevante para a previsão dos seus valores futuros, em que se vê uma variável x causa granger uma 

variável y se os valores passados de x ajudam a prever o valor presente de y. Aplicando o teste em 

que H0: x não causa à granger y, e em H1: x causa à granger y. Assim, a hipótese nula deste teste é 

que x não causa à granger a y. 

No caso do estudo que estou realizando, para a explicação dos resultados obtidos na 

causalidade à granger por cada modelo do estudo, irei manter o nível dos 5%, este nível que foi 

escolhido desde o início do estudo econométrico, e sendo assim os resultados obtidos serão explicados 

da seguinte forma: se p.v.<5% rejeito H0 e aceito H1 se p.v.>5%. 

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

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

 

Tabela 13 - Causalidade à Granger do Modelo Sectorial das Empresas 

Na Tabela 13, representada anteriormente descreve-nos a causalidade à granger no modelo 

sectorial das empresas, em que nos diz que quase todas as variáveis aceitam H0 o que significa que 

não causam à granger uma às outras. Relativamente, à hipótese 1, temos que a taxa de juro das 

sociedades não financeiras causa à granger ao rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras 

(0.0061<0.05). Também a taxa de variação do PIB causa à granger ao rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras (0.0449<0.05). Sobre a hipótese 2 o rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras não causa à granger a taxa de variação do PIB.  

De notar que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras causa à granger a taxa 

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

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

programa eviews que contem os dados da Tabela 13. 

Modelos Sectoriais das Famílias 

 

Tabela 14 - Causalidade à Granger do Modelo Sectorial das Famílias 

Na Tabela 14, mostra-nos a causalidade à granger do modelo sectorial das famílias, calculado 

após a retirada de alguns outliers, isto para não existir auto correlação, em que como podemos observar 

na Tabela 14, na hipótese 1 há de realçar que nenhuma variável causa à granger ao rácio de crédito 

vencido das famílias, rejeitando assim a hipótese 1 para todas as variáveis. Na hipótese 2 podemos 

ver que o rácio de crédito vencido das famílias não causa à granger a taxa de variação do PIB, isto é, 

rejeita a hipótese 2 em que o incumprimento não ajuda a prever a taxa de variação do PIB. 

 De notar que a taxa de inflação causa à granger a taxa de juro das famílias (0.0000<0.05) e o 

rácio de crédito vencido das famílias causa à granger a taxa de juro das famílias (0.0364<0.05). 

D(RCV_SNF) TX_INFL TXV_PIB D(TXJ_SNF)

D(RCV_SNF) 0.2914 0.7589 0.0394

TX_INFL 0.5189 0.5087 0.1398

TXV_PIB 0.0449 0.7828 0.2538

D(TXJ_SNF) 0.0061 0.3597 0.1172

Todos 0.0000 0.4676 0.2150 0.0056

Regressor
Variável Dependente

D(RCV_F) TX_INFL D(TXJ_F) TXV_PIB

D(RCV_F) 0.0840 0.0364 0.9322

TX_INFL 0.1026 0.0000 0.1101

D(TXJ_F) 0.6279 0.6450 0.6670

TXV_PIB 0.1528 0.1775 0.5353

Todos 0.0184 0.1952 0.0000 0.3074

Regressor
Variável Dependente
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O Anexo M1 mostra a causalidade à granger do modelo sectorial das famílias tirado do 

programa eviews que contem os dados da Tabela 14. 

Modelo de Feedback das Empresas 

 

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

 Na Tabela 15, apresenta a causalidade à granger no modelo de feedback nas empresas em 

que podemos ver a hipótese 1: só a taxa de juro das sociedade não financeiras é que causa à granger 

o rácio de crédito vencido das sociedades não financeira em (0.0110<0.05), sendo que nesta hipótese 

mais nenhuma variável ajuda a prever o incumprimento, nem a taxa de inflação, a taxa de variação do 

PIB e o capital disponível dos bancos, sendo que estas variáveis não confirmam a hipótese 1 (de notar 

que a variação do PIB causa o incumprimento a 10% de significância). Na hipótese 2 podemos observar 

que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras não causa à granger a taxa de variação 

do PIB. Hipótese 2a de realçar que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras também 

não causa à granger o capital disponível dos bancos. A hipótese 2b o capital disponível dos bancos 

também não causa à granger a taxa de variação do PIB. Com isto a hipótese 2, 2a, 2b e 3 não são 

confirmadas.  

De notar que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras causa à granger a taxa 

de juro das sociedades não financeiras (0.0121<0.05) e a taxa de variação do PIB causa à granger a 

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

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

programa eviews que contem os dados da Tabela 15. 

Modelo de Feedback das Famílias 

 

Tabela 16 - Causalidade à Granger do Modelo de Feedback das Famílias 

  

D(RCV_SNF) TX_INFL D(TXJ_SNF) TXV_PIB D(CDB)

D(RCV_SNF) 0.4102 0.0121 0.8520 0.1292

TX_INFL 0.6899 0.1533 0.6021 0.8731

D(TXJ_SNF) 0.0110 0.2345 0.1893 0.2980

TXV_PIB 0.0714 0.6950 0.0330 0.1782

D(CDB) 0.8941 0.6004 0.1309 0.5124

Todos 0.0004 0.5889 0.0020 0.2945 0.0150

Regressor
Variável Dependente

D(RCV_F) TX_INFL D(TXJ_F) TXV_PIB D(CDB)

D(RCV_F) 0.1764 0.2317 0.8849 0.5839

TX_INFL 0.0363 0.0005 0.2804 0.5661

D(TXJ_F) 0.6110 0.5084 0.8145 0.5537

TXV_PIB 0.0470 0.1365 0.6361 0.0921

D(CDB) 0.4465 0.6049 0.9838 0.3181

Todos 0.0143 0.2855 0.0001 0.5205 0.3965

Regressor
Variável Dependente
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Na Tabela 16, podemos observar a causalidade à granger, calculado apás a retirada de alguns 

outliers, para a hipótese 1 podemos analisar que a taxa de inflação causa à granger o rácio de crédito 

vencido das famílias (0.0363<0.05) e a taxa de variação do PIB causa à granger ao rácio de crédito 

vencido das famílias (0.0470<0.05), sendo que estas duas variáveis confirmam a hipótese 1, sendo 

que a taxa de juro das famílias e capital disponível dos bancos não causam à granger o incumprimento, 

não confirmando assim a hipótese 1 e 3. Na hipótese 2 o rácio de crédito vencido das famílias não 

causa à granger a taxa de variação do PIB, não confirma a hipótese 2. Por sua vez na hipótese 2a o 

rácio de crédito vencido das famílias não causa à granger o capital disponível dos bancos. Na hipótese 

2b o capital disponível dos bancos não causa à granger a taxa de variação do PIB. Não se confirma as 

hipóteses 2a e 2b. 

De notar que a taxa de inflação causa à granger a taxa de juro das famílias (0.0005<0.05).  

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

programa eviews que contem os dados da Tabela 16. 

Função Impulso Resposta 

 A função impulso resposta serve para ver como é que num dado VAR, as variáveis endógenas 

respondem em termos de dinâmica, a choques exógenos e a duração que leva a resposta a este 

impulso, sendo que é no erro do modelo que se refletem os choques exógenos das variáveis. Um 

choque exógeno numa variável faz variar a própria variável, na mesma proporção e no mesmo período, 

assim como terá em outra variável, provocando variações nessa outra variável, mas apenas no período 

seguinte ao que ocorreu o choque. Isto é há uma variação no erro, no momento t (impulso) então há 

resposta em z (variáveis endógenas) ao longo do tempo, sendo o importante e olhar para as respostas 

que reagem aos impulsos no curto, médio e longo prazo. A forma de identificar os testes será não 

fatorizando os mesmos.  

 Na minha dissertação e neste estudo de função impulso resposta o importante é o que interessa 

nos gráficos é saber qual o efeito que existe, se há um efeito positivo ou negativo, sendo importante 

ver se é estatisticamente significativo, em que para o ser não pode incluir o zero no intervalo de 

confiança da função impulso resposta. 

 Há também que realçar que os gráficos apresentados seguidamente com os modelos sectoriais 

e de feedback das empresas e das famílias, são gráficos de função impulso resposta acumulados, 

acumula de um ano para o outro. 
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Modelo Sectorial das Empresas 

 

Figura 7 - Função Impulso Resposta do Modelo Sectorial das Empresas 

 Como podemos ver na Figura 7, (hipótese 1) o gráfico do rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras tem um efeito positivo no próprio rácio, sendo este estatisticamente muito 

significativo, em que não inclui o zero em nenhum dos 10 períodos; a taxa de inflação tem um efeito 

praticamente nulo no rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, tendo um efeito negativo 

entre o 3 e o quinto período; a taxa de juro das sociedades não financeiras tem um efeito positivo no 

rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, sendo mais significativo a partir do 3 período, 

porque passa a não incluir o zero a partir desse período, em que com aumento da taxa de juro aumenta 

o incumprimento, logo é estatisticamente muito significativo. Por último a taxa de variação do PIB tem 

um efeito negativo no rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras a partir do segundo 

período, não sendo estatisticamente significativo, porque a variável inclui sempre o zero (todavia no 

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

 O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras tem um efeito praticamente nulo 

até ao sexto período na taxa de variação do PIB, sendo a partir do sexto período tem um efeito positivo, 

não sendo estatisticamente significativo, porque inclui sempre o zero, este resultado não era esperado, 

porque com um aumento do incumprimento seria de esperar diminuição do PIB (Hipótese 2). Podemos 

observar ainda que a taxa de inflação e a taxa de juro das sociedades não financeiras têm um efeito 

negativo na taxa de variação do PIB, não sendo em nenhum caso estatisticamente significativo, porque 

incluem as duas o zero. 
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Modelo Sectorial das Famílias 

 

Figura 8 - Função Impulso Resposta do Modelo Sectorial das Famílias 

 Como podemos observar na Figura 8, (hipótese 1) podemos observar no gráfico que o rácio de 

crédito vencido das famílias que tem um efeito positivo e estatisticamente muito significativo sobre o 

próprio rácio, em que não inclui o zero, tendo um efeito positivo sobre o rácio; a taxa de inflação por 

sua vez nos primeiros três períodos tem um efeito negativo sobre o rácio de crédito vencido das 

famílias, sendo que a partir do quarto período tem um efeito positivo no rácio, não sendo 

estatisticamente significativo, porque inclui o zero (mas é quase significativo a partir do quinto trimestre; 

a taxa de juro das famílias tem um efeito positivo no rácio de crédito vencido das famílias a partir do 

quarto período, o que não é estatisticamente significativo, porque inclui sempre o zero, resultado 

esperado com o aumento da taxa de juro aumenta o incumprimento; a taxa de variação do PIB tem um 

efeito negativo no rácio de crédito vencido das famílias, sendo este estatisticamente significativo porque 

praticamente não inclui o zero, longo com um aumento do PIB há uma diminuição do incumprimento.  

O rácio de crédito vencido das famílias tem um efeito positivo na taxa de variação do PIB, sendo 

esta não estatisticamente significativa, porque inclui o zero, sendo este um resultado não esperado, em 

que seria esperado que um aumento do incumprimento diminuísse o PIB (hipótese 2). De realçar que 

a taxa de inflação tem um efeito negativo sobre a taxa de variação do PIB, sendo no segundo período 

positivo, não sendo estatisticamente significativo porque inclui o zero, e a taxa de juro das famílias tem 

um efeito praticamente nulo sobre a taxa de variação do PIB, não havendo grandes variações do zero. 
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Modelo de Feedback das Empresas 

 

Figura 9 - Função Impulso Resposta do Modelo Feedback das Empresas 

 Na Figura 9, (hipótese 1) podemos observar no gráfico que o rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras tem um efeito positivo em relação a ele próprio, sendo este efeito 

estatisticamente significativo em que em nenhum momento inclui o zero; a taxa de inflação tem um 

efeito praticamente nulo no rácio de crédito vencido das sociedades não financeira, estando sempre 

muito próximo de zero, a taxa de juro das sociedades não financeiras tem um efeito positivo a partir do 

terceiro período para o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, sendo estatisticamente 

significativo pois não inclui o zero, logo quando a taxa de juro aumenta o incumprimento também 

aumenta; a taxa de variação do PIB tem um efeito praticamente nulo para o rácio de crédito vencido 

das sociedades não financeiras, sendo só nos últimos dois períodos um efeito positivo, não sendo 

estatisticamente significativo, em que seria de esperar que um aumento do PIB existisse uma 

diminuição do incumprimento; por último o capital disponível dos bancos tem um efeito negativo sobre 

o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras a partir do sexto período, nos anteriores é 

praticamente nulo, não sendo estatisticamente significativo, mas em que um aumento do capital 

disponível há uma diminuição do incumprimento (hipótese 3).  
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O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras tem um efeito positivo na taxa de 

variação do PIB a partir do sétimo período, sendo nos anteriores praticamente nulo, não sendo 

estatisticamente significativo, em que inclui o zero, resultado que não era o esperado (hipótese 2), em 

que se esperava que com um aumento do incumprimento diminuísse o PIB. O rácio de crédito vencido 

tem um efeito positivo no capital disponível dos bancos, sendo estatisticamente significativo, em que 

praticamente não inclui o zero, resultado que não era esperado (hipótese 2a), esperado era que um 

aumento do incumprimento levasse a uma diminuição do capital disponível. O capital disponível dos 

bancos tem um efeito positivo sobre a taxa de variação do PIB, sendo praticamente estatisticamente 

significativo, porque praticamente não inclui o zero, sendo um resultado esperado (hipótese 2b), com 

um aumento do capital aumenta o PIB. A taxa de variação do PIB tem um efeito praticamente nulo no 

capital disponível dos bancos, tendo duas variações positivas no quarto e sexto período. De realçar 

também que a taxa de inflação e a taxa de juro das sociedades não financeiras tem um efeito negativo 

sobre a taxa de variação do PIB, não sendo estatisticamente significativo, porque incluem o zero. 

Modelo de Feedback Famílias 

 

Figura 10 - Função Impulso Resposta do Modelo Feedback das Famílias 
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 Na Figura 10, (hipótese 1) como podemos observar no gráfico o rácio de crédito vencido das 

famílias tem um efeito positivo sobre o próprio rácio, sendo estatisticamente significativo, em que 

nenhum momento inclui o zero; a taxa de inflação tem um efeito positivo no rácio de crédito vencido 

das famílias, sendo praticamente estatisticamente significativo, porque praticamente não inclui o zero, 

em que aumenta a inflação aumenta o incumprimento; a taxa de juro das famílias tem um efeito positivo 

sobre o rácio de crédito vencido das famílias, sendo que este não é estatisticamente significativo, 

porque inclui sempre o zero, em que o aumento da taxa de juro leva ao aumento do incumprimento; a 

taxa de variação do PIB tem um efeito negativo no rácio de crédito vencido das famílias, sendo 

estatisticamente significativo até ao sexto período em que não inclui o zero, sendo nos restantes já 

inclui, em que um aumento do PIB leva a uma diminuição do incumprimento; por fim o capital disponível 

dos bancos tem um efeito positivo no rácio de crédito vencido das famílias, não sendo estatisticamente 

significativo, não sendo o resultado esperado, em que era esperado que um aumento do capital 

diminuísse o incumprimento (hipótese 3), não sendo o que acontece. O rácio de crédito vencido das 

famílias tem um efeito praticamente nulo na taxa de variação do PIB, sendo positivo nos últimos três 

períodos, resultado não esperado (hipótese 2), porque um aumento do incumprimento leva um aumento 

do capital, deveria ser ao contrário. O rácio de crédito vencido das famílias tem um efeito positivo no 

capital disponível dos bancos, não sendo estatisticamente significativo, não sendo o resultado esperado 

(hipótese 2a). O capital disponível dos bancos tem um efeito positivo na taxa de variação do PIB, em 

que um aumento de capital disponível leva a um aumento do PIB, não sendo estatisticamente 

significativo (o que confirma a hipótese 2b). De realçar que a taxa de inflação e a taxa de juro das 

famílias tem um efeito negativo sobre a taxa de variação do PIB, não sendo estatisticamente 

significativo, em que com um aumento das taxas há uma diminuição do PIB. 

Conclusão Modelo VAR 

 Com a segunda parte do estudo econométrico chegamos às principais conclusões para a 

resposta a nossa pergunta de investigação com a aplicação do modelo VAR. 

 Com a aplicação do modelo VAR, (hipótese 1), chegamos à conclusão que a taxa de variação 

do PIB tem um efeito negativo sobre o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e 

também do rácio de crédito vencido das famílias, isto é, com um aumento do PIB há uma diminuição 

do incumprimento, vem a confirmar a hipótese 1a, sendo nas famílias no modelo de feedback que esta 

hipótese se confirma e nas empresas nos dois modelos que esta hipótese se confirma. A taxa de juro 

das famílias não tem efeito sobre o rácio de crédito vencido das famílias, não confirmando a hipótese 

1b, no modelo sectorial e de feedback. A taxa de juro das sociedades não financeiras por sua vez tem 

um efeito positivo no rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras nos dois modelos, 

confirmando a hipótese 1b, em que um aumento da taxa de juro aumenta o incumprimento. Por último 

a taxa de inflação tem um efeito positivo no rácio de crédito vencido das famílias, confirmando a 

hipótese 1c, em que um aumento da inflação aumenta o incumprimento, por sua vez, a taxa de inflação 

não tem um efeito sobre o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, não confirmando 

assim a hipótese 1c. 
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 O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e das famílias não tem efeito sobre 

a taxa de variação do PIB em nenhum modelo, nem no sectorial nem de feedback, no modelo VAR 

(hipótese 2), logo não se confirma a hipótese 2. 

 O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras tem um efeito positivo sobre o capital 

disponível dos bancos, contradizendo a revisão da literatura, em que um aumento do capital disponível 

havia uma diminuição do incumprimento (hipótese 2a), logo não se confirma esta hipótese. Por sua vez 

o rácio de crédito vencido das famílias tem um efeito positivo sobre o capital disponível dos bancos, 

mas não é estatisticamente significativo, logo não se confirma a hipótese 2a. O capital disponível dos 

bancos não afeta a taxa de variação do PIB no modelo de feedback das empresas, afetando no modelo 

de feedback das famílias (hipótese 2b), logo não se confirma a hipótese 2b nas empresas confirmando-

se nas famílias.  

 Com a aplicação da causalidade à granger (hipótese 1), concluímos que a taxa de juro das 

sociedades não financeiras causa à granger ao rácio de crédito vencido das sociedades não 

financeiras, nos dois modelos e a taxa de juro das famílias não causa à granger ao rácio de crédito 

vencido das famílias nos dois modelos, não confirmando assim a hipótese 1b para as famílias. A taxa 

de inflação não causa à granger ao rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras nos dois 

modelos e no rácio crédito vencido das famílias no modelo sectorial, não confirmando assim a hipótese 

1c, sendo que a taxa de inflação causa à granger no rácio de crédito vencido das famílias no modelo 

de feedback, confirmando a hipótese 1c. A taxa de variação do PIB causa à granger o rácio de crédito 

vencido das sociedades não financeiras no modelo sectorial e ao rácio de crédito vencido das famílias 

no modelo de feedback, confirmando assim a hipótese 1a, sendo que não causa à granger nos outros 

modelos, não confirmando a hipótese 1a.  

O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e o rácio de crédito vencido das 

famílias não causam à granger a taxa de variação do PIB em nenhum modelo, não confirmando assim 

em nenhum modelo a hipótese 2. 

O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e o rácio de crédito vencido das 

famílias não causa à granger ao capital disponível, isto é, em nenhum modelo se confirma a hipótese 

2a. 

O capital disponível dos bancos não causa à granger a taxa de variação do PIB, isto é, em 

nenhum modelo se confirma a hipótese 2b. 

 Por último abordei a função impulso resposta, em que as variáveis reagem aos choques 

exógenos provocados pela outra variável. Concluímos (hipótese 1) que a taxa de juro das sociedades 

não financeiras e a taxa de juro das famílias tem um efeito positivo no rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeira e o rácio de crédito vencido das famílias (não sendo estatisticamente 

significativo), respetivamente, em todos os modelos, isto é, confirma a hipótese 1b, um aumento das 

taxas de juro aumento o incumprimento.  
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A taxa de variação do PIB tem um efeito negativo sobre o rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras (efeito estatisticamente não significativo) no modelo sectorial e no rácio de 

crédito vencido das famílias, isto é, confirma a hipótese 1a, em que um aumento do PIB leva a uma 

diminuição do incumprimento. Por último a taxa de inflação tem um efeito praticamente nulo sobre o 

rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, isto é, não confirma a hipótese c, sendo que 

a taxa de inflação afeta positivamente o rácio de crédito vencido das famílias nos dois modelos, isto é, 

confirma a hipótese 1c. 

O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e o das famílias afetam 

positivamente a taxa de variação do PIB, os valores não são estatisticamente significativos, mas não 

confirma a hipótese 2 porque se esperava um efeito negativo.  

O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e do rácio de crédito vencido das 

famílias tem um efeito positivo no capital disponível dos bancos, sendo que assim não confirma a 

hipótese 2a. 

Na função impulso resposta o capital disponível dos bancos tem um efeito positivo na taxa de 

variação do PIB nos dois modelos de feedback das empresas e das famílias (não significativo no caso 

das famílias), isto é, confirma-se a hipótese 2b. 

O capital disponível dos bancos tem um efeito negativo no rácio de crédito vencido das 

sociedades não financeiras, confirmando assim a hipótese 3, mas no rácio de crédito vencido das 

famílias tem um efeito positivo, sendo que neste caso não confirma a hipótese 3.  

 

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

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

na função impulso resposta, não se confirmam as hipóteses 1c, 2, e 2a. A única que se confirma 

Modelo das Empresas Modelo VAR FIR Conclusão

M. Sectorial: (-), 1%

M. Sectorial: (-), Qase est. 

Sig. No lag 4

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

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

M. Feedback: (+), 1% M. Feedback: (+), Sig

M. Sectorial: 0 M. Sectorial: 0

M. Feedback: 0 M. Feedback: 0

M. Sectorial: 0 M. Sectorial: (+), não Sig.

M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), não Sig.

H2a: Incumprimento -->> Capital M. Feedback: (+), 10% M. Feedback: (+), sig Não Confirmada

H2b: Capital -->> PIB M. Feedback: 0

M. Feedback: (+), Sig. A 

partir do 6 lag Confirmação Parcial

H3: Capital -->> Incumprimento M. Feedback: (-), não Sig. Confirmação Parcial

H1a: PIB -->> Incumprimento

H1b: Tx Juro -->> Incumprimento

H1c: Tx Inflação -->> Incumprimento

H2: Incumprimento -->> PIB

Confirmação Parcial

Confirmada

Não Confirmada

Não Confirmada
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totalmente é a hipótese 1b. As restantes hipóteses são confirmadas parcialmente, sendo confirmadas 

no modelo VAR e na função impulso resposta mais não significativamente. 

 

Tabela 18 - Resumo do Modelo VAR e Função Impulso Resposta das Famílias 

Como podemos ver na Tabela 18, conclui que com a aplicação dos dados das famílias, no 

modelo VAR e na função impulso resposta, não se confirmam as hipóteses 2, 2a e 3. As hipóteses 1b, 

1c e 2b são confirmadas parcialmente.  

 Com a junção destes dois modelos podemos concluir, que as únicas hipóteses que não se 

confirmam são as hipóteses 2 e 2a, e a hipótese 1a e hipótese 2b são as únicas que se confirmam 

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

modelo das empresas e confirmada parcialmente no modelo das famílias. A hipótese 1c é confirmada 

parcialmente no modelo das famílias. A hipótese 3 é confirmada parcialmente apenas no modelo das 

empresas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo das Famílias Modelo VAR FIR Conclusão

M. Sectorial: 0 M. Sectorial: (-), Sig.

M. Feedback: (-), 10% M. Feedback: (-), Sig.

M. Sectorial: 0 M. Sectorial: (+), não Sig

M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), não Sig

M. Sectorial: (+), 10% M. Sectorial: (+), não Sig

M. Feedback: (+), 5% M. Feedback: (+), Sig.

M. Sectorial: 0 M. Sectorial: (+), não Sig.

M. Feedback: 0 M. Feedback: 0

H2a: Incumprimento -->> Capital M. Feedback: 0 M. Feedback: (+), não Sig Não Confirmada

H2b: Capital -->> PIB M. Feedback: (+), 10% M. Feedback: (+), não Sig Confirmação Parcial

H3: Capital -->> Incumprimento M. Feedback: (+), não Sig Não Confirmada

H2: Incumprimento -->> PIB Não Confirmada

H1a: PIB -->> Incumprimento Confirmação Parcial

H1b: Tx Juro -->> Incumprimento Confirmação Parcial

H1c: Tx Inflação -->> Incumprimento Confirmação Parcial
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Capítulo IV – Conclusão 

Com a elaboração deste trabalho de dissertação e consequentemente do estudo econométrico 

cheguei às seguintes conclusões sobre a pergunta de investigação, “Quais os determinantes do 

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

A primeira conclusão baseada na revisão da literatura é quais são os determinantes do 

incumprimento, nas famílias e nas empresas. Os principais determinantes do incumprimento das 

famílias no crédito bancário são a situação de emprego, o estado de saúde, a situação financeira das 

famílias, a idade do devedor, o estado civil do devedor e o número de créditos do devedor, e nas 

empresas são a idade das empresas, quanto mais nova maior a probabilidade de incumprimento, a 

situação financeira das empresas, a evolução da atividade macroeconómica, crescimento económico, 

a dimensão das empresas - maior o incumprimento nas pequenas empresas. 

Outras das principais conclusões deste trabalho usando a literatura é que os bancos têm que 

ter reservas de capitais disponíveis suficientes para fornecer créditos na altura de contração da 

economia para assim melhor ajudarem as famílias e as empresas que entram em estado de 

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

Uma das últimas conclusões da revisão da literatura, diz-nos que a taxa de incumprimento do 

crédito bancário, nas famílias e empresas, está relacionada negativamente com o PIB.  

Com a elaboração do estudo econométrico, com os testes de raízes unitárias e os modelos 

VAR, conclui que não existe auto correlação o que os modelos foram bons para a aplicação do modelo 

VAR, sendo que nas famílias tivemos que tirar alguns resíduos para eliminar a auto correlação existente 

nesse modelo. 

Com este estudo conclui que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras é 

afetado positivamente pela taxa de juro das sociedades não financeira, negativamente pela taxa de 

variação do PIB e um efeito nulo da taxa de inflação. O rácio de crédito vencido das famílias é afetado 

positivamente pela taxa de inflação e pela taxa de juro das famílias e negativamente pela taxa de 

variação do PIB, sendo estes os resultados esperados. 

Conclui também que o rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e também o 

das famílias tem um efeito positivo, mas não significativo sobre a taxa de variação do PIB, isto é, um 

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

O rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras e também o das famílias afeta 

positivamente (mas não de forma estatisticamente significativa) o capital disponível dos bancos, isto é, 

um aumento do incumprimento leva a um aumento do capital disponível, sendo que o resultado 

esperado seria o inverso, um aumento do incumprimento aumenta o capital, talvez isto não ocorra 

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

Conclui também no modelo de feedback das empresas e famílias que o capital disponível dos 

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

mais crédito à economia, o que estimula o crescimento económico.  

Outra conclusão é que o capital disponível dos bancos tem um efeito negativo (mas não 

significativo) no rácio de crédito vencido das sociedades não financeiras, isto é, o aumento de capital 

leva a uma diminuição do incumprimento, resultado esperado. Por sua vez o capital disponível dos 

bancos tem um efeito positivo sobre o rácio de crédito vencido das famílias (não estatisticamente 

significativo), isto é, um aumento do capital leva a um aumento do incumprimento, resultado que não 

era de espera, sendo de esperar que acontecesse o inverso ao rácio de crédito vencido das famílias. 

Um aumento dos capitais disponíveis dos bancos causa um aumento do incumprimento nas 

famílias, não sendo o resultado esperado nas famílias, muito devido às medidas de Basileia III estarem 

há pouco tempo em vigor, sendo que só serão esperados os resultados nos anos futuros, sendo o 

efeito destas medidas ainda pouco sentido no incumprimento das famílias.  

Queria realçar as dificuldades que teve na obtenção das variáveis, principalmente a taxa de 

incumprimentos das famílias e a taxa de incumprimento das sociedades não financeiras, sendo que 

estas variáveis não são disponíveis por nenhuma entidade, nem pelo banco de Portugal, sendo que 

com isso tive de calcular o rácio de crédito vencido das sociedades não financeira e o rácio de crédito 

vencido das famílias. 

Em termos de política económica posso afirmar com base no trabalho efetuado que o reforço 

dos capitais dos bancos é importante para a economia crescer e que as políticas recessivas causam o 

aumento do incumprimento. 

Para trabalhos futuros gostaria de ver um trabalho, em que abordassem a importância do 

capital disponível dos bancos na concessão de novos créditos, mas também a importância que este 

tem na existência de incumprimento bancário, e o que poderia ser feito por parte dos bancos para que 

esse capital fosse suficiente para o não aumento do incumprimento e assim não afetar a economia 

portuguesa. 
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Anexos 

 

Anexo A 

Teste ADF 

Anexo A1 - Capital disponível dos bancos 

Em Níveis 
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1º Diferenças 
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Anexo A2 - Rácio de crédito vencido das famílias 

Em Níveis 

 

 

 

 

 



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

51 
 

1º Diferenças 

 

 

 

 

 

 



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

52 
 

Anexo A3 - Rácio de Crédito Vencido das Sociedades não Financeiras 

Em Níveis 
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Anexo A4 - Taxa de Inflação 

Em Níveis 
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Anexo A5 - Taxa de juro das Famílias 
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Anexo A6 - Taxa de juro das Sociedades não Financeiras 

Em Níveis 
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Anexo A7 - Taxa de Variação do PIB 

Em Níveis 
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Anexo B 

Teste Phillips-Perron 

Anexo B1 - Capital disponível dos bancos 

Em Níveis 
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Anexo B2 - Rácio de crédito vencido das famílias 
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Anexo B3 - Rácio de Crédito Vencido das Sociedades não Financeiras 

Em Níveis 
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Anexo B4 - Taxa de Inflação 
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Anexo B5 - Taxa de juro das Famílias 

Em Níveis 
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Anexo B6 - Taxa de juro das Sociedades não Financeiras 
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Anexo B7 - Taxa de Variação do PIB 

Em Níveis 
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Anexo C 

Teste de Estacionariedade (KPSS) 

Anexo C1 - Capital disponível dos bancos 

Em Níveis 
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Anexo C2 - Rácio de crédito vencido das famílias 

Em Níveis 
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Anexo C3 - Rácio de Crédito Vencido das Sociedades não Financeiras 
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Anexo C4 - Taxa de Inflação 
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Anexo C5 - Taxa de juro das Famílias 
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Anexo C6 - Taxa de juro das Sociedades não Financeiras 
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Anexo C7 - Taxa de Variação do PIB 
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Anexo D 

Modelo VAR 

Anexo D1 - Modelo Sectorial das Empresas 
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Anexo D2 - Estacionária em Níveis ou 1º Diferenças 

Variáveis Estacionárias Testes 

TXV_PIB Em Níveis ADF/KPSS/PP 

TX_INF Em Níveis ADF/KPSS/PP 

RCV_SNF 1º Diferenças ADF/KPSS/PP 

TXJ_SNF 1º Diferenças ADF/PP 

 

Anexo D3 - Seleção do Lag Ótimo 
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Anexo D4 – Gráfico dos Resíduos do Modelo Sectorial das Empresas 

 

 

Anexo D5 – Auto Correlação do Modelo Sectorial das Empresas 
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Anexo E 

Modelo VAR 

Anexo E1 - Modelo Sectorial das Famílias 

 

 

 

 

 



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

85 
 

 

Anexo E2 - Estacionária em Níveis ou 1º Diferenças 

Variáveis Estacionárias Testes 

TXV_PIB Em Níveis ADF/KPSS/PP 

TX_INF Em Níveis ADF/KPSS/PP 

RCV_F 1º Diferenças ADF/KPSS/PP 

TXJ_F 1º Diferenças ADF/PP 
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Anexo E3 - Modelo VAR com Eliminação de Alguns Outliers 
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Anexo E4 - Seleção do Lag Ótimo 
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Anexo E5 – Gráficos dos Resíduos do Modelo Sectorial das Famílias 

 

 

 

Anexo E6 – Auto Correlação do Modelo Sectorial das Famílias 

 

 

 

 

 

 



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

89 
 

Anexo F 

Modelo VAR 

Anexo F1 - Modelo de Feedback das Empresas 
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Anexo F2 - Estacionária em Níveis ou 1º Diferenças 

Variáveis Estacionárias Testes 

TXV_PIB Em Níveis ADF/KPSS/PP 

TX_INF Em Níveis ADF/KPSS/PP 

RCV_SNF 1º Diferenças ADF/KPSS/PP 

TXJ_SNF 1º Diferenças ADF/PP 

CDB 1º Diferenças ADF/PP 

 

Anexo F3 - Seleção do Lag Ótimo 
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Anexo F4 – Gráfico dos Resíduos do Modelo de Feedback das Empresas 

 

 

Anexo F5 – Auto Correlação do Modelo de Feedback das Empresas 
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Anexo G 

Modelo VAR 

Anexo G1 - Modelo de Feedback das Famílias 
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Anexo G2 - Estacionária em Níveis ou 1º Diferenças 

Variáveis Estacionárias Testes 

TXV_PIB Em Níveis ADF/KPSS/PP 

TX_INF Em Níveis ADF/KPSS/PP 

RCV_F 1º Diferenças ADF/KPSS/PP 

TXJ_F 1º Diferenças ADF/PP 

CDB 1º Diferenças ADF/PP 
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Anexo G3 - Modelo VAR com Eliminação de Alguns Outliers 
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Anexo G4 - Seleção do Lag Ótimo 

 

 

 

 

 

 

 



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

96 
 

Anexo G5 – Gráfico dos Resíduos do Modelo de Feedback das Famílias 

 

 

Anexo G6 – Auto Correlação do Modelo de Feedback das Famílias 
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Anexo H 

Resíduos / Auto Correlação 

Modelo Sectorial das Empresas 

Anexo H1 - Teste de Normalidade dos Resíduos 
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Anexo H2 - Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

99 
 

Anexo I 

Resíduos / Auto Correlação 

Modelo Sectorial das Famílias 

Anexo I1 - Teste de Normalidade dos Resíduos 
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Anexo I2 - Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos 
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Anexo J 

Resíduos / Auto Correlação 

Modelo de Feedback das Empresas 

Anexo J1 - Teste de Normalidade dos Resíduos 
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Anexo J2 - Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos 
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Anexo K 

Resíduos / Auto Correlação 

Modelo de Feedback das Famílias 

Anexo K1 - Teste de Normalidade dos Resíduos 
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Anexo K2 - Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos 
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Anexo L 

Causalidade à Granger 

Anexo L1 - Modelo Sectorial das Empresas 
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Anexo M 

Causalidade à Granger 

Anexo M1 - Modelo Sectorial das Famílias 
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Anexo N 

Causalidade à Granger 

Anexo N1 - Modelo de Feedback das Empresas 
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Anexo O 

Causalidade à Granger 

Anexo O1 - Modelo de Feedback das Famílias 

 

 

 

 

 

 


