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Resumo 

 

O presente estudo é realizado com o intuito de dar um modesto contributo aos modelos 

Early Warning Systems (EWS), uma área em constante desenvolvimento e de crescente 

interesse. Em concreto, pretende-se analisar os indicadores disponíveis no sector financeiro e 

macroeconómico nacional, de forma a validar quais os melhores indicadores para prever uma 

crise financeira em Portugal. 

Serão analisados dados do sector financeiro e macroeconómico português, com início 

no 1º trimestre de 1996 e término no 4º trimestre de 2016. A seleção deste horizonte temporal 

teve como objetivo alcançar o máximo de dados possíveis para uma análise mais fiável. 

Para colocar em prática esta análise foi selecionado o modelo Receiver Operating 

Characteristic (ROC) curve, que permite demonstrar a relação existente entre o sinal e o ruído 

obtidos num teste de diagnóstico, sendo o sinal interpretado como os verdadeiros positivos 

(sensibilidade) e o ruído como os falsos positivos (especificidade). 

Através da análise ao índice Area Under Curve (AUC), que varia entre 0 e 1, 

classificar-se-á a qualidade da curva ROC, sendo mais eficiente quanto mais perto a AUC 

estiver de 1.  

Com a análise dos indicadores foi possível concluir que a Taxa de Variação Homóloga 

(TVH) do Produto Interno Bruto (PIB) (AUC de 0.956), a TVH Consumo Privado (AUC – 

0.894), a TVH Deflator PIB (AUC – 0.862), TVH Formação Bruta de Capital Fixo (AUC – 

0.862), o Agregado M3 (AUC – 0.859) e a TVH Importações (AUC – 0.828) são bons 

indicadores na previsão de crises financeiras em Portugal.  

 

Palavras-chave: ROC Curve, Early Warning System, Indicadores Portugal, Previsão 

crises 

Classificação JEL: G01, C87, E17 
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Abstract 

 

The main goal of the present Dissertation is to provide a modest contribution to the 

development and implementation of Early Warning Systems (EWS) models, an area of constant 

development and increasing interest. In particular, the Dissertation focuses on analyzing the 

indicators available in the Portuguese financial and macroeconomic sectors in order to validate 

which are the best indicators to predict a prospective financial crisis in Portugal.   

Data from the financial and macroeconomic Portuguese sector will be analyzed, 

beginning in the 1st quarter of 1996 and finishing in the 4th quarter of 2016. The selection of 

this large temporal horizon is due to the need to scrutinize as large a dataset as possible for a 

more reliable analysis.  

To put this analysis into practice we selected the Receiver Operating Characteristic 

(ROC) Curve methodology, which links the relationship between the signal and the noise 

obtained in a diagnostic test. The signal is interpreted as the true positives (sensitivity), while 

noise is interpreted as false positives (specificity).  

Through the analysis of the Area Under Curve (AUC) index, ranging from zero (0) to 

one (1). The quality of the ROC curve will be ranked accordingly, being much more effective 

when AUC index approaches to one (1). 

With the analysis of the indicators it is possible to conclude that the Annual Rate of 

Change (ARC) Gross domestic product (GDP) (AUC – 0.956), ARC Private consumption 

(AUC – 0.894), ARC GDP Deflator (AUC – 0.862), ARC Gross capital formation fixed (AUC 

– 0.862), M3 monetary aggregate (AUC – 0.859) and ARC Imports (AUC – 0.828) are good 

indicators in the forecast of financial crises in Portugal.  

 

Key words: ROC Curve, Early Warning System, Portugal indicators, Crisis prediction. 

JEL Classification: G01, C87, E17  
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Capítulo I – Introdução 
 

O presente estudo de caso é realizado com o intuito de dar um modesto contributo para 

o desenvolvimento dos modelos Early Warning Systems (EWS), uma área em constante 

evolução e de crescente interesse para a maior parte dos agentes económicos. Em concreto 

pretende-se analisar os indicadores disponíveis no sector financeiro e macroeconómico 

português e validar os melhores para prever uma crise financeira em Portugal, respondendo 

assim à seguinte questão de partida: 

Quais os melhores indicadores para prever uma crise no sistema financeiro português, 

com base na experiência da crise sistémica global? 

 

Tendo em conta a diversidade de modelos e de indicadores, e ainda os últimos episódios 

de crise sentidos a nível nacional este é um tema de elevada importância. Revela-se crucial que 

sejam analisados modelos e indicadores próprios para o sector financeiro nacional, de forma a 

prevenir eventos de crise no futuro, com o objetivo de diminuir os elevados custos sociais e 

económicos que uma crise provoca. 

Ao longo dos anos muitas foram as análises efetuadas utilizando os modelos EWS, sendo 

exemplo desses estudos Demirgüç-Kunt e Detragiache (1999) em que utilizam como modelo 

de análise o Multivariate Logit, de forma a analisar as fragilidades no sector bancário, tendo 

como foco de análise a probabilidade de ocorrência de crises bancárias. Mais recentemente 

Frankel e Saravelos (2010) pretendem identificar variáveis que possam contribuir para uma 

melhor perceção da incidência da crise de 2008-2009 através da análise crítica de oitenta artigos 

científicos sobre sistemas EWS. 

No contexto da presente dissertação serão utilizados dados do sector financeiro e 

macroeconómico português, com início no 1º trimestre de 1996 e término no 4º trimestre de 

2016 (dados trimestrais), que resulta na análise de 84 observações. A escolha deste horizonte 

temporal teve como objetivo ter o máximo de dados possíveis para uma análise mais fiável. A 

recolha da informação foi realizada nas seguintes bases de dados: 

 

a) Banco de Portugal (BPStat). 

b) Instituto Nacional de Estatística (INE); 

c) International Monetary Fund (IMF DATA); 

d) BIS credit-to-GDP gap statistics; 
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Na tabela 1.1 são apresentados os indicadores selecionados: 

 

Tabela 1.1 – Indicadores financeiros e macroeconómicos 

Ativo Total Termos de Troca 

Capital e Reservas Credit-to-GDP gaps 

Crédito Total TVH Consumo Privado 

Depósitos Total TVH Formação Bruta de Capital Fixo 

Taxa Juro Depósitos  TVH Produto Interno Bruto 

Empréstimos de Outras Instituições Financeiras e 

Monetárias (OIFM) 
TVH Deflator PIB 

Taxa juro Empréstimo ao consumo  TVH Empréstimos de OIFM 

Rácio Transformação TVH Consumo Publico 

Taxa de rendibilidade de Obrigações Tesouro 

(OT)  
TVH Rácio Transformação 

Agregado M3  TVH Crédito Total 

Produto Interno Bruto (PIB) TVH Importações 

PIB per capita TVH Agregado M3  

Deflator PIB TVH Exportações 

Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) TVH Ativo Total 

Inflação TVH Capital e Reservas 

Capacidade vs. Necessidade líquida de 

financiamento 
TVH Depósitos Total 

Consumo Privado TVH Taxa Juro Depósitos  

Consumo Público TVH Taxa de rendibilidade de OT  

Exportações TVH Taxa juro empréstimo ao 

consumo Importações 

 

 

A escolha do modelo baseou-se na necessidade de analisar e selecionar os melhores 

indicadores. Por este motivo, foi escolhido o modelo Receiver Operating Characteristic (ROC) 

curve, que permite demonstrar a relação existente entre o sinal e o ruído obtidos num teste de 

diagnóstico, sendo o sinal interpretado como os verdadeiros positivos (sensibilidade) e o ruído 

como os falsos positivos (especificidade). 

Através da análise ao índice Area Under Curve (AUC), que varia entre 0 e 1, será 

classificada a qualidade da curva ROC, sendo tanto melhor quanto mais perto a AUC estiver de 

1. Para o estudo em análise serão aceitáveis valores para a AUC superiores a 0.8, que de acordo 

com Dupuis et al.(2013), compreende um valor aceitável para uma correta interpretação deste 

índice.  
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Com estes indicadores pretende-se analisar os episódios de crise ocorridos entre 1996 

e 2016, nomeadamente a crise do subprime (2008 a 2009) e a crise financeira global (2011 a 

2013). 1Sendo possível identificar os indicadores com capacidade de forecasting e que poderão 

ser utilizados pelos agentes económicos nas suas análises, evitando os elevados custos 

associados a indicadores desajustados (Caruana, 2010). 

Com a análise dos indicadores foi possível concluir que a TVH do Produto Interno 

Bruto (PIB) é o indicador mais eficiente com uma AUC de 0.956, que demonstra a importância 

do PIB na análise dos ciclos económicos e na solidez da robustez económica e financeira de um 

país. Para além da TVH do PIB, a TVH Consumo Privado (AUC – 0.894), a TVH Deflator PIB 

(AUC – 0.862), TVH Formação Bruta de Capital Fixo (AUC – 0.862), o Agregado M3 (AUC – 

0.859) e a TVH Importações (AUC – 0.828) também obtiveram AUC superiores a 0.8, pelo que 

são considerados bons indicadores.  

 

Nos próximos capítulos é desenvolvido o trabalho aqui resumido, com uma descrição 

do contexto vivido em Portugal no Capítulo II, seguindo-se o enquadramento teórico e a 

respetiva revisão de literatura no Capítulo III. No Capítulo IV e V é apresentado o corpo 

principal do trabalho com o capítulo da Metodologia e Dados e dos Resultados e Discussão, 

respetivamente. Por fim, o Capítulo VI refere-se à Conclusão da dissertação. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Na datação dos ciclos económicos, na presente dissertação, foram seguidas as conclusões do Euro Area 

Business Cycle Dating Committee do Centre for Economic Policy Research (CEPR) na determinação 

dos períodos de recessão e expansão. Contudo o CEPR segue os pressupostos do National Bureau of 

Economic Research (NBER) na datação dos ciclos económicos. 
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Capítulo II – Contexto económico e financeiro 
 

Após as crises sentidas nos últimos anos, a crise do subprime e a crise financeira global, 

sente-se atualmente uma melhoria significativa na maior parte dos indicadores financeiros e 

macroeconómicos. 

A nível internacional verifica-se uma consolidação da expansão económica com o PIB 

real da zona euro a crescer 0.6% no primeiro trimestre de 2017, com a manutenção de taxas de 

inflação a níveis baixos (Boletim Económico do Banco Central Europeu, 2017). Há a referir 

que o principal objetivo do Banco Central Europeu (BCE) passa pela manutenção da 

estabilidade de preços, com uma taxa de inflação, em média inferior e próxima de 2% a médio 

prazo (Leão et al, 2011). 

Do lado monetário e financeiro, é previsível a contínua redução do programa de 

Quantitative easing levado a cabo pelo BCE, programa criado com o objetivo de auxiliar as 

instituições financeiras europeias. Esta redução terá impacto no sistema financeiro nacional. 

Contudo regista-se um clima de incerteza, que há ainda a ter em conta, relacionado com as 

negociações do Brexit e o consequente risco de desagregação da Escócia e da Irlanda do Norte. 

Portugal acompanha a tendência da zona euro com o Produto Interno Bruto a atingir um 

crescimento de 1.4% em 2016, e com previsão de crescimento a um ritmo semelhante para os 

próximos 3 anos. É expectável que em 2017 o crescimento do PIB ultrapasse os 2%. Este 

crescimento é sustentado pelo forte crescimento das exportações – de bens e serviços, pela 

reposição da procura interna e na recuperação do dinamismo em Formação Bruta de Capital 

Fixo (FBCF) – Boletim Económico Banco Portugal, 2017. 

Há ainda a referir que, apesar do aumento da confiança das famílias e de uma ligeira 

melhoria no mercado de trabalho, o crescimento do consumo privado continuará condicionado 

devido à necessidade de redução do nível de endividamento das famílias. 

No que diz respeito ao nível de emprego, é expectável um aumento limitado na ordem 

de 1.6% para 2017. Nesta área, o aumento da qualificação dos trabalhadores aliado com a 

redução das elevadas taxas de abandono escolar pode incrementar a melhoria na qualidade de 

vida da população.  

Na banca nacional verifica-se uma dificuldade em atrair financiamento e capital devido 

aos ativos que não geram rendimento e que penalizam os rácios de solvabilidade e de 

rentabilidade. O Fundo Monetário Internacional aconselhou a banca a aumentar os seus capitais 
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próprios – caso da Caixa Geral de Depósitos – e as provisões, como forma de recuperar a 

rentabilidade.  

 

É este o contexto de partida deste trabalho, com a clara perceção das dificuldades que 

ainda se atravessam após as últimas crises económicas e financeiras que afetaram os países de 

uma forma global. Revelando-se desta forma, preponderante, a realização de análises a sistemas 

de deteção antecipada (EWS) que possam prever crises e que permitam a tomada de decisões 

atempadas. 
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Capítulo III – Enquadramento teórico e revisão da literatura 
 

Os modelos Early Warning Systems (EWS) não são recentes na literatura económico-

financeira, tendo este estudo o seu início na análise de crises cambiais. Recentemente ganharam 

um novo fôlego com a crise do subprime em 2008, existindo um interesse crescente por parte 

de investigadores e de entidades oficiais, como o Banco Central Europeu, no sentido de tentar 

antecipar a próxima crise financeira.  

Contudo, atualmente não existe consenso no que diz respeito às caraterísticas base que 

devem constar num modelo EWS, nomeadamente que variáveis utilizar, que período de tempo 

se deve utilizar para análise de dados, e qual o melhor modelo para prever uma crise.  

Estes são os pontos de partida do estudo realizado, direcionada para o setor financeiro 

português, uma vez que o objetivo desta dissertação não é concluir o que se podia ter feito para 

prever as crises passadas, mas sim, auxiliar na criação de um mecanismo que ajude a prevenir 

futuras crises e que prepare os intervenientes económicos. Assim a questão inicial que se coloca 

é: 

Quais os melhores indicadores para prever uma crise no sistema financeiro português, 

com base na experiência da crise sistémica global? 

 

Ao longo dos anos foram aplicados diversos tipos de modelos ao sistema early warning 

system, como o modelo signal extraction (Kaminsky e Reinhart, 1999), o modelo multivariate 

logit (Demirguc-Kunt e Detragiache, 2005) e ainda a aplicação de modelos para avaliação dos 

indicadores como o modelo Receiver Operating Characteristic (ROC) curve (Drehmann e 

Juselius, 2014). A intenção desta dissertação é analisar os indicadores disponíveis no sector 

bancário e macroeconómico português e validar quais os melhores para prever uma potencial 

crise financeira em Portugal. 

Conforme mencionado anteriormente, foram realizados imensos estudos relacionados 

com o tema Early Warning System, variando no tipo de modelos utilizados, nos dados aplicados 

e nos países analisados. Nesta secção serão abordadas a diversidade dos modelos que 

enquadram a temática em análise e que, de certa forma, são a alavancagem do estudo ao setor 

financeiro português. Os estudos empíricos serão apresentados por ordem cronológica, obtendo 

assim uma ideia mais clara do desenvolvimento deste tema. 

 

Em Kaminsky e Reinhart (1999) é realizada uma análise às ligações existentes entre 

crises bancárias e crises cambiais, revelando que os problemas no setor bancário precedem uma 
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crise cambial, que por sua vez vai agravar, ainda mais, a crise no setor bancário – funciona 

como uma espiral de causa-efeito. A análise foi realizada com base numa amostra contendo um 

grande número de países industriais/desenvolvidos, entre eles a Dinamarca, Finlândia, Espanha 

e Suécia, no período compreendido entre 1970 e 1995, permitindo a análise de 76 crises 

cambiais e 26 crises na banca. Os grandes objetivos deste trabalho são: analisar a existência de 

indicadores macroeconómicos comuns aos dois tipos de crise em estudo, verificar as 

fragilidades das economias e avaliar até que ponto as crises podem ser previstas. Pelas análises 

realizadas, concluiu-se que só após a liberalização dos mercados financeiros (nos anos 80) é 

que as crises bancárias e cambiais revelaram uma conexão, visto que uma crise bancária era 

precursora de uma crise cambial. Contudo, esta ligação funciona igualmente de forma inversa, 

uma vez que os picos de crises bancárias normalmente ocorreram após o colapso monetário, 

particularmente no seguimento de políticas para defender a âncora cambial e a exposição às 

taxas de câmbio externas. No entanto, e apesar de a crise bancária prever uma crise cambial, 

não significa que seja a sua principal causa, existindo outros motivos mais significativos para a 

ocorrência de qualquer uma das crises, como a alteração das condições de acesso ao crédito - 

aumento do custo de acesso – ou um período de recessão. Por outro lado, ambas as crises são 

precedidas de uma deterioração dos fundamentos económicos, em resultado da alteração do 

sentimento dos investidores, conduzindo a ataques especulativos e do herding behaviour dos 

restantes investidores. Os autores concluem que, quando as crises ocorrem em simultâneo, os 

fundamentos económicos tendem a ser mais afetados, as economias ficam mais fragilizadas, e 

as crises são significativamente mais expressivas.  

 

Demirgüç-Kunt e Detragiache (1999) utilizam como modelo de análise o Multivariate 

Logit, de forma a analisar as fragilidades no sector bancário, tendo como foco de análise a 

probabilidade de ocorrência de crises bancárias. Os autores desenvolveram um modelo com os 

indicadores das crises bancárias para diversos países, estimando a probabilidade de uma crise 

em função das suas variáveis explicativas. Existem um conjunto de variáveis – 

macroeconómicas, relacionadas com o sector bancário, e com as caraterísticas estruturais de 

cada país – intimamente correlacionadas com a eminência de crises no sector bancário. Foram 

utilizadas 766 observações de 65 países, entre os anos de 1980 e 1995, identificando-se 36 

crises sistémicas bancárias. De entre as variáveis utilizadas, no campo macroeconómico 

destaca-se a taxa de crescimento real do PIB, a depreciação da taxa de câmbio, a taxa de inflação 

e o excedente fiscal como parte do PIB; no sector financeiro foram tidas em consideração o 
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rácio entre a massa monetária, as reservas de moeda estrangeira e a taxa de crescimento do 

crédito bancário; por fim, no que diz respeito às caraterísticas de uma determinada economia/ 

país, utilizou-se o PIB per capita. Os autores concluem que os fatores que podem alertar para 

uma elevada probabilidade de uma crise bancária são: as baixas taxas de crescimento do PIB, 

as taxas de juro elevadas, a inflação elevada, o elevado crescimento do crédito bancário no 

passado, e um elevado rácio entre a massa monetária e as reservas de moeda estrangeira. 

 

Borio e Lowe (2002) realizam uma abordagem preliminar da utilidade do crédito, dos 

preços dos ativos e do investimento como indicadores eficientes de previsão de problemas 

futuros no sistema financeiro. O estudo foi delineado tendo como base o supracitado trabalho 

realizado por Kaminsky e Reinhart (1999), contudo diferindo deste último em alguns aspetos, 

nomeadamente focando-se em processos acumulativos (Cumulative Logistic Regression), em 

vez de taxas de crescimento anuais. Foram utilizados dados de países com caraterísticas 

relativamente homogéneas - nomeadamente para os países desenvolvidos -, abarcando o 

período de 1960 a 1999, com dados anuais. Contudo, a recolha de dados relativa a preços de 

habitação não foi uma tarefa fácil, pois o tratamento desta informação esteve na alçada de 

empresas particulares. Estas últimas servem os seus próprios interesses, recolhendo e tratando 

a informação de acordo com os seus critérios, dificultando assim a utilização dessa informação 

em estudos científicos de natureza empírica. Os autores concluem que o credit gap é o melhor 

indicador de previsão, pelo fato de ter reduzido white noise, e prevendo corretamente o maior 

número de crises. Comparativamente com os indicadores do real credit growth, o credit gap 

produz baixos níveis de white noise. Tendo em conta que Borio e Lowe (2002) pretende apenas 

efetuar uma abordagem inicial, fica ainda muito para analisar relativamente a este tópico, como 

a análise pormenorizada da interação entre fatores financeiros e o mercado real, com influência 

no ciclo económico, e ainda uma maior análise e identificação do grupo de condições que 

aumentam a probabilidade de problemas financeiros. 

 

Abiad (2003) ambiciona destacar-se da investigação científica realizada até então, 

usando o Markov-switching model, pretendendo identificar e caraterizar os períodos de crise, 

utilizando-se, para o efeito, informação implícita na dinâmica das taxas de câmbio. A amostra 

é constituída pelos países Asiáticos mais afetados pelas crises cambiais, no período 

compreendido entre 1972 e 1999, sendo analisado cada país individualmente. Através deste 

modelo, conseguiu-se obter melhor desempenho do que os resultados associados a outros 
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artigos científicos revistos na presente seção no que diz respeito a sinalizar episódios de crise e 

em reduzir falsos alarmes. Conclui-se ainda que a dinâmica das taxas de câmbio é importante 

nesta análise e que diferentes indicadores interessam a diferentes países – a utilização de 

variáveis universais constantes em modelos EWS pode diminuir a qualidade dos resultados. 

Pela análise realizada a vinte e seis trabalhos empíricos – que utilizam modelos probit/logit – 

constata-se que as metodologias utilizadas acarretam alguns problemas, nomeadamente que a 

definição do limite de identificação de crise (threshold), depende de diferentes interpretações 

dos seus autores, logo, as crises serão datadas de forma diferente consoante os limites definidos. 

Há ainda a acrescentar que nestes modelos a transformação de uma variável contínua numa 

variável binária implica uma perda enorme de informação importante à análise, distorcendo os 

resultados finais. De forma a resolver estas questões foi utilizado o Markov-switching model, 

que não necessita da identificação de crises no espaço temporal a priori, uma vez que essa 

informação faz parte do output do modelo, através da estimativa de ocorrência de uma crise. 

Com este modelo foram alcançados bons resultados, com a previsão de dois terços das crises e 

com a emissão de poucos falsos alarmes.  

 

 Bussiere e Fratzscher (2006) apresenta como intuito a identificação de desvios nos 

modelos EWS existentes (desvios pós crise), bem como desenvolver um modelo EWS baseado 

numa abordagem multinominal de variável discreta dependente, que resolva o desvio 

(enviesamento) identificado. Este desvio prova que os modelos falham em distinguir entre 

períodos tranquilos (com os indicadores a mostrar sinais de sustentabilidade) e períodos pós 

crise/ recuperação (altura em que os indicadores estão em ajustamento antes de atingir um nível 

mais sustentado ou de crescimento). Usando um modelo Multinomial logit com três regimes – 

regime tranquilo, regime pré-crise e regime pós-crise – obtém-se melhores resultados de 

previsão do que nos modelos clássicos EWS. O estudo foi realizado com dados de 20 países em 

vias de desenvolvimento, com dados mensais compreendidos entre 1993 e 2001. O modelo em 

estudo foi comparado com quatro diferentes modelos de forma a avaliar a sua performance, 

revelando-se melhor do que três dos quatro modelos comparados. 

 

Para Davis e Karim (2008), o uso do EWS é mais necessário do que nunca, na medida 

em que cada vez mais existem economias abertas que desenvolvem os seus respetivos sistemas 

financeiros. São estudados dois tipos de modelos – o logit e o signal extraction – em que o 

primeiro será mais adequado a uma análise global e o segundo a países específicos. O impacto 
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negativo no PIB causado por uma crise é deveras elevado, variando consoante o país, e de 

acordo com a sua exposição ao risco. Para além do impacto no PIB, a redução do investimento 

publico e privado e do consumo são fatores importantes a ter em conta, como consequência da 

redução da oferta de crédito e da crescente incerteza. Outro fator que evidencia a crescente 

necessidade de um modelo EWS aplicado aos sistemas financeiros é o aumento das crises 

bancárias desde 1990 – período que corresponde à liberalização das economias emergentes e à 

criação de produtos financeiros complexos pelas economias mais avançadas – as crises 

bancárias quadruplicaram desde essa data. Pode assim concluir-se com este artigo que, tendo 

em conta um determinado modelo, existem opções que influenciam a sua capacidade preditiva, 

tais como a escolha das variáveis, a alteração de indicadores, e a correta aplicação de modelos 

consoante sejam países desenvolvidos ou em desenvolvimento. Na elaboração deste artigo 

foram agregados dados de diversos países, mas não foram tidas em conta as diferentes 

características de cada um, algo que poderá enviesar os resultados finais, pois um 

comportamento “anormal” em determinado país pode não significar a existência de uma crise 

sistémica.   

 

Frankel e Saravelos (2010) pretendem identificar variáveis que possam contribuir para 

uma melhor perceção da incidência da crise de 2008-2009 através da análise crítica de oitenta 

artigos científicos. Por um lado, este período em concreto foi escolhido dadas as suas 

particularidades, pois a grande magnitude da crise permite testar a capacidade preditiva de um 

número maior de variáveis; por outro lado, pelo fato de ter assumido uma dimensão global e de 

forma relativamente sincronizada, permite a utilização de dados à escala global e a análise dos 

efeitos colaterais. 

De acordo com estes autores, os diferentes modelos podem ser agrupados em quatro 

categorias, de acordo com as metodologias utilizadas: 

1 – Regressão linear, com utilização de técnicas probit/ logit; 

2 – Indicadores não paramétricos, ou abordagem do Signal extraction – atribuição de 

um limite (threshold) para as variáveis selecionadas, acima do qual é considerada a emissão de 

um sinal de crise; 

3 – Análise qualitativa e quantitativa do comportamento das variáveis em momentos de 

crise; 

4 – Técnicas mais inovadoras que incluem o uso de binary recursive trees, algoritmos e 

o Markov-switching model.  
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Pela análise de três surveys académicos – Kaminsky et al. (1998), Hawkins e Klau 

(2000) e Abiad (2003) – identificaram-se as variáveis estatisticamente mais significativas, tais 

como as reservas, a taxa real de câmbio, a taxa de crescimento de crédito e o PIB. Com a 

aplicação do modelo de regressão bivariada, concluíram que as reservas internacionais e a 

sobrevalorização cambial real são os dois melhores indicadores. De outra perspetiva, um baixo 

crescimento de crédito, taxas de poupança elevadas e uma insignificante divida de curto prazo 

para com o exterior diminuem a incidência de crises financeiras. 

 

 Rose e Spiegel (2010) ambicionam, através da atualização dos seus artigos anteriores 

(Rose e Spiegel, 2009a; Rose e Spiegel, 2009b), realizar uma pesquisa simples sobre modelos 

quantitativos macroeconómicos e indicadores financeiros relativos à crise de 2008-2009, 

através de uma análise “cross-country”. Isto é, ao identificarem um indicador como um 

importante fator da crise num determinado país, esse indicador deverá explicar a severidade e 

intensidade da crise em vários outros países. Foi utilizado o modelo não estrutural Multiple 

Indicator Multiple Cause (MIMIC) que usa diferentes manifestações da severidade da crise 

pelos países. Alguns indicadores analisados foram a previsão do crescimento real do PIB para 

2008 – forte indicador da crise –, as alterações nos mercados de ações nacionais, multilateral 

exchange rate (SDR) e a diferença entre as notações de crédito dos países entre março de 2008 

e março de 2009. A análise não se centrou apenas nas causas internas aos países, como também 

nas ligações externas existentes entre os países – mecanismos de contágio financeiro 

internacional devido às ligações internacionais. Contudo a análise fracassou na construção de 

um modelo capaz de relacionar as causas da crise com as suas consequências; no entanto, os 

autores concluíram que países mais desenvolvidos economicamente e países que viram o seu 

mercado de ações crescer nos anos anteriores à crise sofrem mais durante as crises, e ainda que 

países com estreitas relações comerciais com os EUA sofreram crises menos severas. 

 

No artigo realizado por Barrell et al.(2010), foi delineado como objetivo principal 

provar que o rácio de endividamento do sector bancário, tal como o seu rácio de liquidez e o 

crescimento real do preço das habitações, são os principais indicadores para uma crise bancária 

nos países da OCDE. As variáveis em causa não têm sido utilizadas nos modelos anteriores, o 

que não tem permitido utilizar a sua capacidade preditiva, uma vez que controlando estes rácios 

– otimizando os rácios de liquidez e de endividamento, e controlando o preço das habitações – 

pode ser diminuída a incidência de futuras crises na OCDE. 
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A análise foi realizada a catorze (14) crises sistémicas e não sistémicas, de catorze (14) 

países da OCDE (Bélgica, Canadá, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Itália, Japão, 

Holanda, Noruega, Suíça, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos), entre 1980 e 2007. 

Contudo, como meio de comparação, foram utilizadas as variáveis usadas por Demirguc-Kunt 

e Detragiache, (2005), que revelaram ter uma fraca capacidade, mesmo utilizando diferentes 

lags. Por outro lado, as três variáveis sob estudo obtiveram ótimos resultados tendo em conta 

os testes de robustez realizados. 

 

Numa vertente diferente, Drehmann e Juselius (2014) analisam a performance de 10 

indicadores através da Receiver Operating Characteristic (ROC) curve. Com esta análise 

pretendem fornecer uma ferramenta que sirva para reduzir os custos associados às crises 

bancárias, ao permitir que os decisores políticos/económicos tomem decisões em tempo útil, 

dada a necessidade destes últimos receberem a informação de modo a que as suas medidas 

preventivas sejam colocadas em prática atempadamente. A curva ROC serve para avaliar os 

indicadores através de uma função de utilidade, em que a sua area under curve (AUC) é uma 

medida útil e com grande capacidade para demonstrar a qualidade do sinal binário. Foram 

definidos vários parâmetros que predefinem a qualidade dos indicadores, uma vez que estes 

devem fornecer o sinal atempadamente, entre um ano e meio e não mais do que 5 anos antes de 

uma crise, como referido por Drehmann e Juselius (2014:3); devem ser estáveis, seguindo uma 

tendência natural, em vez de grandes oscilações súbitas; e por fim, devem ser fáceis de 

interpretar. Com este estudo, os autores concluíram que as variáveis credit-to-GDP gap e debt 

service ratio (DSR) apresentam a melhor performance tendo em conta os critérios de avaliação. 

 

Tanaka et al.(2016) introduzem uma nova metodologia – Random forests – que está 

intimamente ligada com as Decision Trees. A inovação nesta metodologia prende-se com o 

facto de utilizar mais do que uma árvore de decisão, aperfeiçoando assim os resultados do 

modelo. Este modelo funciona melhor com uma maior quantidade de dados, podendo ser 

aplicado a várias áreas, dado que constitui uma metodologia simples e flexível. Na aplicação 

em estudo serão utilizados os dados financeiros dos bancos, nomeadamente quarenta e oito 

indicadores que serão usados para diferenciar os bancos ativos dos bancos inativos/ falidos, 

fazendo desta forma a previsão de falência dos bancos. Através dos testes realizados, ao 

estabelecer uma comparação com modelos convencionais – Logistic Regression e Decision 

Tree – verificou-se que o modelo Random Forests é superior em termos preditivos, com uma 
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taxa de previsão de 88.37%. Relativamente às variáveis utilizadas, foram identificadas três que 

se destacam das restantes pela sua importância no modelo: 

1. Interest income /average earning assets 

2. Interest expense/ average interest bearing liabilities 

3. Interest income on loans / average gross loans 

 

Com o resumo de bibliografia apresentado, é percetível a grande panóplia de modelos e 

de aplicações possíveis no sistema EWS, sendo visível as enormes possibilidades e áreas de 

estudo empíricas que se podem explorar. No próximo capítulo é apresentado o modelo e os 

dados escolhidos para análise neste estudo.  
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Capítulo IV – Metodologia e dados 
 

Define-se, na presente secção, a metodologia e dados a utilizar para a formação de um 

early warning system para o caso Português, adotando um enquadramento empírico muito 

pragmático.  

Ao longo dos anos têm sido validados diversos modelos, na tentativa de alcançar 

sistemas eficientes na deteção de crises financeiras, utilizando-se para o efeito, diversos tipos 

de metodologias e dados. Denota-se a evolução destes modelos ao analisar o tipo de estudos 

realizados, constatando-se que o grande foco na primeira fase de desenvolvimento destes 

sistemas se centrava nas crises cambiais (Kaminsky e Reinhart, 1999); mas observando-se 

atualmente o aumento dos estudos que enfatizam o sector bancário, incidindo sobre a crise 

financeira vivida nos últimos anos (Tanaka et al., 2016). Este último artigo baseia-se na 

aplicação do sistema Random Forests para a previsão de falências de entidades bancárias. 

Contudo, os estudos não se restringem aos artigos enumerados anteriormente, existindo uma 

ampla diversidade de modelos e de aplicações, como o Cumulative Logistic Regression, 

Multivariate Logit, Markov-switching model, Multinomial logit e ainda o Receiver Operating 

Characteristic (ROC) Curve.  

Resumindo, com base na revisão à literatura existente, constata-se que não existe um 

consenso no que diz respeito aos modelos a utilizar, nem relativamente aos dados a incluir, 

tendo em conta as multivariadas opções de modelos, dados e características específicas de cada 

sector/ país que esteja em análise, que influenciam o resultado dos modelos. Ou seja, isto indica 

que um modelo aplicado a diferentes países com o mesmo conjunto de dados, não implica que 

o modelo irá funcionar em todos os países. 

Neste estudo, pretende-se aplicar um modelo e definir quais os indicadores no sector 

financeiro e macroeconómico em Portugal com melhor capacidade preditiva, de forma a que 

possam ser utilizados pelos agentes económicos nas suas análises económico-financeiras. Ou 

seja, assume-se a hipótese de que se verifica o princípio ceteris paribus – o conjunto de 

variáveis que são validadas para este período em análise continuarão a sê-lo num ciclo posterior. 

O modelo escolhido é o Receiver Operating Characteristic (ROC) curve, que permite 

demonstrar a relação existente entre o sinal e o ruído obtidos num teste de diagnóstico, sendo o 

sinal interpretado como os verdadeiros positivos (sensibilidade) e o ruído como os falsos 

positivos (especificidade). A definição da sensibilidade e especificidade dependerá da 
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colocação do ponto de corte (“cut off”), que será definido segundo o critério de quem realiza o 

modelo, fazendo assim variar a sensibilidade em detrimento da especificidade, e vice-versa.  

O modelo ROC curve teve origem na teoria de deteção de sinal, sendo definido da 

seguinte forma (Figura 4.1): 

 

Fonte: Braga, 2000 

 

Com este método e através da conjugação das respostas com o ruído e o sinal são 

obtidas quatro (4) interpretações diferentes consoante exista uma resposta positiva (Sim – S) 

ou negativa (Não – N), e exista Ruído e Sinal (sn) ou apenas Ruído (n). Sendo definidos a 

proporção dos acertos ou verdadeiros positivos como P (S/sn), e a proporção de falsos positivos 

como P (S/n). Os falsos negativos são identificados por P (N/sn) e os verdadeiros negativos P 

(N/n). 

A ROC curve é assim composta por: 

 FVP – Fração de verdadeiros positivos = a/(a + c); 

FFP – Fração de falsos positivos = b/(b + d); 

FFN – Fração de falsos negativos = 1 – [a/(a + c)]; 

FVN – Fração de verdadeiros negativos = 1- [b/(b + d)]. 

 

Como método de conferência da qualidade da curva ROC será utilizada a análise ao 

índice Area Under Curve (AUC). Este índice permite classificar a qualidade da curva ROC, de 

forma simples, com valores que variam entre 0 e 1 – a curva ROC será tanto melhor quanto 

mais perto a AUC estiver de 1. Através deste índice serão definidas as melhores curvas ROC, 

e consequentemente os melhores indicadores. Para o estudo em análise serão aceitáveis valores 

Figura 4.1 – “Tabela de contingência 2x2 na teoria de detecção de sinal” 
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para a AUC superiores a 0.8, que de acordo com Dupuis et al. (2013), compreende um valor 

aceitável para uma correta interpretação.  

Através da utilização do modelo ROC Curve e da sua análise através da AUC, 

pretende-se analisar os indicadores entre o período compreendido entre o ano de 1996 e 2016. 

Desta forma será possível analisar os episódios de crise ocorridos neste período, nomeadamente 

a crise do subprime (2008 a 2009) e a crise financeira global (2011 a 2013). Com esta análise 

será possível identificar os indicadores com capacidade de forecasting e que poderão ser 

utilizados pelos agentes económicos nas suas análises, evitando os elevados custos associados 

a indicadores desajustados (Caruana, 2010) 

Os testes são realizados no software IBM SPSS Statistics 23, e os dados analisados 

tendo em conta a identificação do período de crise compreendido entre o 2º trimestre de 2008 

e o 2º trimestre de 2009 e entre o 4º trimestre de 2011 e o 1º trimestre de 2013. Estes períodos 

de crise foram identificados tendo como base os relatórios do Centre for Economic Policy 

Research (CEPR) - Euro Area Business Cycle Dating Committee de 24 de março de 2009 

(Anexo A), de 22 de setembro de 2010 (Anexo B), de novembro de 2012 (Anexo C) e de 1 de 

outubro de 2015 (Anexo D), onde é identificado o ciclo económico da zona euro, inclusive de 

Portugal. 

Os dados utilizados podem ser divididos por duas categorias – macroeconómicos e 

financeiros – de acordo com a sua especificidade – e foram recolhidos das seguintes bases de 

dados:  

a) Banco de Portugal (BPStat); 

b) Instituto Nacional de Estatística (INE); 

c) International Monetary Fund (IMF DATA); 

d) BIS credit-to-GDP gap statistics; 

 

 São apresentados os dados trimestrais, com início no 1º trimestre de 1996 e término 

no 4º trimestre de 2016, analisando-se assim 84 observações. A escolha deste horizonte 

temporal teve como objetivo ter o máximo de dados possíveis para uma análise mais fiável. 

Contudo esta tarefa foi dificultada pela falta de indicadores portugueses com um histórico mais 

alargado. Ou seja, muitas das séries existentes apresentam quebras, o que impossibilita a sua 

utilização; outras séries são mais recentes (com um horizonte temporal mais curto), 

impossibilitando a sua extrapolação para os anos anteriores, (o que permitiria a sua utilização 

em estudos académicos e científicos).  
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1. Dados Macroeconómicos: 

 

a. Produto interno bruto (PIB) – Produto interno bruto a preços de mercado. Os 

dados encontram-se ajustados de efeitos de calendário e de sazonalidade, em 

milhões de Euros, com Base 2011 – Retirados do Instituto Nacional de 

Estatística (INE); 

b. PIB per capita – Produto interno bruto dividido pelo número de habitantes. Os 

dados não estão corrigidos de sazonalidade, apresentam-se em Euros, a preços 

correntes, com Base 2011 – Retirados do Instituto Nacional de Estatística (INE); 

c. Deflator do produto interno bruto – É um índice calculado pela divisão do PIB 

nominal pelo PIB real. Os dados encontram-se corrigidos de sazonalidade, 

índice trimestral, com Base 2010, de acordo com 2010 ESA – Retirados do 

International Monetary Fund (IMF DATA); 

d. Inflação – Índice harmonizado de preços no consumidor, apresentado com a 

média trimestral, com Base 2015 – Retirados do Instituto Nacional de Estatística 

(INE); 

e. Capacidade vs. Necessidade liquida financiamento – Montante líquido dos 

recursos que o setor institucional coloca à disposição dos restantes setores (se 

for positivo), ou que recebe dos restantes setores (se for negativo). Os dados 

encontram-se corrigidos de sazonalidade, apresentados em milhões de Euros, 

com Base 2011. Retirados do Instituto Nacional de Estatística (INE); 

f. Formação bruta de capital fixo (FBCF) – Engloba o montante das aquisições de 

bens duradouros (superior a um ano), corpóreos ou incorpóreos. Os dados 

encontram-se ajustados de efeitos de calendário e de sazonalidade, apresentados 

em milhões de Euros, com Base 2011. Retirados do Instituto Nacional de 

Estatística (INE); 

g. Consumo público – Despesa de consumo final das administrações públicas a 

preços correntes. Os dados encontram-se ajustados de efeitos de calendário e de 

sazonalidade, apresentados em milhões de Euros, com Base 2011. Retirados do 

Instituto Nacional de Estatística (INE); 

h. Consumo privado – Despesa de consumo final das famílias residentes por 

durabilidade. Os dados encontram-se ajustados de efeitos de calendário e de 
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sazonalidade, apresentados em milhões de Euros, com Base 2011. Retirados do 

Instituto Nacional de Estatística (INE); 

i. Exportações – Venda de bens e serviços a países estrangeiros. Os dados 

encontram-se corrigidos de sazonalidade, encadeados em volume, apresentados 

em milhões de Euros, com Base 2006. Retirados do Instituto Nacional de 

Estatística (INE); 

j. Importações – Compra de bens e serviços a países estrangeiros. Os dados 

encontram-se corrigidos de sazonalidade, encadeados em volume, apresentados 

em milhões de Euros, com Base 2006. Retirados do Instituto Nacional de 

Estatística (INE);  

k. Termos de troca – Relação entre o valor das exportações e o valor das 

importações. Os dados encontram-se ajustados de efeitos de calendário e de 

sazonalidade, apresentados em milhões de Euros, com Base 2011 – Retirados 

do Instituto Nacional de Estatística (INE); 

l. Credit-to-GDP Gap – Diferença entre o credit-to-GDP ratio e a sua tendência 

de longo prazo. Dados apresentados em percentagem do PIB, considerando todo 

o crédito concedido ao sector privado não financeiro. Retirados de BIS credit-

to-GDP gap statistics. 

 

 

2. Dados Financeiros: 

 

a. Ativo total – Total de ativo do sistema bancário nacional. Os dados são 

apresentados em milhões de Euros, sendo posições em fim-de-período – 

Retirados do Banco de Portugal (BPStat); 

b. Capital e reservas – Total de capital e reservas do sistema bancário nacional. Os 

dados são apresentados em milhões de Euros, sendo posições em fim-de-período 

– Retirados do Banco de Portugal (BPStat); 

c. Crédito total – Total de crédito interno (exceto administrações públicas) do 

sistema bancário nacional. Os dados são apresentados em milhões de Euros, 

sendo posições em fim-de-período – Retirados do Banco de Portugal (BPStat); 
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d. Depósitos – Total de depósitos e equiparados do sistema bancário nacional. Os 

dados são apresentados em milhões de Euros, sendo posições em fim-de-período 

– Retirados do Banco de Portugal (BPStat); 

e. Taxa Juro Depósitos – Taxa de juro sobre novas operações de depósitos com 

prazo acordado (até 1 ano) de particulares residentes na área do euro em outras 

instituições financeiras monetárias residentes em Portugal. Os dados são 

apresentados em percentagem, a uma média trimestral – Retirados do Banco de 

Portugal (BPStat); 

f. Empréstimos de Outras Instituições Financeiras Monetárias (OIFM) – Total de 

empréstimos de outras instituições financeiras monetárias a particulares. Os 

dados são apresentados em milhões de Euros, sendo posições em fim-de-período 

– Retirados do Banco de Portugal (BPStat); 

g. Taxa juro ao consumo – Taxas de juro sobre novas operações de empréstimos 

ao consumo concedidos por outras instituições financeiras monetárias residentes 

em Portugal a particulares residentes na área do euro. Os dados são apresentados 

em percentagem, a uma média trimestral – Retirados do Banco de Portugal 

(BPStat); 

h. Rácio de transformação – É um indicador do sistema bancário português do 

crédito em risco. Os dados são apresentados em percentagem – Calculados com 

base nos dados (empréstimos e depósitos) do Banco de Portugal (BPStat); 

i. Taxa de rendibilidade de Obrigações do Tesouro (OT) – Taxa de rendibilidade 

de Obrigações do Tesouro (OT) a 10 anos, com taxa fixa e por prazo residual. 

Os dados são apresentados em percentagem, a uma média trimestral – Retirados 

do Banco de Portugal (BPStat); 

j. Agregado M3 – Agregado monetário da área do euro, sendo apresentada a 

contribuição de Portugal para o M3 (excluindo circulação monetária). Os dados 

são apresentados em milhões de Euros – Retirados do Banco de Portugal 

(BPStat). 

 

Para complementar a análise dos indicadores, foram calculadas taxas de variação 

homóloga (TVH), que correspondem à variação do indicador em determinado trimestre em 

comparação com o trimestre correspondente do ano anterior. Foram calculadas as taxas de 

variação homóloga para os seguintes indicadores: Ativo total, Capital e reservas, Crédito total, 
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Depósitos de particulares, Taxa de Juro depósitos de particulares, Empréstimos a particulares, 

Taxa juro empréstimo ao consumo, Rácio de transformação, Taxa Rendibilidade de Obrigações 

Tesouro, Agregado M3, Produto Interno Bruto, Deflator do Produto Interno Bruto, Formação 

Bruta Capital Fixo, Consumo privado, Consumo público, Exportações e Importações.  

No próximo capítulo apresentam-se os resultados empíricos obtidos com a aplicação 

do modelo ROC Curve e as principais conclusões.  
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Capítulo V – Resultados e discussão 
 

Na presente secção iremos aplicar o modelo Receiver Operating Characteristic (ROC) 

curve para a realidade macroeconómica e financeira Portuguesa, que nos últimos anos tem 

sofrido o impacto da crise financeira global. Assim é fulcral que sejam analisados indicadores 

e modelos que possam prevenir crises futuras, e auxiliar os agentes económicos na tomada de 

decisão.  

Será analisada a Area Under Curve, obtendo assim a resposta à pergunta de partida deste 

trabalho: 

Quais os melhores indicadores para prever uma crise no sistema financeiro português? 

 

Para a análise em causa foram considerados os períodos de crise compreendidos entre o 

2º trimestre de 2008 e o 2º trimestre de 2009 e entre o 4º trimestre de 2011 e o 1º trimestre de 

2013, de acordo com os relatórios do Centre for Economic Policy Research (CEPR) - Euro 

Area Business Cycle Dating Committee (Anexos A, B, C e D). O período no intervalo, ou seja, 

entre o 3º trimestre de 2009 e o 3º trimestre de 2011 é considerado um período de expansão.  

Na definição dos períodos de recessão o Centre for Economic Policy Research (CEPR) 

– Euro Area Business Cycle Dating Committee, utiliza a definição de recessão como: a 

diminuição consecutiva do Produto Interno Bruto (PIB) em dois ou mais trimestres 

consecutivos, conciliado com o a diminuição significativa da atividade económica. O PIB é 

assim um dos indicadores com maior importância nas análises ao ciclo económico (Williamson, 

2014), definindo as recessões e os períodos de expansão.  

Na aplicação do modelo ROC curve é necessário definir a direção do teste associada a 

cada um dos indicadores; na prática isto significa definir qual a direção expectável que cada 

indicador deve tomar quando estamos perante uma situação de recessão, selecionando uma das 

duas técnicas seguintes: 

 

– “Smaller test result indicates more positive test”; 

– “Larger test result indicates more positive test”. 

 

 De acordo com a definição do ciclo económico dado pelo Centre for Economic Policy 

Research (CEPR) – Euro Area Business Cycle Dating Committee, o Produto Interno Bruto em 
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situação de crise terá valores inferiores, logo será utilizada a opção “Smaller test result 

indicates more positive test”.  

Contudo é necessário definir a opção a utilizar em cada um dos restantes indicadores. 

Para esta definição, é analisada a correlação existente entre o PIB e os restantes indicadores que 

indicará aqueles que são positivamente correlacionados (pró cíclicos), negativamente 

correlacionados (contra cíclicos) e sem correlação (acíclicos) (Williamson, 2014). Em relação 

às taxas de variação homólogas (TVH) calculadas, a análise de correlação será realizada a partir 

da TVH do PIB.  

Nas próximas páginas do presente estudo de caso serão feitas duas análises: numa 1ª 

fase a Análise de Correlação, que permitirá passar para a 2ª fase que se centra na Análise da 

ROC Curve e as suas principais conclusões. 

 

1ª Fase – Análise de Correlação 

 

O teste de correlação é efetuado utilizando o programa de software IBM SPSS Statistics 

23, aplicando o método de correlação de Pearson. Através deste teste definem-se as seguintes 

hipóteses, tendo em conta um teste de significância one-tailed: 

Ho: p = 0 – O coeficiente de correlação populacional é zero (0) – não existe associação 

entre as variáveis; 

H1: p > 0 – O coeficiente de correlação populacional é maior que zero (0) – Pode existir 

uma correlação positiva; 

H1: p < 0 – O coeficiente de correlação populacional é menor que zero (0) – Pode existir 

uma correlação negativa;  

Sendo p o coeficiente de correlação populacional. 

 

Por sua vez, o teste de estatística é definido como consta na figura 5.1: 

 

Figura 5.1 – Teste de estatística de Pearson 

 

Fonte: Giroldini et al., 2016 
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Com: 

r = Coeficiente de correlação entre duas variáveis A e B 

A e B = Séries temporais  

COV (A, B) = Covariância das amostras A e B 

Var (A) = Variância da amostra A 

Var (B) = Variância da amostra B 

 

O resultado da correlação pode variar entre -1 e 1, com o sinal a indicar a direção da 

relação: 

- 1 = Correlação negativa perfeita 

0 = Sem relação  

1 = Correlação positiva perfeita 

 

Há ainda a referir que a força da correlação será diferente consoante os resultados da 

correlação (Cohen, 1988): 

 0.1 < |r| < 0.3 – Fraca correlação 

 0.3 < |r| < 0.5 – Correlação moderada 

 |r| > 0.5 – Forte correlação 

 

Da análise à correlação com o PIB resultaram as correlações constantes na tabela 5.1.  

Os resultados gráficos são apresentados nos Anexos. Pela análise do Anexo E – 

Correlação de Pearson do PIB com o Ativo Total é visível uma matriz entre a correlação do 

PIB com o Ativo Total e pelo próprio PIB, e entre o Ativo Total com o PIB e com o próprio 

Ativo Total. Como seria de esperar a correlação dos indicadores com eles próprios é igual a 1, 

e a correlação entre os indicadores é igual (em ambas as linhas da matriz) uma vez que é a 

estimativa do mesmo efeito – Pearson Correlation. No resultado da correlação são visíveis 

“**” que indicam, abaixo da matriz, o nível de significância – “Correlation is significant at the 

0.01 level (1-tailed)”. Pela linha “Sig. (1-tailed)” é pormenorizado o nível de significância, que 

no caso da correlação do PIB com o Ativo Total é igual a zero (0). Na matriz é ainda identificado 

o número de observações através da linha “N”, com 84 observações. Conclui-se desta forma 

que existe uma correlação positiva do PIB com o Ativo Total (0.878) a um nível de significância 

inferior a 0.01. A análise aplica-se aos restantes indicadores. 
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Verifica-se que existem seis (6) indicadores com correlação negativa – a Taxa Juro 

Depósitos, a Taxa Juro Empréstimo ao Consumo, o Agregado M3, a Capacidade vs. 

Necessidade de Financiamento, a Taxa de rendibilidade de OT e o Credit-to-GDP gaps – são 

indicadores contra cíclicos, a um nível de significância de 0.01. O Agregado M3, com uma 

correlação de -0.967, é o indicador com a correlação mais perto de -1, existindo uma correlação 

negativa quase perfeita com o PIB.  

Contudo, em relação à Capacidade vs. Necessidade de Financiamento e à Taxa de 

rendibilidade de OT apesar da ligeira correlação negativa que apresentam, não é 

estatisticamente significante (nem a 1% nem a 5%).  

 

Tabela.5.1. – Correlação de Pearson (com o PIB) 

Indicadores Correlação de Pearson Sig (1-tailed) 

Ativo Total 0,878** 0,000 

Capital e Reservas 0,873** 0,000 

Crédito Total 0,948** 0,000 

Depósitos Total 0,857** 0,000 

Taxa Juro Depósitos  -0,606** 0,000 

Empréstimos de OIFM 0,972** 0,000 

Taxa juro Empréstimo ao 

consumo  
-0,766** 0,000 

Rácio Transformação 0,668** 0,000 

Taxa de rendibilidade de OT  -0,185 0,092 

Agregado M3  -0,967** 0,000 

PIB per capita 0,998** 0,000 

Deflator PIB 0,983** 0,000 

Formação Bruta de Capital Fixo 0,215* 0,049 

Inflação 0,948** 0,000 

Capacidade vs Necessidade 

líquida de financiamento 
-0,087 0,430 

Consumo Privado 0,997** 0,000 

Consumo Público 0,964** 0,000 

Exportações 0,967** 0,000 

Importações 0,878** 0,000 

Termos de Troca 0,55** 0,000 

Credit-to-GDP gaps -0,483** 0,000 

 

*Correlation is significant at the 0,05 level (1-tailed). 

**Correlation is significant at the 0,01 level (1-tailed). 
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Relativamente aos indicadores pró cíclicos destaca-se o Crédito Total (0,948), 

Empréstimos a Particulares (0.972), PIB per capita (0.998)2, Deflator PIB (0.983), IHPC 

(0.948), Consumo Privado (0.997), Consumo Publico (0.964) e Exportações (0.967), com uma 

forte correlação com o Produto Interno Bruto, muito perto de uma correlação positiva perfeita 

(1). A Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF), com uma correlação de 0.215, é o indicador 

com a correlação positiva mais baixa.  

No que diz respeito à análise da correlação com a TVH do PIB resume-se na Tabela 5.2 

os seus resultados finais (os resultados gráficos são apresentados nos anexos): 

 

Tabela 5.2 – Correlação de Pearson (com a TVH do PIB) 

Indicadores Correlação de Pearson Sig (1-tailed) 

TVH Ativo Total 0,295** 0,006 

TVH Capital e Reservas 0,228* 0,037 

TVH Crédito Total 0,711** 0,000 

TVH Depósitos Total -0,024 0,832 

TVH Taxa Juro Depósitos  -0,101 0,359 

TVH Empréstimos de OIFM 0,775** 0,000 

TVH Taxa juro empréstimo ao 

consumo  
-0,422** 0,000 

TVH Rácio Transformação 0,764** 0,000 

TVH Taxa de rendibilidade de OT  -0,231* 0,035 

TVH Agregado M3  0,566** 0,000 

TVH Deflator PIB 0,813** 0,000 

TVH Formação Bruta de Capital Fixo 0,852** 0,000 

TVH Consumo Privado 0,925** 0,000 

TVH Consumo Publico 0,771** 0,000 

TVH Exportações 0,359** 0,001 

TVH Importações 0,657** 0,000 

 

*Correlation is significant at the 0,05 level (1-tailed). 

**Correlation is significant at the 0,01 level (1-tailed). 

 

Com esta análise apura-se que a TVH Depósitos Total (-0.024), a TVH Taxa Juro 

Depósitos (-0.101), a TVH Taxa de rendibilidade de OT (-0.231) e a TVH Taxa juro 

empréstimo ao consumo (-0.422) tem um comportamento contra cíclico, contudo nenhum dos 

                                                           
2 Como seria de esperar, o PIB per capita apresenta um comportamento pró-cíclico com o PIB. 
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indicadores apresenta uma correlação negativa muito forte (próximo de -1). A TVH Depósitos 

Total e a TVH Taxa Juro Depósitos apresentam valores estatisticamente insignificantes. 

 Do lado dos indicadores pró cíclicos evidencia-se a TVH Consumo Privado, com a 

maior correlação positiva de 0.925. 

Desta análise resultam as tabelas 5.3 e 5.4 com a identificação dos indicadores consoante 

os seus comportamentos pró ou contra cíclicos, e com a correspondente identificação relativa à 

direção do teste a adotar no modelo ROC curve: 

 

Pró cíclico – “Smaller test result indicates more positive test”; 

Contra cíclico – “Larger test result indicates more positive test”. 

 

Tabela 5.3 – Resumo correlação e direção do teste da curva ROC 

Indicadores Comportamento Direção do teste 

Ativo Total Pró cíclico Smaller 

Capital e Reservas Pró cíclico Smaller 

Crédito Total Pró cíclico Smaller 

Depósitos Total Pró cíclico Smaller 

Taxa Juro Depósitos  Contra cíclico Larger 

Empréstimos de OIFM Pró cíclico Smaller 

Taxa juro Empréstimo ao consumo  Contra cíclico Larger 

Rácio Transformação Pró cíclico Smaller 

Taxa de rendibilidade de OT  Contra cíclico Larger 

Agregado M3  Contra cíclico Larger 

PIB per capita Pró cíclico Smaller 

Deflator PIB Pró cíclico Smaller 

Formação Bruta de Capital Fixo Pró cíclico Smaller 

Inflação Pró cíclico Smaller 

Capacidade vs. Necessidade líquida de 

financiamento 
Contra cíclico Larger 

Consumo Privado Pró cíclico Smaller 

Consumo Público Pró cíclico Smaller 

Exportações Pró cíclico Smaller 

Importações Pró cíclico Smaller 

Termos de Troca Pró cíclico Smaller 

Credit-to-GDP gaps Contra cíclico Larger 
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Tabela 5.4 – Resumo correlação e direção do teste da curva ROC das TVH 

Indicadores Comportamento Direção do teste 

TVH Consumo Privado Pró cíclico Smaller 

TVH Formação Bruta de Capital Fixo Pró cíclico Smaller 

TVH Deflator PIB Pró cíclico Smaller 

TVH Empréstimos de OIFM Pró cíclico Smaller 

TVH Consumo Publico Pró cíclico Smaller 

TVH Rácio Transformação Pró cíclico Smaller 

TVH Crédito Total Pró cíclico Smaller 

TVH Importações Pró cíclico Smaller 

TVH Agregado M3  Pró cíclico Smaller 

TVH Exportações Pró cíclico Smaller 

TVH Ativo Total Pró cíclico Smaller 

TVH Capital e Reservas Pró cíclico Smaller 

TVH Depósitos Total Contra cíclico Larger 

TVH Taxa Juro Depósitos  Contra cíclico Larger 

TVH Taxa de rendibilidade de OT  Contra cíclico Larger 

TVH Taxa juro empréstimo ao consumo  Contra cíclico Larger 

 

Concluído o estudo da correlação, a fase seguinte prende-se com a aplicação do modelo 

ROC Curve aos indicadores selecionados e a interpretação dos seus resultados através da Area 

Under Curve. 

 

2ª Fase – Análise da ROC Curve 

 

O Receiver Operating Characteristic (ROC) curve, modelo escolhido para aplicar aos 

indicadores selecionados, permite demonstrar a relação existente entre o sinal e o ruído obtidos 

num teste de diagnóstico, sendo o sinal interpretado como os verdadeiros positivos 

(sensibilidade) e o ruído como os falsos positivos (especificidade).  

Através da análise à Area Under Curve (AUC) de cada um dos indicadores serão 

identificados aqueles que têm melhor capacidade preditiva de uma crise financeira / bancária. 

Este índice permite classificar a qualidade da curva ROC, de forma simples, com valores que 

variam entre 0 e 1 – a curva ROC será tanto melhor quanto mais perto a AUC estiver de 1.  

Conforme referido anteriormente, foi definida a direção do teste da curva ROC que deu 

origem aos resultados para a Area Under Curve constantes nas tabelas 5.5 e 5.6. Com esta 

análise foi possível definir os indicadores mais eficazes, tendo em conta um valor para a AUC 

superior a 0.8 (Dupuis et al.,2013).  
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Tabela 5.5 – Resultados do índice Area Under Curve (AUC) 

Indicadores AUC - Larger AUC - Smaller 

Ativo Total - 0.168 

Capital e Reservas - 0.245 

Crédito Total - 0.112 

Depósitos Total - 0.211 

Taxa Juro Depósitos  0.699 - 

Empréstimos de OIFM - 0.116 

Taxa juro Empréstimo ao consumo  0.724 - 

Rácio Transformação - 0.389 

Taxa de rendibilidade de OT  0.744 - 

Agregado M3  0.859 - 

PIB - 0.314 

PIB per capita - 0.255 

Deflator PIB - 0.303 

Formação Bruta de Capital Fixo - 0.554 

Inflação - 0.230 

Capacidade vs. Necessidade liquida de 

financiamento 
0.496 - 

Consumo Privado - 0.276 

Consumo Público - 0.306 

Exportações - 0.318 

Importações - 0.275 

Termos de Troca - 0.359 

Credit-to-GDP gaps 0.386 - 

 

Os resultados gráficos da análise à Area Under Curve são apresentados no Anexo G. 

Tomando como exemplo a ROC Curve do Agregado M3, do Anexo G, verificamos que 

apresenta um quadro inicial denominado de “Case Processing Summary” que identifica o 

número de observações positivas e negativas. Neste caso os valores positivos representam 

períodos de crise, com 11 observações. Nesta tabela é ainda identificada a direção do teste – 

definida para cada uma das variáveis e representadas na tabela 5.4. O gráfico representado é a 

ROC curve, em que o eixo vertical representa a Sensibilidade e o eixo horizontal 1 – 

Especificidade. Estes eixos variam entre 0 e 1. Quanto mais perto a ROC curve estiver do eixo 

da Sensibilidade maior será a AUC, logo mais eficiente será o indicador. Na tabela seguinte 

deste exemplo, é apresentado o valor da Area Under Curve e as suas principais estatísticas. O 

Ativo Total apresenta uma AUC de 0.859, pelo que é considerado um bom indicador, com um 

standard error de 0.047, e estatisticamente significante – “Asymptotic Sig. = 0.000”. Apresenta 

ainda o intervalo de confiança a 95%, com o limite inferior (Lower Bound) com 0.767 e o limite 
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superior (Upper Bound) com 0.951. O quadro seguinte – “Coordinates of the Curve” – 

identificam a Sensibilidade e a correspondente Especificidade (1 – Especificidade) para cada 

um dos valores do Ativo Total. A análise realizada aos resultados da ROC curve do Ativo Total 

aplica-se aos restantes indicadores. 

 

Tabela 5.6 – Resultados do índice Area Under Curve (AUC) das TVH 

Indicadores AUC - Larger AUC - Smaller 

TVH Ativo Total - 0.494 

TVH Capital e Reservas - 0.418 

TVH Crédito Total - 0.699 

TVH Depósitos Total 0.749 - 

TVH Taxa Juro Depósitos  0.514 - 

TVH Empréstimos de OIFM - 0.778 

TVH Taxa juro empréstimo ao consumo  0.770 - 

TVH Rácio Transformação - 0.782 

TVH Taxa de rendibilidade de OT  0.522 - 

TVH Agregado M3  - 0.568 

TVH PIB - 0.956 

TVH Deflator PIB - 0.862 

TVH Formação Bruta de Capital Fixo - 0.862 

TVH Consumo Privado - 0.894 

TVH Consumo Publico - 0.792 

TVH Exportações - 0.680 

TVH Importações - 0.828 

 

Os indicadores TVH Produto Interno Bruto (AUC – 0.956), TVH Consumo Privado 

(AUC – 0.894), TVH Deflator do PIB (AUC – 0.862), TVH Formação Bruta de Capital Fixo 

(AUC – 0.862), Agregado M3 (AUC – 0.859) e TVH Importações (AUC – 0.828) obtiveram 

os melhores valores da AUC. Estes indicadores são considerados os mais eficientes tendo em 

conta a AUC superior a 0.8 (Dupuis et al., 2013) – Tabela 5.7. 

 

Tabela 5.7 – Ranking dos indicadores mais eficientes 

Indicadores AUC - Larger AUC - Smaller 

TVH PIB - 0,956 

TVH Consumo Privado - 0,894 

TVH Deflator PIB - 0,862 

TVH Formação Bruta de Capital Fixo - 0,862 

Agregado M3  0,859 - 

TVH Importações - 0,828 
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O facto da TVH do PIB ser considerada como um bom indicador não é surpresa, tendo 

em conta que o Produto Interno Bruto é um dos principais indicadores de performance da 

capacidade económica e financeira de um país.  

Contudo verifica-se que os indicadores selecionados em função do estudo realizado são 

maioritariamente do lado do setor macroeconómico português, existindo apenas o Agregado 

M3 do setor financeiro. Esta situação demonstra a ligação existente entre todos os setores de 

uma economia, com afetação de todas as áreas, sejam macroeconómicas ou financeiras, em 

altura de crise. Numa análise à escala mundial, e mais generalista, verifica-se também um 

contágio financeiro global, como verificado na crise financeira global de 2007-2009, em que 

foram afetadas as avaliações de securitized assets em circulação por todo o mundo, tal como o 

próprio desempenho de instituições bancárias possuidoras de ativos “tóxicos” (Bhimjee et al., 

2016). 

É possível ainda constatar que numa altura emergente de crise, é o sector 

macroeconómico que sente os seus efeitos inicialmente com a redução das Importações e da 

Formação Bruta de Capital Fixo, ou seja, verifica-se um desinvestimento na economia com a 

afetação da capacidade produtiva das empresas, no presente e no futuro.  

Também o Consumo Privado é afetado, pois com o aumento da incerteza da população 

em relação ao futuro, o consumo retrai-se significativamente. Há ainda uma questão pertinente 

que é o aumento de falência de empresas numa época de crise (ou pré-crise), com o 

correspondente aumento do desemprego, que levará a uma diminuição de consumo. 

 

No que diz respeito ao modelo utilizado, Receiver Operating Characteristic (ROC) 

curve, constata-se a simplicidade da sua aplicação aos diversos indicadores e ainda a facilidade 

de análise dos resultados através da Area Under Curve. Com este modelo é possível evitar a 

seleção de um threshold (Lobo et al. 2008), que implicaria a existência de subjetividade 

associada a essa escolha. Por outro lado, a AUC não indica a distribuição espacial dos erros do 

modelo, não especificando se os erros estão distribuídos de forma homogénea ou se a falta de 

discriminação se deve à incapacidade de prever corretamente determinada região. 
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Capítulo VI – Conclusão 
 

A presente dissertação visa a classificação dos indicadores económico-financeiros 

portugueses de acordo com a sua eficiência na previsão de crises financeiras em Portugal. 

De acordo com os resultados empíricos foi possível concluir que os indicadores mais 

eficientes são a TVH Produto Interno Bruto (AUC – 0.956), a TVH Consumo Privado (AUC – 

0.894), a TVH Deflator do PIB (AUC – 0.862), a TVH Formação Bruta de Capital Fixo (AUC 

– 0.862), o Agregado M3 (AUC – 0.859) e a TVH Importações (AUC – 0.828). 

Os indicadores selecionados em função deste estudo são maioritariamente ligados ao 

setor macroeconómico português, existindo apenas o Agregado M3 ligado ao setor financeiro. 

Esta situação demonstra a ligação existente entre todos os setores de uma economia, com 

afetação de todas as áreas, sejam macroeconómicas ou financeiras, em altura de crise. Com a 

diminuição de consumo privado, verifica-se como consequência, o aumento da incerteza e da 

diminuição da riqueza disponível – aumento de despedimentos; redução da capacidade 

produtiva das empresas – diminuição da FBCF.  

Há ainda a ressalvar que a limitação verificada em relação à disponibilidade de dados 

de Portugal afetou a realização deste trabalho, não sendo possível a análise de um maior número 

de indicadores. O facto de algumas séries existentes apresentarem quebras e outras serem mais 

recentes – período temporal mais curto – limita a utilização destes indicadores no presente 

estudo, dado o período temporal escolhido decorrer entre o 1º trimestre de 1996 e o 4º trimestre 

de 2016 e a apresentação em dados trimestrais.  

Com a realização deste trabalho é expectável que possam surgir novos estudos focados 

na economia portuguesa e nos modelos Early Warning Systems, com a aplicação, inclusive, dos 

indicadores selecionados neste estudo - TVH Produto Interno Bruto, TVH Consumo Privado, 

TVH Deflator do PIB, TVH Formação Bruta de Capital Fixo, Agregado M3 e a TVH 

Importações.  

Como pista de investigação para estudos futuros sugere-se a aplicação dos indicadores 

mais eficientes a outras economias da zona euro, comparando assim a qualidade dos mesmos, 

e uma possível aplicação nas análises económicas e financeiras da União Europeia. 
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Anexos  
 

Anexo A - Euro Area Business Cycle Dating Committee: Determination of the 2008 Q1 

Peak in Economic Activity 
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Anexo B - Euro Area Business Cycle Dating Committee: Determination of the 2009 Q2 

Trough in Economic Activity 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
52 

 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
53 

 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
54 

 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
55 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
56 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
57 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
58 

 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
59 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
60 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
61 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
62 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Early Warning System – Setor Financeiro Português 

 
 

 
63 

 

Anexo C - Euro Area Business Cycle Dating Committee: Euro Area Business Cycle 

Peaked in Third Quarter of 2011, Has Been in Recession Since 
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Anexo D - Euro Area Business Cycle Dating Committee: Euro Area Out of Recession, 

in Unusually Weak Expansion 
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Anexo E – Correlação de Pearson do PIB  
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Anexo F – Correlação de Pearson da TVH do PIB 
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Anexo G – ROC Curve e Índice Area Under Curve (AUC) 
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